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WSTEP

Decyzje inwestycyjne w przedsigbiorstwach — w szczegdlnosci dotyczace inwestycji
rzeczowych — stanowig fundamentalny mechanizm ksztattowania warto$ci podmiotow
gospodarczych, alokacji kapitalu oraz dystrybucji ryzyka w czasie. W klasycznym ujeciu
finansow przyjmuje si¢ racjonalnos¢ decydentdéw, petng informacyjno$¢ oraz nieobecnosé
systematycznych odchylen poznawczych. Doniesienia ostatnich dekad wskazuja jednak, ze
faktyczny proces decyzyjny menedzerow i przedsigbiorcow jest uwarunkowany ograniczong
racjonalnoscia, komponentem afektywnym oraz heurystykami, ktore porzadkuja ztozonos¢
informacji kosztem powtarzalnych bledow poznawczych. Z tej perspektywy uzasadnione
staje si¢ przesuniecie akcentu badawczego z normatywnych modeli maksymalizacji warto$ci
ku pozytywnej diagnozie rzeczywistych mechanizmow wyboru, modyfikacji 1 porzucania
projektow kapitatowych w warunkach niepewnosci. Przyjeto, ze analizy te wymagaja $cistej
integracji perspektywy finansowej z dorobkiem psychologii decyzji oraz socjologii
organizacji.

W niniejszej rozprawie przyjmuje si¢ paradygmat dwuprocesowego przetwarzania
informacji, w ramach ktérego decyzje stanowia rezultat wspotdziatania szybkiego,
intuicyjno-asocjacyjnego systemu wnioskowania oraz wolniejszego, refleksyjno-
analitycznego toru rozumowania. W realiach organizacyjnych — obcigzonych presja czasu,
niepewnoscig parametroOw, wieloznacznosciag sygnatow oraz asymetrig informacji —
dominacja pierwszego z tordw sprzyja wykorzystywaniu heurystyk dostepnosci,
reprezentatywnosci 1 zakotwiczenia, a takze uleganiu nadmiernej pewnosci siebie,
nadmiernemu optymizmowi, konserwatyzmowi poznawczemu oraz efektowi utopionych
kosztow. Mechanizmy te modyfikujg percepcj¢ ryzyka, wptywaja na kalibracj¢ oczekiwan
co do przeplywow pienigznych i kosztu kapitatu, oddziatujg na dyscypling budzetowa oraz
determinuja reguly kontynuacji badz porzucania przedsiewzig¢. Zidentyfikowanie i
skwantyfikowanie owych mechanizméw uznano za warunek konieczny projektowania
»architektury decyzji” ograniczajacej podatno$¢ organizacji na btedy poznawcze.

Diagnoza stanu badan ujawnia znaczacg luke¢ w zakresie rozpoznania zachowan
decydentéw przedsigbiorstw, zwlaszcza w sektorze MSP, gdzie decyzje dotyczace
inwestycji rzeczowych obarczone sg wielowymiarowa niepewnos$cig, dtugim horyzontem
czasowym
1 silnym osadzeniem w strukturach organizacyjnych. W przeciwienstwie do obficie
udokumentowanych zjawisk na rynkach kapitatowych, sfera budzetowania kapitalowego na
poziomie firm pozostaje rozpoznana fragmentarycznie. Luka ta jest wzmacniana
ograniczeniami informacyjnymi: brak jest wiarygodnych rejestrow rozrdzniajacych role
decyzyjne, dane panelowe nie zapewniaja wymagane] desagregacji terytorialnej,
a heterogenicznos¢ populacji utrudnia budowe operacyjnej ramy proby. W konsekwencji za
uzasadnione uznano przyjecie strategii eksploracyjnej, taczacej triangulacje metod
ilosciowych 1 jako$ciowych, w ktorej celem nadrzednym jest identyfikacja mechanizmow 1
wzorcoOw zaleznos$ci zamiast pozornego dazenia do probabilistycznej reprezentatywnosci.



Celem gléwnym rozprawy jest identyfikacja oraz wyjasnienie kognitywno-
afektywnych determinant procesu oceny, wyboru i prowadzenia projektow inwestycyjnych
w przedsiebiorstwach, ze szczegdélnym uwzglednieniem roli heurystyk i1 bledow
poznawczych w ksztattowaniu percepcji ryzyka, jakosci prognoz oraz regut decyzyjnych w
fazie realizacji. Realizacja celu wymagala zaprojektowania narzedzia umozliwiajacego
jednoczesny pomiar sklonnosci heurystycznych oraz kompetencji probabilistyczno-
numerycznych decydentow. W tym zamiarze wilgczono do kwestionariusza moduty
Cognitive Reflection Test (CRT) oraz Berlin Numeracy Test (BNT), a takze zaadaptowano
wybrane elementy profilu ryzyka znane z praktyki MiFID, co pozwolilo uchwyci¢
zrdznicowanie zdolnosci przetaczania si¢ z reakcji intuicyjnej na refleksyjng oraz poziom
bieglosci liczbowej, kluczowy dla poprawnej oceny ryzyka i wartos$ci.

Cele szczegotowe zdekomponowano na trzy sprz¢zone plaszczyzny. Po pierwsze,
w warstwie poznawczej zmierza si¢ do usystematyzowania i empirycznej weryfikacji
powigzan mi¢dzy nadmierng pewnoscig siebie, nadmiernym optymizmem, zakotwiczeniem,
dostepnoscia, afektem, konserwatyzmem poznawczym oraz efektem utopionych kosztow a
decyzjami dotyczacymi doboru projektow, dywersyfikacji portfela przedsiewzie¢, kalibracji
ryzyka, dyscypliny budzetowej i gotowosci do przerywania projektow nierentownych. Po
drugie, w warstwie metodycznej celem jest konstrukcja i przetestowanie triangulacyjnego
zestawu miar sktonnosci heurystycznych oraz kompetencji numerycznych, sprzezonego
z metryczka umozliwiajacg analizy przekrojowe 1 porownawcze. Po trzecie, w warstwie
utylitarnej dazy si¢ do sformulowania rekomendacji dla projektowania ,,architektury
decyzji” w budzetowaniu kapitalowym, obejmujacej m.in. mechanizmy anty-
zakotwiczeniowe, ex ante zdefiniowane progi stop-loss' dla projektow rzeczowych,
procedury przegladu zalozen prognoz oraz programy rozwijania bieglosci numerycznej 1
regulacji pewnosci siebie u kluczowych interesariuszy procesu.

Z przyjetych celoéw wyprowadzono zestaw pytan badawczych i1 hipotez testujacych
zaréwno efekty bezposrednie, jak 1 zalezno$ci moderowane. Zaktada si¢ m.in., ze nadmierna
pewnos¢ siebie zwigksza sktonno$¢ do wyboru projektow o podwyzszonym profilu ryzyka
1 obniza dywersyfikacj¢ portfela; ze nadmierny optymizm koreluje dodatnio z czestoscia
przekroczen budzetow 1 harmonogramoéw; iz silna identyfikacja emocjonalna
z przedsigwzigciem wzmacnia sktonno$¢ do kontynuacji projektéw o pogarszajacych si¢
perspektywach; iz podatno$§¢ na zakotwiczenie podwyzsza blad prognoz przeplywow
pieni¢znych; iz preferowanie Zrédel informacji o niskiej weryfikowalnosci obniza
rentownos$¢; oraz 1z konserwatyzm decyzyjny zmniejsza gotowos¢ do porzucania inwestycji
0 ujemnej wartosci biezacej netto. Przewiduje si¢ ponadto role moderatoréw: bieglosci
numerycznej oraz refleksyjnosci poznawczej (CRT/BNT), ktére powinny tagodzi¢ zwigzek
nadmiernej pewnosci siebie ze sktonnoscig do ryzyka oraz relacje zakotwiczenie — btad
prognozy.

' W kontek$cie budzetowania kapitalowego ,,stop-loss” oznacza ex ante zdefiniowany, mierzalny prog (lub
zestaw progow), ktorego przekroczenie automatycznie inicjuje procedure wstrzymania, ograniczenia zakresu
badz zakonczenia projektu. Celem jest, iz ogranicza si¢ eskalacj¢ zaangazowania i efekt utopionych kosztow
oraz stabilizuje alokacj¢ kapitatu



Zakres badan wyznaczono w czterech wymiarach. W wymiarze podmiotowym
jednostke analizy stanowig osoby pelnigce realne funkcje decyzyjne w przedsigbiorstwach
sektora MSP - wtasciciele, cztonkowie zarzadéw oraz menedzerowie odpowiedzialni za
projekty rzeczowe. W wymiarze przedmiotowym skoncentrowano si¢ na procesach
identyfikacji 1 oceny ryzyka, prognozowania przeptywow pieni¢znych, selekcji
przedsigwzie¢ oraz regutach ich kontynuacji badz porzucania, w $cistym powigzaniu z
wymienionymi mechanizmami behawioralnymi. W wymiarze przestrzennym badania
osadzono w wojewddztwach matopolskim i podkarpackim, co zapewnito zréznicowanie
branzowe przy wzglgdnej jednorodnosci instytucjonalnej. W wymiarze czasowym
przedsiewzigcie empiryczne obejmuje pilotaz w postaci zogniskowanego wywiadu
grupowego z marca 2022 r., nastepnie zasadniczg faze iloSciowa realizowang w latach 2024—
2025 (w tym pomiar prowadzony przez wykonawce zewnetrznego w okresie styczen—maj
2025), oraz finalizujace etap jakosciowy wywiady poglebione (IDI) przeprowadzone w
miesigcach kwiecien—maj 2025.

Model koncepcyjny przyjety w pracy zaktada, ze sklonno$ci heurystyczne i bledy
poznawcze wplywaja na percepcje ryzyka i sposob przetwarzania informacji finansowych,
a przez to posrednio i bezposrednio oddzialuja na jako$¢ prognoz, strukture portfela
projektow, dyscypling budzetowa oraz decyzje o kontynuacji badz porzuceniu
przedsigwziec. Zmiennymi moderujacymi sg poziom bieglosci numerycznej i refleksyjnosci
poznawczej oraz do$wiadczenie decyzyjne, natomiast zmiennymi wynikowymi — m.in.
intensywno$¢ ryzyka w portfelu, stopien dywersyfikacji, wielko$¢ btedu prognozy, czestos¢
przekroczen budzetow i harmonograméw oraz sklonno$¢ do terminowego zamykania
projektow nierentownych. Operacjonalizacja konstrukcji zostata zakotwiczona w
kwestionariuszu obejmujacym bloki do§wiadczen decyzyjnych, skale heurystyk, modutly
CRT/BNT oraz rozbudowang metryczke spoleczno-zawodowsa.

Metodyka badawcza przyjmuje posta¢ procedury mieszanej. W fazie przygotowawczej
przeprowadzono zogniskowany wywiad na grupie fokusowej ukierunkowany na kalibracje
narzedzia, weryfikacje zrozumialo$ci pozycji oraz doprecyzowanie operacjonalizacji
konstruktow. Nastepnie zrealizowano badanie CAWI na celowo dobranej grupie
decydentow inwestycyjnych, w pierwszej fazie dystrybuowane wilasnymi kanatami, a w
fazie zasadniczej - prowadzone przez wykonawce zewngtrznego z rygorystycznymi
procedurami kontroli jako$ci danych (filtry logiczne, testy spdjnosci, minimalny czas
wypetniania, reguly wykrywania odpowiedzi przypadkowych). Uzupehiajaco
przeprowadzono IDI o cze$ciowo ustrukturyzowanym scenariuszu, a materiat jakosciowy
poddano refleksyjnej analizie tematycznej. Analize ilosciowg zaplanowano jako
wieloetapowa: od statystyki opisowej, poprzez testy roznic i1 korelacji, modele regresyjne (w
tym logistyczne), az po modelowanie zalezno$ci w ujeciu rownan strukturalnych PLS-SEM,
o ile wlasciwos$ci zmiennych i rozkladow to umozliwiajg. Wyniki ilo§ciowe 1 jakoSciowe
integrowano w trybie triangulacji konkluzywnej, co pozwolilo konfrontowa¢ wnioski
mechanistyczne z obserwacjami z praktyki decyzyjne;.



Zachowano standardy etyczne badan z udzialem os6b dorostych: zapewniono
dobrowolnos¢ udziatu, poinformowang zgode, poufno$¢ i anonimizacj¢ danych, a takze
transparentnos$¢ celu i sposobu wykorzystania wynikéw. Ograniczenia badania wynikaja
przede wszystkim z doboru celowego i braku peinej ramy proby, co zaweza zakres
uogolnialnos$ci statystycznej; nie umniejsza to jednak trafho$ci mechanistycznej
identyfikowanych zwigzkow, ktore traktowane sg jako przestanka projektowania dalszych
badan konfirmacyjnych.

Wktad rozprawy przewidziano w trzech wymiarach. W plaszczyznie poznawczej —
poprzez dookreslenie roli i interakcji kluczowych btedow poznawczych w decyzjach
inwestycyjnych na poziomie przedsigbiorstwa oraz wskazanie warunkow, w ktérych
mechanizmy te ulegaja nasileniu badz ostabieniu. W plaszczyznie metodycznej — dzigki
demonstracji uzytecznosci potaczonej baterii narzgdzi (CRT, BNT, profil ryzyka) oraz
procedury mieszanej do diagnozowania sklonnosci decydentoéw. W plaszczyznie
aplikacyjnej — poprzez sformutowanie rekomendacji dla ,architektury decyzji” w
budzetowaniu kapitalowym: ustanowienia punktow decyzyjnych ex ante i ex post,
wdrozenia praktyk anty-zakotwiczeniowych, projektowania regut porzucania przedsigwzigc
0 negatywnej perspektywie wartosci oraz rozwijania kompetencji probabilistycznych i
regulacji pewnosci siebie w zespotach odpowiedzialnych za inwestycje.

Rozprawa sklada si¢ z czgsci teoretycznej (rozdz. 1-3) oraz cze$¢ analityczno-
empiryczna (rozdz. 4-5), uzupetniona segmentem metodologicznym 1 syntetyzujacym
zakonczeniem. Taki uktad przyjeto, iz umozliwia przej$cie od rekonstrukcji podstaw oraz
aparatow pojeciowych do weryfikacji hipotez w danych rzeczywistych w sposob logiczny,
audytowalny
1 intersubiektywnie kontrolowalny.

Czes¢ teoretyczna petni funkcje fundamentujaca 1 konceptualizujaca. Rozdziat pierwszy
ma charakter fundamentujacy: rekonstruuje istote oraz podstawy finansow przedsiebiorstw,
poczynajac od celow dziatalnosci podmiotow gospodarczych i1 ewolucji koncepcji
przedsiebiorstwa, poprzez definicje 1 modele ujecia przedsigbiorstwa, az po osadzenie
problematyki w dwoch paradygmatach — finanséw neoklasycznych 1 finansow
behawioralnych. W ramach tej czesci wykazano, iz klasyczne zatozenia racjonalno$ci 1
pelnej informacyjno$ci wymagaja krytycznej rewizji w $wietle ograniczen decyzyjnych
menedzerdw, a takze przedstawiono rol¢ budzetowania kapitalowego jako kanonicznego
mechanizmu kreowania warto$ci oraz systematyzacje¢ kategorii ryzyka istotnych dla decyz;ji
inwestycyjnych. Sekcje zamyka ujecie roli menedzerow w procesach decyzyjnych, z
akcentem na fazowo$¢ decyzji 1 uwarunkowania organizacyjne. Cato$¢ stanowi rame
teoretyczno-pojeciowq dla dalszych analiz.

Rozdziat drugi koncentruje si¢ na metodach klasycznej oceny projektow
inwestycyjnych
1 pelni funkcje¢ punktu odniesienia dla pdzniejszej diagnozy odchylen behawioralnych.
Syntetyzuje metody efektywnosciowe (proste/statyczne oraz dyskontowe/dynamiczne) oraz
techniki analizy ryzyka (posrednie i bezposrednie), porzadkujac ich zalozenia, zakres
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stosowalnosci oraz implikacje decyzyjne. Wskazano, iz dobdr metody i parametrow (w tym
stopy dyskontowej, horyzontu, miar ryzyka) jest wrazliwy na ograniczenia poznawcze
decydentow, co motywuje watki empiryczne czes$ci badawczej.

Rozdziat trzeci rozwija aparat behawioralny, formalizujac kluczowe heurystyki 1 btedy
poznawcze ujawniajace si¢ w decyzjach inwestycyjnych przedsiebiorstw. Omowiono m.in.
heurystyki: reprezentatywnos$ci, zakotwiczenia i dostosowania, dostepnosci oraz afektu, a
takze zjawiska nadmiernej pewnosci siebie 1 kontroli, nadmiernego optymizmu,
konserwatyzmu poznawczego, efektu utopionych kosztow oraz awersji do ryzyka/strat.
Przedstawiono mechanizmy oddziatywania tych skrotéw poznawczych na percepcje ryzyka,
kalibracje prognoz przeptywow pieni¢znych, dyscypling budzetowa oraz reguly kontynuacji
badz porzucania projektéw, co uzasadnia formutowane nast¢pnie hipotezy.

Cze$¢ analityczno-empiryczna obejmuje modut metodologiczny oraz prezentacje
wynikow. Rozdzial czwarty ma charakter metodologiczny i prezentuje metodyke badan
wlasnych. Zdefiniowano problem, cele oraz hipotezy badawcze, a takze uzasadniono dobor
1 triangulacje metod (FGI-CAWI-IDI) wraz z zastosowanymi narz¢dziami pomiaru
sklonno$ci heurystycznych 1 kompetencji liczbowych (m.in. CRT 1 BNT) oraz
komponentami profilu ryzyka. Uszczegdtowiono procedury gromadzenia danych, metody
analizy statystycznej (od statystyki opisowej, przez testy roznic i korelacji, modele
regresyjne — w tym logistyczne — az po mozliwo$¢ zastosowania PLS-SEM), jak roéwniez
scharakteryzowano struktur¢ proby 1 ograniczenia inferencyjne wynikajace z doboru
celowego. Wykazano, iz przyjeta konstrukcja metodyczna umozliwia identyfikacje 1
testowanie zalezno$ci bezposrednich oraz moderowanych (np. przez refleksyjnosé
poznawczg i bieglo$¢ numeryczng) miedzy sktonno$ciami heurystycznymi a zachowaniami
inwestycyjnymi menedzerow.

Rozdzial pigty zawiera analiz¢ 1 interpretacje wynikoéw badan empirycznych. Prezentuje
si¢ wyniki w uktadzie odpowiadajagcym hipotezom, m.in. dotyczace wptywu nadmiernej
pewnosci siebie na sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, postaw wobec ryzyka w procesach
decyzyjnych, zakresu 1 intensywnosci stosowania analiz optacalnosci, uwarunkowan
indywidualnych i1 organizacyjnych preferencji inwestycyjnych, powigzan do$wiadczenia
zawodowego z rentownos$cig decyzji oraz znaczenia poziomu wiedzy dla przebiegu
1 efektywno$ci procesu inwestycyjnego. Wyniki ilosciowe zestawia si¢ z materiatem
jakosciowym, a interpretacj¢ opiera na triangulacji konkluzywnej, wykazujac, ze
zidentyfikowane mechanizmy poznawcze maja istotne znaczenie aplikacyjne dla
marchitektury decyzji” w budzetowaniu kapitatlowym.
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Rozdziat 1. ISTOTA I PODSTAWY FINANSOW
PRZEDSIEBIORSTW

1.1. Cele dziatalnosci przedsiebiorstw 1 metody podnoszenia wartosci
przedsigbiorstwa

Rozw¢j nauki o przedsiebiorstwie $cisle wigze si¢ z procesami urbanizacyjnymi miast
oraz postepujaca ekspansjg manufaktur w XIX wieku. Inicjacja tej dziedziny wiedzy jest
nierozerwalnie zwigzana z ewolucja podmiotow gospodarczych w analizowanym okresie.
Urbanizacja okrggow przemystowych oraz racjonalne, oparte na nowoczesnych
koncepcjach, podej$cie do zarzadzania przedsi¢biorstwami stanowitlo moment, w ktérym
nauka miata okazje przedstawi¢ i wprowadzi¢ swoje poglady oraz stanowiska w praktyce
gospodarczej.

1.1.1. Rozwoj koncepcji przedsigbiorstwa

Zdaniem E. Lipinskiego przedsigbiorstwo jest uwazane za jedno z najistotniejszych
osiagnieé¢ w dziejach ludzkos$ci?.Jak podkresla S. Sudot okreslajac, Ze przedsigbiorstwo jest
,produktem historycznym”, ktére pojawilo sie na okreslonym etapie rozwoju’. Okolicznosci
powstania przedsigbiorstw tgcza si¢ w sposdb bezposredni z rozwojem cywilizacyjnym
obejmujacym swoim zasiegiem nastepujace epoki®:

e c¢poka agrarna;
e c¢poka przemystowa;
e epoka informatyczna.

Jak wskazuje historia epoka agrarna obejmowata okres od okoto 8000 lat p.n.e. do lat
1650-1750 n.e. W omawianym czasie funkcjonowata wylacznie gospodarka naturalna,
w ktorej produkcja byla przeznaczona na zaspokojenie potrzeb samych wytworcow, co
w poczatkowej fazie stanowilo jedyng form¢ gospodarowania. Dopiero w kolejnych etapach
rozwoju — w okresie starozytno$ci oraz $redniowiecza — zaczeto stopniowo wprowadzaé
mechanizmy gospodarki rynkowej, skutkujace rozwojem wymiany towarowo-pienigznej

2 E. Lipinski, Zarys historii mysli ekonomicznej, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1982.

3 S. Sudot, Przedsigbiorstwo — podstawy nauki o przedsiebiorstwie Teorie i praktyka zarzadzania, Wyd. Dom
Organizatora, Torun 1999, s. 17.

4 S. Marek, Podstawy ekonomiki przedsigbiorstw, Przedstawicielstwo Okregowe Zrzeszenia Studentow
Polskich, Szczecin 1997, s. 13.
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oraz akumulacja nadwyzek produkcyjnych, co zapoczatkowato procesy specjalizacji
i podziahu pracy’.

Stopniowe przeksztalcenie manufaktur w fabryki nastgpito pod koniec XVIII wieku.
Proces ten zainicjowano w Anglii, po czym rozprzestrzenit si¢ na pozostate kraje europejskie
oraz Stany Zjednoczone. Kluczowym impulsem rozwoju przemystowego byto powstanie
sieci kolejowej, ktora umozliwita efektywny przewdz surowcow, potfabrykatow oraz
wyrobow gotowych, przyczyniajac si¢ tym samym do intensyfikacji produkcji 1 poglgbienia
podziatu pracy®. Uznaje sie, ze kluczowa role w ksztaltowaniu form organizacyjnych
przedsigbiorstw odegrata epoka przemystowa, w ktorej — po raz pierwszy w XIX wieku —
dzialalno$¢ produkcyjna zostata zinstytucjonalizowana w postaci przedsigbiorstwa;
pierwotng jej manifestacja byly rzemie§lnicze manufaktury, w ramach ktorych
przedsiebiorcy dostarczali rzemie§lnikom surowce i proste narzedzia, ze proces produkcji
realizowano w wyodrgbnionych przestrzeniach warsztatowych, co stanowito zalgzek
nowoczesnej organizacji proceséw produkcyjnych oraz systematycznego podzialu pracy’.
S. Sudot okreslit manufakturg jako protoplaste przedsigbiorstwa przemystowego. Gtoéwnymi
cechami charakteryzujacymi manufakture sa®:

e brak technicznego podziatu pracy;
¢ niskie uzbrojenia pracy;
e trudne warunki pracy.

Za istotny etap w rozwoju przedsigbiorstw przemystowych uznaje si¢ wdrozenie na
poczatku XX wieku poglebionego podzialu pracy, ktory umozliwil zastosowanie
wyspecjalizowanych maszyn oraz urzadzen technicznych o znacznie wyzszej wydajnosci
operacyjnej. Zmiana ta stworzyta warunki do przejScia w kierunku produkcji masowej
(wielkoseryjnej), co w konsekwencji doprowadzito do istotnego obnizenia jednostkowych
kosztow wytwarzania. Efektem tej transformacji byla szersza dostgpno$¢ dobr
konsumpcyjnych na rynku, a takze zauwazalny wzrost popytu, wynikajacy z ich relatywnie
nizszych cen oraz zwigkszonej skali dystrybucji’.

Transformacja od epoki przemystowej do epoki informacyjnej zostata uwarunkowana
wielowymiarowym rozwojem cywilizacyjnym, intensyfikacjg procesow globalizacyjnych
w gospodarce oraz narastajacg zmienno$cig 1 ztozono$cig otoczenia spoleczno-
ekonomicznego. Przemiany te doprowadzity do przesunigcia punktu cigzko$ci w strukturze
gospodarki

5 L. Berlinski, H. Gralak, F. Sitkiewicz, Zarzadzanie przedsigbiorstwem: wybrane techniki ekonomiczne,
Wydawnictwo "AJG", Bydgoszcz 2006 s. 54.

¢ B. Godziszewski, M. Haffer, M.J. Stankiewicz, S. Sudot, Przedsiebiorstwo Teoria i praktyka zarzadzania,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 17.

7 M. Porada-Rachon, Geneza i pojecie przedsiebiorstwa [w:] Wspolczesne przedsiebiorstwo, red. J.
Engelhardta, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s.14.

8 S. Sudot, Przedsigbiorstwo — podstawy nauki o przedsiebiorstwie Teorie i praktyka zarzadzania, Wyd. Dom
Organizatora, Torun 1999, s. 18-19.

? B. Godziszewski, M. Haffer, M.J. Stankiewicz, S. Sudol, Przedsigbiorstwo Teoria i praktyka zarzadzania,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 17.
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z dominacji kapitatu rzeczowego i1 pracy fizycznej na rzecz informacji, wiedzy oraz
technologii cyfrowych jako kluczowych determinant przewagi konkurencyjnej
i innowacyjnosci organizacyjne;j '°.

1.1.2. Definicje przedsiebiorstwa na $wiecie i w Polsce

Gospodarka sktada si¢ z trzech podstawowych elementow skladowych, jakimi sg
przedsigbiorstwo, rynek oraz panstwo. Przedsi¢biorstwo stanowi fundamentalng jednostke
gospodarczg odpowiedzialng za wytwarzanie dobr 1 ustug. Rynek odgrywa kluczowg role,
umozliwiajac realizacje¢ produkcji poprzez tworzenie warunkéw do przeprowadzania
transakcji kupna-sprzedazy. Natomiast panstwo pelni funkcj¢ stabilizatora, regulatora oraz
organu nadzorczego nad funkcjonowaniem rynku i dziatajacymi w jego strukturze
przedsigbiorstwami, zapewniajac rownoczesnie stabilnos¢ oraz prawidtowe dziatanie catego
systemu gospodarczego. Jak podaje J. Zurek przedsicbiorstwo stanowi okreslong forme
organizacji dzialalnosci gospodarczej, bedacej efektem uwarunkowan prawnych,
spotecznych, ekonomicznych i technicznych!!.

Pojecie przedsigbiorstwa ma charakter interdyscyplinarny ze wzgledu na podejmowanie
wielu dyscyplina naukowych takich jak prawo, ekonomi¢ czy socjologi¢. Jak podkresla
O. Lange przedsigbiorstwo jest ,,zespolem ludzi uprawiajgcych w sposob systematyczny
dziatalnosé zarobkowq'?. Bardziej rozbudowanym podejscie zostalo przedstawione przez
W. Kiezun. Wedtug tego autora przedsigbiorstwo to zesp6t ludzi wraz z aparatura w postaci
zasobow wytworczych, w ktorym to wystgpuje powtarzalnos$¢ realizowanych celow dzieki
zastosowaniu cztonu kierowniczego nadajacego kierunek dziatania'®.

Istota przedsigbiorstwa, rozpatrywana w kontekscie modelowym jest definiowana przez
L. Biaton jako organizacj¢ dysponujaca wlasnym zarzadem, wyodrebniona zardwno pod
wzgledem prawnym, jak 1 ekonomicznym. Glownym celem takiej struktury jest
prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, ktora generuje zysk poprzez oferowanie i1 sprzedaz
produktow oraz $wiadczenie ustug!*. Podobne podejécie przedstawia A. Krajewska
definiujgc przedsiebiorstwo jako ,,wyodrebniong pod wzgledem ekonomicznym jednostka
prowadzgca dziatalnosé produkeyjng, handlowg lub ustugowg™">.

Zdaniem A.A. Groppelliego oraz E. Nikbakhta pojecie finansow $ci§le powigzane jest
z finansami przedsigbiorstw, przy czym szczegdlny nacisk ktadzie si¢ na ukierunkowanie
dzialan na maksymalizacj¢ bogactwa wiascicieli lub ogblnej wartosci przedsiebiorstwa.
W ujeciu tych autorow, przedmiot nauki o finansach obejmuje nie tylko analize strumieni

10 M. Porada-Rachon, Geneza i pojecie przedsiebiorstwa [w:] Wspolczesne przedsigbiorstwo, red. J.
Engelhardta, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s.14-15.

1T Zurek, Przedsicbiorstwo w systemie spofcznogospodarczym, [w:] Przedsicbiorstwo zasady dziatania
funkcjonowanie rozwoj, pod red. J. Zurka, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 15.
120. Lange, Ekonomia polityczna, T. I i II, Pafistwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1978, s. 141.

13 W. Kiezun, Sprawne zarzadzanie organizacjg, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 1997, s.30.

14 L. Biaton, Przedsigbiorstwo [w:] Makro- i mikroekonomia podstawowe problemy, Red. S. Marciniak, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 266-267.

15 A. Krajewska, pojecie przedsiebiorstwa. Rodzaje przedsigbiorstw, [w:] Podstawy ekonomii, red. R.
Milewski, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 163.

14



pieni¢znych czy struktur kapitatowych, lecz rowniez dostarczanie zaawansowanych metod
1 narzedzi wspomagajacych rozwigzywanie ztozonych probleméw decyzyjnych, z jakimi
mierzg si¢ menedzerowie w procesie zarzadzania finansami organizacji'®.

Jedng z definicji przedstawiong przez S. Sudota, ktéra opisuje jego zdaniem
najwlasciwszg definicje przedsigbiorstwa jest ,jednostka prowadzgca, motywowana checig
uzyskania korzysci majgtkowych, dziatalnos¢ gospodarczq, majgcg na celu zaspokojenie
potrzeb innych podmiotow zycia spolecznego przez wytwarzanie produktow i / lub
Swiadczenie ustug, przy czym dziatalnos¢ ta prowadzona jest samodzielnie na ryzyko
wilasciciela/ wiascicieli” 7. Wedtug M. Kara$ definiuje przedsiebiorstwo jako ,,0sobe lub
zespol  0sob  wyposazonych w majgtek prowadzqcych dziatalnos¢ gospodarczg,
wyodrebnione pod wzgledem ekonomicznym i prawnym” '®

Nieco odmienng koncepcje przedsigbiorstwa przedstawia M. Schweitzer. Opisuje on
przedsigbiorstwo jako ,,jednostke techniczng, spoleczng i gospodarczg, ktora ma za zadanie
zaspokajaé potrzeby innych przy samodzielnosci w decydowaniu oraz wtasnym zyskiem” °.

Zdaniem Z. Pier§cionek gléwnym celem przedsigbiorstwa jest zaspokajanie potrzeb -
zarOwno materialnych, jak 1 niematerialnych - réznych osob, grup, czy tez innych
organizacji. Szczeg6lny nacisk ktadziony jest na zaspokajanie potrzeb kluczowych
interesariuszy, takich jak wiasciciele, pracownicy, klienci czy partnerzy biznesowiZ’.

Biorgc pod rozwazania podrgcznik akademicki M. Nasitowskiego, ktory przedstawia
przedsigbiorstwo jako ,,podmiot gospodarczy prowadzqcy na witasny rachunek dziatalnosé¢
produkcyjng lub ustugowg w celu osiggniecia okreslonych korzysci. Zatrudnia on
roznorodne czynniki produkcji (ziemia, praca, kapitat) w celu wytworzenia okreslonych dobr
lub swiadczenia okreslonych ustug, ktore przedaje na rynku innym przedsiebiorstwom,
gospodarstwom domowym bqd? wladzy centralnej lub wtadzy lokalnej".

Inne podejscie do definiowania mozna znalez¢é w przepisach prawa. Przedsigbiorstwo
definiowane jest tutaj przedmiotowo. Z punktu widzenia prawa przedsigbiorstwo jest
definiowane z art. 55 Kodeksu cywilnego 1 brzmi nast¢pujaco. ,,Przedsiebiorstwo jest
zorganizowanym zespotem skladnikow niematerialnych i materialnych przeznaczonym do
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegolnosci:

1) oznaczenie indywidualizujgce przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (nazwa
przedsiebiorstwa);

2) wiasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzqdzen, materiatow, towarow
i wyrobow, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

16 A_A. Groppelli, E. Nikbakht, Wstep do finanséw, Wyd. WIG-Press, Warszawa 1999, s.4.

17°S. Sudot, Przedsigbiorstwo — podstawy nauki o przedsigbiorstwie Teorie i praktyka zarzgdzania, Wyd. Dom
Organizatora, Torun 1999, s. 39.

18 M. Kara$, Przedsicbiorczo$¢, przedsiebiorca przedsigbiorstwo [w:] Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, red.
J. Lichtarskiego, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s.70.

9 M. Schweitzer, Gegenstand der Betriebswirtschaftslehre, [w:] Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, BD. 1,
Gustaw Fischer, Stuttgart,1988, s. 15.

20 7. PierScionek, Zarzadzanie strategiczne w przedsigbiorstwie, Wyd. PWN, Warszawa 2015, 5.70.

21 M. Nasitowski, System rynkowy, Podstawy mokro- i makroekonomii, Wyd. KeyTex, Warszawa 1992, 5.42.
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3) prawa wynikajgce z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz
prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajgce z innych stosunkow
prawnych;

4) wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i srodki pienigzne;

5) koncesje, licencje i zezwolenia,

6) patenty i inne prawa wiasnosci przemystowej;

7) majgtkowe prawa autorskie i majgtkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przedsigbiorstwa;

9) ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej”. >

Zgodnie z podejsciem zaprezentowanym przez T. Gruszeckiego, interdyscyplinarny
charakter pojgcia przedsiebiorstwa sprawia, ze mozliwe jest jego klasyfikowanie w ujeciu
modelowym. W dalszej czg$ci zestawiono wybrane koncepcje teoretyczne, w tym
klasyfikacje modelowg przedsigbiorstwa wedtug T. Gruszeckiego®® oraz model
cybernetyczny zaproponowany przez R. Sobieckiego®®. Efektem jest nastepujaca

klasytikacja ze wzgledu na:

* Model ekonomiczny - przedsigbiorstwo rozumiane jest tu jako system odpowiedzialny
za optymalne wykorzystanie zasobow, ktore skupiaja si¢ na réznicy migdzy efektami
a naktadami. Kluczowym aspektem jest dazenie do najbardziej efektywnego wykorzystania
dostepnych zasoboéw. Zmienne, ktdre sg podstawg tego modelu, to m.in. czynniki produkeji,
czynniki kapitatu, koszty, przychody, zyski oraz wskazniki efektywnosci.

* Model finansowy - definiuje przedsigbiorstwo jako system zasoboéw o okreslonej
wartosci, ktore sa przeksztalcane w strumienie finansowe. Glownym celem jest
maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa w dluzszej perspektywie, tworzac wartos¢
dodang
1 opierajac si¢ na kryterium rentownosci.

* Model produkcyjny - przedsiebiorstwo traktowane jest jako uktad technologiczny,
w ktorym energia 1 surowce sg przeksztalcane w produkty o okreslonych parametrach.
Glownym celem tego modelu jest produkcja dobr i ustug.

* Model organizacyjny - przedsigbiorstwo postrzegane jest jako organizacja
z okres$lonymi procesami decyzyjnymi, w tym cele, misja, wizja oraz funkcje zarzadzania.
W modelu tym uwzgledniona jest struktura organizacyjna, stopien decentralizacji oraz
przeplyw informacji.

* Model prawny - przedsigbiorstwo jest podmiotem praw i obowiazkow, ktore sg
okreslone przez obowigzujace przepisy prawne. Regulacje te definiujg rézne formy
1 struktury przedsigbiorstwa.

* Model cybernetyczny - przedsigbiorstwo traktowane jest jako Zywy organizm,
w ktoérym poszczegdlne elementy, bedace podsystemami, wspotdziataja ze soba.

22 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz. U. 1964 Nr 16 poz. 93 z pézn. Zm.)

2 T. Gruszecki, Wspoélczesne teorie przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 33-37.
24 R. Sobiecki, Przedsigbiorca — przedsiebiorstwo — przedsiebiorczo$é [w:] Przedsigbiorczo$é. Jak zalozyé i
prowadzi¢ firme¢? Red. H. Godlewska -Majkowska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 20-21
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* Model behawioralny - skupia si¢ na przedsiebiorstwie jako systemie spotecznym
sktadajacym sie z ludzi. Elementy takie jak motywacja, aspiracje, relacje interpersonalne
czy potrzeby sa kluczowe w tym modelu. Centralnym punktem jest motywowanie
pracownikow do dziatania zgodnie z celami organizacji.

* Model etyczny - koncentruje si¢ na zachowaniu pracownikéw 1 kierownictwa
w przedsigbiorstwie. Zaktada on, Ze dziatania przedsigbiorstwa powinny by¢ zgodne
z obowigzujacymi normami etycznymi w danym spoteczenstwie.

Wspotczesne przedsigbiorstwo zgodnie z J. Bremond, J-F Couet, M-M Salort,
przedstawiana w ujeciu holistycznym, traktujac przedsigbiorstwo jako miejsce, w ktérym
produkcja i podzial dochodu realizowany jest przy wykorzystaniu warto$ci dodane;j.
Posiadajac okreslony uktad hierarchiczny uktadu potaczenia relacji oraz konfliktow. Takie
podejscie do definicji przedsigbiorstwa jest nie tylko oparte na analizie literaturowej, ale
takze uwzglednia aspekty praktyczne jego funkcjonowania w gospodarce. Niniejsze ujgcie,
mimo swojej teoretycznej podstawy, posiada mocne odniesienia do rzeczywisto$ci
biznesowej i stanowi klucz do zrozumienia istoty dziatalnosci gospodarczej®. Aby jeszcze
bardziej zilustrowac te definicje, przedstawiono ja graficznie na rysunku numer 2, co
pozwala na lepsze zrozumienie jej wielowymiarowego charakteru

Schemat przedsigbiorstwa wedtug J. Bremond, J-F Couet, M-M Salort, przedstawiono
na rysunku numer 1.

Miejsce produkcji

Miejsce Miejsce
sprawowania [ podziatu

wiadzy dochodu

Miejsce zycia
pracownikow

Rys. 1. Przedsigbiorstwo- uktad holistyczny
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: J. Bremond, J-F Couet, M-M Salort, Kompendium wiedzy

o ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 143.

25 J. Bremond, J-F Couet, M-M Salort, Kompendium wiedzy o ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 143.
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Przedstawione perspektywy oraz metody definiowania przedsigbiorstwa dostarczaja
gruntownych podstaw do stwierdzenia, ze koncepcja ta cechuje si¢ znaczng ztozono$cig oraz
wieloaspektowos$cia, obejmujaca mnogos¢ czynnikoéw. Mimo owej wielo$¢ interpretaci,
w charakterze syntetycznego podsumowania, niezbgdne jest zaakcentowanie, ze
przedsigbiorstwo manifestuje si¢ jako podmiot, ktorego dzialanie kierowane jest realizacja
precyzyjnie wyznaczonych celow. Uzywa do tego celu nieodzownych srodkow produkeji,
w tym kapitatu, bazujac na zasobach energetycznych, takich jak ziemia, praca oraz kapitat,
ktore zostaly nabyte badz sa wilasnoscig przedsiebiorstwa w ramach proceséw wymiany
rynkowej. Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa jest zorganizowana, celowa i refleksyjna, co
przektada si¢ na kreowanie warto$ci dodanej w postaci produkowanych débr i §wiadczonych
ustug, jednoczes$nie minimalizujac ryzyko z nim zwigzane.

1.1.3. Rozw6j koncepcji nauki o przedsigbiorstwie w aspekcie finansoéw
przedsigbiorstw

Powstanie nauki o przedsigbiorstwie nalezy wigza¢ z dynamicznym rozwojem
przemystu oraz rosngcym zainteresowaniem procesami gospodarczymi zachodzacymi
w obrebie gospodarki narodowej. Przemiany strukturalne, towarzyszace postepujacej
industrializacji, stworzyly konieczno$¢ systematycznego opisu, analizy oraz optymalizacji
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Rozwijajacy si¢ przemyst stanowit fundament
dla uksztattowania si¢ odrebnej dziedziny wiedzy, koncentrujacej si¢ na badaniu istoty
przedsigbiorstwa, jego funkcji, struktur organizacyjnych oraz relacji z otoczeniem
rynkowym i instytucjonalnym?®.

Zgodnie z literaturg za prekursora nauki o przedsigbiorstwie uznawany jest J. Savary.
Dzieki swojemu dzietu pt: ,,Le parfait négociani” opublikowanemu w Paryzu w roku 1675.
Jego badania skupiaty si¢ na procesie awansowania w strukturach organizacyjnych
przedsigbiorstwa, prezentujac ewolucje od stanowiska praktykanta az po stanowisko
wlasciciela znaczacej jednostki gospodarczej. Za symboliczny poczatek formowania si¢ tej
dyscypliny przyjmuje si¢ rok 1920, kiedy to nauka o przedsiebiorstwie zaczeta ksztattowaé
si¢ jako odrebna dziedzina naukowa, dedykowana analizie problematyki funkcjonowania
jednostek  gospodarczych. W  kontekscie krajowym warto podkresli¢  wkiad
A. Krzyzanowskiego, ktory wprowadzit przedmiot ekonomii jednostkowej w programy
nauczania uczelni wyzszych?’.

W nauce o przedsiebiorstwie waznym aspektem jego analizy jest podej$cie badawcze.
Wprowadzone przez E. Gutenberga podejscie czynnikowe koncentruje si¢ na dwoch
kluczowych kategoriach: elementarnych czynnikach produkcji oraz czynnikach
dyspozycyjnych, takich jak kierownictwo, planowanie i organizacja. Jako$¢ wykorzystania

26 B. Haus, Kilka stéw o powstaniu nauki o przedsicbiorstwie [w:] Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, red. J.
Lichtarskiego, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2007, s.27.

27 B. Haus, Kilka stéw o powstaniu nauki o przedsigbiorstwie [w:] Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, red. J.
Lichtarskiego, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s.26-27.
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tych elementéw w przedsiebiorstwie ma istotny wptyw na osiggang produktywnos¢ oraz
koszty?®. Wedlug B. Haus-a w szerokim ujeciu zasiegu, opierajac sic na koncepcji
decyzyjnej, przedsiebiorstwo definiowane jest jako system spoleczno-ekonomiczny, ktory
priorytetowo traktuje racjonalno$¢ dziatan oraz stawia interesy oraz potrzeby cztowieka na
czolowym miejscu, uwzgledniajgc jednoczesnie rolg, jakg odgrywa w strukturze
organizacyjnej.?’ Wprowadzone przez H. Raffee w roku 1989 podejécie systemowe
W poroOwnaniu z wezesniejszymi koncepcjami, wzbogaca si¢ o szereg modeli analitycznych,
ktére shuza planowaniu i monitorowaniu biezacych dziatan przedsiebiorstwa®’. Z kolei
w perspektywie sytuacyjnej analizowane sg zjawiska zachodzace w przedsiebiorstwie, ktore
mozna interpretowaé nie odwotujac si¢ do szczegdélowych uwarunkowan wewnetrznych
oraz zewngetrznych. Innym, istotnym podejsciem przedstawionym przez B. Haus
w publikacji z 2007 roku byta orientacja na prace, zaktadajaca glebokie zrozumienie potrzeb
pracownika, uwzgledniajaca aspekty zwigzane z warunkami pracy, poziomem satysfakcji
oraz sprawiedliwos$cig systemu wynagrodzen. Koncepcja o charakterze marketingowym
ktadzie nacisk na relacje z klientem zewn¢trznym, czyli konsumentem, przyjmujac, ze cata
struktura przedsiebiorstwa powinna by¢ podporzadkowana zaspokojeniu jego potrzeb?!.
Natomiast wprowadzone przez W. Hopfenbeck w 1989 roku podejscie ekologiczne
podkresla zalezno$¢ rozwoju przedsiebiorstwa od uwarunkowan $rodowiskowych,
w obrebie ktérych dana jednostka funkcjonuje.

Ostatnie dekady XX wieku charakteryzowaty si¢ wyraznym wzrostem zainteresowania
problematyka przedsigbiorstwa jako odrgbnego przedmiotu badan naukowych. Pomimo Ze
intensyfikacja refleksji teoretycznej w tym obszarze przypadta na schytek stulecia, istotne
podwaliny pod rozwoj wspotczesnych koncepcji przedsigbiorstwa zostaty sformutowane
znacznie wczesniej. W 1937 roku angielski ekonomista R. H. Coase opublikowat
przetomowa prace pt. ,,The Nature of the Firm”, w ktorej podjal probg wyjasnienia przyczyn
istnienia przedsigbiorstw oraz mechanizméw organizacji dzialalnosci gospodarczej poza
rynkiem. Koncepcje zaprezentowane przez R. H. Coase’a zyskaty szczegolne znaczenie dla
badaczy poszukujacych teoretycznych podstaw funkcjonowania przedsiebiorstw,
przyczyniajac si¢ do rozwoju nurtu instytucjonalnego w ekonomii oraz poglebienia analiz
nad strukturg i rolg organizacji gospodarczych™.

1.1.3.1. Podejscie neoklasyczne
W ujeciu neoklasycznym przedsigbiorstwo postrzegane jest jako swoista ,.czarna
skrzynka”, ktérej funkcjonowanie podporzadkowane jest nadrzednemu celowi

28 E. Gutenberg, Einfuehrung in die Betriebswirt- schaftslehre, Gabler, 1987.

2 B. Haus, Kilka stéw o powstaniu nauki o przedsiebiorstwie [w:] Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, red. J.
Lichtarskiego, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2007, s.24.

30 H. Raffee, Gegenstand, Methoden und Konzepte der Betriebswirtschaftslehre, [w:] Wahlens Kompendium
der Betriebswirtschaftslehre, t.1, Wahlen, Munchen 1989 s. 29.

31 B. Haus, Kilka stéw o powstaniu nauki o przedsiebiorstwie [w:] Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, red. J.
Lichtarskiego, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s.25.

32W. Hopfenbeck, Allgemeine Betriebswirtschafts- und Managementslehre, Modern Industrie, Munchen 1989,
s.15

33 J. Czupiat, M. Kara$, Rozwdj wiedzy o przedsicbiorstwie i zarzadzaniu nim, [w:] Podstawy nauki o
przedsigbiorstwie, red. J. Lichtarskiego, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 2007, s.27-28.
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maksymalizacji zysku. Koncepcja ta koncentruje si¢ na analizie relacji migdzy naktadami
a wynikami, przy czym szczegélna uwaga poswigcana jest temu, co znajduje si¢ ,na
wejsciu” oraz ,,na wyjsciu” wspomnianej skrzynki. W znaczeniu ekonomicznym ,,wejscie”
obejmuje ilo$¢ oraz struktur¢ czynnikow produkcji (pracy, kapitatu, ziemi), a takze
wykorzystywang technologi¢, ktore lacznie warunkuja zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
realizacji okre$lonych zatozen produkcyjnych. Z kolei ,,wyjécie” odnosi si¢ do efektow
dziatalnosci gospodarczej w postaci dobr finalnych, ktorych sprzedaz generuje przychody
o wymiernej warto$ci rynkowej. Holistyczne spojrzenie w ramach neoklasycznej teorii
przedsigbiorstwa sprowadza si¢ do efektywnego alokowania ograniczonych zasobow,
bedacych w dyspozycji jednostki, w taki sposob, aby przy zastosowanej technologii osiaggnaé
cel w postaci maksymalizacji zysku lub minimalizacji kosztow. Ujecie to opiera si¢ zatem
na fundamentalnych zasadach racjonalnego gospodarowania czynnikami wytworczymi oraz
przyjmuje zatozenie pelnej informacji, doskonatej konkurencji i optymalizacji decyzji
ekonomicznych®*,

Glownymi cechami charakterystycznymi dla podejécia neoklasycznego sa:*

e opis oraz wyjasnienie zachowania si¢ podmiotéw gospodarczych na rynku;

e analiza zjawisk ekonomicznych przypadajacych na krotki oraz horyzont
CZasowy;

e zalozenie kryterium maksymalizacji wlasnych interesow, maksymalizacji
uzytecznos$ci jako gtéwnego motywatora dzialania;

e rownowaga jako kategoria centralna 1 przedmiot zainteresowan.

Bioragc pod uwage 6wczesne uwarunkowania gospodarowania, model neoklasyczny
posiadat niewatpliwe zalety implementacyjne. Stanowil on prosta, wewngtrznie spojng
1 logicznie konsekwentng metodg opisu funkcjonowania przedsigbiorstwa, umozliwiajaca
ilosSciowg analize¢ oraz formalizacj¢ procesow decyzyjnych. Ujecie to pozwalato na
stosunkowo tatwe modelowanie relacji pomigdzy nakladami a wynikami, przy zalozeniu
racjonalno$ci ekonomicznej jednostki. Pomimo tych waloréw, podejscie neoklasyczne
spotkato si¢ z uzasadniong krytyka. J. Czupiat zakwestionowat zasadno$¢ ograniczania
perspektywy badawczej wylacznie do poszukiwania optymalizacji w obszarze
maksymalizacji zysku lub minimalizacji kosztéw. Zdaniem tego autora, takie uproszczenie
prowadzito do powaznego zubozenia analizy przedsiebiorstwa — w szczegdlnosci poprzez
pomini¢cie jego wewnetrznej struktury oraz rzeczywistego przebiegu procesow
produkcyjnych. W konsekwencji przedsigbiorstwo byto uymowane jako ,,czarna skrzynka”,
w ktorej analizowano jedynie czynniki wej$ciowe (takie jak naktady pracy, kapitatu czy
zastosowana technologia) oraz rezultaty wyjsciowe (czyli produkty koncowe i ich warto$¢
rynkowg). Tymczasem sam proces produkcyjny — jego wewngtrzna organizacja, struktura
zarzadzania, relacje pracownicze 1 mechanizmy decyzyjne — pozostawaly poza zakresem

34 0. Lange, Ekonomia polityczna, T. 1 i II, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1978, s. 148.

35 K. Dopfer, Wprowadzenie, ku nowemu paradygmatowi, [w:] Ekonomia przysztosci, Red. K. Dopfer, Wyd.
PWN, Warszawa 1982, s. 12-18, [za:] A. Sofek, Neoklasyczna teoria przedsigbiorstwa Krytyka i obrona,
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001, nr 594, s. 33.
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zainteresowania. Model ten nie uwzglednial wigc kluczowych aspektow funkcjonowania
przedsigbiorstwa jako ztozonego systemu spoteczno-technicznego, co w istotny sposob
ograniczato jego poznawcza uzyteczno$és,

Jak podaje M. Porada-Rachon, podstawowym celem podejscia neoklasycznego jest
analiza zachowan przedsiebiorstw na rynku z wykorzystaniem funkcji produkcji, struktury
rynkowej, kosztow oraz podazy, przy zalozeniu istnienia okreslonej technologii produkcji.
Ujecie to, zakorzenione w zalozeniach pelnej racjonalnosci i doskonalej informacji,
pozwalato na formalne modelowanie decyzji produkcyjnych i rynkowych. Jednakze,
w S$wietle Odwczesnych realiow gospodarczych, paradygmat neoklasyczny okazal si¢
niewystarczajacy dla rzetelnej analizy zachowan przedsigbiorstw, szczeg6lnie w kontekscie
ztozonosci i nieprzewidywalnoéci warunkéw funkcjonowania podmiotéw gospodarczych?’.
Podobne wnioski formutowal J.K. Galbraith, ktéory krytycznie ocenial podejécie
neoklasyczne jako nadmiernie uproszczone i oderwane od rzeczywisto$ci. Zdaniem tego
autora, koncepcja pelnej optymalizacji jest iluzoryczna, gdyz w rzeczywistych warunkach
przedsigbiorstwa nie dysponujg ani pelnym dostepem do informacji, ani zdolno$cig ich
adekwatnego przetworzenia 1 implementacji. Na podstawie wiasnych obserwacji Galbraith
stwierdzil, ze praktyka zarzadzania opiera si¢ nie na dazeniu do maksymalizacji, lecz na
stosowaniu rozwigzan wystarczajacych — spelniajacych minimalne kryteria efektywnosci,
ale mozliwych do wdrozenia w konkretnych warunkach decyzyjnych®®. Ulomno$¢ oraz
powierzchowno$¢ modelu neoklasycznego, opartego na metaforze ,,czarnej skrzynki”,
stworzyly tym samym przestrzen dla rozwoju nowych nurtow badawczych, ktore w coraz
wigkszym stopniu uwzgledniaty procesy wewngtrzne zachodzace w przedsigbiorstwie.
W kolejnych podejsciach teoretycznych wigksza wage przywiazywano do analizy struktury
organizacyjnej, relacji decyzyjnych, mechanizméw koordynacji oraz kultury organizacyjnej
jako istotnych determinant efektywnosci dziatania podmiotow gospodarczych.

Krytyka podejscia neoklasycznego stanowita fundament dla sformulowania teorii
menedzerskich, ktore zyskaly na znaczeniu w latach 60. XX wieku. Jak wskazuje
T. Gruszecki, kluczowy wptyw na rozwoj tego nurtu miato zjawisko oddzielenia wtasnos$ci
od zarzadzania, szczego6lnie widoczne w strukturze duzych korporacji o rozproszonym
akcjonariacie’. Podejscie to zaktadato, Ze rzeczywiste funkcjonowanie przedsiebiorstw,
zwlaszcza w warunkach wielkoskalowej dzialalnosci gospodarczej, odbiega od
uproszczonych modeli neoklasycznych. Praktyka wykazata, ze menedzerowie kierujacy
tymi podmiotami dysponowali jedynie marginalnym udzialem wlasno$ciowym
w zarzadzanych korporacjach, co prowadzilo do powstania rozbieznosci interesOw
pomiedzy wtiascicielami a kadrg zarzadzajaca*. W konsekwencji teorie menedzerskie

36 J. Czupiat, Krytyka podejscia neoklasycznego[w:] Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, red. J. Lichtarskiego,
Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s.28.

37 M. Porada-Rachon, Klasyczne teorie przedsiebiorstwa [w:] Wspolczesne przedsiebiorstwo, red. J.
Engelhardta, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s.24.

38 J K. Galbraith, Ekonomia w perspektywie, Wyd. PEW, Warszawa 1991, s. 191-205.

39 T. Gruszecki, Wspélczesne teorie przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 174.

40 A. A. Berle, G. C. Means, The modern corporation and private property, Wyd. MacMillan, New York, 1933,
s.8.
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uwzglednialy autonomiczne cele decyzyjne menedzerow, takie jak dazenie do wzrostu
przedsigbiorstwa, ekspansji rynkowej, wzrostu zatrudnienia czy umocnienia wtasnej pozycji
w strukturze organizacyjnej, a nie wytacznie maksymalizacje zysku jako celu nadrzgdnego.

1.1.3.2. Podejscie menedzerskie

Rozw@j koncepcji przedsiebiorstwa miat miejsce w latach 60 XX wieku. Swoj rozwoj
opieral na doswiadczeniu Kkorporacyjnym o rozszerzonej wilasnosci 1 zarzgdzaniu
menedzerskim bez udziatu wtasnoéciowego*!. Koncepcje menedzerska uznaje sie jako
wspotczesng teori¢ przedsigbiorstw, w ktérej to uwzglednia ona alternatywne cele jego
funkcjonowania*?. Istota koncepcji menedzerskiej jest w wiekszoéci rezygnacja lub
modyfikacja zatozen neoklasycznej teorii przedsigbiorstwa. Najwazniejszymi odstepstwami
w odniesieniu do neoklasycznego podejscia s3**:

e $rodowisko funkcjonowania przedsigbiorstwa nie posiada cech rynku
doskonatego;

e zachowanie przedsigbiorstwa generuje fundusze pozwalajace dokonywac
zmiany wyjsciowej struktury kosztow oraz warunkéw popytowych;

e przedsigbiorstwo jest koalicja grup podmiotdw posiadajacych zroéznicowane
cele;

e przedsiebiorstwo odrzucajace koncepcje ,,czarnej skrzynki” jest rozpatrywane
pod wzgledem relacji zachodzacych pomigdzy podmiotami znajdujacymi si¢
W organizacji;

e zysk nie jest jedynym i najwazniejszym celem przedsigbiorstwa.

Podejécie teorii menedzerskiej wedtug W.J. Baumola zakladato zmiane wiasnosci
menedzerskiej na ich aktywny udzial nie tylko w procesie zarzadzania, lecz takze jako
udzialowiec w kapitale zarzadzajacym. Naturalna sklonno$¢ menedzeréw w podejmowaniu
decyzji mogla przystoni¢ osiaganie celow organizacji nad wlasnymi. Wspomniana zasada
maksymalizacji wtasnosci dla organizacji ulec mogla na rzecz dzialania menedzerow
dzialajacych zgodnie z zasada maksymalizacji ich wlasnych korzysci. Brak skutecznej
kontroli wzmagat takie praktyki lub je skutecznie ograniczal**. Podobnie podejécie
przedstawia A. Sokoét jako rozdzielenie zarzadzania w przedsiebiorstwie od praw do jego
posiadania (praw wlasno$ci). Sytuacja ta powoduje dysonans w kwestii dgzenia do
zalozonych celow. Wystepowaé moze brak kompatybilnosci celow wiascicieli a celow
menedzerdw. Pierwotng zasada w ujeciu neoklasycznym byta zasada maksymalizacji zysku
co jest zgodna z celami wtlascicieli, natomiast dzialania menedzeréw skupiaja si¢ na
maksymalizacji korzysci w ich rozumieniu. Preferowane sg przez decydentéw inne wartosci

4T A. A. Berle, G. C. Means, The modern Corporation and private property, Wyd. MacMillan, New York 1933,
s.8.

42 J. Mirofiski, Zarys teorii przedsigbiorstw opartej na wiedzy, Monografie i Opracowania SGH, nr. 531, s.
170-172.

4 M. Gorynia, Zachowania przedsiebiorstwa w okresie transformacji, Wyd. Akademii Ekonomicznej w
Poznaniu, Poznan 1998, s. 23.

4 W. J. Baumol, Business behaviour, Value and growth, Wyd. MacMillan, New York 1959, s.12.
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skupiajace si¢ celu przedsigbiorstwa w postaci maksymalizacji obrotow, uzytecznos$ci czy
stopy wzrostu®’.

Teoria menedzerska przedstawiona zostata przez W.J. Baumola jako dazenie
menedzerow do maksymalizacji sprzedazy swoich ustug 1 towarow. Zatozenia tej teorii sg
nastepujace*®:

e wystepuje korelacja pomigdzy wysokoscig obrotéw a dochodami menedzerow;

e preferowana jest stabilno$¢ wynagrodzenia przy jednoczesnym pomijaniu
projektow obarczonych wigkszym ryzykiem i tym samym wyzszym poziomem
zyskow;

¢ instytucje finansowe podejmujac ocene kondycji finansowej biorgc pod uwage
wysokos¢ obrotow;

e wrzrost sprzedazy wpltywa pozytywnie na wzrost konkurencyjnos$ci
przedsigbiorstwa;

e generowanie wysokich obrotdéw sg gwarantem umozliwiajacym rozwigzanie
problemow kadrowych.

Ujecie metodologiczne zatozen w modelu menedzerskim odnoszacym si¢ do osiggania
minimalnego poziomu zysku stanowigcego zrodto dochodu dla akcjonariuszy oraz placy
menedzerow bedacej korelacja wygenerowanego zysku. Osigganie okreslonego poziomu
zysku stanowi zrodio istotnych informacji dla instytucji finansowych w kontekscie
wyznaczania jego kondycji finansowej. W przypadku realizacji powyzszych zatozen
dotyczacych osiggania minimalnego poziomu zysku moze =zaistnie¢ ryzyko utraty
akcjonariuszy rozczarowanych poziomem dywidend. Utrata udziatowcow moze skutkowac
zmiany personalne w strukturze wlascicielskiej a co w konsekwencji do zatrudnienia nowej
kadry menedzerskiej. Nalezy podkresli¢, Zze osigganie okreslonego poziomu zysku zapewnia
kadrze zarzadzajacej stabilno$¢ zatrudnienia a przedsigbiorstwo dzigki temu umacnia swoja
pozycje konkurencyjng®’.

Podobne podejscie zaktada R. Marris, zgodnie z nim teoria maksymalizacji stopy
zwrotu zaklada preferowane dazenie menedzerow do stabilizacji oraz systematycznego
wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Podnoszony jest takze prestiz przedsiebiorstwa
osiggajacego zrownowazone tempo wzrostu co jest przelozeniem warto$¢ dziatan
menedzera®®. R. Marris wprowadzil pojecie ,,bezpieczeristwa grupy menedzeréw” opierajacy
si¢ na dwodch stopniach bezpieczenstwa. Jako ,pierwszy stopien bezpieczenstwa” gwarantuje
wyplaty dywidendy dla akcjonariuszy. Jako drugi stopien opisane jako ,pefne

4 A. Sokot, Pozostate nurty teoretyczne, [w:] Wspotczesne przedsicbiorstwo, red. J. Engelhardta, Wyd.
CeDeWu, Warszawa 2009, s.30.

46 W. J. Baumol, Business behaviour, Value and growth, Wyd. MacMillan, New York 1959, s.13-16.

47 A. Sokot, Pozostate nurty teoretyczne, [w:] Wspolczesne przedsigbiorstwo, red. J. Engelhardta, Wyd.
CeDeWu, Warszawa 2009, s.30.

48 R. Marris, A model of the Managerial enterprise, The Quarterly Journal of Economics, 1963, Vol. 77, No.
2,s. 186- 188.
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bezpieczenstwo” odnosi si¢ do zapewnienia stabilnego wzrostu w efekcie czego jest
maksymalizacja biezacej wartosci akcji®’.

Podejscie przedstawione przez R. Marrisa zaklada takze rdwnos¢ co do wysokosé
pomiedzy maksymalng stopg wzrostu, stopie wzrostu popytu na towar i1 ustugi oferowane
przez dane przedsigbiorstwo oraz stopie wzrostu kapitalu. Zainteresowanie wzrostem popytu
przejawiane jest przez kadre menedzerska natomiast wzrost kapitalu jest przedmiotem
ambicji akcjonariuszy>°.

Zgodnie z powyzszymi zatlozeniami stopa wzrostu przedsi¢biorstwa jest determinowana
poprzez nastepujgce czynniki®':

o efektywno$¢ menedzerska;

e ograniczenia finansowe;

e uzyteczno$¢ menedzerska w postaci bezpieczenstwa, wladzy, uposazenia oraz
prestizu;

e popyt na oferowane produkty przedsigbiorstwa.

Kolejng teoria w ramach podej$cia menedzerskiego jest ta zaprezentowana przez
O. E. Williamsona dotyczaca maksymalizacji uzyteczno$ci menedzerskiej. Zgodnie z nig
menedzerowie posiadajg swobod¢ w nakreslaniu celéw przedsigbiorstwa a ich realizacja
maksymalizuje ich wilasng funkcje uzyteczno$ci. Jak podkresla O.E. Williamson na
uzyteczno$¢ menedzerska skltadaja si¢ wyptacane im honoraria, posiadana wiladza, status,
profesjonalizm, prestiz oraz bezpieczenstwo zawodowe>?. Kontynuacjg teorii
O. E. Williamsona jest wprowadzenie terminu ,,preferencji wydatkow” odnoszacego si¢ do
szczegblnej satysfakcji odczuwalnej przez menedzerow>>. Wydatki mozna sklasyfikowaé
w trzech nastepujacych kategoriach>*:

e wydatki na personel administracyjny dotyczace wyptaty wynagrodzen wraz
z honorariami menedzerskimi. Wzrost liczby personelu sztabowego daje
poczucie wladzy, prestizu oraz wzmacniania bezpieczenstwa zawodowego;

e wydatki menedzerskie dotycza instrumentdw niefinansowych wynagradzania
w postaci mozliwosci korzystania z samochodow stuzbowych, luksusowych
biur

e uznaniowe wydatki inwestycyjne- dotycza budzetowania inwestycji pod katem
osobistych upodoban menedzerow.

4 R. Marris, The Economic Theory of Managerial Capitalism, London 1967,

50 R. Marris, A model of the Managerial enterprise, The Quarterly Journal of Economics, 1963, Vol. 77, No.
2,s. 187- 188.

51 D. Kopycinskiej (red.) Mikroekonomia, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2005, s.217

52 0. E. Williamson: Economic Organization. Firms, Makets and Policy Control. Wheatsheaf Books, London
1986, s. 7.

53 B. Niemczynowicz, Menedzerski model przedsigbiorstwa O.E. Williamsona, Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania, Nr 3, s. 187.

34 M. Gorynia, Przedsigbiorstwo w roznych ujeciach teoretycznych, Wyd. Ekonomista 1999, nr 4, s. 540.
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Posiadana przez kadr¢ menedzerska niezaprzeczalna wtadza. Ograniczeniem tego stanu
rzeczy wedhlug T. Gruszeckiego jest stosowanie kontroli menedzerskiej. Kadra zarzadzajaca
posiada wszelka wiedze na temat aktualnego stanu wewnetrznego w przedsicbiorstwie.
Dzigki posiadania tej wiedzy oraz zawodowemu profesjonalizmowi konkretnych
menedzerow jest w odroznieniu od wiascicieli posiadanie wtadzy. Utrata posiadanej wiadzy
przez wiascicieli przedsiebiorstwa jest jednoczesnie jej nabyciem przez menedzerow.
Z kolei przeciwstawne podejscie mowi o szeregu czynnikOw ograniczajacych wladze przez
menedzerdw co prowadzi¢ moze do zacierania rozdzialu pomiedzy wlasnoscia z kadra
zarzadzajaca. Jako przyklad podaje si¢ zaabsorbowanie do kontroli menedzerskiej nawet
niewielkiego pakietu akcyjnego lub porozumieniu gltéwnych posiadaczy akcyjnych.
Generowanie zysku dla akcjonariuszy przez przedsigbiorstwo jest w obrgbie
zainteresowania menedzeré6w podobnie ze wzgledu na fakt, ze ich wynagrodzenie jest
powigzane z osigganymi wynikami firmy>°.

1.1.3.3. Podejscie behawioralne

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w ujeciu behawioralnym zbieglo si¢ w czasie
z przedstawiong wczesniej teorig menedzerska®®. Jednymi z autoréw rozwinietej teorii
behawioralnej w srodowisku naukowym byli R.M. Cyert oraz J.G. Marcha dzi¢ki pracy pt.:
A behavioral Theory of the firm™’ Behawioralne ujecie (pozytywistyczne) podobnie jak
koncepcja menedzerska wywodzi si¢ z krytyki teorii neoklasycznej (ujecia normatywnego).
Przedmiotem rozwazan w teorii behawioralnej jest zlozony proces alokowania zasobdéw
wewnatrz przedsigbiorstwa’®,

Kolejnym wybitnym przedstawicielem podejscia behawioralnego w naukach
o przedsigbiorstwie jest H. Simon. W koncepcji tej postulowane zostato odej$cie od
klasycznego paradygmatu racjonalnosci, zaktadajacego posiadanie petnej informacji oraz
zdolnos¢ decydenta do jej doskonatego 1 nieograniczonego przetwarzania, lecz na podejsciu
proceduralnym, uwzgledniajgcym rzeczywiste ograniczenia poznawcze, informacyjne oraz
obliczeniowe, determinujace funkcjonowanie jednostek decyzyjnych. W ramach
racjonalnosci proceduralnej H. Simona, decyzje nie s3 podejmowane na podstawie
globalnych 1 absolutnych kryteriow optymalizacyjnych, lecz poprzez implementacje
procedur ukierunkowanych na osiggnigcie rozwigzan wystarczajacych z perspektywy
zalozonego poziomu aspiracji. Tak rozumiana racjonalno$¢ uwzglednia ograniczong
dostepno$¢ danych, zmienno$¢ otoczenia decyzyjnego oraz ograniczono$¢ zasobow
poznawczych, ktorymi dysponuja decydenci. W  warunkach organizacyjnych,
charakteryzujacych si¢ wysokim stopniem ztozonoS$ci oraz niepewnosci, proces decyzyjny
ukierunkowany zostaje zatem na identyfikacj¢ rozwigzan wystarczajacych, a nie
najlepszych. Skutkuje to powszechnym zastosowaniem uproszczen poznawczych, heurystyk

35 T. Gruszecki, ,,Wspolczesne teorie przedsigbiorstwa”, PWN, Warszawa 2002, s. 178-180.

36 J. Czupial, Podejscie behawioralne, [w:] Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, red. J. Lichtarskiego, Wyd.
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s.30.

57 Por. R. M. Cyert, J. G. Marcha, 4 behavioral Theory of the firm, Wyd Prentice Hall, New York, 1963,

58 7. Pietraszczyk, Procesy decyzyjne w behawioralnej koncepcji przedsiebiorstwa, [w:] Zarzadzanie finansami
firm — teoria i praktyka, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, nr 956, s.
48.
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oraz strategii kompromisowych, ktorych funkcja jest redukcja ztozonosci problemowej
i dostosowanie mechanizméw decyzyjnych do realnych mozliwosci podmiotéw
dziatajacych w strukturach organizacyjnych®’.

Jako glowni przedstawiciele teorii behawioralnej R.M. Cyert i J.G. March
przedstawiajac wiasne poglady w publikacji z 1963 roku pt.: ,,4 Behavioural Theory of the
Firm”. Zawarli w niej takze podstawowe zalozenia dotyczgce teorii behawioralnej
w naukach o przedsigbiorstwie. Wedlug badaczy teoria opiera sie na®":

e postrzeganiu przedsigbiorstwa jako koalicja interesariuszy;

e formulowaniu wigzki celow przez konkretne przedsigbiorstwo;

e wszelkich dziataniach podejmowanych w przedsigbiorstwie, ktére ma na celu
zapewnienie okreslonego poziomu aspiracji;

e wystepowanie w przedsicbiorstwie luzu organizacyjnego.

Podobnie ujecie behawioralne przedstawia J. Czupial, w ktérym to zaktada si¢ probe
realistycznego opisu oraz analizy procesu podejmowania decyzji z identyfikacja
stosowanych kryteriow w danym przedsigbiorstwie. Po raz pierwszy w teorii podniesiono
zagadnienie podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci oraz ztozonosci procesu®!.
Wedlug M. Gorynia behawioralne podejscie proponuje w swoich koncepcjach
przedsigbiorstwa opartego na celach przy zastosowaniu wielokrotnosci jednostek
decyzyjnych. W aspekcie racjonalnosci postulowana jest aprobata ograniczone]
racjonalnos$ci opartej na dazeniu do rozwigzan zgodnych z poziomem aspiracji podmiotow
decyzyjnych®?.

Podejscie behawioralne w swojej istocie ktadzie duze znaczenie na geneze oraz proces
decyzyjny prowadzacy do opracowywania celow. Podstawowym zatozeniem tego podejscia
jest zorientowanie na kapitatl ludzki w postaci kierownictwa, cztonkéw zatogi. Powstaty
problem polega na sklonieniu pracownikow na postegpowaniu zgodnym z celami
kierownictwa®’.

1.2. Budzetowanie kapitalowe jako metoda zwigkszania wartosci dla
udziatowcow (przedsiebiorstwa)

3 A. H. Simon, A behawioral model of rational chiose, Wyd. Quarterly Jurnal of Economics, nr 69, s. 104.

60 R.M. Cyert, J.G. March, A Behavioural Theory of the Firm, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New Jersey
1963, s. 162- 165.

61 J. Czupiat, Podejécie behawioralne [w:] Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, red. J. Lichtarskiego, Wyd.
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2007, s.30.

2 M. Gorynia, Przedsigbiorstwo w r6znych ujeciach teoretycznych, Wyd. Ekonomista 1999, nr 4, s. 545.

3 T. Gruszecki, Wspoélczesne teorie przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 36
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1.2.1. Geneza i istota budzetowania procesu inwestycyjnego

Termin ,,budzetowanie” w ujeciu finansowym oraz w kontekscie metod zarzadzania
stanowi konsekwencje¢ istnienia instytucji budzetu oraz ewolucji, jaka dokonata si¢
w obszarze zarzadzania finansami. Zrozumienie istoty budzetowania wymaga
uwzglednienia historycznych uwarunkowan ksztaltowania si¢ samego pojecia ,,budzet”.
Termin ten wywodzi si¢ z tacinskiego stowa ,,bulga”’, oznaczajgcego torbe przeznaczong do
gromadzenia srodkéw, co w sposdb symboliczny oddaje pierwotng funkcj¢ budzetu jako
narzedzia gromadzenia i redystrybucji zasobow®*. W kolejnych etapach rozwoju spoteczno-
gospodarczego termin ten zostal zaadaptowany do sfery finansow publicznych. Juz
w starozytnym Egipcie, Grecji oraz Rzymie istnialy zalgzki budzetowania, $cisle powigzane
z rozwojem struktur panstwowych. Dochody w postaci podatkéw byly gromadzone
1 przeznaczane na realizacj¢ okreslonych celow, zgodnych z ustalonymi regutami
polityczno-administracyjnymi. Wraz z rozwojem panstwowosci na przestrzeni wiekow,
zwlaszcza w systemach monarchicznych, instytucja budzetu ulegala stopniowe;j
formalizacji. Pojawienie si¢ nowych form danin, a takze instrumentow kontroli fiskalnej
1 egzekwowania obowigzkow podatkowych, przyczynito si¢ do ksztattowania coraz bardziej
ztozonych i dyrektywnych mechanizméw planowania dochodéw i wydatkéw publicznych®.

W bardziej zawgzonym ujeciu, budzet mozna takze rozumie¢ jako szereg dziatan
planowanych w okre$§lonym horyzoncie czasowym, majacych na celu okreslenie przysztego
stanu zasobow finansowych, gwarantujacych plynno$¢ oraz stabilno$¢ finansowa
podmiotu®®.

Wedlug N. Gajl budzet w aspekcie prawno-normatywnym okreslany jest jako
., powiqzany z innymi planami, zatwierdzony przez parlament, plan finansowy najwyzszej
rangi, obejmujgcy zestawienie w ujeciu klasyfikacyjnym przewidywanych dochodow
i wydatkéw panstwa w okreslonym przedziale czasowym”®. Z kolei budzet wedhug
S. Owsiaka budzet jest kategoria i instytucja pieniezng®®.

Okreslenie pojecia budzetu w kontekscie funkcjonowania przedsigbiorstwa, zgodnie
z ujeciem R. Dylag, utozsamiane jest z planem dziatania, ktory wyznacza sposob alokacji
zasobdw organizacyjnych przy wykorzystaniu miernikow wartosciowych badz ilo§ciowych.
Budzet w tym rozumieniu sporzadzany jest na okreslony horyzont czasowy i stanowi
formalnie przyjety dokument planistyczny, sluzacy realizacji zatozonych celéw
operacyjnych lub strategicznych. Istotng cecha budzetu przedsigbiorstwa jest jego
elastyczno$¢ — dopuszcza si¢ mozliwos¢ jego modyfikacji w odpowiedzi na zmienne

% N. Gajl, Gospodarka budzetowa w $wietle prawa poréwnawczego, Wyd Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 64.

65 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsicbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 11.

6 J. Kaleta, W. Romanowska, Finanse organizacji gospodarczych, Wyd. PWN, Warszawa 1984, s. 202-205.
7' N. Gajl, Gospodarka budzetowa w $wietle prawa poréwnawczego, Wyd Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 65.

68 S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s.105.
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warunki otoczenia, przy rownoczesnym zachowaniu funkcji kontrolnej, umozliwiajacej
biezace monitorowanie stopnia realizacji przyjetych zatozen®’.

Z kolei wedtug J. Komorowskiego kontekscie ekonomii przedsigbiorstw, budzet jest
postrzegany jako zestawienie przewidywanych dochodow oraz wydatkéw jednostki
gospodarczej, ktorej celem jest realizacja konkretnych zadan czy tez celow produkcyjnych?.

W opinii A.A. Atkinsona i innych budzet w dziatalnos$ci przedsi¢biorstwa ,,odgrywa
kluczowg role w procesie planowania, ktory wyznacza kierunek dziatania organizacji na
dany okres budzetowy. Ponadto stanowig one podstawe prognoz wynikow finansowych
publikowanych przez kadre zarzqdzajgcq dla rynku kapitatowego””!. W kontekscie
dziatalnoséci gospodarczej, ,.budzet stanowi ilosciowe ujecie planowanych przeptywow
pienieznych, zarowno wplywow, jak i wydatkow, ujawniajgc tym samym czy biezgcy plan
operacyjny lub biznesowy jest zgodny z zatozonymi celami finansowymi organizacji. Proces
sporzgdzania budzetéw okresla sie mianem budzetowania .

Pierwsze sformulowanie budzetowania w literaturze anglosaskiej okresla to pojecie
jako stosowanie procedur i technik planistycznych w sporzadzaniu budzetu.

Budzetowanie wedtug J. Komorowskiego to narzedzie zarzadcze, stuzace jako most
faczacy strategiczne cele przedsigbiorstwa z konkretnymi dzialaniami operacyjnymi. Jest to
proces ciagly, dynamiczny, ktéry wymaga regularnej aktualizacji w odpowiedzi na
zmieniajace si¢ warunki rynkowe oraz wewngetrzne potrzeby organizacji. W ten sposob,
budzet oraz budzetowanie sg nierozerwalnie ze sobg zwigzane. Budzet stanowi rezultat
procesu budzetowania, a sam proces jest narzgdziem umozliwiajacym efektywne
zarzadzanie zasobami przedsiebiorstwa’>.

Pierwsze sformulowanie budzetowania w literaturze anglosaskiej okresla to pojecie
jako stosowanie procedur i technik planistycznych w sporzadzaniu budzetu’.

Zdaniem J. Komorowskiego budzetowanie stanowi ztozone zagadnienie analityczne,
ktore nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie wielo$ci interpretacyjnych perspektyw. Autor ten
wyroznia kilka zasadniczych podej$¢ klasyfikacyjnych, roznigcych si¢ zakresem ujecia oraz
funkcjonalnym rozumieniem roli budzetowania w strukturze zarzadzania. Pierwsze
podejscie ujmuje budzetowanie w znaczeniu waskim, sprowadzajac je do procesu
wyznaczania limitéw S$rodkow finansowych wynikajacych z nadrzednego planu, ktore

% R. Dylag, Budzetowanie, [w:] Rachunkowo$¢ zarzadcza, red. D. Dobija, M. Kucharczyk, Wyd. Oficyna
Wolters Kluwer business, Warszawa 2014, s. 432.

70 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsicbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 16.

T A.A. Atkinson,, R.S. Kaplan, EIM. Matsumura, S.M. Young, MANAGEMENT ACCOUNTING
Information for Decision-Making and Strategy Execution 6 EDITION, Prentice Hall 2011, s. 64.

2 A A. Atkinson, R.S. Kaplan, E.M. Matsumura, S.M. Young, MANAGEMENT ACCOUNTING Information
for Decision-Making and Strategy Execution 6 EDITION, Prentice Hall 2011, s. 396.

3 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsigbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 16.

7 Por. J. Burkhead, Government Budgeting, New York 1956.
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nastgpnie alokowane s3 na realizacj¢ okreSlonych zadan organizacyjnych. Drugie
stanowisko zaweza zakres budzetowania do dwoch podstawowych obszaréw: budzetowania
kapitalowego oraz kosztowego, koncentrujac si¢ na zarzadzaniu zasobami finansowymi w
kontekscie decyzji inwestycyjnych 1 wydatkow operacyjnych. Trzecie ujecie zaklada
utozsamienie budzetowania z planowaniem finansowym, nie rozrézniajac tych kategorii, co
skutkuje ich traktowaniem jako procesoOw tozsamych zaréwno pod wzgledem funkcji, jak
1 zakresu. Z kolei czwarte, oparte na podejsciu strategicznym, zaktada, ze implementacja
procedur budzetowania skutkuje eliminacjg odrebnego procesu planowania, bowiem budzet
staje si¢ dominujagcym mechanizmem koordynujacym dziatania organizacyjne. Jak
stanowczo wskazuje J. Komorowski, pomijanie r6znic pojeciowych migdzy planowaniem
a budzetowaniem badz ich bezrefleksyjne utozsamianie stanowi powazne uproszczenie
analityczne, ktore prowadzi do zatarcia istotnych funkcjonalnych i metodologicznych
odrebnosci tych dwoch kategorii zarzadzania”. Autor ten ujmuje budzetowanie w sposob
holistyczny, traktujac je jako metod¢ biezacego zarzadzania przedsigbiorstwem, ktdra
integruje zasady planowania oraz racjonalnego wykorzystania $rodkéw finansowych,
ukierunkowane na realizacje efektywnych zadan o charakterze produkcyjny’®. Niezaleznie
od przyjetej definicji, budzetowanie naktada na podmioty decyzyjne konieczno$é
doktadnego okreslania oraz kwantyfikowania gtéwnych celéw i przedsiewzieé.””.

Podobnie termin budzetowania definiowany jest przez R. Dylag, ktéry ujmuje go jako
proces opracowywania budzetow opartych na planach dziatania wyrazonych w wartosciach
liczbowych, umozliwiajacych realizacj¢ funkcji kontrolnej poprzez zastosowanie
wskaznikow oceny wykonania przyjetych zatozen. BudZzetowanie petni w tym ujeciu role
narzedzia wspierajacego zarzadzanie przez cele, integrujac funkcje planistyczne i kontrolne
w ramach spdjnego systemu zarzadzania finansowego’. Z kolei A. Szychta traktuje
budzetowanie jako proces obejmujacy zbior uporzadkowanych czynnosci realizowanych
zgodnie z okreslonymi zasadami 1 metodami, wtasciwymi dla danej organizacji. Proces ten
prowadzi do sporzadzania szczegOlowych plandw dziatania na przyszie okresy,
ukierunkowanych na osiggniecie celow operacyjnych oraz zapewnienie efektywnej alokacji
zasoboéw w zmiennym otoczeniu gospodarczym”.

1.2.2. Budzetowanie w przedsiebiorstwie

Stopniowo rosngce zainteresowanie procesem budzetowania oraz jego implementacja na
gruncie finansoOw przedsiebiorstw znajduje odzwierciedlenie w coraz powszechniejszym
wykorzystaniu tego narzedzia jako integralnego elementu wspoiczesnych praktyk

75 J. Komorowski, Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, Wyd. Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr
Sp. z 0.0., Gdansk 2001, s. 199.

76 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsicbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 18.

"7 H. Steinmann, G. Schreyogg, Zarzadzanie. Zasady kierowania przedsiebiorstwem. Koncepcje, funkcje,
przyktady, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 1995, s. 212.

8 R. Dylag, Budzetowanie, [w:] Rachunkowo$¢ zarzadcza, red. D. Dobija, M. Kucharczyk, Wyd. Oficyna
Wolters Kluwer business, Warszawa 2014, s. 430.

™ A. Szychta, Metodologiczne aspekty budzetowania, [w:] Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowe;j,
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 1998, nr. 44, s. 63.
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zarzadczych. Budzetowanie postrzegane jest jako efektywny instrument wspierajacy
organizacj¢ pracy poprzez systemowe uporzadkowanie strumieni informacji oraz
zapewnienie spojnosci miedzy planowaniem, realizacja i kontrolg dziatan gospodarczych®’.
W konteks$cie zarzadzania operacyjnego budzetowanie utozsamiane jest z narzedziem
wykonawczym, shluzacym realizacji planu finansowego przedsi¢biorstwa, obejmujacego
wartosciowa reprezentacj¢ planowanych projektow inwestycyjnych oraz operacji biezacych.
Jak wskazuje M. Dylewski, budzetowanie nalezy rozumie¢ jako kompleksowe ujecie
procesu planowania w przedsigbiorstwie, integrujace rozne jego aspekty funkcjonalne w
ramach jednolitego mechanizmu decyzyjnego®'. Podobnie stanowisko prezentuje
K. Winiarska, ktora definiuje budzetowanie jako prognoze przysztego stanu
przedsiebiorstwa, obejmujaca kapitaty, majatek, przychody oraz koszty, co wskazuje na jego
charakter predykcyjny i strategiczny®>. W ujeciu J. Goliszewskiego budzetowanie
rozpatrywane jest jako proces zarzadzania przedsigbiorstwem, w ktorym szczegdlny akcent
polozony zostaje na jego proceduralny charakter. Podkreslenie aspektu ,,procesu”
ukierunkowuje dziatania organizacyjne na realizacj¢ zalozonych celéow oraz wdrazanie
planow w postaci standardow wartoSciowych, shuzacych zar6wno monitorowaniu
efektywnosci, jak i1 zapewnieniu zgodno$ci operacyjnej z wytyczonymi kierunkami
rozwoju®.

Zdaniem E. Nowaka stosowanie polityki budzetowania w przedsigbiorstwie ma na celu
zwigkszenie efektywnos$ci wykorzystania dostepnych zasobéw. W procesie budzetowania
okresla si¢ zasady planowania dziatalno$ci, uwzgledniajac Srodki przeznaczone na realizacje
konkretnych zadan. W tym kontekscie kluczowe jest bilansowanie zamierzonych celow
dziatalno$ci w odniesieniu do mozliwosci ich osiggnigcia przy wykorzystaniu dostepnych
zasobow®* Uwaza takze, ze budzetowanie posiada silng korelacje spomiedzy zarzadzaniem
a przedsigbiorstwem. W jego ocenie obejmuje zestaw zasad tworzacych catosciowsg
procedure kwantyfikowania celoéw oraz przypisywania ich do poszczegodlnych osrodkow?®>.

Budzetowanie w przedsigbiorstwie mozliwe jest dzigki funkcjonowaniu dwodch
czynnikow®:

e dazenie do poprawy ekonomicznych efektéw procesu produkcji poprzez wzrost
efektywnosci  kapitatu oraz poprawe wspotczynnikéw  oszczednosci,
produktywnosci wykonywanych zadan;

80 R. Kotapski, Budzetowanie w przedsiebiorstwie kompendium wiedzy, Wyd. Marina, Wroctaw 2006, s. 15.
81 M. Dylewski, B. Filipiak, P. Szczypa, Budzetowanie w przedsiebiorstwie aspekty rachunkowe, finansowe i
zarzadcze, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2024, s.12.

82 K. Winiarska, Budzetowanie operatywne, Materialy Konferencyjne nt. Organizacja controllingu w jednostce
gospodarczej, Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2001, s. 605.

8 J. Goliszewski, Controlling operacyjny, ,,Przeglad Organizacji” 1991, nr 7.

8 E. Nowak, Podstawy budzetowania w przedsiebiorstwie, [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie
Organizacja, procedury, zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business,
Warszawa 2010, s. 33-34.

85 E. Nowak, Zaawansowana rachunkowo$¢ zarzadcza, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017,
s.2717.

8 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsigbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 21.
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e ujawnianie niedomagan organizacyjnych poprzez btedng polityke zarzadzania
organizacyjnego w przedsiebiorstwie przejawiajgcego si¢ matg efektywnoscig
wykorzystania jego zasobow w postaci braku koordynacji etapéw produkeji,
wysokim wskaznikiem materiatochtonno$ci, niska intensywnoscia pracy.

Celem budzetowania jest zapewnienie efektywnego gospodarowania ograniczonymi
zasobami, jakimi dysponuje przedsiebiorstwo. Kluczowe znaczenie przypisuje si¢ tutaj
umiejetnemu alokowaniu zasobow przez podmioty decyzyjne, ktore dziataja w oparciu o
wczesniej ustalone cele, przy jednoczesnym uwzglednieniu odpowiedzialnos$ci finansowej
za osiggnicte wyniki. Budzetowanie jako zintegrowany element systemu zarzadzania, peini
funkcje nie tylko planistyczng, lecz takze koordynacyjna, kontrolng oraz motywacyjna.
W ujeciu funkcjonalnym, wykorzystanie budzetowania przez naczelne kierownictwo
przedsiebiorstwa umozliwia realizacje szeregu istotnych celow zarzadczych, wsrod ktorych
nalezy wskaza¢®’:

e mobilizuje do okresowego planowania;

e umacnia koordynacje wewnatrzorganizacyjna;

e ulatwia kwantyfikowanie jako$ciowych zamierzen i celow;

e dostarcza podstawe do kontroli i oceny podjetych dziatan;

e dostarcza niezbednych danych do opracowania systemu motywacyjnego;
e kreuje Swiadomo$¢ ponoszonych kosztow.

Cele wykorzystywane w procesie budzetowania w przedsigbiorstwie posiadaja
zrdznicowany horyzont czasowy i s funkcjonalnie powigzane z poszczegdlnymi szczeblami
zarzadzania. W ujeciu hierarchicznym wyro6znia si¢ cele dtugookresowe (strategiczne),
realizowane przez najwyzszy szczebel kierownictwa, cele $redniookresowe (taktyczne),
pozostajace w gestii kadry zarzadzajacej Sredniego szczebla, oraz cele krotkookresowe
(operacyjne), ktorych realizacja przypisana jest kierownictwu najnizszego szczebla, czesto
okreslanemu mianem kierownictwa pierwszej linii. Nierozerwalny zwigzek budzetowania
z okre$lonymi szczeblami organizacyjnymi przedstawi¢ mozna w nastepujacy sposob®®:

e strategiczne cele budzetowania ukierunkowane sg na budowanie zaufania wsrod
interesariuszy zewnetrznych, w tym klientow, partnerow kooperacyjnych oraz
instytucji finansowych. W wymiarze wewnetrznym oddziatujg one na poziom
motywacji pracownikOw poprzez wdrazanie mechanizmow partycypacji
w procesach decyzyjnych, co prowadzi do wzrostu kreatywnos$ci oraz umozliwia
implementacj¢ systemow premiowych i nagrod;

e taktyczne cele budzZetowania koncentruja si¢ na doskonaleniu rozwigzan
technologicznych, optymalizacji norm zuzycia materiatdw oraz efektywnej

87 M. Sierpiniska, B. Niedbata, Controling operacyjny w przedsiebiorstwie, Wyd PWN, Warszawa 2003, s.74-
75.

88 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsigbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 26-27.
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alokacji $rodkow kapitatowych, zapewniajac sprawnos¢ realizacyjng strategii
w $rednim horyzoncie czasowym,;

e operacyjne cele budzetowania obejmuja zarzadzanie plynnoscig finansowa,
kontrole poziomu zysku operacyjnego, minimalizacj¢ ryzyka zwigzanego
z biezaca dzialalnoscig gospodarcza oraz poprawe sprawnosci funkcjonalnej
organizacji.

Usystematyzowanie pojecia budzetowania jako metody zarzadzania pozwala na
wskazanie jego kluczowej roli we wspieraniu decydentéw w zakresie racjonalnej alokacji
zasobow finansowych. W szczegdlnosci, implementacja systemu budzetowego®:

e stwarza konieczno$¢ planowania zdarzen w przysztosci co znacznie ogranicza
podejmowanie decyzji na biezaca ad hoc,

e stwarza konieczno$¢  wdrozenia sprawnego systemu komunikacji
wewnatrzorganizacyjnej opartego na informacji zwrotnej dotyczacej
sygnalizowania problemow, mozliwych szans oraz korzysci co do planowanych
dziatan;

e stwarza konieczno$¢ sprawnej koordynacji dzialan na kazdym etapie
budzetowania;

e stwarza konieczno$¢ redefinicji celow pod katem precyzji przekazywanej
informacji oraz jej zrozumiatosci przez pracownikow;

e stwarza konieczno$¢ wprowadzenia systemu kontroli 1 realizacji zadan w celu
reagowania na wszelakie odchylenia od zatozonych norm;

e stwarza konieczno$¢ wprowadzenia systemu monitorowania efektow
z zalozonymi celami.

Podsumowujac, budzetowanie w przedsigbiorstwie definiowane jest jako zlozony
proces integrujacy catoksztalt dziatan organizacyjnych, ktorego celem jest opracowanie
spojnego budzetu odnoszacego si¢ zarowno do pojedynczego projektu, jak 1 do dziatalnosci
przedsigbiorstwa jako catos$ci. Proces ten umozliwia skoordynowanie zasobow, celow oraz
dziatah w ramach jednolitego systemu planistyczno-kontrolnego, stanowigc tym samym
kluczowy element zarzadzania finansowego w ujeciu operacyjnym i strategicznym®”.

Interdyscyplinarno$¢ pojecia budzetowania, rozpatrywanego zaréwno w kontek$cie
zarzadzania przedsigbiorstwem, jak i stosowanych metod planowania, wskazuje na
wystgpowanie kilku odmiennych stanowisk interpretacyjnych. Zrdznicowanie to wynika
z odmiennego rozumienia funkcji, zakresu oraz celéw budzetowania w strukturze
organizacyjnej 1 procesowej przedsiebiorstwa. Wyrdézni¢ mozna w szczegdlnosci
nastepujace podejscia’':

8 E. Hempenstall, Being Successfuk in Budgeting, Blackhall Publishing, Dublin 1999, s.3-4.

% M. Dylewski, B. Filipiak, P. Szczypa, Budzetowanie w przedsicbiorstwie aspekty rachunkowe, finansowe i
zarzadcze, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 11.

%l J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsigbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 199.
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e ujmowanie budzetowania w waskim zakresie jako limitu srodkéw wynikajacego
z ogolnego planu jakie sg niezbedne do wykonania poszczegdlnych zadan;

e upraszczajace zagadnienie budzetowania do kategorii kapitatu 1 kosztow;

e utozsamianie pojecie planowania z budzetowaniem;

e ograniczanie w strategicznym zarzadzaniu przedsigbiorstwem proces
planowania zostal wyeliminowany ze wzgledu na stosowanie procedur
budzetowania.

Podkreslajagc  wieloznaczno$¢ terminologiczng pojecia budzetowania, stanowigca
przedmiot zainteresowania licznych nurtéw teoretycznych, nalezy zaakcentowac, ze
w istocie budzetowanie stanowi praktyczna realizacj¢ zalozen planistycznych, ktore
z definicji obarczone sg ryzykiem zwigzanym z niepewnoscig przysztych efektow dziatan.
Nadrzednym warunkiem efektywnego zastosowania budzetowania w strukturach
organizacyjnych jest osigganie wczesniej zdefiniowanych celéow operacyjnych
1 strategicznych. Z uwagi na fakt, ze kazda organizacja dysponuje ograniczonym zakresem
zasobow — zarowno materialnych, jak i niematerialnych — kluczowe znaczenie zyskuje
wlasciwa alokacja tych zasobow pomigdzy poszczegdlne jednostki organizacyjne.
Umozliwia to zapewnienie spdjnosci dziatan, utrzymanie ciagglosci operacyjnej oraz
skuteczng realizacj¢ zalozonych celow instytucjonalnych.

1.2.3. Procedura budzetowania / etapy procesu budzetowania

Jednym z kluczowych elementdéw zarzadzania jest implementacja strategii majacych na
celu rozwoj organizacji. Budzetowanie w kontekscie korporacyjnym jest sekwencyjnym
procesem, w ktorym etapy sa wzajemnie powigzane w jednolity tancuch przyczynowo-
skutkowy. Liczba etapow w tym procesie jest funkcjg ich konwersji, zarowno w kontekscie
indywidualnej perspektywy badawczej, jak 1 specyficznych potrzeb przedsigbiorstwa w
ramach projektu inwestycyjnego®”. Budzetowanie, jak wskazano we wcze$niejszych
rozwazaniach, stanowi zlozony proces =zarzadczy obejmujacy zaré6wno dziatania
planistyczne, jak i kontrolne, realizowane w ramach calo$ciowego systemu kierowania
dziatalnoscig przedsigbiorstwa. Zgodnie z ujgciem zaproponowanym przez G.A. Welscha,
R.W. Hiltona oraz P.N. Gordona, budzetowanie nalezy postrzega¢ jako usystematyzowane
1 sformalizowane podejscie do realizacji kluczowych funkcji zarzadzania, ktorych celem jest
zapewnienie spdjnosci operacyjnej oraz efektywnosci gospodarowania zasobami
organizacji. Proces budzetowania wedlug wyzej wymienionych autorow dotyczy
nastepujacych elementow:*?

2 E. Nowak, Podstawy budzetowania w przedsiebiorstwie, [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie
Organizacja, procedury, zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business,
Warszawa 2010, s.42.

% G.A. Welsch, R.W. Hilton, P.N. Gordon, Budgeting. Profit Planning and Control, Prentice Hall International,
London 1988, s.1.
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formutowaniu oraz implementacje dlugookresowych zamierzen
przedsigbiorstwa;

wyszczegolnienie celow dziatalnosci organizacji;

dhugookresowe planowanie wynikowe;

krotkookresowe planowanie wynikowe poprzez uszczegélowienie na
poszczegolne oddziatu/produkty/projekty;

okresowe i1 systematyczne sprawozdanie z realizacji poszczegolnych zadan
z przypisaniem ich odpowiedzialnosci;

zastosowanie odpowiedniej procedury.

Z kolei proces budzetowania w ujg¢ciu zadaniowym przedstawiony jest w nastepujacy
sposob’:

okresla sposob osiggania zatozonych celow;

koordynacja dzialan komoérek organizacyjnych oraz proceséw zachodzacych
w przedsigbiorstwie;

motywowanie jednostek odpowiedzialnych za powierzone im zadania
w budzecie;

kontrola przebiegu zachodzacych proceséw w przedsigbiorstwie.

Jak zauwaza T. Kotarbinski ,kazda procedura jako forma dziatania racjonalnego

obejmuje i integruje trzy elementy: przygotowanie, realizacje i kontrole”” Zasady jakie
sformutowat J. Komorowski sluzace efektywnemu wdrozeniu budzetowania
w przedsiebiorstwach sg nastepujace’®:

procedura budzetowa powinna zosta¢ dostosowana do konkretnej jednostki
organizacyjnej. Uwarunkowania organizacyjne, ekonomiczne i zwigzanych z
nimi rozwigzan prawno-organizacyjnych, czyli aktami normatywnymi, struktura
organizacyjng, wewnetrznym obiegiem dokumentow czy zastosowaniem
rozwigzan ksiggowych;

budzetowanie jest aktem akceptowanym przez szczebel, ktory jest realizatorem
przedsiewziecia. Opdr wobec zmian znany z teorii zarzadzania nalezy przetamac
w sposob przekonujacy podwtadnych do jego zasadnos$ci. Pomys$ine wdrozenie
nowego programu/inwestycji wymaga w pierwszych okresach (3-4 miesigcy)
wprowadzenia koordynacji prac oraz pomocy szczeblowi operacyjnemu
z przyswojeniem nowego zakresu obowigzkow;

budzetowanie na etapie wdrozenia nowego planu wymaga od wszystkich
zainteresowanych os6b wspotdziatania w realizowanie procedury co przeklada
si¢ na postgp wdrozenia projektu i tym samym wynikach finansowych;

%4 E. Duda- Piechaczek, Budzetowanie jako narzedzie rachunkowosci zarzadczej, Wyd. Helion, Gliwice 2007,

s.59.

%5 T. Kotarbinski, Hasto dobrej roboty Wyd. Ossolineum, Wroctaw 1968, s.119.
% J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzadzania przedsigbiorstwem, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 83-84.
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e budzetowanie stwarza warunki do odbiurokratyzowania w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem, gdyz nie jest wymagane tworzenie nowych komorek
organizacyjnych, lecz na bazie juz funkcjonujacych tworzone s3 nowe
obowigzki dla konkretnych jednostek;

e budzetowanie wymaga korelacji oraz ujednolicenia dokumentacji techniczne;j
z dokumentacjg projektowa. Powodem tych dzialan jest zabezpieczenie
i rozliczanie materialowe w ujeciu kosztowym.

W dorobku naukowym odnotowuje si¢ rozbieznosci dotyczace zarowno nomenklatury,
jak i liczby wyréznianych etapéw budzetowania. W ujeciu syntetycznym wyodrebniane jest
budzetowanie w aspekcie zarzadczym oraz w aspekcie czynnoéciowym.”’.

Proces przygotowania budzetu w aspekcie zarzadzania z praktycznego punktu widzenia
ujetego jako catosSciowego planu dzialalnosci przedsiebiorstwa przedstawiony jest przez
M. Dylewskiego jako nastepujace etapy:’®

1) etap przygotowania obejmujacy:

e zbieranie informacji planistycznych;

e organizacje¢ i koordynacje wszelkich zatozen do realizacji w przedsigbiorstwie;

2) etap planistyczny obejmujacy:

e planowanie dziatalnosci jednostki poprzez konstrukcje budzetu ogélnego oraz
szczegOtowych;

e przyjecie budzetu do realizacji.

3) etap wykonawczy obejmujacy:

e realizowanie zadan przy dzialaniach kontrolnych;

e dokonywanie zmian w przyj¢tym budzecie.

W praktyce wystepuje pewnego rodzaju zlozono$¢, ze wraz ze wzrostem wielkos$ci
przedsigbiorstwa przedstawione etapy sa bardziej sformalizowane, doktadne, precyzyjne.
Stopien ztozonosci budzetu jak i1 procesu budzetowania zalezy od wprowadzonej struktury
organizacyjnej oraz rozmiaréw przedsiebiorstwa. Zauwazy¢ nalezy, ze wystepuje pewnego
rodzaju zalezno$¢, ze wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbiorstwa przedstawione etapy sa
bardziej sformalizowane, dokladne, precyzyjne %°.

Kolejny przyktad wyznaczenia faz w budzetowaniu przedstawione przez E. Nowaka

przy wykorzystaniu nastepujacych etapow!%:

%7 C. Drury, Rachunek kosztow, Wyd. PWN, Warszawa 1995, s. 375-380.
%8 M. Dylewski, B. Filipiak, P. Szczypa, Budzetowanie w przedsigbiorstwie aspekty rachunkowe, finansowe i
zarzadcze, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 58.

% E. Duda- Piechaczek, Budzetowanie jako narzedzie rachunkowosci zarzadczej, Wyd. Helion, Gliwice 2007,
$.59.; M. Dylewski, B. Filipiak, P. Szczypa, Budzetowanie w przedsigbiorstwie aspekty rachunkowe,
finansowe i zarzadcze, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 58.

100 Nowak, Podstawy budzetowania w przedsicbiorstwie, [w:] Budzetowaniec w przedsicbiorstwie
Organizacja, procedury, zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business,
Warszawa 2010, s. 42.
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1) faza tworzenia budzetu- obliguje do przygotowania budzetu wraz z jego
zatwierdzeniem. Konstrukcja budzetu opiera si¢ na skwantyfikowanym
okresleniu zadan dla danych o$rodkow odpowiedzialnych za ich realizacje
w przedsigbiorstwie. Wraz z nadaniem obowigzkow okreslonym grupom
(zespotom) nalezy w sposéb proporcjonalny okresli¢ oraz przyzna¢ niezbgdne
srodki finansowe stuzace pokryciu kosztow wykonania zadan przewidzianych
w planie dlugookresowym;

2) fazarealizacji budzetu- obliguje do wykonania sformulowanych zadan w danym
budzecie poprzez podejmowane zadan zmierzajagcych do realizacji
postawionych zalozen. Niezbgdnym elementem realizacji procedury
budzetowania sg przyznane s$rodki finansowe danym zespotom na realizacje
powierzonych im zadaniom;

3) faza kontroli budzetowej- obliguje do przeprowadzenia oceny wykonalnos$ci
budzetowania. Proces ten polega na konfrontacji zamierzonych celow
z biezacymi rezultatami. W wyniku zidentyfikowania odchylen proces polega
réwniez na ustaleniu przyczyn zaistnienia rozbieznosci. Wystapienie znacznego
dysonansu wykonania budzetu obliguje decydentéw do wprowadzenia dziatan
korygujacych majacych na celu wyeliminowanie niekorzystnych skutkow dla
projektu.

Proces budzetowania w postaci graficznej wedtug E. Nowak zostal przedstawiony na
rysunku numer 2.

BUDZET WYKONANIE

Tworzenie budzetu Realizacja budzetu Kontrola budzetu

dziatania korygujagce

Rys. 2. Fazy procesu budzetowania

Zrédto: E. Nowak, Podstawy budzetowania w przedsiebiorstwie, [w:] Budzetowanie w przedsigbiorstwie
Organizacja, procedury, zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business,
Warszawa 2010, s. 43.

Caloksztalt dziatan budzetowych, rozpatrywany z perspektywy realizowanych
czynnos$ci zarzadczych, opiera si¢ na sekwencyjnie uporzadkowanej procedurze, ktorej
etapy wystepuja w logicznie powigzanej kolejnosci. Proces ten, cho¢ uniwersalny co do
zasady, w przypadku duzych jednostek organizacyjnych charakteryzuje si¢ znacznie
wyzszym stopniem ztozono$ci, wynikajacym nie tylko z rozbudowanej struktury
organizacyjnej, lecz rowniez z réznic w potencjale adaptacyjnym do wdrazania nowych
rozwigzan systemowych. Skala dziatalnosci, poziom decentralizacji oraz stopien
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specjalizacji funkcji wewnetrznych majg istotny wplyw na przebieg procesu budzetowania,
determinujac zakres 1 sposob jego implementacji w praktyce zarzadzania. Proces
budzetowania przedstawiony przez C. Druryego przedstawia nast¢pujace czynno$ci
w procesie budzetowania:'°!

1) przekazywanie zalozen oraz wytycznych do sporzadzania budzetu,

2) sporzadzanie budzetu sprzedazy;

3) sporzadzanie budzetow czastkowych;

4) przeprowadzanie negocjacji budzetowych;

5) koordynacja oraz weryfikacja sporzadzonych budzetow czastkowych;
6) przyjecie oraz zatwierdzenie budzetu;

7) sporzadzanie raportu z wykonania budzetu.

Proces budzetowania, stanowigcy potaczenie funkcji zarzadczych z wymiarem
operacyjno-czynno$ciowym, zostal szczegdétowo przedstawiony w ujeciu J. Arnolda
1 T. Hope’a. Autorzy ci zaproponowali koncepcje oparta na tozsamych filarach, ktore
tradycyjnie definiujg budzetowanie jako proces planistyczno-kontrolny, jednak z istotnym
uwypukleniem wewnetrznej struktury i1 funkcji poszczeg6lnych etapoéw. W ich ujeciu proces
ten nie ogranicza si¢ wylacznie do sekwencyjnego porzadku dziatan, lecz uwzglednia
réwniez intensywnos$¢ oraz glebokosé realizowanych funkeji, co przektada si¢ na wigksza
przejrzystos¢ i skutecznos¢ systemu budzetowego. Proces budzetowania zdaniem J. Arnold
i T. Hope sktada si¢ z nastepujacych elementow!'%?:

1) Etap I- opracowanie budzetu

e wizja, misja oraz strategia przedsigbiorstwa;

e wyznaczenie celow przedsigbiorstwa;

e okreslenie krytycznych czynnikéw wptywajacych na ograniczenie budzetow;
e sporzadzanie budzetow sprzedazowych;

e sporzadzanie wariantow budzetow czastkowych oraz wybdr optymalnego;

e negocjowanie budzetow z przelozonymi.

2) Etap II- realizacja budzetu

e przetozenie budzetéw na realne dzialania wraz z ich koordynacjg.

3) Etap III- kontrola wykonania budzetu ze sprz¢zeniem zwrotnym

e kontrolowanie wykonania budzetow;

¢ identyfikacje ewentualnych odchylen wraz z przyczynami ich powstawania;
e podejmowanie dziatan naprawczo-zapobiegawczych.

W publikacji autorstwa H. Walicy zaprezentowano koncepcj¢ kompleksowego cyklu
projektu inwestycyjnego, ktory podzielony jest na etapy i zawiera okre§lone dziatania:'®
1. Faza przedinwestycyjna - obejmuje elementy takie jak:

101 C, Drury, Rachunek kosztow, Wyd. PWN, Warszawa 1995, s. 375-380
102 J. Arnold, T. Hope, Accounting for Management Decisions, Prentice Hall 1990, s. 277.
103 H, Walica, Zarzadzanie kapitatem w przedsiebiorstwie, Wyd. TRIADA, Dabrowa Gornicza 1999, s. 69.
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a) analiza mozliwosci i celowosci inwestycji oraz wstgpnej oceny ekonomicznej;
b) preliminarne selekcjonowanie projektow oraz strategii ich implementacji;
¢) opracowanie finalnej propozycji projektu wraz z kompleksowa analizg techniczno-
ekonomiczng;
d) dokonanie ostatecznej ewaluacji projektu.
2. Faza realizacji inwestycji - sktada si¢ z krokow takich jak:
a) przygotowanie szczegdtowego projektu wykonawczego i planu implementac;ji;
b) uzyskanie wymaganych aprobat i pozwolenia;
¢) negocjacje i finalizacja uméw kontraktowych;
d) egzekwowanie planu realizacyjnego;
e) adaptacja projektu do warunkow eksploatacyjnych;
f) efektywne zarzadzanie procesem wykonawczym, w tym nadzor, koordynacja
1 monitoring postepow.
3. Faza operacyjna - charakteryzuje si¢ dziataniami takimi jak:
a) optymalizacja procesow operacyjnych, podnoszenie kwalifikacji pracownikéw oraz
ulepszanie funkcjonowania zrealizowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Proces budzetowania analizowany przez pryzmat jego faz, uzyskuje szczegétowe ramy
w literaturze przedmiotu. Logiczny podziat fazy sporzadzania budzetu na szereg etapow
zostal doktadnie oméwiony przez C. Drury'ego!® oraz A. Karmanska!®, co pozwala na

glebsze zrozumienie struktury i kolejnosci dziatan budzetowych:'%

Etap I. Komunikacja zatoZefn budzetowych — odbywa si¢ wymiana informacji pomig¢dzy
inicjatorami a zespotem budzetowym. Omawiane sg kierunki polityki i cele strategiczne, co
przyczynia si¢ do skonstruowania adekwatnego budzetu. W tym etapie niezbedne jest
przekazanie wytycznych dla poszczegdlnych komorek, uwzgledniajac czynniki wewnetrzne
1 zewngtrzne, ze szczegodlnym naciskiem na analize popytu.

Etap II. Projektowanie budzetu sprzedazy — tworzona jest prognoza zapotrzebowania na
ofert¢ przedsigbiorstwa, ktora staje si¢ fundamentem do opracowania budzetow
czastkowych i1 planow produkcyjnych.

Etap III. Opracowywanie budzetow czastkowych — budzety dziedzinowe sa
przygotowywane dla okreslonych o$rodkow odpowiedzialnosci, co umozliwia szczegdtowe
planowanie dziatan.

Etap IV. Negocjacje budzetowe — proces negocjacji mi¢dzy kierownikami a ich
przetozonymi ma na celu dostosowanie planéw do realiow 1 osiggniecie kompromisu, co
sprzyja partycypacyjnemu modelowi zarzadzania.

194 C. Drury, Rachunek kosztow, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 375-380.

105 A, Kamanska, Budzetowanie kosztow i przychodéw jako metoda zarzadzania przedsicbiorstwem, Wyd.
»Serwis Finansowo-Ksiggowy”, 1995, nr 20.

106 Nowak, Podstawy budzetowania w przedsicbiorstwie, [w:] Budzetowaniec w przedsicbiorstwie
Organizacja, procedury, zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nita, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business,
Warszawa 2010, s. 43-46.
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Etap V. Koordynacja oraz weryfikacja budzetow czastkowych — dziatania te zapewniaja
spojnos¢ i eliminacje rozbieznosci miedzy poszczegdlnymi budzetami, co jest kluczowe dla
integralnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Etap VI. Zatwierdzanie budzetow — to procedura finalizujaca proces, podczas ktorej
komitet budzetowy, sktadajacy si¢ z cztonkow zarzadu i kierownictwa dzialow, oficjalnie
akceptuje budzet.

Etap VII. Raportowanie i analiza wykonania budzetu — ostatni etap to kontrola
budzetowa, ktora obejmuje ocen¢ zgodno$ci wykonania z zatozeniami i w przypadku
odchylen, analiz¢ przyczyn oraz wdrozenie dzialan korygujacych.

W podejsciu do budzetowania w przedsigbiorstwie zaproponowanym przez W. Narucia,
J. Nowaka oraz M. Wielocha, proces ten zostat podzielony na cztery wyraznie zdefiniowane
etapy: 107

Etap I- czyli opracowanie oraz zatwierdzeniu zatozen budzetowych;
Etap II- czyli opracowanie oraz akceptacja budzetow operacyjnych;
Etap III- czyli opracowanie oraz akceptacja budzetéw finansowych;
Etap IV- czyli opracowanie oraz zatwierdzenie budzetu gldwnego.

Proces budzetowania, przedstawiony przez M. Dylewskiego, B. Filipiak, P. Szczypa
jako odzwierciedlenie etapow zarzadzania przedsigbiorstwem, charakteryzuje si¢
nastepujacymi fazami:!'%

e Etap przygotowawczy- obejmuje on dzialania analityczne majace na celu
zebranie niezbednych informacji, ktére stang si¢ podstawg do wypracowania
zatozen budzetowych. Na tym etapie dochodzi réwniez do koordynacji danych
oraz ustalenia ostatecznego formatu i struktury budzetu.

e Etap planistyczny- okres$la fazg, w ktorej planowane sa szczegdtowe dziatania
przedsigbiorstwa. Proces ten prowadzi do sformulowania budzetu gtownego,
ktory po doktadnej werytikacji jest gotowy do akceptacji przez odpowiednie
organy.

e Etap wykonawczy- etap ten skupia si¢ na implementacji przyj¢tego budzetu oraz
monitorowaniu jego realizacji. W sytuacji wystapienia odchylen od zatozonego
planu, podejmowane sg kroki korygujace w celu zapewnienia zgodnosci dziatan
z budzetem.

Procedura budzetowa stanowi proces o wysokim stopniu zloZzono$ci oraz znacznym
naktadzie pracochtonnosci, co wynika z koniecznos$ci uwzglednienia szerokiego spektrum
procedur formalnych, wewnetrznych instrukcji  oraz  licznych  uwarunkowan

107 W. Naru¢, J. Nowak, M. Wieloch, Operacyjne planowanie finansowe, Wyd Difin, Warszawa 2008, s. 79.
108 M. Dylewski, B. Filipiak, P. Szczypa, Budzetowanie w przedsiebiorstwie. Aspekty rachunkowe, finansowe
i zarzadcze, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2006, s.58.
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organizacyjnych i zewnetrznych, ktore moga wptywac na ostateczny ksztalt sporzadzanego
budzetu. Jednym z kluczowych wyzwan towarzyszacych realizacji tego procesu jest
zapewnienie odpowiedniego poziomu precyzji planistycznej. Niedoszacowanie, bledne
okreslenie lub niedostateczna kwantytikacja zatozen moze prowadzi¢ do istotnych zaktocen
w przebiegu procesu budzetowania, skutkujac niecadekwatnoscig planu wzgledem realiow
operacyjnych i utrudniajac skuteczne zarzadzanie zasobami organizacyjnymi.

1.2.4. Rodzaje budzetowania

Klasyfikacja procesu budzetowania w przedsicbiorstwie jest szeroko opisywana
z uwagi na zrdznicowane kryteria analityczne oraz wielo$¢ perspektyw badawczych.
W dostepnych opracowaniach wystepuje wiele podej$¢ systematyzujacych to zagadnienie,
odwotujacych si¢ m.in. do funkcji zarzadczych, horyzontu czasowego, zakresu rzeczowego,
poziomu decyzyjnego czy stopnia zaangazowania jednostek organizacyjnych w proces
konstruowania budzetu. Réznorodnos$¢ ta stanowi odzwierciedlenie ztozonej natury
budzetowania jako narzedzia planowania i kontroli, elastycznie dostosowywanego do
struktury organizacyjnej oraz dynamiki otoczenia, w jakim funkcjonuje dane

przedsigbiorstwo'?. Podstawowa klasyfikacja przedstawia podziat budzetow w tabeli numer
1.

Tabela 1. Podstawowa klasyfikacja budzetow

Kryteria Rodzaj budzetu
Dhugookresowy
H t
Oryzont czasowy krotkookresowy
. C oy Strategi
Znaczenie dla przedsigbiorstwa ra eglc.zny
Operacyjny
Stopien szczegdlowosci Glowny
P g Czastkowe
Odgoérny
Zaangazowanie pracownikow Oddolny
Mieszany

Staty (konwencjonalny)

Czestotliwos$¢ tworzenia budzetow
Kroczacy

Sztywny

Mozliwosci zmian
Elastyczny

Operacyjny

Przedmiotowe .
Finansowy

Przyrostowy

Met
etody Od zera (od podstaw)

109 G. Lew, E. W. Maruszewska, P. Szczypa, Rachunkowo$¢ zarzadcza od teorii do praktyki, Wyd. CeDeWu,
Warszawa 2023, s. 476.
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Zrédto: na podstawie: G. Lew, E. W. Maruszewska, P. Szczypa, Rachunkowos¢ zarzadcza od teorii do
praktyki, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2023, s. 476.

Analiza dostepnych opracowan wskazuje na wystepowanie powigzan i ztozonosci, ktore
utrudniajg jednoznaczne ujednolicenie kryteriow klasyfikacyjnych odnoszacych si¢ do
budzetowania. Roznorodnos¢ podejs¢ koncepcyjnych sprawia, ze systematyzacja budzetow
przybiera odmienne formy, zalezne od przyjetej perspektywy analitycznej oraz funkcji, jaka
peini budzet w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstwa. W odniesieniu do kryterium
przedmiotu budzetowania, E. Nowak proponuje odmienng strukturg klasyfikacyjna, w ktorej
wyroznia sie nastepujace typy budzetow:'°

e budzet kapitatow;
e budzet operacyjny;
¢ budzet finansowy.

Jak podkresla sam autor E. Nowak korelacje pomigdzy dtugookresowym czynnikiem
czasowym a budzetem kapitalow. Budzet ten dotyczy dziatalnosci inwestycyjnej
realizowanej w przedsigbiorstwie, ktory jest zwigzany z projektami inwestycyjnymi. Budzet
operacyjny klasyfikowany jest jako krétkoterminowy. Dotyczy podstawowej dziatalno$ci
przedsigbiorstwa poprzez alokacj¢ srodkow finansowych w budzety czastkowe takie jak:
sprzedazy, produkcji, produktow i1 zapasoOw, kosztow nieprodukcyjnych, wynikow ze
sprzedazy. Efektem tych dziatan jest osigganie krotkoterminowych celow przedsigbiorstwa.
Budzet finansowy petni role skupiajacg budzet kapitalow oraz operacyjny bedac rezultatem
dzialalno$ci przedsiebiorstwa'll. Z kolei w pracy T. Wnuk-Pel-a budzet finansowy sktada
si¢ migdzy innymi z budzetow naktadow inwestycyjnych, budzetow obslugi zadtuzenia,
budzet zmiany w kapitale pracujacym!!2,

1.2.4.1.Budzetowanie kapitatowe

Stwarzanie warunkow sprzyjajacych prowadzeniu oraz rozwojowi dzialalno$ci
gospodarczej stanowi fundamentalny warunek funkcjonowania przedsigbiorstwa i1 jego
dalszej egzystencji rynkowej. Podjecie decyzji o alokacji kapitatu w dlugoterminowe,
rzeczowe sktadniki majatku — takie jak nieruchomosci, maszyny, urzadzenia czy Srodki
transportu - ma kluczowe znaczenie dla ksztalttowania trajektorii rozwoju oraz zdolnosci
przystosowawczych podmiotu do zmiennych warunkéw otoczenia. Charakterystyka
inwestycji o dlugim horyzoncie czasowym implikuje konieczno$¢ zamrozenia znacznych
zasobdw finansowych na okres niekiedy przekraczajacy kilka lat, co moze istotnie wptynac
na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zachowania biezacej ptynnosci finansowej. W zwigzku
z tym, podejmowanie decyzji inwestycyjnych powinno by¢ poprzedzone poglgbiong analiza
ich optacalnosci, obejmujaca oceng alternatywnych wariantow inwestycyjnych oraz wybor

110 E Nowak, Zaawansowana rachunkowo$¢ zarzadcza, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017,
$.282.

"' B, Nowak, Zaawansowana rachunkowo$¢ zarzadcza, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017,
$.282-284.

12 T, Wnuk- Pel, Budzetowanie kosztow, przychodéw i wynikéw, [w:] Rachunek kosztéw i rachunkowo$é
zarzadcza, red. I. Sobanska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 293.
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rozwigzania najbardziej optymalnego z punktu widzenia celdéw ekonomicznych organizacji.
Z uwagi na strategiczny charakter decyzji inwestycyjnych, ich trafnos¢ wymaga od
decydentow $cistego przestrzegania ustalonych procedur postgpowania, a takze znajomosci
oraz umiejetnego zastosowania metod analizy efektywnosci projektow inwestycyjnych.
Rzetelno$¢ procesu decyzyjnego w tym obszarze stanowi bowiem jeden z kluczowych
determinantow dtugofalowej stabilno$ci i rozwoju przedsigbiorstwa!!?.

Pojecie budzetowania kapitalowego wprowadzono w latach 50 XX wieku w ramach
przedmiotu ,,menagement accounting” wykladanego szkotach wyzszych USA. Na
rodzimym gruncie pojecie to wprowadzono na poczatku lat 90 XX wieku!'.

E.F. Brigham okresla budzetowanie kapitatlowe, okreslane angielskim terminem
"capital budgeting", jest procesem koncentrujacym si¢ na estymacji oraz planowaniu
przysztych wydatkow i1 wptywéw z nowych projektéw inwestycyjnych. Stanowi ono
kluczowy element oceny dlugoterminowych inwestycji, ktore maja na celu zwigkszenie
warto$ci aktywow rzeczowych przedsigbiorstwa' !>,

Dhugookresowy charakter budzetowania kapitalowego wskazuje na koncentracje
dzialan decyzyjnych wokoét projektéw inwestycyjnych, ktére wykazuja zdolno$¢ do
generowania przysztych przeplywow pienieznych o istotnym znaczeniu dla kondycji
finansowe;j 1 dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Realizacja takich przedsiewzie¢ wiaze si¢
z koniecznos$cig poniesienia znacznych naktadow finansowych oraz akceptacjg wysokiego
poziomu ryzyka inwestycyjnego, jednak stanowi nieodzowny element strategii akumulacji
kapitalu oraz dtugofalowej realizacji celéw strategicznych organizacji.''®. Istota
budzetowania kapitatowego sprowadza si¢ do planowania oraz oceny projektow
inwestycyjnych, przy czym proces ten obejmuje identyfikacje potencjalnych przedsigwzige,
poszukiwanie mozliwych alternatyw realizacyjnych, a nastgpnie analize skutkow
podejmowanych decyzji zar6wno w ujeciu ilosciowym (finansowym), jak i jakosciowym
(strategicznym, organizacyjnym, S$rodowiskowym). Finalnym etapem jest wybor
optymalnego wariantu inwestycyjnego, ktorego wdrozenie zapewnia najwickszg warto$¢
dodang dla przedsigbiorstwa przy akceptowalnym poziomie ryzyka'!”. Z kolei S. Gervais
postrzega budzetowanie kapitatowe jako proces ukierunkowany na podejmowanie decyz;ji
dotyczacych inwestycji rzeczowych o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia
zarzadzajacego. W jego ujeciu istotg tego procesu jest angazowanie dostepnego kapitatu w

113\, Biefi, Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstwa, Wyd. Difin, Warszawa 2018, s. 259.

114 A, Szychta, Budzetowanie kapitalowe: planowanie i ocena efektywnosci przedsigwzieé inwestycyjnych,
[w:] Rachunkowos$¢ zarzadcza, Red. A. Szychta, Wyd. Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2017,
s. 698.

!5 E F. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, t.2, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996,
s.53.

16 W, Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie operacyjne, finansowe i kapitatowe w przedsiebiorstwie, Wyd. C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 129.

7 A Piosik, Zasady rachunkowosci zarzadczej, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 30, 321.
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aktywa trwale, ktore determinujg zarowno kierunki rozwoju organizacji, jak i jej pozycje
118

konkurencyjng w dtugim horyzoncie czasowym' °.

Podejscie B. Filipiak do budzetowania przedsigwzige¢ inwestycyjnych jako projektow
majacych bezposredni wptyw na dynamike dziatalnos$ci produkcyjnej przedsigbiorstwa.
Istota tych dzialan jest maksymalizacja korzysci wynikajacych z alokacji zasobow
w projekty o najwyzszym potencjale zwrotu. Proces ten zaktada doktadng analize i ocene
przewidywanych efektow kazdego projektu. Wybor konkretnego przedsigwzigcia oparty jest
na ilosciowych metodach oceny, ktore przedstawiaja zakladane korzysci finansowe. Te
korzys$ci, mierzone w stosunku do zaangazowanego kapitalu, stanowig ostateczne
uzasadnienie dla inwestycji z perspektywy wiascicieli przedsigbiorstwa''®.

Wedlug W. Szczesnego roznorodnos¢ specyfiki oraz projektow inwestycyjnych
charakteryzuja sie pewnymi uniwersalnymi cechami:'?°

a) inwestycje stanowig fundamentalny skladnik strategii rozwojowej kazdej
organizacji, niezb¢dny do utrzymania konkurencyjnosci oraz dlugofalowego
wzrostu;

b) s$rodki przeznaczone na inwestycje czesto stanowig znaczacy procent zasobow
przedsigbiorstwa. w niektorych sytuacjach naktady te moga przekroczy¢
dostepne $rodki, co sktania przedsiebiorstwa do poszukiwania dodatkowych
zrodet finansowania, takich jak kapitat obcy;

c) decyzje inwestycyjne majg dtugoterminowy charakter. Konsekwencje takich
decyzji odbijaja si¢ na funkcjonowaniu przedsigbiorstwa przez wiele lat, czesto
od kilku do kilkunastu, determinujac jego przyszla pozycje na rynku oraz
zdolnos$¢ do generowania zyskow.

Zdaniem M. Wierzbinskiego realizacja projektow inwestycyjnych skutkuje
osiggnigciem okreslonych korzy$ci ekonomicznych, przejawia si¢ w postaci dodatkowych
przeptywow pieni¢znych czy podniesienia efektywnosci, co z kolei przyczynia si¢ do
obnizenia kosztow operacyjnych. W podejsciu pierwszym, projekty inwestycyjne prowadzg
do rozszerzenia dzialalnoSci przedsigbiorstwa, co moze skutkowaé zwigkszeniem
przychodéw ze sprzedazy. Taki wzrost moze wynika¢ z podniesienia zdolno$ci
produkcyjnych, co pozwala na oferowanie obecnych produktéw na istniejacych rynkach,
ekspansji geograficznej, umozliwiajacej zaoferowanie obecnych produktow na nowych
rynkach, czy tez dywersyfikacji dziatalnosci, realizowanej przez wprowadzenie nowych
produktéw. W drugim podejsciu, skupiono si¢ na mozliwosciach zwigkszenia efektywnosci
oraz obnizenia kosztow operacyjnych. Mozna to osiggnag¢ poprzez wdrozenie
innowacyjnych rozwigzan, wymian¢ wyeksploatowanych urzadzen czy maszyn na nowsze,

18 S Gervais, Behavioral Finance, Capital Budgeting and Other Investors, Corporations and Markets, Wiley,
Hoboken 2010, s. 413-434.

19 M. Dylewski, B. Filipiak, P. Szczypa, Budzetowanie w przedsiebiorstwie aspekty rachunkowe, finansowe
i zarzadcze, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2024, s. 171.

120\, Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie operacyjne, finansowe i kapitatowe w przedsiebiorstwie, Wyd. C.H.
Beck, Warszawa 2010, s. 129.
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bardziej wydajne modele, wprowadzenie bardziej efektywnego systemu zarzadzania czy tez
121

implementacj¢ zaawansowanych teleinformatycznych systemoéw zarzadzania .

W budzetowaniu kapitatowym podkres§la si¢ zwigkszong ztozono$¢ projektowania
inwestycji rzeczowych, ktorej przyczyng jest konieczno$¢ uwzglednienia specyfiki kazdego
indywidualnego projektu. Czesto projekty te charakteryzuja si¢ dtugotrwalym okresem
realizacji, czasami obejmujacym wiele lat. Przyczyng dlugookresowos$ci sa liczne fazy
1 etapy, przez ktore przechodzi projekt inwestycyjny. Istotnym elementem, ktoéry moze
wplyna¢ na skrdcenie czasu realizacji inwestycji, jest wielkos¢ srodkéw finansowych
przeznaczonych na jej zrealizowanie.'?? Proces inwestycyjnym, ktory charakteryzuje sie
swoja ztozonoscia, kluczowe jest uwzglednienie wielu aspektow decyzyjnych. Istotne jest,
by kazdy wybrany projekt byl w pelni zgodny z zalozeniami strategicznymi
przedsiebiorstwa oraz kierunkami jego dalszej ekspansji. Zapewnienie, ze proponowane
projekty inwestycyjne harmonizuja z og6lng wizja i misja przedsigbiorstwa, pozwala na
osiggniecie optymalizacji efektywnosci oraz wzrostu sprzedazy'%,

Budzetowanie kapitatlowe, w odniesieniu do inwestycji rzeczowych, stanowi
odzwierciedlenie dlugofalowej strategii rozwoju przedsigbiorstwa. Dystynktywnymi
cechami budzetowania kapitatowego, ktore odrozniajg je od innych form budzetowania, sg
jego integralno$¢ z dlugoterminowa wizjg przedsigbiorstwa oraz specyfika wykorzystania
srodkow kapitatlowych. Ograniczona czestotliwo$¢ wystepowania, wysoka warto$¢
nominalna oraz dlugookresowe implikacje strategiczne determinuja, ze wydatki kapitalowe
plasowane sa w grupie zdarzeh wymagajacych wzmocnionych procedur kontrolnych
1 autoryzacji na szczeblu naczelnego kierownictwa. Wydatki inwestycyjne koncentrujace si¢
na aktywach rzeczowych wymagaja zatwierdzenia z uwagi na kryteria techniczno-
operacyjne, finansowe oraz wykonawcze'?*. Procedura budzetowania kapitatowego wedtug
W. Czakon zostata szczegotowo przedstawiona na rysunku numer 3.

Rys. 3. Procedura budzetowania kapitatowego
Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie: W. Czakon, Planowanie i kontrola budzetowa

w organizacjach, Wyd. Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 26.

121 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitalow, [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nita, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 144-
145.

122 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsigbiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 26.

123 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitalow, [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nita, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 145.
124 W. Czakon, Planowanie i kontrola budzetowa w organizacjach, Wyd. Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2011, s. 25.
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Proces budzetowania kapitatowego w przedsigbiorstwie, obejmujacy swoim zakresem
zardbwno decyzje operacyjne, jak 1 strategiczne, wymaga zintegrowanego podejscia.
Procedura ta rozpoczyna si¢ od etapu zatwierdzenia operacyjnego, gdzie menedzerowie
sredniego szczebla koncentrujg si¢ na kwestiach zwigzanych z biezacg eksploatacjg zasobow
rzeczowych. Menedzerowie wyzszego szczebla zas$, zajmujg si¢ identyfikacja potrzeb
rozwojowych przedsigbiorstwa, aby zapewni¢ jego dtugofalowe prosperowanie. W kolejne;j
fazie, zatwierdzenie finansowe, kluczowa role odgrywa gruntowna analiza ekonomiczna,
obejmujaca zarowno przewidywane wydatki, jak i zrédla ich finansowania, a takze
przeplywy pieni¢zne zwigzane z realizacja projektu. Tak szczegdélowe badanie wydatkow
obejmuje nie tylko naklady bezposrednio zwigzane z projektem, ale takze koszty
towarzyszace, takie jak transport, ubezpieczenia, szkolenia czy oplaty podatkowe.
Niezwykle istotnym aspektem jest rowniez kojarzenie wartosci tych wydatkow
z konkretnymi okresami oraz obliczenie kosztu kapitalu potrzebnego do ich pokrycia.
Ponadto, menedzerowie s3 zobowigzani do oszacowania przysztych wplywow
wynikajacych z eksploatacji inwestycji, co pozwala na kompleksowa oceng jej optacalnosci.
Zatwierdzenie wykonawcze jako trzeci etap, wigze si¢ z ostateczng weryfikacja projektu
i jego dostosowaniem do plandw strategicznych przedsi¢biorstwa. Tym samym, zamiary
inwestycyjne sa dopracowywane i gotowe do wdrozenia. Kontrola, bedaca ostatnim etapem
procedury budzetowania kapitalowego, skupia si¢ na wnikliwej weryfikacji i monitorowaniu
naktadoéw inwestycyjnych oraz ich rozktadzie czasowym. Nalezy podkresli¢, ze koszty te sa
czgsto uznawane za trudno odwracalne, co implikuje potrzebg starannego planowania
1 elastyczno$ci w zarzadzaniu, by minimalizowac ryzyko niepowodzenia i maksymalizowac
szanse na sukces inwestycji'®.

Wybdr odpowiednich przedsiewzie¢ inwestycyjnych to proces wieloetapowy, gdzie
kazdy krok wymaga precyzyjnego podejscia i analizy sktadajacy si¢ z nastepujacych etapow
dziatania:'?°

a) 1dentyfikacja potencjalnych projektow inwestycyjnych w kontek$cie potrzeb oraz
mozliwos$ci organizacji.

b) analiza alternatywnych rozwigzan inwestycyjnych, ktore moglyby przynies¢ rownie
korzystne rezultaty.

c) zbieranie szczegdtowych informacji i danych, ktére postuza do gruntownej oceny
wybranych projektow.

d) dokonanie ostatecznej selekcji projektu lub projektoéw, ktore zostang wprowadzone
W Zycie.

e) zdefiniowanie zroédet finansowania wybranych inwestycji, uwzgledniajac mozliwosci
zewnetrzne oraz wewnetrzne.

f) realizacja 1 wdrozenie wybranego przedsiewzigcia, przy jednoczesnym
monitorowaniu jego przebiegu oraz ewaluacji osigganych rezultatow.

125 W. Czakon, Planowanie i kontrola budzetowa w organizacjach, Wyd. Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2011, s. 25-28.

126 B, Bek-Gaik, Budzetowanie kapitalowe, [w.;] Rachunkowo$¢ zarzadcza i rachunek kosztéw pod red. G.K.
Swiderska, Wyd. Difin, Warszawa 2003, s. 108-101.
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Inwestowanie, wraz z doglgbng analiza, implementacja oraz nadzorem nad procesem
wdrozenia, stanowi kluczowy element strategii kazdego przedsigbiorstwa dazacego do
osiggnigcia sukcesu na rynku. Jest to narzedzie, ktére napedza innowacje, umozliwiajac
przedsigbiorstwu osigganie zatozonych celow, takich jak wzrost warto$ci rynkowe;,
zwickszenie efektywnos$ci operacyjnej czy tez optymalizacje zyskoéw. Kiedy moéwimy
o rozwoju w konteks$cie biznesowym, mamy na mysli nie tylko krétkoterminowe korzysci,
ale przede wszystkim dlugofalowe, strategiczne przeobrazenia organizacji'?’.

Ponadto, prawdziwy rozwoj firmy, ktéry przektada si¢ na jej trwaty sukces, wymaga od
jej zarzadu odwagi w podejmowaniu ryzykownych decyzji inwestycyjnych. To dzieki
inwestycjom w modernizacj¢ istniejacych aktywoéw oraz tworzenie nowych wartosci,
przedsiebiorstwo jest w stanie przewyzsza¢ konkurencje 1 ksztaltowaé trendy rynkowe.
Inicjowanie oraz realizacja ambitnych projektow inwestycyjnych jest droga do osiggniecia
gléwnego celu kazdej organizacji, ktorym jest zwigkszenie jej wartosci oraz solidne
zakotwiczenie na rynku.

Ten wieloetapowy proces wymaga wiec nie tylko precyzyjnej koordynacji migdzy
roznymi dziatami przedsiebiorstwa, ale takze biezacej adaptacji do zmieniajacych sig
warunkéw rynkowych, aby zrealizowac zatozenia inwestycyjne i zapewni¢ optymalne
wykorzystanie kapitatu.

1.3. Neoklasyczna teoria finanséw a finanse behawioralne

1.3.1. Finanse neoklasyczne

Geneza finansoOw behawioralnych sigga przetomu lat 70. 1 80. XX wieku, a kluczowsg
role w ich rozwoju odegrali m.in. D. Kahneman 1 A. Tversky, ktorych badania nad
heurystykami oraz teorig perspektywy (prospect theory) zakwestionowaly podstawowe
zalozenia teorii oczekiwanej uzytecznosci'?®. Konsekwencja tego bylo wprowadzenie
nowych paradygmatoéw wyjasniajacych anomalie rynkowe, takie jak nadreakcja inwestorow
(overreaction), efekt zakotwiczenia (anchoring), awersja do strat (loss aversion) czy efekt
pewnos$ci (certainty effect), ktéore nie znajduja adekwatnego wyjasnienia w ramach

neoklasycznej ekonomii finansowe;j'%’.

Klasyczne finanse przedsigbiorstw opierajg si¢ na fundamentalnym zatozeniu, zgodnie
z ktorym kazdy uczestnik rynku podejmuje decyzje w sposdb w pelni racjonalny. Istota tego
podejécia zostata wyrazona w koncepcji racjonalnej jednostki decyzyjnej— ,,shomo

127 A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wyd. PWN, Warszawa 2007, s. 20-21.

128 D, Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, Vol.
47,1979, 5.263-291.

129N, Barberis, R. Thaler, A Survey of Behavioral Finance, [in.:] Handbook of the Economics of Finance,
2003,Vol. 1B, s. 10531128
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oeconomicus”’ —wywodzacej sie z tradycji klasycznej ekonomii'*’. Twérca tej koncepcji byt
J.S. Mill, ktory opracowat jej zalozenia w oparciu o idealistyczny model zachowan
jednostki, w ktorym wolna wola, kalkulacja uzyteczno$ci oraz egoistyczna motywacja
jednostki przedstawiane sg jako calkowicie racjonalne i przewidywalne. Model ten zaktada
istnienie w pelni autonomicznego podmiotu decyzyjnego, obdarzonego zdolnoscig do
doskonatej percepcji rzeczywistosci, niezaktoconej przez czynniki emocjonalne, spoteczne
czy poznawcze. Jednostka, dziatajgc w ramach tej konstrukcji teoretycznej, dokonuje
wylacznie optymalnych ocen dostgpnych w danym momencie informacji, a nast¢pnie
podejmuje decyzje wylacznie na podstawie przestanek zwigzanych z ekonomiczng
efektywnoscia i optacalnoscig dziatan'3! .

Wedlug R. H Thalera neoklasyczne finanse przedsigbiorstw opieraja si¢ na
132

podstawowych zatozeniach:
e decydenci podejmuja decyzje przy zachowaniu racjonalnym opierajagcym si¢
o oczekiwang funkcje uzytecznosci;
e decydenci podejmuja obiektywna probe prognozy przysztych zdarzen bazujac
wylacznie na znanych informacjach.

Fundamentem tych zalozen jest przekonanie, ez uczestnicy zycia gospodarczego

postepuja w sposdb w petni racjonalny, przejawiajac jednocze$nie awersj¢ wobec ryzyka,
dokonujac wyborow zgodnych z aksjomatami teorii uzytecznosci oraz formutujgc prognozy
dotyczace przyszioSci w sposdb wolny od systematycznych btgdow poznawczych oraz
uprzedzen.
W ujeciu tym funkcja uzytecznosci przyjmuje posta¢ funkcji wkleslej, co oznacza, ze
krancowa uzyteczno$¢ bogactwa jest malejaca. W konsekwencji ceny aktywow ustalane sa
w oparciu o decyzje podmiotow gospodarczych dziatajacych w sposob racjonalny, a rynek
dazy do osiaggnigcia stanu rdwnowagi w oparciu o dostgpne informacje. W §wietle hipotezy
efektywnosci rynku, ceny instrumentow finansowych w kazdym momencie odzwierciedlaja
pelny zakres dostgpnych informacji, co implikuje ich funkcje jako optymalnych
estymatorow warto$ci wewnetrznej danego aktywa. Hipoteza ta opiera si¢ na zalozeniu, ze
jednostki maksymalizuja uzyteczno$¢ zgodnie z racjonalnymi przestankami decyzyjnymi
oraz w sposOb wlasciwy przetwarzaja informacje, ktoére sg przez nie otrzymywane
i uwzgledniane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych!*3.

Zatozenie racjonalnosci zachowan decydentow opiera si¢ na przekonaniu, ze
podejmowane dziatania sg ukierunkowane na maksymalizacje zaspokojenia potrzeb, co
w konsekwencji prowadzi do maksymalizacji odczuwanej satysfakcji jednostki. W tym
ujeciu racjonalnos¢ przyjmuje forme¢ §wiadomego, uporzadkowanego procesu decyzyjnego,

130 p, Zielonka, Czym s3 finanse behawioralne, czyli krotkie wprowadzenie do psychologii rynkow
finansowych, Materiaty i Studia NBP, 2003, nr. 158.

131 ], S. Mill, Zasady ekonomiii politycznej, Wyd PWN, Warszawa 1966, s. 321-322.

132 R. H. Thaler, The end of Behavioral Finance, ,,Financial Analysts Jurnal, vol. 56, s. 12-17.

133 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw Podstawowe podejscia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu
Loédzkiego, 1.6dZ 2013, s. 16-17.
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w ktorym jednostka dazy do osiggnigcia optymalnego poziomu uzyteczno$ci w ramach
dostepnych mozliwosci. Pojecie racjonalnosci bazuje na ponizszych zatozeniach'*:

e jednostka ma okres§lone preferencje pomimo wilasnych ograniczen
identyfikowa¢ swoje potrzeby;

e jednostka jest w stanie zidentyfikowac hierarchi¢ wlasnych potrzeb;

e jednostka wybiera potrzeby bedace w centrum chwilowego zaspokojenia, aby
zmaksymalizowac¢ swojg satysfakcje.

Finanse neoklasyczne opierajg si¢ na zalozeniu istnienia uproszczonego mechanizmu
decyzyjnego, w ramach ktorego jednostka podejmuje dzialania wylacznie w oparciu
o relacje pomigdzy oczekiwang stopg zwrotu a poziomem ryzyka. Decydent, dziatajacy
w ramach tego modelu, kieruje si¢ przestankami maksymalizacji uzytecznosci, przy
zalozeniu pelnej informacji, racjonalnego przetwarzania danych oraz braku zaktdcen
o charakterze emocjonalnym i poznawczym. Tak skonstruowany paradygmat ignoruje
realne ograniczenia behawioralne, co czyni go niewystarczajacym do opisu rzeczywistych
procesOw decyzyjnych, ujawnianych w ramach wspolczesnych badan nad finansami
behawioralnymi.

1.3.1.1.  Teoria portfelowa

W  kontek$cie finansow neoklasycznych, pojecie "homo oeconomicus" jest
interpretowane jako idealny typ racjonalnego inwestora. Wspodtczesne ujecie tego pojecia
zawdzigczamy m.in. badaniom H. Markowitza, ktéry w 1952 roku przedstawil koncepcje
optymalizacji portfela inwestycyjnego. W pracy zatytutowanej "Portfolio Selection"
H. Markowitz sformutowat model, w ktorym inwestor podejmuje decyzje bazujac na dwoch
kluczowych parametrach: oczekiwanej stopie zwrotu oraz ryzyku, mierzonym za pomoca
wariancji stopy zwrotu. Model ten zaklada, Ze ,, inwestor rozwaza oczekiwang stope zwrotu
Jjako pozgdang, natomiast wariancje stopy zwrotu jako rzecz niepozgdang™¥. W mysl tej
teorii, oczekiwana stopa zwrotu jest cechg atrakcyjna dla inwestora, podczas gdy zwigkszona
wariancja jako miara ryzyka, jest elementem niepozadanym. W efekcie, gldéwnym
wyzwaniem dla inwestora jest znalezienie takiego zestawienia aktywow w portfelu, ktore
pozwoli na osiggniecie oczekiwanej stopy zwrotu przy akceptowalnym poziomie ryzyka.
Wspomniana koncepcja H. Markowitza stata si¢ kamieniem wegielnym wspotczesnej teorii
portfela 1 byla punktem wyjscia dla licznych badan i analiz w dziedzinie finansow, ktore
mialy na celu zrozumienie zachowan inwestorow oraz mechanizméw rynkowych
w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych!3¢.

Rewolucyjne jak na oOwczesne czasy podejscie H. Markowitza do koncepcji
optymalizacji portfela inwestycyjnego wprowadzito obowigzujaca do dzisiaj definicje

134 D. Bem, Klasyczna teoria finanséw a finanse behawioralne, [w.:] Podstawy finansow, pod red. K.
Mareckiego, Polskie wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008, s.27.

135 H. Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1), 1952, str. 75-90

136 P, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 25.
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racjonalnos$ci finansowej — bazujacej wylacznie na ocenie ryzyka i stopy zwrotu. Ponizej
podano zatozenia, na ktorych Markowitz opart swéj model'*”:

e inwestorzy przedstawiaja kazda inwestycje jako rozktad prawdopodobienstwa
oczekiwanej stopy zwrotu w okre§lonym czasie;

e inwestorzy probuja maksymalizowaé¢ oczekiwang uzytecznos¢;

e inwestorzy szacujg ryzyka portfela inwestycyjnego wykorzystujac do tego
zmienne oczekiwanych stop zwrotu;

e inwestorzy preferuja wyzsze stopy zwrotu dla okreslonych poziomow ryzyka.

Model H. Markowitza!*® zaklada racjonalno$¢ inwestorébw w sensie neoklasycznym
oraz ich zdolno$¢ do dokonywania precyzyjnych ocen ryzyka i stopy zwrotu. Chociaz
w rzeczywistosci zachowania inwestorow moga by¢ bardziej skomplikowane 1 nie zawsze
w pelni racjonalne, koncepcja ta wniosta znaczacy wktad w rozwdj teorii finanséw 1 stata
si¢ podstawg dla licznych dalszych badan w tej dziedzinie'*.

Stynny artykut H. Markowitza z 1952 roku'*’ zwraca takze uwage na istotno$¢ dwoch
podstawowych rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestycjami w papiery wartosciowe: ryzyka
systematycznego oraz niesystematycznego. Ryzyko systematyczne, okreslane rowniez jako
ryzyko rynkowe, wigze si¢ z nieuniknionym zagrozeniem dotyczacym catego rynku
kapitalowego 1 wynika z og6lnych czynnikéw rynkowych, takich jak cykle gospodarcze czy
globalne kryzysy. Jego specyfika polega na tym, ze wszystkie papiery warto§ciowe reaguja
na te czynniki, co sprawia, ze ryzyko systematyczne jest niemozliwe do wyeliminowania
przez dywersyfikacje portfela. Z kolei ryzyko niesystematyczne, okreslane jako specyficzne,
odnosi si¢ do zagrozen charakterystycznych dla poszczegolnych papierow wartosciowych
lub branz 1 moze wynika¢ z czynnikow takich jak problemy zarzadzania w danej firmie.
W  przeciwienstwie do ryzyka systematycznego, mozna je zminimalizowaé przez
dywersyfikacje portfela, inwestujac w roznorodne aktywa nieskorelowane ze sobg.
Kluczowe jest zrozumienie tych dwoch rodzajow ryzyka dla efektywnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym, co podkresla znaczenie teorii dywersyfikacji jako jednego
z filar6w nowoczesnej teorii portfela'*!.

W Swietle teorii portfelowej H. Markowitza, fundamentalnym postulatem jest
maksymalizacja oczekiwane] uzytecznosci przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Taki
paradygmat jest szczegoélnie istotny dla inwestorow wykazujacych awersje do ryzyka,
dazacych do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. Jak sugeruje H. Markowitz,
racjonalny inwestor, majacy na uwadze ryzyko tworzenia portfela inwestycyjnego, bazuje
na oczekiwanej stopie zwrotu oraz wariancji. Przy zalozeniu, ze stopy zwrotu ksztattuja sie

137 H. Markowitz, Portfolio Selection, Jurnal of Finance, 7(1), 1952, str. 77-91.

138 H. Markowitz, Portfolio Selection, Jurnal of Finance, 7(1), 1952.

139 p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 25.

140 H, Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1), 1952, str. 77-91.

141 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejécie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 24.
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zgodnie z rozkladem normalnym, niezbedne staje si¢ dywersyfikowanie inwestycji w celu
eliminacji ryzyka niesystematycznego. Koncepcja ta nakierowana jest na kreacje
zoptymalizowanych portfeli inwestycyjnych, czyli tzw. portfeli efektywnych. Sa to portfele
sktadajace si¢ z waloréw o identycznej stopie zwrotu, lecz minimalnym poziomie ryzyka
lub o podobnym poziomie ryzyka, ale z maksymalng oczekiwang stopa zwrotu.
H. Markowitz podkreslal, ze konstrukcja portfela uwzgledniajaca dywersyfikacje walorow
o zblizonej oczekiwanej stopie zwrotu, lecz negatywnie skorelowanych, umozliwia
optymalizacje ryzyka bez koniecznosci redukcji stopy zwrotu danego portfela
inwestycyjnego'#?. Zatozenia H. Markowitza zostaly przedstawione na rysunku nr 4.

Odchylenie
standardowe

!

Ryzyko unikalne Ryzyko rynkowe

A 4

4

Liczba akcji

Rys. 4. Ilustracja redukcji poziomu ryzyka wraz ze wzrostem ilo$ci papierow wartos§ciowych w portfelu
inwestycyjnym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do
inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 25.

Model H. Markowitza, zaprezentowany w potowie XX wieku, postawil wyzwanie
owczesnym mozliwosciom obliczeniowym komputerow. Proces konstrukcji portfela
opierajagcego si¢ na stopach zwrotu, kowariancji oraz wariancji w kontekscie kilkuset
jednostek inwestycyjnych okazat si¢ niezwykle czasochtonny, nie tylko z perspektywy
teoretycznej, ale takze technicznej!'*.

W zwigzku z tym, nadeszta pora na ewolucje¢ tej koncepcji, a jednoczesnie jej
uproszczenie. W tym kontekscie wyrdznié mozna prace W. Sharpe'a'** zatytulowang
»A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”, ktora rozwijata teori¢ portfelowa w
celu jej uproszczenia. W jego ujeciu, stopa zwrotu z indywidualnej akcji byta odnoszona do

142 p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 25-26.

143 p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 26.

14W._ F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk, ,, The Journal
of Finance”, 19 (3), 1964, s. 425-442, DOI: 10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x [dostep: 22-08-2023]
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wskaznika charakterystycznego dla catego rynku, co stanowito istotne uproszczenie. Takie
podejscie zaowocowato stworzeniem przez W. Sharpe’a modelu jednoczynnikowego.
Wspomniany model stat si¢ fundamentem dla dalszych badan przeprowadzonych przez
takich badaczy jak J. Treynor'#, J. Lintner'*®, J. Mossin'*’ w latach 1964-1966, prowadzac
ostatecznie do sformutowania modelu wyceny aktywow kapitatowych, znanego jako CAPM
(ang. Capital Asset Pricing Model).'*8

W modelu CAPM W. Sharpe’a, kluczowa rdéznicg w poréwnaniu do teorii portfelowe;j
jest metoda wyceny ryzyka. Zamiast korzysta¢ z wariancji, wprowadzono parametr beta (p),
co znaczgco uproscito proces obliczeniowy. Niemniej jednak, zachowano podziat ryzyka na
systematyczne i1 niesystematyczne, charakterystyczny dla koncepcji portfelowej. Zgodnie
z zatozeniami tego modelu, premia za ryzyko na rynku kapitalowym jest wprost
proporcjonalna do poziomu ryzyka systematycznego danej inwestycji'®. Wzér shuzacy do

wyceny aktywéw kapitalowych w ramach modelu CAPM przedstawia si¢ nastepujaco:'>°

Wzor 1. Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM)

ERi) - (Ry) = B x [E(Rm) - Rf]

gdzie:
E(R;) - oczekiwana stopa zwrotu z waloru ,,i”
(Ry) - stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka

E (R,) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego
B - miara ryzyka systematycznego, gdzie:

Wspolczynnik beta wykorzystywany w powyzszym modelu opiera si¢ na relacji
kowariancji miedzy stopg zwrotu z danego aktywa a rynkiem, wzgledem wariancji rynku'>'!

Wzor 2. Definicja wspdtczynnika beta ()

B=

cov (R;,Rm)
o? (Rm)

145 J, Treynor, Toward a Theory of Market Value of Risky Assets. Unpublished manuscript. A final version
was published in 1999, in Asset Pricing and Portfolio Performance: Models, Strategy and Performance Metrics.
Robert A. Korajczyk (editor) London: Risk Books, 1962, pp. 15-22 [dostep 1.02.2024].

146 J. Lintner, The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital
budgets, Review of Economics and Statistics. 47 (1), 1965, str. 13-37. d0i:10.2307/1924119. JSTOR 1924119.
147]. Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica, 34 (4), 1966, 768-783.
doi:10.2307/1910098. JSTOR 1910098.

148 p_ Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 26.

149" A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejécie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 28

150 W. F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk, ,,The Journal
of Finance”, 19 (3), 1964, s. 425-442.

BUW.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, ,,Journal of
Finance”, vol. 19, no. 3, 1964, s. 425—442.
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gdzie:

cov(R;, R,) - kowariancja pomigdzy stopa zwrotu z okreslonego waloru ,,i”” oraz
stopa zwrotu z portfela rynkowego

a2 (Ry) - wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

W kontekscie modelu CAPM W. Sharpe’a, konieczne jest spetnienie pewnych zatozen
zarobwno przez rynek, jak i inwestora. Jezeli chodzi o inwestora, zaktada si¢, ze jest on
charakteryzowany przez awersj¢ do ryzyka i dazy do maksymalizacji oczekiwanej
uzyteczno$ci. Te zatozenia sg spOjne z teorig uzyteczno$ci opracowang przez J. von
Neumanna i O. Morgensterna i nie stanowig wickszego wyzwania dla inwestora w procesie
decyzyjnym. Z kolei rynek, aby zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie modelu CAPM, musi

spetnia¢ pewne kryteria, ktore sg okreslone nastepujaco:!>?

e brak wptywu decyzji o transakcji podjetej przez pojedynczego uczestnika rynku
kursow akcji;

e homogeniczno$¢ inwestordéw- inwestorzy posiadajg ten sam horyzont czasowy
odnos$nie do projektu inwestycyjnego, podejmuja decyzje na podstawie
identycznego zasobu informacji oraz posiadaja ta sama oczekiwang warto$¢
zwrotu
w przysztosci;

e brak ograniczen w przeplywie kapitatu oraz informacji w postaci utrudnionego
dostgpu do informacji, kredytéw i pozyczek poprzez stosowanie np.: kosztow
transakcyjnych czy podatkow po stopie wolnej od ryzyka;

e mozliwo$¢ stosowania krotkiej sprzedazy aktywow;

e przedmiotem obrotu sg wszystkie aktywa w tym takze kapital ludzki;

e doskonata ptynnos¢ instrumentéw finansowych;

e 7aden uczestnik rynku nie ma mozliwosci indywidualnego wpltywu na ceng
instrumentu.

Chociaz model CAPM W. Sharpe’a jest powszechnie uznawany za przelomowy
w dziedzinie finanséw, wielu badaczy wskazuje na jego ograniczenia w praktycznym
zastosowaniu. Zgadzaja si¢ oni, ze zatozenia tego modelu s3 trudne do spetnienia w realnych
warunkach gospodarki i1 rynku. W rzeczywisto$ci, rynek kapitatlowy 1 zachowania
inwestorOw sg znacznie bardziej ztozone i nieprzewidywalne niz zakltada to teoretyczny
model. Osiggniecie idealnych warunkéw rynkowych oraz pelnej racjonalnosci inwestorow,
jakie zaktada model CAPM, wydaje si¢ nierealistyczne. Niemniej jednak, model ten stuzy
jako wazne narzgdzie teoretyczne, podkreslajac kluczowe zalezno$ci migdzy ryzykiem

152 P, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 27., A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do
inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 25.
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a zwrotem z inwestycji oraz wskazujagc na znaczenie dywersyfikacji w strategii
153

inwestycyjnej

1.3.1.2. Efektywnosc rynku

Efektywnos¢ rynku to kolejny kluczowy koncept w dziedzinie finansow klasycznych.
Koncepcje ostatecznie zdefiniowat P. Samuelson'>* w 1965 roku, argumentujac, ze ceny
aktywoéw, ktore zostaly prawidlowo wycenione, podlegaja tzw. "blgdzeniu
przypadkowemu". Jest to zjawisko, w ktérym ceny aktywoOw zmieniajg si¢ w sposob
nieprzewidywalny, bedac efektem procesu stochastycznego. W tym kontekscie proces ten
jest charakteryzowany przez niezalezne przyrosty, ktore maja losowy rozktad normatywny.
Kluczowym czynnikiem wptywajacym na te przypadkowe zmiany cen jest pojawianie si¢
nowych informacji na rynku. Te nowe informacje sa przyswajane przez uczestnikéw rynku
w sposob natychmiastowy, co powoduje, ze ceny aktywdéw szybko si¢ dostosowuja,
odzwierciedlajac wszystkie dostepne informacje'>>.

Jednak to E. Fama, znany amerykanski ekonomista, przyczynil si¢ do popularyzacji
i rozwoju koncepcji efektywnosci rynku. W swojej pracy E. Fama'>® z 1965 roku pt. "The
Behavior of Stock Market Prices", Fama przedstawit jedng z pierwszych formalnych
definicji efektywnego rynku, twierdzac, ze rynek taki charakteryzuje si¢ tym, ze jego ceny
w kazdej chwili odzwierciedlaja dostgpng informacj¢ i stanowig najlepsze oszacowanie
wartoéci wewnetrznej aktywow'>’. W 1970 roku, w swoim fundamentalnym dziele
"Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Evidence" E. Fama ponownie
zwrocil uwage na koncepcje efektywnosci rynku kapitalowego. W tym opracowaniu
podkreslono, ze rynek efektywny to taki, gdzie ceny aktywow w kazdym momencie
odzwierciedlajg warto§¢ wewnetrzng bazujac na wszystkich dostgpnych informacjach. To
zalozenie sugeruje, ze na efektywnym rynku kapitalowym niemozliwe jest systematyczne
osigganie nadzwyczajnych zyskow, gdyz wszystkie istotne informacje sg juz uwzglednione
w cenach aktywow. Dlatego inwestorzy, niezaleznie od posiadanej wiedzy czy analiz, nie sg
w stanie przewidzie¢ przysztych ruchéw cen aktywOw w sposob systematycznie lepszy niz
losowe przewidywania!“%.

W swoich badaniach nad efektywnos$cia rynku, E. Fama doktadniej okreslit te
koncepcje poprzez wprowadzenie podziatu efektywnosci na trzy poziomy, ktore r6znig si¢

153 P, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 27.

154 P, Samuelson, Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Industrial Management Review,
6(2), 1965, str. 41-49

155 p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 29.

136 £ Fama, The Behavior of Stock-Market Prices, The Journal of Business, Vol 38, 1965, s. 34-105.
https://extranet.parisschoolofeconomics.eu/docs/ferriere-nathalie/famal965.pdf (10.04.2024r.)

5T E. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, The Journal of Business, Vol. 38, 1965, s. 90.

158 E. Fama, Efficient Capital Markets: A reviev of theory and empirical evidence, Journal of Finance” Vol. 25,
New York, 1970, s. 387-417.
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ze wzgledu na zakres informacji uwzglednianych w procesie wyceny aktywow. Te trzy
poziomy efektywnosci to:'>°

o efektywno$¢ silna;
o cfektywnos$¢ polsilna;
o cfektywnos¢ staba.

Celem przedstawionego podzialu bylo wyodrebnienie etapéw prowadzacych do
osiggni¢cia pelnej efektywnos$ci inwestora na rynku kapitatowym. Poszczegodlne etapy
teoretycznego modelu sugerujg specyficzne kombinacje czynnikow wptywajacych na
mozliwo$¢ prognozowania zmian cen akcji w kontekscie dostgpnos$ci informacji. Realizacja
tych zalozen determinuje przyporzadkowanie rynku do okreslonego poziomu
efektywnosci'®.

W kontekscie efektywnos$ci stabej, wszystkie informacje historyczne zostaty juz
uwzglednione w zmianach cen oraz indeksow gietdowych, w zwigzku z powyzszym biezace
ceny s3 uznawane za w petni uwzgledniajace reakcje rynku na te historyczne informacje.
Przy stabej efektywnos$ci rynku inwestor opiera swoje decyzje wylacznie na analizie
historycznych cen akcji, nie jest w stanie na ich podstawie systematycznie osigga¢ wynikow
przekraczajacych $rednig rynkowa. Efektywno$¢ potsilna ($rednia) zaklada, ze aktualna
cena akcji odzwierciedla wszystkie informacje publicznie dostgpne, ktére moga wptyna¢ na
jej wycene, historyczne i biezace. W takim scenariuszu wykorzystanie wytacznie publicznie
dostepnych danych réwniez nie gwarantuje osiggnigcia ponadprzecietnych zyskow. Z kolei
w przypadku efektywnoS$ci silnej, biezaca cena akcji odzwierciedla wszelkie istotne
informacje, zarowno publiczne, jak 1 poutne. Dostep do informacji poufnych w takim rynku
nie przektada si¢ na mozliwo§¢ uzyskania ponadprzecigtnych zyskow, gdyz wszystkie
kluczowe dane s3 juz uwzglednione w cenie akcji.'®!.

1.3.1.3. Racjonalnos¢ inwestora

’

Pojecie stowa racjonalno$¢ pochodzi z tac. ,ratio” oznaczajacego ,,rozum” oraz
., rationalis” jako ,,rozsqdny, rozumny ”'2. Stownik jezyka polskiego definiuje to natomiast
jako dziatanie ,,oparte na nowoczesnych, naukowych metodach, dobrze zaplanowany i
dajgcy dobre wyniki, oparty na logicznym rozumowaniu oraz kierujgcy si¢ rozumem,
logikg” 1%

Z kolei M. Armstrong twierdzi, ze racjonalno$¢ jest ,jasnym mysleniem- mysleniem
analitycznym polegajgcym na selekcji danych, wysylaniu tego, co istotne, dostrzeganiu

i udowadnianiu zwigzkéw”'®*. Biorac pod uwage podmioty rynkowe, w kontekécie

159 T Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos$é gietdowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy
dziesigciolecia, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001, s.33.

160 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 129.

161 p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 31.

162 https://mfiles.pl/pl/index.php/Racjonalizm (dostep: 11.08.2023)

163 https://sjp.pwn.pl/szukaj/racjonalny.html (dostep: 11.08.2023)

164 M. Armstrong, Jak by¢ lepszym menedzerem, Wyd. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1997, s. 63.
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racjonalno$ci, woéwczas mowa o ,,podejmowaniu decyzji opierajgcych sie na posiadanej
w danym momencie ilosci wiedzy i obiektywnych oraz subiektywnych czynnikach” '%°

M. Armstrong, ktadac nacisk na klarowno$¢ myslowa w kontekscie racjonalnosci,
podkresla znaczenie przejrzystego i1 analitycznego podejscia do dostgpnych informacji
podczas podejmowania decyzji. W jego rozumieniu, jasne myS$lenie odnosi si¢ do
umiejetnosci logicznego 1 krytycznego przemyslenia dostgpnych opcji, doktadnej analizy
informac;ji
i unikania btedéw w procesie decyzyjnym'®.

W kontekscie teorii podejmowania decyzji, B. Pascal'®” w 1660 roku zapoczatkowal
rozw0j rachunku prawdopodobienstwa, prezentujac "zaktad Pascala". Zastanawiat si¢ nad
egzystencjalnym dylematem istnienia Boga, proponujac dwa alternatywne wybory.
W oparciu o ten zaktad mozna byto zidentyfikowaé warto$¢ oczekiwana, analizujac, ktora
opcja — bycie wierzacym czy niewierzacym — jest bardziej korzystna. Pascal sugerowat, ze
warto$¢ oczekiwana jest definiowana jako suma iloczynéw prawdopodobienstwa danego
zdarzenia oraz potencjalnej wyptaty zwigzanego z tym zdarzeniem!'6%.

D. Bernoulli'®, znany szwajcarski matematyk, fizyk i filozof, w 1738 roku
zapoczatkowat nowe podejscie w badaniach nad funkcja uzytecznosci, koncentrujac si¢ na
problemie znanym jako paradoks petersburski. W literaturze opisuje si¢ go jako dylemat
dotyczacy warto$ci oczekiwanej w kontekscie gry bazujacej na rzucie monetg. W tej grze,
kazdy rzut "orla" przynosit zwycigzcy podwdjng stawke, podczas gdy gra konczyla si¢, gdy
pojawiata si¢ "reszka". Z analiz D. Bernoulliego wynikato, Ze racjonalny gracz, opierajac si¢
na zasadzie maksymalizacji warto$ci oczekiwanej, powinien by¢ gotéw zaptacié
nieskonczong sume¢ za udzial w grze, ze wzgledu na potencjalnie nieograniczone zyski.
W praktyce jednak badania empiryczne wskazaly, Ze gracze byli gotowi zaptaci¢ jedynie od
kilku do kilkunastu jednostek pieni¢znych za udziat. W swietle tego paradoksu Bernoulli
wysungt rewolucyjng teze, moéwiaca, ze ,,czlowiek podejmujgcy decyzje dqzy do
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci a nie maksymalizacji oczekiwanej wartosci”.
D. Bernoulli stwierdzil, ze uzytecznos¢ jest subiektywna i kazda jednostka ma swoj
indywidualny zbidr wartosci, ktoére wplywaja na jej odczucie uzytecznosci. Glownym celem
decydenta jest, wedtug niego, maksymalizacja satysfakcji lub korzy$ci z danej ,.gry”,
bazujac na wlasnym, indywidualnym stosunku do ryzyka!”’,

165 https://mfiles.pl/pl/index.php/Racjonalno$é¢_dziatania (dostep: 11.08.2023)
166 p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,

Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 75.

167 B. Pascal, Pensees (Mysli), Projekt Gutenberg, 27.04.2006, [@}
https://www.gutenberg.org/files/18269/18269-h/18269-h.htm [dostep: 1.02.2024].

168 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 19.

169 D. Bernoulli, Specimen theoriae novae de mensura sortis. Commentarii Academiae Scientiarum Imperialis
Petropolitanae, 1738, 5, 175-192. wspoiczesne thumaczenie ukazato si¢ w: D. Bernoulli (1954). "Exposition
of'a New Theory on the Measurement of Risk". Econometrica. 22 (1), 1954, str. 23-36.

170 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Wyd. Oficyny Wydawniczej Szkoly Glownej
Handlowej W Warszawie, Warszawa 2008, s. 20-21.
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Jednym z przetomowych osiagnig¢ D. Bernoulliego bylo sformutowanie koncepcji
funkcji uzytecznosci w odniesieniu do posiadanych dobr materialnych. W przedstawionej
propozycji badacz ten zaktadal, ze uzyteczno$¢ nie ma charakteru absolutnego, lecz nalezy
ja rozpatrywaé w sposob relatywny — jako funkcje¢ logarytmiczng od poziomu majatku.
Oznacza to, ze relacja pomiedzy subiektywnym odczuciem satysfakcji a wartoscia
posiadanych zasobow wykazuje posta¢ malejgcej krancowej uzytecznosci. W modelu tym
zadowolenie jednostki z kazdej kolejnej jednostki dobra maleje wraz ze wzrostem ogdlnego
stanu posiadania. Tym samym Bernoulli dowiodt, ze podmioty ekonomiczne nie kierujg si¢
wylacznie nominalng warto$cig oczekiwanego rezultatu, lecz réwniez subiektywna oceng
jego uzytecznosci, ktorej percepcja zdeterminowana jest poziomem posiadanych

171

zasobow' . Graficzna ilustracja przebiegu logarytmicznej funkcji uzytecznosci, zgodnie

z propozycja D. Bernoulliego, zostata zaprezentowana na rysunku nr 5.

Uzytecznosé (U)

0 20 a0 60 80 100
Dobra (x)

Rys. 5. Funkcja uzytecznosci wg D. Bernoulliego
Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie: M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne.

Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd. Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa
2008, s. 21.

Whnioski D. Bernoulliego staty si¢ fundamentem dla wielu pdzZniejszych badan nad
racjonalnos$cig decydentow i zachowaniem w sytuacjach niepewnosci. W XX wieku jego
prace staly si¢ inspiracja dla kolejnych pokolen naukowcéw, ktorzy rozwijali i udoskonalali
jego koncepcje w kontekscie zachowan racjonalnych w ekonomii i finansach!”2,

Pionierami w dziedzinie analizy racjonalnych preferencji oraz podejmowania decyzji
w konteks$cie ryzyka w ramach teorii neoklasycznej byli takze wybitni mysliciele: J. von
Neumann oraz O. Morgenstern!”. Ich rewolucyjne dzieto, ukazujace teorie oczekiwanej

171 p, Bernstein, Przeciw bogom. Niezwyktedzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 13.

172 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gtoéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 22.

173 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior. Princeton, NJ. Princeton
University Press, 1953.
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uzytecznosci, zaprezentowane zostato $wiatu naukowemu w 1944 roku'’*. Stworzyli oni
model teorii preferencji podejmowania decyzji w sytuacji ryzyka, ktory, oparty na
normatywnych zatozeniach, zdoby} powszechne uznanie w $rodowisku akademickim!'”>.

Inwestor, w $wietle klasycznych doktryn finansowych, powinien kierowaé si¢
racjonalnoscia, dazac do wyboru tej z dostepnych opcji, ktéra zapewni mu najwyzsza
uzyteczno$¢. Kluczowe zatozenia tego podejscia manifestujag si¢ poprzez funkcje
uzytecznosci, ktora kazdemu mozliwemu poziomowi bogactwa przypisuje okreslong
warto$¢ uzyteczno$ci. W sytuacji podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci,
inwestor kieruje si¢ przewidywang uzyteczno$cig konkretnego rezultatu, co ma za zadanie
usprawnic¢
1 usystematyzowac proces decyzyjny. Wzor matematyczny, jaki J. von Neumann oraz
O. Morgenstern zastosowali w swoich badaniach zostal przedstawiony poprzez nastgpujaca

formute.!7®

Wzoér 3. Funkcja oczekiwanej uzytecznosci

EU=%ipi u(xy)

Gdzie:
EU  — oczekiwana uzytecznosé,
Di — prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego wyniku,

u(x;) —uzytecznos¢ bogactwa osiggnigtego przy i-tego wyniku.

W opisanej funkcji uzyteczno$ci zauwazalne sa wyrazne cechy indywidualizmu,
wynikajace z osobistych preferencji decydenta. Inwestorzy z awersja do ryzyka maja funkcje
uzytecznosci w ksztalcie wklestym. W tym konteks$cie, kazda kolejna jednostka pieni¢zna
przynosi mniejszg uzyteczno$¢, co swiadczy o ich ostroznym podej$ciu do inwestycji. Dla
inwestorow sklonnych do ryzyka krzywa uzytecznosci prezentuje si¢ jako funkcja wypukia.
Dla nich kazda dodatkowa jednostka pieni¢zna przynosi wzrost uzytecznosci, co
odzwierciedla ich wigkszg gotowos¢ do podejmowania ryzykownych dziatan. Inwestorzy
obojetni wobec ryzyka maja liniowa funkcj¢ uzytecznos$ci, co oznacza, ze kazda jednostka
pieniezna przynosi im stala, niezmieniajaca si¢ wartos¢ uzyteczno$ci. Te rdznice
w postawach wobec ryzyka mozna przedstawi¢ graficznie na rysunku 6.

174 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of games and economic behavior, Princeton University Press,
New York 1944.

175 Model normatywny- nalezy traktowa¢ w kategorii ideatu mys$lowego, ktory prowadzi do optymalnych
wynikow poprzez opis prawa, jakim powinien kierowac si¢ racjonalny decydent.

176 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton University Press,
Princeton 1944.
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awersja
obojetnos¢

sktonnos¢

>

W

Rys. 6. Funkcja uzytecznosci dla inwestorow ze sklonnoscia do ryzyka, awersja do ryzyka oraz
neutralnoscig wobec ryzyka
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw

Podstawowe podejscia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2013, s. 23.

Racjonalno$é zachowania inwestora wedtug J. von Neumana i O. Morgensterna!”’
maksymalizuje dla niego funkcje uzytecznosci specyficznej, ktora prowadzi do wniosku, ze
racjonalne podejmowanie decyzji w warunkach niepewnos$ci oznacza maksymalizacje
oczekiwane] uzytecznos$ci. Wedlug ich teorii, zachowanie racjonalnego inwestora powinno
by¢ zgodne z pewnymi aksjomatami, ktore opisuja logiczne 1 spdjne podejmowanie decyz;ji.
Aksjomaty te definiujg podstawowe zasady, ktérymi powinien kierowac si¢ inwestor, by
jego decyzje byly uwazane za racjonalne w Swietle teorii uzytecznosci oczekiwanej, sg one
nastepujace:!’

e pordwnywalno$¢- czyli umiejetno$¢ pordéwnywania alternatywnych wynikow;

e przechodnio$¢- czyli preferencje inwestora do wyboru alternatyw ,,A” nad ,,B”
oraz ,,B” nad ,,C”;

e niezalezno$¢ - czyli przedstawienie obojetnosci inwestora co do wyboru
pomigdzy dwoma alternatywnymi inwestycjami pozbawionymi ryzyka;

e ckwiwalent stalosci- czyli atrakcyjnos¢ okreslonego zaktadu nie jest uzaleznione
od jego struktury, przy zatozeniu tozsamych rozktadéw prawdopodobienstwa;

e warunek cigglo$ci- czyli okreslenie loterii sktadajaca si¢ z uporzadkowanych
rosngco wzgledem siebie preferencji daje mozliwo$¢ stworzenia jej ze skrajnych
wynikow, ktora bedzie rownowazna dla srodkowego wyniku.

177 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton University Press,
Princeton 1944.

178 P, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 33-34.

58



Rozumiejac ztozonos¢ i dynamike wspotczesnych struktur gospodarczych, zauwaza si¢
niezbgdno$¢ rekonfiguracji istniejacych metodologii w analizie finansowej. Ograniczenie
perspektywy badawczej wylacznie do tradycyjnych wskaznikow ekonomicznych, opartych
na konstrukcie ,,homo economicus”, uznaje si¢ za niewystarczajagce dla adekwatnego
uchwycenia dynamicznych procesow rynkowych. W tym kontekscie, rosngcy nacisk
ktadziony jest na integracje dodatkowych, pozackonomicznych zmiennych do
dominujacego paradygmatu finansowego. Jest to szczegolnie istotne w kontekscie finanséw
behawioralnych, ktorych role jako komplementarnej dziedziny wobec neoklasycznej teorii
finansOw zaczynaja si¢ zmienia¢. W miar¢ rozwoju literatury przedmiotu, zjawiska
behawioralne i psychologiczne zaczynaja wypiera¢ konwencjonalne modele, ktore okazuja
si¢ nieadekwatne. W tym $§wietle, staje si¢ jasne, ze zjawiska te posiadaja ,,wigkszg site¢”,
ktéra marginalizuje tradycyjne podejscia, nie uwzgledniajace ich wplywu na procesy

finansowe!”°.

1.3.2. Finanse behawioralne

Powstanie dziedziny, obecnie okre§lanej mianem finansow behawioralnych, byta
niewystarczajgca odpowiedz thumaczaca postepowanie i ewidentne irracjonalne zachowania
inwestorow. W wyniku wspomnianych probleméw postanowiono podwazy¢ podstawowe
zalozenia ekonomii normatywnej, takie jak efektywno$¢ rynku oraz racjonalno$¢ jego
uczestnikow. Geneza finanséw behawioralnych wywodzi si¢ z obserwacji niezgodnos$ci oraz
czestych irracjonalno$ci w zachowaniach inwestoréw, ktére podwazyly fundamentalne
przestanki ekonomii normatywnej — przede wszystkim efektywnos¢ rynku oraz racjonalnos¢
jego uczestnikow. Termin ,behavioral finance” po raz pierwszy zostal uzyty przez
R. H. Thalera w tomie Advances in Behavioral Finance'®’, co utorowato droge do
formalnego wyodrebnienia tej problematyki. Poczatkowo finanse behawioralne
funkcjonowaty jako subdyscyplina finans6w neoklasycznych, majaca na celu wyjasnienie
anomalii rynkowych i nieracjonalnych decyzji inwestoréw'®!. Oficjalne ugruntowanie tej
dziedziny nastgpito wraz z inauguracjg periodyku Journal of Behavioral Finance w 2000
roku, co jednoznacznie zaklasyfikowato finanse behawioralne jako odrgbng niezalezng
dyscypline badawcza, potwierdzong takze nadaniem kodem JEL G41'#2,

Pojecie "behawioryzmu" jest terminem z psychologii, koncentrujagcym si¢ na badaniu

ludzkich zachowan w relacji ze §rodowiskiem, zardéwno fizycznym, jak i spotecznym'®>.

17 D, Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 13-14.

180 R. Thaler, Advances in Behavioral Finance, Russell Sage Foundation, New York 1993

181 M. Szczepaniec, P. Kulawczuk, T. Jurkiewicz, Finanse behawioralne mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2021, s. 19.

182 System klasyfikacji JEL (Journal of Economic Literature) stanowi powszechnie przyjety standard stuzacy
systematyzacji literatury ekonomicznej wedtug tematyki badawczej. Przyjecie kodu JEL G41 w klasyfikacji
American Economic Association potwierdzito formalne uznanie finanséw behawioralnych za odrebnag
poddziedzing nauk ekonomicznych, objeta dedykowanymi czasopismami, programami badawczymi oraz
dyskusja akademicka. https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php?view=jel#G

183 S, Przytuta, Psychologia zarzadzania. Wybrane zagadnienia, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 37.
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Wprowadzenie tej perspektywy do finanséw pozwolito na glebsze zrozumienie
mechanizméw decyzyjnych rynku. W paradygmacie ekonomiczno-finansowym podkresla
si¢, ze jednostka postrzegana jest jako ,,pionek” podatny na oddziatywanie bodzcow
zewngtrznych, podczas gdy perspektywa behawiorystyczna dowodzi, ze to wiasnie
konfiguracja tych bodzcow determinuje okreslone reakcje, czynigc zachowanie cztowieka
funkcja impulsow srodowiskowych.!84 .

Przetomowy moment w historii finanséw behawioralnych niewatpliwie nastapit w 2002
roku, kiedy to Nagroda Nobla z zakresu ekonomii zostala przyznana psychologom
D. Kahnemanowi i A. Tversky'emu'®’. Ten akt oficjalnego uznania ich wktadu w dziedzing
ekonomii znaczaco przyspieszyt tempo badan w obszarze finansow behawioralnych
1 podniost stopien zaangazowania naukowego w tej dziedzinie na skalg globalng. W efekcie,
finanse behawioralne staty si¢ przedmiotem intensywnych badan i debat naukowych,
przyciagajac do siebie uwage badaczy z réoznych dyscyplin na calym $wiecie. Ich wspolne
prace koncentrowaly si¢ na postulacie, ze finanse behawioralne powinny by¢ traktowane
jako odrgbny, innowacyjny kierunek badawczy. W tym konteks$cie, finanse behawioralne
nie sg jedynie ekstensja klasycznej teorii ekonomii, ale dziedzing, ktdra w sposob zasadniczy
uwzglednia psychologiczne aspekty 1 motywacje lezace u podstaw decyzji
ekonomicznych'8¢.

Zgodnie z ujeciem A. Szyszki, finanse behawioralne odnoszg si¢ do specyficznych
zachowan inwestoréw funkcjonujacych na rynku kapitatowym'®’. W dziedzinie finanséw
behawioralnych, czesto okreslanych mianem finanséw psychologicznych, kluczowa rolg
odgrywa analiza proceséw myslowych decydentéw oraz potencjalnych zakldcen w ich
racjonalnym dziataniu. Oczekiwana racjonalno$¢ inwestycyjna zaklada zdolno$¢ do
dokladnego analizowania naptywajacych informacji oraz formutowania na ich podstawie
precyzyjnych prognoz odnoszacych si¢ do przysztych zdarzen. W takim kontekscie,
podejmowanie decyzji inwestycyjnych mialoby opiera¢ si¢ na pelnym wykorzystaniu
dostepnych danych oraz uwzglednieniu potencjalnego ryzyka przysztych zdarzen'®s.

Poczatkowo finanse behawioralne byty klasyfikowane jako jeden z podnurtow finansoéw
neoklasycznych, ktérych celem byta préba odpowiedzi na irracjonalne dziatania inwestora,
a w szczeg6lnos$ci wyjasnianie anomalii oraz odstgpstw od norm wyznaczonych przez
tradycyjng teori¢ finanséw. Termin "behawioryzm" odnosi si¢ do specyficznego nurtu
w psychologii, badajacego zachowania jednostek oraz ich zalezno$ci od $rodowiska,

134 M. Bgk, Problemy behawioralne w rachunkowos$ci przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu

Szczecinskiego, nr 625 Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr32, 2011, s.47."

185 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, 1979,
Vol. 47

18 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 38.

87 A. Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s.

188 A. Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 20009, s. 9.
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zaréwno fizycznego, jak i spotecznego'®®. Rozumienie cztowieka jako ,pionka”

w badaniach nad finansami behawioralnymi stanowi kluczowy punkt wyjscia w analizie
procesow decyzyjnych. Eksperci w tej dziedzinie akcentuja, ze jednostka ludzka, dziatajac
w ramach skomplikowanego systemu ekonomicznego, jest czesto poddawana réznorodnym
bodzcom zewnetrznym, ktére kierujg jej dziataniami, niekiedy w sposéb niezamierzony czy
nieswiadomy.

Konsekwencja takiego podej$cia jest obserwacja, ze zachowania ludzi na rynku
finansowym nie zawsze sg wyznacznikiem czysto racjonalnych kalkulacji, ale czgsto sa
efektem ztozonych interakcji zewnetrznych czynnikow oraz indywidualnych predyspozycji
behawioralnych. W zwiazku z powyzszym, nieodzowne staje si¢ zrozumienie
mechanizmoéw, ktére kieruja jednostka jako "pionkiem", w celu dokltadniejszej analizy
i prognozy rynkowych zjawisk w ekonomii oraz finansach'®’.

Kwestionowanie zalozen dotyczacych ,,homo oeconomicus” nie jest zjawiskiem
nowatorskim. Poczatki tej krytyki siegaja konca XIX wieku, czego dowodem jest praca
T. Veblena z roku 1898"!. T. Veblen wierzyt, Ze nauka ekonomii jest gteboko powigzana
z socjologia 1 kultura, a jednostki konkuruja poprzez okazywanie statusu spolecznego
i bogactwa. Jednostki na nizszym poziomie spotecznym nasladuja jednostki bogatsze lub na
wyzszym poziomie spotecznym. Cheé nasladowania powoduje, ze jednostki kupuja
i konsumuja nie te dobra, ktoérych potrzebuja, tylko takie, ktére pozwalaja emulowac
bogatszych. A zatem T. Veblen odmawial czlowiekowi racjonalnosci w decyzjach
ekonomicznych. Wedlug T. Veblena, dominujacy paradygmat ekonomiczny boryka si¢
z trudno$cig polegajaca na probie redukowania ztozonych zachowan ekonomicznych do
podstawowych zasad przyrody. Takie podejscie jest nieadekwatne, gdyz ekonomia, bedaca
glownie odzwierciedleniem ludzkiej aktywnosci, powinna by¢ rozpatrywana w konteks$cie
skomplikowanych procesoéw, takich jak konkurencja, ewolucja oraz selekcja naturalna.
W tej perspektywie, analiza ekonomiczna powinna by¢ prowadzona z uwzglednieniem
podejscia ewolucyjnego!®?. Poprzez dokonang analize mechanizméw warunkujacych
funkcjonowanie decydentow w Srodowisku spoleczno -psychologicznym finanse
behawioralne przyczynity si¢ do stworzenia modelu cztowieka rzeczywistego tac. ,,homo
realis™®.

W dobie naukowej, ktora miala miejsce kilkadziesiat lat temu, dominowata doktryna
gloszaca racjonalno$¢ cztowieka, okreslanego jako ,.homo oeconomicus”. W dzisiejszych

189 S, Przytuta, Psychologia zarzadzania. Wybrane zagadnienia, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 37.

19 M. Bgk, Problemy behawioralne w rachunkowos$ci przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 625 Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr32, 2011, s.47.

YI'T. Veblen, Why is Economics not an Evolutionary Science?, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 12,
No. 4 (Jul., 1898), str. 373-397.

192 L. Galeti¢, D. Laba$ Behavioral economics and decision making: importance, application and development
tendencies, University of  Zagreb, Faculty @ of  Economics and  Business, 2012
https://www.proquest.com/openview/8ad72768ecdda577700917e54fe94cla/1?pq-
origsite=gscholar&cbl=38689 dostep (21.09.2023)

193 M. Czerwonka, Finanse behawioralne a klasyczna teoria finanséw [w:] Finanse Wydanie 6 zmienione i
rozszerzone, pod red. J. Ostaszewskiego, Wyd. Difin, Warszawa 2013, s.43.
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czasach ten model ulega znaczacej transformacji. W §rodowisku charakteryzujagcym si¢
wzrastajaca ztozonoscig i dynamicznymi zmianami, bedagc bombardowanym niekonczacym
si¢ strumieniem bodzcéw, ludzie sa zmuszeni do adaptacji mechanizméw majacych na celu
oszczedzanie zasoboOw poznawczych. Takie postgpowanie nie jest wynikiem apatii, lecz
obronng strategig przed nadmiernym obcigzeniem systemu informacyjnego. W obliczu
ograniczonych zasobow poznawczych, gteboka analiza kazdego aspektu i dziatania staje si¢
nie tylko nierealna, ale réwniez niewtasciwa. Badania zarowno empiryczne, jak
1 teoretyczne, z coraz wigksza czgstotliwoscia podkreslaja rosnaca potrzebe wdrazania
heurystycznych metod ,,uproszczonego myslenia” w odpowiedzi na zwigkszajaca si¢
ztozono$¢ struktury spoteczno-ekonomiczne;j'**,

Ostatecznie jednak to D. Kahneman i A. Tversky!'®> w znaczacy sposéb przyczynili sig

do rozwoju 1 ugruntowania finanséw behawioralnych jako odrebnej dziedziny nauki. Ich
artykut

z 1979 roku, zatytulowany ,,Prospect theory: An analysis of decision under risk”, stat si¢
kamieniem wegielnym tej dyscypliny, przedstawiajac koncepcje, ktéora w sposob
rewolucyjny zmienita podej$cie do analizy decyzji ekonomicznych. Za te przetomowe
odkrycia

D. Kahneman zostal wyr6zniony Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii w 2002 roku.
Niestety, A. Tversky niestety nie doswiadczyt tego uznania.

Finanse behawioralne, dzieki pracy tych pionieréw, zaczety by¢ postrzegane jako nowy,
innowacyjny nurt ekonomii, skoncentrowany na zrozumieniu psychologicznych determinant
decyzji ekonomicznych, zwlaszcza w kontek$cie zachowan inwestorow na rynku
kapitalowym'*®. Kolejnym istotnym krokiem w rozwoju finanséw behawioralnych byto
opracowanie R. Thalera'”” z 1981 w ktérym opisat ona zjawisko tzw. presji terazniejszosci
(ang. present vias) ktore polegato na tym, ze ludzie przypisywali wigksza wartos¢
terazniejszym ryzykom i korzysciom niz innym oddalonym w czasie. Zjawisko to stato si¢
podstawa do dalszych analiz dotyczacych decyzji intertemporalnych, zaréwno
konsumenckich, jak i inwestycyjnych!®®. W roku 1986- R. Thaler wraz z J.L. Knetsch oraz
D. Kahnemanem'” opisali tzw. efekt posiadania (ang. endowment effect) czyli
przypisywanie wigkszej warto$ci rzeczom, ktore ludzie posiadaja, niz tym, ktérych nie
posiadaja. Efekt ten wpisuje si¢ w szerszy paradygmat teorii perspektywy (prospect theory),
rozwinigtej uprzednio przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego, zgodnie z ktora jednostki
oceniaja zyski i straty wzgledem okre§lonego punktu odniesienia oraz przejawiaja silng

194 R, Cialdini, Wywieranie wptywu na ludzi. Teoria i praktyka, Gdanskie Wyd. Psychologiczne, Gdansk 2013,
s. 22.

195 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, XLVII
1979, s. 263-291.

196 A. Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 15.

197 R.H. Thaler. Some empirical evidence on dynamic inconsistency. Economics Letters. 1981;8(3):201-207.
https://doi.org/10.1016/0165-1765(81)90067-7

198 strona

199D, Kahneman, J.L. Knetsch, R. Thaler, Fairness as a constraint on profit seeking: Entitlements in the market.
The American Economic Review. 1986;76(4):728—741. https://www.jstor.org/stable/1806070
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awersj¢ do strat. W kolejnych dekadach nastepowat dynamiczny rozwdj finansow
behawioralnych, ktory objat nie tylko poglebienie badan eksperymentalnych, lecz réwniez
zastosowanie podej$¢ empirycznych wykorzystujacych dane terenowe (field data).
Szczegdlne  znaczenie mialy w  tym  kontek$cie badania R.  Shillera,
A. Shleifera oraz D. Laibsona, ktorzy zajmowali si¢ m.in. analiza niestandardowych
zachowan inwestycyjnych, irracjonalno$ciami rynku oraz mechanizmami oszczg¢dzania i
konsumpcji. Na uwage zastuguja takze inicjatywy instytucjonalne wspierajace rozwdj tej
subdyscypliny. Przykladem sa miedzynarodowe programy edukacyjne, takie jak letnie
szkoty finansow behawioralnych organizowane od 1994 roku z inicjatywy Russell Sage
Foundation, ktére przyczynily si¢ do rozpowszechnienia standardow metodologicznych
i konsolidacji $rodowiska badaczy na poziomie globalnym?®

Pozniejsze publikacje dotyczace finanséw behawioralnych skupity si¢ na dwoéch
nurtach: pierwszy to badanie rynkéw kapitatowych (R. Thaler’®') oraz badania nad
konsumpcja
i 0szczednosciami realizowane m.in. przez D. Laibsona®’?.

Narodzimym terenie akademickim czotowi naukowcy dedykujacy swoje badania sferze
finans6w behawioralnych to miedzy innymi A. Szyszka?®}, M. Czerwonka i B. Gorlewski?%*,
J. Gajdka®®™, P. Zielonka’® T. Tyszka 2%/, T. Zale$kiewicz’® G. Zalewsi,

209

T. Zaleskiewicz*”, K. Jajuga®!’.

Jezeli chodzi o definicj¢ finansow behawioralnych, to zgodnie z postulatami A. Szyszki,
finanse behawioralne konceptualizuje si¢ jako subdyscypling finanséw, ktoéra koncentruje
sie na analizie zachowan inwestorow w konteksécie rynku kapitalowego?!!.

Alternatywng definicje, odnoszaca si¢ do ekonomii behawioralnej, sformulowali
C. Camerer i G. Loewenstein. Definiuja ja jako interdyscyplinarny trend w naukach
ekonomicznych — réwniez w dziedzinie finansdéw — ze finanse behawioralne angazujg si¢

200 hitps://www.ncbi.nlm.nih.gov/books/NBK 593518/ (dostep: 22.04.2025 r.)

201 R H. Thaler. Some empirical evidence on dynamic inconsistency. Economics Letters

202 K. M. Ericson, D. Laibson D. Intertemporal choice. North-Holland: Handbook of behavioral economics:
Applications and foundations. 2019;1(2):1-67. https://doi.org/10.1016/bs.hesbe.2018.12.001

203 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009.; A. Szyszka, Wycena papieréw warto$ciowych na
rynku kapitatowym w $wietle finanséw behawioralnych, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan
2007.

204 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008.

205 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw Podstawowe podejécia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, L.6dz 2013.

206 p, Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022

207 T, Tyszka, Psychologia ekonomiczna, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004,

208 T, ZaleSkiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011.

209 G. Zalewski, T. Zaleskiewicz, Chciwo$¢ i strach na rynkach finansowych, Wyd. Linia.pl, Warszawa 2011.
210 K. Jajuga, TrzydzieSci lat wspdtczesnych finanséw behawioralnych, ,,Studia i Prace Wydzialu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 9.;

21 A, Szyszka, Behawioralne finanse Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 7.
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w eksploracj¢ spoteczno-psychologicznych determinant decyzji ekonomicznych,
w szczegolnoéci w warunkach charakteryzujacych sie niepewnoécia oraz ryzykiem?'2.
Kompetencje oraz schematy poznawcze decydenta, a takze potencjalne aberracje od
archetypu w zakresie racjonalnosci jego dziatania, stanowig kluczowe pole zainteresowania
w kontekscie finanséw psychologicznych, okreslanych réwniez jako finanse behawioralne.
Racjonalno$¢ inwestycyjna agentow ekonomicznych winna by¢ oparta na zdolnosci do
precyzyjnej analizy naptywajacych danych oraz adekwatnego oszacowania
prawdopodobiefstwa przysztych zdarzen na ich podstawie?!>.

W kontekscie praktyk inwestycyjnych nie mozna pomija¢ znaczacego wpltywu
ograniczen czasowych na efektywno$¢ procesu decyzyjnego. Owa presja czasu komplikuje
i degraduje wyniki decyzji, co jest rezultatem niedostatecznej analizy zakresu
informacyjnego, niezbednego w procesiec podejmowania uchwal przez agentow
ekonomicznych. Innym psychologicznym modulatorem, ktory znieksztalca mechanizmy
decyzyjne inwestoréw, jest emocjonalna reaktywno$§¢ — w szczegdlnosci euforia czy
chciwo$é w okresie hossy oraz strach lub panika podczas bessy na rynkach finansowych?!4,
Dodatkowo, eksperci z dziedziny psychologii podkreslaja istotno$¢ emocji takich jak
zazdro$¢, proznos¢, ambicja oraz satysfakcja jako kluczowych czynnikéw wptywajacych na
proces decyzyjny w kontekscie finansow behawioralnych. Te emocjonalne determinanty
czesto moduluja zachowania inwestorow, wprowadzajac dodatkowe komplikacje
1 potencjalne znieksztalcenia w analizie ryzyka oraz ocenie przysztych zdarzen
ekonomicznych?!3.

Zgodnie z teoriami przedstawionymi przez E. Fame?!'®, obecno$¢ inwestorow
nieracjonalnych, ktérzy dokonujag wyborow inwestycyjnych w opozycji do zatozenia 'nie
ulegajac subiektywnym obcigzeniom', jest uznawana za marginalng. Postuluje si¢, ze tacy
agenci ekonomiczni wzajemnie si¢ neutralizujg przez swoje niekalkulowane, losowe
dzialania. Tym samym, ich wplyw na dynamike rynku 1 efektywnos¢ alokacji zasobow jest
minimalny?!’. Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez J. Kozieleckiego, wickszo$¢
inwestoroOw podlega bledom spowodowanym subiektywnymi obcigzeniami podczas
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

212 C. Camerer, G. Loewenstein, Behavioral Economics: Past, Present, Future, [w:] Advances in Beha- vioral
Economics, pod red. C. Camerer, G. Loewenstein, M. Rabin, Carnegie Mellon University, Mimeo 2003, s. 3.

23 A, Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 8.

214 A, Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 15.

215 M. Mikotajek-Gocejna, Heuristic. Psychological Aspects of Decision-Making on Capital Market, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5(89), cz. 2, s.
145.

218 B, Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, ,Journal of Finance” vol 25,
s.90.

27 B, Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, ,,Journal of Finance” vol 25,
s.90.
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Analogiczne obserwacje przedstawil H. Simon?!8, ktéry charakteryzowat decydenta
jako jednostke, ktora nie dostosowuje si¢ do kanondéw racjonalnos$ci dziatania, co
w konsekwencji prowadzi do negacji maksymalizacji uzytecznosci. H. Simon wprowadzit
rowniez koncepcje ,,ograniczonej racjonalnosci”’, wynikajaca z wdrozonych, naturalnych
ograniczen ludzkiej zdolnosci do przetwarzania informacji. Proponuje on alternatywne
rozwigzanie problemu w postaci uproszczonych regut decyzyjnych, nazywanych réwniez
heurystykami?'®.

W celu usystematyzowania i kontrastowania pogladéw opartych na wyzej
wspomnianych zatozeniach, wykonano zestawienie finanséw neoklasycznych i finanséw
behawioralnych, ktore zostato przedstawione w tabeli numer 2.

Tabela 2. Syntetyczne poréwnanie finanséw neoklasycznych i behawioralnych

Finanse neoklasyczne Finanse behawioralne

Racjonalno$¢ w podejmowaniu decyz;ji Ograniczona racjonalnos¢ A4
podejmowaniu decyzji

Teoria oczekiwanej uzytecznosci Teoria perspektywy
Aspekty ekonomiczne Aspekty behawioralne
Homo oeconomicus Homo sapiens

Zrédlo: na podstawie: M. Bak, Problemy behawioralne w rachunkowosci przedsiebiorstwa, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 625, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia, nr 32, 2011, s.50

Nurty badawcze w finansach behawioralnych mozna sklasyfikowa¢ wedlug poziomu
analizy decyzyjnej: z jednej strony koncentruja si¢ one na zachowaniach jednostkowych,
z drugiej — na analizie zjawisk rynkowych o charakterze zbiorowym. Analiza zachowan
jednostek odnosi si¢ do konfrontacji empirycznych obserwacji z zatozeniami
neoklasycznego paradygmatu finansowego, zgodnie z ktorym decyzje inwestycyjne
powinny by¢ podejmowane w sposéb racjonalny, oparty na maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci. W ramach tego podejScia szczeg6lny nacisk kladzie si¢ na identyfikacje
mechanizméw poznawczych 1 emocjonalnych, ktore w praktyce determinuja wybory
inwestorow. Z kolei analiza zachowan rynkowych skupia si¢ na wystgpowaniu anomalii
rynkowych, ujawniajacych si¢ w postaci odchylen od hipotezy rynku efektywnego, takich
jak nadreakcja inwestorow, efekt kalendarza, cykliczne zaburzenia wycen czy irracjonalna
zmienno$¢ cen aktywow. Tego rodzaju obserwacje podwazaja zalozenie o pelnej
informacyjnej efektywnosci rynku oraz racjonalno$ci zbiorowych mechanizméw wyceny??°.

218 H. Simon, Models of Man: Social and rational, Wiley, New York 1957.

219 W. Zatof, Optymizm, samokontrola i pewno$¢ siebie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, Przedsiebiorczoéé
i Zarzadzanie Wyd. Spotecznej Akademii Nauk, 2014,tom XV, zeszyt 10, czgs¢ 11 s.166.

220 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 42-43.
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Podzial ten zostat réwniez zilustrowany graficznie przez M. Czerwonke i B. Gorlewskiego
w opracowaniu dotyczacym struktury ryzyka, przedstawionym na rysunku nr 7.

Rys. 7. Szczegotowy podziat finansow behawioralnych
Zrédto: na podstawie: M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestorow i
rynku, Oficyna Wyd. Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 42.

Omawiajac koncepcj¢ finansow behawioralnych w opozycji do tradycyjnego
paradygmatu finanséw neoklasycznych, nie sposob poming¢ zagadnien o charakterze
poznawczym. Aspekty te odgrywaja kluczowa role w wyjasnianiu rzeczywistych
mechanizmoéw decyzyjnych inwestoréw, ktorych dziatania czesto odbiegaja od racjonalnych
modeli przewidywanych przez teori¢ oczekiwanej uzytecznosci. Do najbardziej istotnych
koncepcji w tym obszarze zalicza si¢ teori¢ perspektywy (prospect theory), teori¢ dyspozycji
(disposition effect), a takze szeroko rozumiane heurystyki decyzyjne.

Wskazane elementy stanowig fundamentalne komponenty w analizie procesow
decyzyjnych podejmowanych przez inwestorOw, ujawniajac wpltyw znieksztatcen
poznawczych, asymetrii percepcyjnej oraz emocjonalnych uwarunkowan na wybory
inwestycyjne. Ich integracja w ramach finansow behawioralnych pozwala na znacznie
bardziej realistyczne modelowanie zachowan rynkowych niz ma to miejsce w ramach
neoklasycznego ujegcia opartego na zatozeniu pelnej racjonalnosci i efektywnosci
informacyjnej.

1.3.2.1. Teoria perspektywy
Rozwazania nad racjonalno$cig wyborow jednostki w warunkach niepewnosci i ryzyka
stanowig jedno z fundamentalnych zagadnien nauk ekonomicznych. Juz w XVII wieku
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B. Pascal’’!, w swoim dziele pt. ,Pensées” w polskim tlumaczeniu ,Mysli”
opublikowanym w roku 1670. Zainicjowat on refleksj¢ nad probabilistyczng oceng decyzji,
formutujac tzw. ,zaktad Pascala’??, ktory uznaje sie za prekursorski wzgledem teorii
uzytecznosci wartosci oczekiwanej. Cho¢ rozwazania Pascala miaty charakter teologiczno-
filozoficzny, ich struktura logiczna opierata si¢ na analizie ryzyka i wartosci oczekiwanej,
co czyni je znaczacg podstawg do formulowania pdzniejszych bardziej rozwinigtych
naukowo twierdzen??>.

Rozwinieciem naukowym teorii oczekiwanej wartosci byta praca D. Bernoulliego®**
wydanya w 1738 roku pt.: ,,.Specimen Theoriae Novae de Mensura,, (Proba nowej teorii
pomiaru losu) opierajaca si¢ na nowym modelu podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.
Teoria badacza wykorzystuje efekt maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci. Badacz
wskazat, ze ksztalt funkcji uzytecznosci jest wklesty, co oznacza, ze przyrost zadowolenia
zwigzany z powigkszeniem bogactwa maleje wraz z jego wzrostem. Zatozenie to jest
respektowane wylacznie przy realizowaniu potencjalnych zyskow?%.

W oparciu o wczesniejsze ujecia decyzji w warunkach niepewno$ci B. Pascala,
a nastepnie poglebionych przez D. Bernoulliego, byla teoria uzytecznosci oczekiwane;j,
formalnie ujeta przez J. von Neumanna i O. Morgensterna®?® w klasycznym dziele ,,Theory
of Games and Economic Behavior” wydanym w roku 1944. Autorzy dokonali formalizacji
zasad racjonalnego wyboru w warunkach niepewnosci, proponujac aksjomatyczny model
decyzyjny, ktory umozliwial przypisanie liczbowej funkcji uzytecznosci preferencjom
jednostki wobec losowych zdarzen. Model ten, znany jako aksjomatyczna teoria
uzyteczno$ci oczekiwanej, zaktadat, Zze jezeli preferencje decydenta spelniaja okreslone
warunki (takie jak przechodnio$¢, niezalezno$¢ i ciaglo$¢), to mozliwe jest przewidywanie
jego wyboréw w oparciu o wartoéci przypisywane mozliwym rezultatom?*’.

W latach pigcdziesigtych XX wieku pojawity si¢ jednak pierwsze powazne watpliwosci
co do empirycznej adekwatno$ci aksjomatycznego modelu zaproponowanego przez J. von
Neumanna i 0. Morgensterna. Kluczowa role w tym kontekscie odegrat M. Allais??®, ktory
w 1953 roku zaprezentowal stynny paradoks — nazwany pdzniej ,,paradoksem Allaisa”-

221 B, Pascal, Pensées, premiére édition posthume, éd. Guillaume Desprez, Paris 1670.

222 7aklad Pascala przedstawia decyzje o wierze w Boga jako racjonalny wybdr w warunkach niepewnoSci.
Pascal argumentuje, ze nawet brak twardych dowodow na istnienie Boga nie zmienia faktu, ze wiara w Niego
jest optacalna. Potencjalne zyski (wieczne zycie) znacznie przewyzszaja straty (czas i energia poswigcone
wierze), podczas gdy niewiara wiaze si¢ z duzym ryzykiem (wieczng karg). Wiara w Boga jest wigc racjonalna
decyzja, minimalizujaca ryzyko i oferujaca najwigksze korzysci.

223 B. Pascal, Mysli, przet. T. Boy-Zelenski, Panstwowy Instytut Wydawniczy, Warszawa 1988, s. 233-241.
224 D. Bernoulli, Specimen Theoriae Novae de Mensura Sortis, Commentarii Academiae Scientiarum
Imperialis Petropolitanae, Tom. V, 1738, s. 175-192.

225 P, Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 75.

226 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton: Princeton
University Press, 1944.

227 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton: Princeton
University Press, 1944, s. 15-31

228 M. Allais, Le comportement de I'homme rationnel devant le risque: critique des postulats et axiomes de
l'école Américaine, ,,Econometrica”, vol. 21, nr 4, 1953
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wskazujac na systematyczne odchylenia ludzkich decyzji od zatozen teorii uzytecznosci
oczekiwanej, w szczegdlnosci od aksjomatu niezaleznosci. Eksperyment przeprowadzony
przez M. Allaisa ukazatl, ze jednostki w praktyce czesto kierujg si¢ preferencjami, ktore nie
sa spojne z modelem racjonalnego wyboru, co podwazato uniwersalno$¢ tego podejscia®’.
Zidentyfikowane przez M. Allaisa rozbiezno$ci mialy przetomowe znaczenie dla dalszego
rozwoju teorii decyzji, torujgc droge do powstania alternatywnych uje¢ behawioralnych.
Paradoks autora zostal punktem wyjscia dla pozniejszych koncepcji, takich jak teoria
perspektywy opracowana przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego, ktora stanowita reakcj¢ na

ograniczenia modeli normatywnych w wyja$nianiu rzeczywistych zachowan decyzyjnych.

Zwracajagc uwage na ograniczenia ujawnione przez paradoks M. Allaisa. Tworcy
D. Kahneman i A. Tversky zaproponowali w 1979 roku alternatywne zatozenia, znane jako
»teoria perspektywy” (prospect theory), ktora zapoczatkowata nowy etap w analizie decyzji
ekonomicznych podejmowanych w warunkach ryzyka®*°. Teoria perspektywy zaktada takze
nieliniowe wazenie prawdopodobienstw. W praktyce oznacza to, ze jednostki maja
tendencj¢ do przeszacowywania niskich prawdopodobienstw 1 niedoszacowywania
wysokich, co wplywa na sposob oceny ryzyka. Tego rodzaju deformacje poznawcze
skutkuja odchyleniami od racjonalnosci postulowanej przez teori¢ uzytecznosci
oczekiwanej. W rezultacie jednostki nie podejmuja decyzji na podstawie srednich wazonych
uzytecznosci, lecz zgodnie z subiektywnym odczuciem wartosci i prawdopodobienstwa, co
skutkuje czgsto nieregularnymi, a nawet sprzecznymi wyborami?.

W odpowiedzi na ograniczenia modeli normatywnych, takich jak aksjomatyczna teoria
uzyteczno$ci J. von Neumanna i O. Morgensterna. Badacze D. Kahneman i A. Tversky
w przetlomowej pracy Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk zaprezentowali
alternatywne podejscie, w ktorym decydenci oceniaja mozliwe rezultaty nie wzgledem
catkowitego bogactwa, lecz wzgledem subiektywnego punktu odniesienia — najczesciej
aktualnego stanu posiadania®*'. Model ten uwzglednia psychologiczng asymetri¢ miedzy
zyskami a stratami oraz nieliniowos¢ percepcji prawdopodobienstw, co znajduje swoje
potwierdzenie w badaniach nad zachowaniami inwestorow?>32,

Teoria perspektywy zyskata uznanie dzigki swej zdolno$ci do wyjasniania odchylen od
racjonalnosci klasycznie rozumianej, takich jak nadmierne przypisywanie wagi zdarzeniom
mato  prawdopodobnym czy niedoszacowanie  prawdopodobienstw  zdarzen
powszechnych?¥. Autorzy wykazali, Ze decyzje inwestycyjne s czesto wynikiem nie tyle

229 M. Allais, Le comportement de I'homme rationnel devant le risque: critique des postulats et axiomes de
l'école Américaine, ,,Econometrica”, vol. 21, nr 4, 1953, s. 503-546.

20D, Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, vol. 47,
nr2, 1979, s. 263-291.

21 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica” 1979,
Vol. 47, No. 2, s. 263-292.

232 A. Tversky, D. Kahneman, Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference-Dependent Model, ,,The
Quarterly Journal of Economics” 1991, Vol. 106, No. 4, s. 1039-1061.

233 A. Tversky, D. Kahneman, Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty,
,Journal of Risk and Uncertainty” 1992, Vol. 5, No. 4, s. 297-323.

68



kalkulacji oczekiwanej uzytecznosci, ile emocjonalnego postrzegania ryzyka i zyskow?>**.
Model ten uznano za bardziej realistyczny 1 adekwatny dla warunkéw panujacych na
rynkach kapitatowych, gdzie dominujg niepewnos¢ i ztozono$¢ informacji.

W kontekscie finansow behawioralnych teoria perspektywy byla szczegoétowo
interpretowana przez polskich autoréw, w tym P. Zielonke, ktory w swoich rozwazaniach
przywoluje oryginalne ustalenia D. Kahnemana i A. Tversky’ego®®, akcentujac ich
znaczenie dla analizy proceséw decyzyjnych inwestoréw. Kluczowym elementem tej teorii
- zardbwno w ujeciu pierwotnym, jak i w wersji rozwinigtej — jest zastgpienie tradycyjnego
pojecia ,,uzytecznosci” kategorig ,,warto$ci”, ktora definiowana jest wzgledem zmian status
quo, a nie absolutnych poziomdéw bogactwa. Zyski i straty oceniane sg relatywnie wzgledem
punktu odniesienia, co skutkuje asymetryczng struktura funkcji wartosci: jest ona wklesta
w obszarze zyskow i wypukta w obszarze strat, przy czym nachylenie po stronie strat jest
wyraznie wicksze, co ilustruje zjawisko awersji do strat?*®. Zatozenia D. Kahnemana
1 A. Tversky’ego zostaty graficznie zaprezentowane na rysunku 8.

wartosc

A

= wynik

Strata C

nkt odniesienia

Rys. 8. Funkcja wartosci teorii perspektywy
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw
Podstawowe podejscia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2013, s. 26.

Druga komponenta teorii perspektywy odnosi si¢ do mechanizmu szacowania
prawdopodobiefistwa wystapienia danego zdarzenia. D. Kahneman i A. Tversky**’ zastapili

konwencjonalng funkcj¢ prawdopodobienstwa funkcja "wag decyzyjnych". Zgodnie z ich

234 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton University Press,
Princeton 1944, s. 15-31.

235 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, 1979,
vol. 47(2), s. 263-292.

236 p. Zielonka, Czym s3g finanse behawioralne, czyli krotkie wprowadzenie do psychologii rynkow
finansowych, Materialy i Studia NBP, 2003, nr. 158, s. 23.

27 A. Tversky, D. Kahneman, Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty,
,Journal of Risk and Uncertainty”, 1992, t. 5, nr 4, s. 299-300.
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koncepcja, inwestorzy maja tendencje do niedoszacowania wysokich 1 $rednich
prawdopodobienstw, a jednoczesnie do przeszacowania niskich prawdopodobienstw.
Zatozenia wag decyzyjnych teorii perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego zostaly
graficznie zilustrowane na rysunku numer 9.

1
_ postrzegane
L§; prawdopodobieristwo
3 N
«
a0
«
=

0

0 wyznaczone prawdopodobienistwo 1

Rys. 9. Wagi decyzyjne teorii perspektywy
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw
Podstawowe podejscia 1 koncepcje, Wyd. Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2013, s. 26.

Na podstawie powyzszych zalozen badacze skonstruowali subiektywna oceng¢ wartosci
przedstawiong za pomoca ponizszego wzoru>>%,

Wzor 4. Funkcja wartos$ci skumulowane;j teorii perspektywy

Vi = Xin(pi) - v (x;)

Gdzie:

V() — subiektywna wartos¢ funkcjonalna danego prospektu,

;(p;) — waga decyzyjna (decision weight), ktora jest funkcjq przeksztatcajgcqg p; na
wartos¢ subiektywng,

v (x;) — to funkcja wartosci dla wyniku x; wyrazona wzgledem punktu odniesienia,
ktora odzwierciedla percepcje zyskow i strat.

28 A. Tversky, D. Kahneman, Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty,
,Journal of Risk and Uncertainty”, 1992, t. 5, nr 4, s. 300.
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Znaczace czynniki, ktére moga wplywa¢ na wybdr teorii perspektywy jako ramy
badawczej i na ktore wskazuja badacze, sa nastepujace:>*

e decydent dokonuje subiektywnych ocen réznorodnych opcji, skupiajac si¢
bardziej na punkcie referencyjnym niz na koncowej wartosci wyniku;

e charakterystyczng cechg decydenta jest awersja do ryzyka w kontek$cie
potencjalnych zyskow, podczas gdy w sferze potencjalnych strat wykazuje on
sktonnos¢ do ryzyka;

e awersja do strat jest bardziej znaczacym motywatorem dla decydenta niz dgzenie
do zysku, co jest zgodne z zalozeniem awersji do strat;

e decydent wykazuje tendencje do nadmiernego przywigzywania wagi do zdarzen
o niskim prawdopodobienstwie, jednoczesnie nie doceniajac zdarzen o wysokim
prawdopodobienstwie.

Zidentyfikowane w ten sposob czynniki wydaja si¢ by¢ kluczowymi determinantami,
wplywajacymi na zachowania i decyzje inwestoréw w kontekscie teorii perspektywy.

Imperatywne jest podkreslenie, ze finanse behawioralne nie funkcjonuja w dysonansie
z tradycyjng teorig finanséw. Stanowig one raczej jej ekstensje i augmentacje, inkorporujac
do analizy aspekty behawioralne, emocjonalne oraz psychologiczne. W tym kontekscie,
teoria perspektywy nie jest antyteza racjonalno$ci inwestora, lecz jej rozszerzeniem.
Uwzglednia ona nie tylko obiektywne, ale 1 subiektywne elementy procesu decyzyjnego, co
pozwala na glebsze zrozumienie mechanizméw rzadzacych zachowaniami na rynku
finansowym. Owa teoria perspektywy umozliwia zrozumienie, dlaczego reakcje inwestorow
na potencjalne zyski 1 straty moga by¢ dywergentne oraz jak kontekstualne
1 perspektywiczne elementy wplywaja na ocene ryzyka. Dlatego tez teoria perspektywy nie
stanowi negacji koncepcji racjonalnego inwestora, lecz jej poglebiong 1 bardziej realistyczng
reinterpretacje, ktora wzbogaca tradycyjny model o komponenty poznawcze 1 emocjonalne,
charakterystyczne dla podej$cia behawioralnego.

1.3.2.2.  Efekt dyspozycji

Efekt dyspozycji (ang. disposition effect) okreslany jest jako ,tendencja do zbyt
szybkiego sprzedawania akcji, ktorych ceny zwyzkujq oraz do zbyt dlugiego
przetrzymywania akcji znizkowych™**. Po raz pierwszy zjawisko okre§lane mianem efektu
dyspozycji zostalo sformutowane przez H. Shefrina oraz M. Statmana®*! w 1985 roku. Na
podstawie przeprowadzonych przez nich badan empirycznych, opartych na danych z rynku
kapitatowego, wykazano, ze $redni czas utrzymywania papieréw wartoSciowych przez
inwestoroOw byt znacznie krotszy w przypadku aktywow, ktérych notowania wykazywaty
tendencje wzrostowa, natomiast dla akcji tracacych na wartosci okres ten byt znaczaco

239 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 60-61.

240 p, Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 96.

241 H. Shefrin, M. Statman, The Disposition to sell winners too early and ride loosers too long: Theory and
evidence, Jurnal of Finance, 1985, 40, s.777-790.
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dhuzszy, siggajac od jednego do kilkunastu miesigcy. Badacze zaobserwowali wyraznie
ksztaltujacg si¢ tendencj¢ do szybkiego realizowania zyskéw oraz rownoczesnego
przetrzymywania stratnych waloréw, mimo ich stopniowej deprecjacji w trakcie trwania
inwestycji>*?. Alternatywne ujecie istoty efektu dyspozycji znajduje swoje uzasadnienie
w zalozeniach teorii perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego®*
hipotezy o efektywnosci rynku. Zgodnie z tym podej$ciem, inwestorzy posiadajacy akcje,
ktorych aktualna cena rynkowa przekracza cen¢ zakupu, wykazuja tendencje do szybkiej

, a takze w kontekscie

realizacji zysku, co stanowi przejaw awersji do ryzyka w strefie zyskow. Odmienna postawa
obserwowana jest w sytuacji, gdy warto$¢ portfela ulega obnizeniu — wowczas inwestorzy
czesciej wykazuja sklonno$¢ do kontynuowania inwestycji, pomimo ponoszenia strat,
przejawiajac tym samym preferencje do ryzyka w strefie strat. Zachowanie to nie znajduje
uzasadnienia w analizie probabilistycznej, poniewaz prawdopodobienstwo odwrocenia
kierunku notowan — zar6wno w gore, jak 1 w dot - pozostaje symetryczne. Tym samym,
kontynuacja inwestycji w aktywa generujgce strat¢ opiera si¢ nie na racjonalnym rachunku
zyskow 1 strat, lecz na mechanizmach psychologicznych opisanych przez teori¢
perspektywy?4,

W ramach badania przeprowadzonego przez T. Odeana®*®, potwierdzono wystepowanie
efektu dyspozycji w rzeczywistych zachowaniach inwestorow indywidualnych. Analiza
zostata oparta na danych transakcyjnych obejmujacych ponad dziesi¢¢ tysiecy rachunkow
inwestycyjnych z okresu szesciu lat. W odréznieniu od wczesniejszych analiz
koncentrujacych si¢ na czasie utrzymywania pozycji, autor opracowat dwa wspotczynniki
diagnostyczne, stuzace do pomiaru cz¢stotliwosci realizowania zyskow i strat w odniesieniu
do rzeczywistych mozliwosci rynkowych. Pierwszy ze wskaznikéw uwzgledniat relacje
liczby dni, w ktorych inwestorzy faktycznie sprzedawali akcje przynoszace straty, do liczby
dni, w ktorych mozliwe bylo dokonanie takiej transakcji. Drugi analogicznie dotyczyl
sprzedazy akcji generujacych zyski. Wyniki ujawnily wyrazng asymetri¢ w zachowaniach
inwestycyjnych — decyzje o sprzedazy byty znacznie czgsciej podejmowane w przypadku
aktywow zyskownych niz stratnych, co potwierdzato wystepowanie efektu dyspozycji**®.
Zachowanie to w pelni koresponduje z poznawczym mechanizmem efektu dyspozycji,
zgodnie z ktorym inwestorzy przejawiaja tendencj¢ do unikania realizacji strat poprzez
opOznianie sprzedazy nierentownych aktywow, przy jednoczesnym sklanianiu si¢ ku
natychmiastowej realizacji zyskéw. W badaniu A. Szyszki, P. Zielonki’¥’,
przeprowadzonym na probie ofert publicznych notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, wykazano, ze wolumen obrotu w pierwszym dniu notowan

242p, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 96.

243 D, Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, XLVII
1979, s. 263-291

244 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 123-124.

245 T, Odean, Are Investors reluctant to realize their losses, Jurnal of Finance, 1998, 53, s. 1775-1798.

246 p, Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 97.

247 A. Szyszka, P. Zielonka, The Disposition effect demonstrated on IPO trading volume, ICFAI Jurnal of
Behavioral Finance, 2007, 4 (3), s. 40-48.
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byt istotnie wyzszy w przypadku akcji, ktore generowaty zysk, niz w przypadku tych, ktore
w dniu debiutu notowaly spadek ceny. Wyniki te jednoznacznie wskazuja, ze inwestorzy
kierowali si¢ nie tyle racjonalng oceng przysztego potencjatu spotek, ile doraznym wynikiem
inwestycyjnym, co skutkowato silng awersja do realizacji strat?¥.

1.3.2.3.  Nieefektywnos¢ rynku

Jak wspomniano wcze$niej, jednym z podstawowych zatozen neoklasycznej teorii
finansow jest hipoteza efektywnosci rynku kapitatowego. W opozycji do tego ujecia
pozostaje nurt finansow behawioralnych, ktory rozwija alternatywng koncepcje zaktadajaca
nieefektywnos¢ rynkéw. W podejsciu behawioralnym rynek nie zawsze odzwierciedla petna
racjonalno$¢ uczestnikow, a ceny aktywow moga w sposob systematyczny odbiega¢ od ich
warto$ci fundamentalnej. Teoria nieefektywnosci rynkowej stanowi jedng z kluczowych
podstaw finans6w behawioralnych i podwaza fundamentalne zalozenia teorii efektywnego
rynku. Doniosto$¢ tej koncepcji zostata gruntownie przedstawiona w pracy A. Shleifera
Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, gdzie autor prezentuje
argumenty empiryczne 1 teoretyczne podwazajace powszechnie przyjeta hipoteze
efektywnosci informacyjnej rynku 24,

W celu empirycznego zweryfikowania teorii o nieefektywno$ci rynku, badacze
zdecydowali si¢ na analiz¢ dwoch konkretnych przedsigbiorstw: Royal Dutch Petroleum,
spotki notowanej na gietldach w Holandii 1 Stanach Zjednoczonych, oraz Shell Transport and
Trading PLC, notowanej na gieldzie w Wielkiej Brytanii. Oba podmioty, zgodnie z decyzja
swoich akcjonariuszy, angazuja si¢ w wspolng dziatalno$¢ na skale globalng. Zyski
generowane przez t¢ kooperacyjng inicjatywe sa dystrybuowane w proporcji 60% dla
akcjonariuszy Royal Dutch Petroleum 1 40% dla akcjonariuszy Shell Transport and Trading
PLC. Taka struktura kooperacji 1 alokacji zyskéw stanowi interesujace pole do badania
mechanizmoéw efektywnos$ci rynkowej, co moze znaczaco przyczyni¢ si¢ do rozwoju
i upowszechnienia teorii o nieefektywnoéci rynku®>’. W publikacji autorstwa Shleifera®!
przedstawiono empiryczne dowody, ktore kwestionuja koncepcje efektywnosci rynku.
Autor wskazuje, ze w okresie pomigdzy rokiem 1980 a 1990, ceny akcji Royal Dutch
Petroleum wykazywaly znaczace fluktuacje. Oscylowaly one od relatywnego 35%
niedoszacowania do relatywnego 10% przeszacowania. Takie zjawisko, pozostajace
W sprzecznosci z teoretycznymi zatozeniami efektywnos$ci rynku, demonstruje potencjalne

248 p, Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 96-97.

249 A. Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press, Oxford
2000.

230 A, Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 142

251 A. Shleifer, Inefficient Markets. An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press, New
York.
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utomnosci tej teorii i sugeruje potrzebe jej dalszego rozwoju oraz inkorporacji czynnikow
behawioralnych?*2,

Podobna publikacja A. Szyszki*>

w kontekscie analizy polskiego rynku kapitatowego
skupia si¢ na ilustracji ograniczen arbitrazowych, dokonujac eksploracji dwoch korporacii:
Kruk S.A. oraz Vistula&Wolczanka S.A. W analizie tej, A. Szyszka wykazuje, ze wycena
akcji spotki W. Kruk byta niedoszacowana w relacji do wyceny akcji Vistula& Wolczanka.
Dyskonto w wycenie akcji W. Kruk manifestowalo si¢ w kontekscie niepewnosci
inwestorow co do finalizacji planowanego procesu fuzji, z ustalonym parytetem wymiany
akcji na poziomie 1:2,4 w odniesieniu do akcji V&W. Jako dodatkowa determinante
relatywnego niedowartosciowania akcji W. Kruk, autor identyfikuje nizsza pltynnos¢
finansowg tego instrumentu w poréwnaniu z akcjami V&W?>*. A. Szyszka wskazuje, ze
przypadek fuzji spotek V&W stanowi reprezentatywny przyklad nieadekwatnej wyceny
rynkowej, wynikajacej z ograniczen arbitrazowych oraz praktycznej niemozno$ci
zastosowania strategii krotkiej sprzedazy w odniesieniu do akcji tych podmiotow.
Zidentyfikowane zjawiska wskazuja na strukturalne dysfunkcje mechanizméw rynkowych,
podwazajace fundamentalne zalozenia teorii efektywnos$ci rynku. Konsekwentnie, autor
postuluje konieczno$¢ uwzglednienia czynnikow behawioralnych oraz instytucjonalnych
w kompleksowej analizie proceséw wyceny aktywow finansowych, jako nieodzownych
elementow wspolczesnego paradygmatu analizy rynkowej>>.

Niezaleznie od specyfiki czynnikéw determinujgcych obserwowane zjawiska,
w warunkach ograniczen arbitrazowych ceny akcji nie wykazuja zgodnos$ci z predykcjami
modeli opartych na neoklasycznych zatozeniach efektywno$ci rynku. Tego rodzaju
rozbiezno$ci stanowig empiryczne potwierdzenie wystepowania nieefektywnosci rynkowe;j
oraz wskazuja na obecno$¢ anomalii cenowych, ktére nie znajduja satysfakcjonujacego
wyjasnienia w ramach tradycyjnych teorii finansowych. W rezultacie, konieczne staje si¢
rozszerzenie paradygmatu analizy rynkowej o perspektywe behawioralng oraz ujecie
instytucjonalne, ktore pozwalaja uchwyci¢ pehiejszy obraz mechanizmow wyceny
aktywow w rzeczywistych warunkach rynkowych.

1.4. Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych

252 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw Podstawowe podejécia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, 1.6dZ 2013, s. 29.

23 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 147.

2% A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 147.

2535 A. Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 144-147.
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1.4.1. Istota 1 pojecie ryzyka

Ryzyko jest nieodlacznym elementem ludzkiej egzystencji, obecnym w roznych
kontekstach zanim zostato formalnie skonceptualizowane. Od momentéw pierwotnych,
w ktérych decyzje o polowaniu czy zbieractwie miaty fundamentalne znaczenie dla
przetrwania, az po wspodlczesne decyzje inwestycyjne, ryzyko jest immanentng czg¢scia
ludzkiego doswiadczenia. W kontekscie wspotczesnym, terminologia ryzyka uzyskata
charakter interdyscyplinarny, co implikuje jej znaczenie w roznorodnych dziedzinach
naukowych, w tym ekonomii, psychologii, naukach spotecznych i naukach $cistych. Ta
interdyscyplinarno$¢ wskazuje na potrzebe kompleksowego podej$cia do analizy ryzyka,
uwzgledniajacego nie tylko matematyczne i statystyczne modele, ale rowniez czynniki
behawioralne, kulturowe i psychologiczne. Dlatego tez badania nad ryzykiem w finansach
behawioralnych przynosza szczegoélnie wartosciowe rezultaty, gdy uwzgledniajg te
zrbéznicowane aspekty.

Termin "ryzyko" emanuje z r6znorodnych etymologicznych i kulturowych Zrédet, co
wskazuje na jego wieloaspektowa natur¢ i podkresla imperatyw zastosowania metody
interdyscyplinarnej w analizie?®. W kontekscie starowtoskim, stowo "risicare" implikuje
element odwagi, sugerujac, ze decydent podejmuje inicjatywe mimo niepewnosci co do jej
wynikow?’. W tradycji tacinskiej, skojarzenia z "omijaniem" czego$ moga wskazywaé na
strategie unikania niepewnos$ci lub ryzyka®S. W kulturze arabskiej, termin "rizk" jest
rozumiany jako "dar od Boga", ktory moze mie¢ dwoista nature, zawierajac w sobie
potencjalny zysk lub stratg. W semantyce chinskiej, ryzyko jest reprezentowane przez dwa
znaki: jeden oznaczajacy "niebezpieczenstwo", a drugi "mozliwos¢", co ilustruje ztozonos¢
tego konstruktu®>’.

Pojecie ,,ryzyka” zostato po raz pierwszy zdefiniowane przez A. H. Willetta na poczatku
XX wieku jako ,,zobiektywizowang niepewnosciq niepozqdanego zdarzenia’**°. Niemiecki
ekonomista F. Philip, w publikacji Risiko und Risikopolitik z 1967 roku, uyjmuje ryzyko jako
»mozliwos¢ podjecia blednej decyzji”, wskazujac na decyzyjny wymiar niepewnosci. Z kolei
B. Bruchwiler w pracy Risk Management — eine Aufgabe der Unternehmensfiihrung,
opublikowanej w 1980 roku, definiuje ryzyko jako ,niebezpieczenstwo negatywnego
odchylenia od celu”?®!, co akcentuje jego zarzadczy aspekt w kontekscie realizacji strategii.
Natomiast J.K. Sinkley w opracowaniu Understanding Risk in Decision-Making postrzega
ryzyko jako ,,niepewno$¢ zwigzang z przysztymi wydarzeniami i wynikami decyzji”?%%, co
podkresla epistemologiczny wymiar nieprzewidywalno$ci w procesie decyzyjnym.

2% T, T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Wyd. Difin, Warszawa 2010, 5.65

237 P, L. Bernstein, Risk as a History of Ideal, Financial Analysts Journal, 1995, s. 5.

28 T, T. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Wyd. Difin, Warszawa 2010, s.65.

239 M. Soltysiak, Zjawisko ryzyka i jego skutki w piniach spotecznych [w:] Wspotczesne aspekty zarzadzania
ryzykiem, pod red. M. Sottysiak, Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszow 2020, s. 107

260 4.H. Willett, The Economic Theory of Risk and Insurance, University of Chicago Press, Chicago 1901.

261 B, Bruchwiler, Risk Management — eine Aufgabe der Unternehmensfiihrung, Verlag P. Haubt, Bern Stuttgart
1980, s. 40.

262 J K. Sinkley, Commercial Bank Financial Menagement in the Financial Services Industry, Macmillan
Publishing Company 1992, s. 391.
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Zréznicowane tto etymologiczne 1 kulturowe terminu "ryzyko" wskazuje na koniecznos¢
uwzglednienia roéznorodnych determinant w analizie procesOw decyzyjnych, co ma
bezposredni wptyw na badania w obszarze finanséw behawioralnych.

H. Doering z kolei podkresla aspekt niepewnosci co do osiggnigcia przewidywanych
wynikéw w przysztosci. Taki pryzmat rozwazan pozwala na bardziej kompleksowe
podejscie do analizy ryzyka, umozliwiajace uwzglednienie zarowno jego negatywnych, jak
i pozytywnych implikacji’®>. W odréznieniu od perspektywy reprezentowanej przez
H. Doeringa, ktéora zakltada mozliwo$¢ wystapienia zarowno pozytywnych, jak
1 negatywnych implikacji ryzyka, R. Holscher przyjmuje podejscie bardziej zachowawcze,
koncentrujac si¢ na jego wymiarze informacyjnym. W jego ujeciu ryzyko definiowane jest
jako mozliwo$¢ niezrealizowania oczekiwanej korzysci, wynikajaca z braku dostatecznej
wiedzy lub niedoskonatej informacji dostgpnej w momencie podejmowania decyzji. Takie
rozumienie akcentuje poznawcze ograniczenia decydenta oraz wskazuje na informacyjna
asymetri¢ jako zrodto ryzyka, co z kolei przeklada si¢ na jego postrzeganie jako
potencjalnego zrodia strat i blednych wyboréw. Model ten, cho¢ operacyjnie uzyteczny,
ogranicza analize ryzyka do jego negatywnego wymiaru, pomijajac mozliwos¢ jego
konstruktywnego wykorzystania w procesie decyzyjnym?>®,

W publikacji autorstwa J. P. Chavasa z 2004 roku, ryzyko jest definiowane jako
reprezentacja sytuacji, w ktorej pewne zdarzenia sg a priori nieznane z pewnos$cig. Autor
akcentuje, ze czas jest fundamentalng charakterystyka ryzyka, lecz jego wplyw mozliwy jest
do zminimalizowania przez mechanizmy nauki i adaptacji’°.

Wspolczesnie mozna zaobserwowac transfer oraz ewolucje tej dyscypliny w innych
domenach, takich jak podmioty gospodarcze. Pojecie ryzyka jest wieloznaczne i przyjmuje
réznorodne definicje. W kontekscie holistycznym i potocznym, Stownik J¢zyka Polskiego
definiuje ryzyko jako prawdopodobienstwo niepowodzenia danego przedsigwzigcia lub
mozliwo$¢ wystapienia niepewnosci zwiazanego z jego wynikiem?5°,

Pojecie ryzyka, zdefiniowane przez J. Czekaja, odnosi si¢ do sytuacji
charakteryzujacych si¢ niepewnoscig przyszitych warunkow gospodarowania, dla ktorych
jednak istnieje mozliwo$¢ okreslenia rozkladu prawdopodobiefistwa®®’. Ta definicja
harmonizuje z ogdlnym rozumieniem ryzyka, gdzie termin ten opisuje sytuacje, w ktorych
wystepuje co najmniej jeden nieznany element, lecz dla ktérego mozna oszacowac
prawdopodobiefistwo jego zaistnienia?®®. Ministerstwo finanséw przedstawilo alternatywna
definicj¢ ryzyka jako Mozliwos¢ zaistnienia zdarzenia, ktore bedzie miato wphw na

263 H. Doering, Operational Risk in Financial Services, Wyd. Credit Suisse Group, NewYork 2003, s.4.

264 R. Holscher, (1993). Riskokosten-Management in Kreditinstituten, F. Knapp Verlag, Frankfurt 1991, s. 6.
265 J. P. Chavas, Risk Analysis in Theory and Practice. Academic Press Advanced Finance, London 2004, s.
139-160.

266 Stownik jezyka polskiego, t.3, Pafistwowe Wyd. Naukowe, Warszawa 1983, s. 155.

267 J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzadzania finansami firm, Pafistwowe Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
1996, s. 38.

268 M. Jastrzgbska, M. Janowicz-Lomott, K. Lyskawa, Zarzagdzanie ryzykiem w dziatalnoéci jednostek
samorzadu terytorialnego, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s.30.
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realizacje zatozomych celow’®”. Wedlug Standardow International Organization for

Standardization ISO 3100 pojecie ryzyka jest definiowane jako ,,wplyw niepewnosci na
cele™?”’,

Na gruncie ekonomicznej teorii ryzyka wyodrebnia si¢ dwa fundamentalne ujecia:
negatywne oraz neutralne. Koncepcja negatywna, zaprezentowana migdzy innymi przez
A. Schmolla?”!, postuluje, Ze ryzyko stanowi potencjalne odchylenie niekorzystne wzgledem
zakladanego celu. Z kolei ujecie neutralne, rozwinicte przez J. LeRoya Warda®’?, definiuje
ryzyko jako skumulowany efekt prawdopodobienstwa zdarzen niepewnych, ktérych
rezultaty moga zarowno sprzyjac, jak i szkodzi¢ realizacji projektu

W podejsciach teoretycznych do definiowania pojecia ryzyka dostrzegalna jest jego
ewolucja semantyczna. We wczesniejszych ujeciach przewazala perspektywa negatywna,
zgodnie z ktérg ryzyko utozsamiano wylacznie z mozliwoscig poniesienia straty lub
wystapieniem niepozadanych odchylen od stanu oczekiwanego 2’3. W ostatnich dekadach
nastgpito jednak przesunigcie w kierunku ujecia neutralnego, zgodnie z ktérym ryzyko
interpretowane jest jako sytuacja niepewnosci, ktéra moze prowadzi¢ zarowno do skutkow
negatywnych, jak i pozytywnych?’*. Pomimo tego przesuniecia znaczeniowego, wiele
opracowan naukowych wcigz traktuje ryzyko wylacznie w kategoriach zagrozenia,
pomijajac jego potencjalny charakter szansy — zard6wno w sensie ekonomicznym, jak

i decyzyjnym.

W krajowej literaturze neutralne ujgcie ryzyka uznawane jest za koncepcje zyskujaca
coraz szersze uznanie, czego egzemplifikacja pozostaja poglady K. Jajugi. Definiuje ona
ryzyko jako mozliwo$é osiggniecia dochodu badz wartoéci réznigcej sie od oczekiwanej>’.
Z kolei S. Kasiewicz 1 W. Rogowski konceptualizacja ryzyko jako kategori¢
wielowymiarowa, ktora amalgamuje elementy takie jak prognoza przysztosci, identyfikacja
typu 1 skali ryzyka, jego kwantyfikacja oraz proces decyzyjny ukierunkowany na unikanie
czy tez ograniczenie negatywnych skutkoéw badz maksymalizacje pozytywnych efektow?7®.

Z punktu widzenia stosunku do ryzyka jako wyrézni¢ mozna:>’’

269 DZIENNIK URZEDOWY MINISTRA FINANSOW Warszawa, dnia 29 czerwca 2011 r. Nr 5. s. 107.
(https://www.mf.gov.pl/documents/764034/1194939/DZIENNIK+URZEDOWY+MINISTRA+FINANSOW
+NR+5+Z+DNIA+29+CZERWCA+2011+R.)

270 PN- ISO 31000 Zarzadzanie ryzykiem. Zasady i wytyczne. PKN 2012.

271 A. Schmoll, Risikomanagement in Kreditgeschaft, Wien 1993, s. 34.

272 J. LeRoy Ward, Project Management Terms: A working glossary, ESI International, Arlington 2000.

273 J. Bucko, Planowanie biznesowe i zarzadzanie ryzykiem projektow, Wyd. Politechniki Swigtokrzyskiej,
Kielce 2021, s.75.

274 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach kategorie i instrumenty finansowe, Wyd. PWE, Warszawa 2007, s.
128-129.

275 K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 129.

276 S, Kasiewicz, W. Rogowski, Ryzyko a wzrost wartosci przedsicbiorstwa, Kwartalnik Nauk o
przedsigbiorstwie, 2006, nr. 1, s.34-41.

277 P, Zielonka, Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wydanie VI, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 34.
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e awersje do ryzyka- czyli preferencja wykazywania przez decydenta preferencji
do otrzymania pewnej wyplaty zamiast mozliwosci wzigcia udzialu w loterii,
w ktorej oczekiwana warto$¢ jest rowna co do wysokosci tej wyplaty;

e sklonno$¢ do ryzyka- wskazanie inwestora wybierajacego udzial w loterii
majacej mozliwos¢ wyboru pewnej wyptaty a wziecie udziatu w loterii, ktorej
oczekiwana warto$¢ jest rowna co do wysokosci tej wyptaty;

e obojetno$¢ wzgledem ryzyka- wskazuje inwestora, ktory wykazuje obojetnosé
wobec otrzymania pewnosci wyplaty lub wziecie udziatu w loterii, w ktorej to
oczekiwana warto$¢ jest rowna co do wysokosci tej wyptaty.

Zalezno$¢ miedzy poziomem ryzyka a oczekiwanym efektem stanowi jeden
z fundamentow wspodtczesnych teorii finansow 1 zarzadzania inwestycjami. Kluczowa
przestanka tej relacji jest zatozenie, ze wyzszy poziom niepewnosci co do wyniku inwestycji
musi by¢ rekompensowany proporcjonalnie wyzszym oczekiwanym zwrotem, co wyraza
klasyczna maksyma: im wyzsze ryzyko, tym wyzszy oczekiwany efekt. Z drugiej strony, logika
ta dziata rowniez odwrotnie — osiggnigcie wyzszego efektu wymaga poniesienia wigkszego
ryzyka — co oznacza, ze uczestnik rynku, decydujacy si¢ na bardziej ambitne cele, musi
jednoczes$nie zaakceptowac wigkszy margines potencjalnej straty. Jak podkresla K. Jajuga
w opracowaniu Zarzgdzanie ryzykiem z 2018 roku, wzajemne sprz¢zenie pomi¢dzy
ryzykiem a stopg zwrotu stanowi podstawe dla konstrukcji tzw. premii za ryzyko (risk
premium), bedacej forma kompensacji dla inwestora za jego gotowos¢ do partycypowania
w przedsiewzigciu o niepewnym wyniku. Premia ta pelni funkcje¢ wyrdéwnawcza,
pozwalajaca rownowazy¢ zwiekszong ekspozycje na ryzyko poprzez odpowiednio wyzszy,
potencjalny zwrot z inwestycji. Mechanizm ten lezy u podstaw wigkszosci modeli wyceny
aktywow oraz koncepcji budowania racjonalnych portfeli inwestycyjnych w warunkach
zmienno$ci
i niepewnosci.?’8.

1.4.2. Rodzaje ryzyka

W klasyfikacjach ryzyka przedstawianych przez badaczy zajmujacych si¢ problematyka
zarzadzania niepewnoscig, spotka¢ mozna podzial uwzgledniajacy geneze oraz sposob
postrzegania zjawisk niepewnych przez decydenta. Wedhig koncepcji H. Peumans?®”
a przedstawionej w publikacji W. Tarczynskiego i M. Mojsiewicza, ryzyko moze by¢
rozumiane w trzech podstawowych wymiarach:*

e ryzyko wlasciwe- czyli ryzyko zwigzane z prawem wielkich liczb oraz
odnoszacych si¢ do zjawisk majacych charakter katastroficzny w szczegdlnosci
powodzie, pozary itp.;

28 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018, s. 18.

27 H. Peumans, Theorie et pratique des calsus d’ investissment, Dunod, Paris 1965 s. 106-107.

280 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 15-16.
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e ryzyko subiektywne- czyli ryzyko nawigzujace do niedoskonatosci cztowieka,
ktory w sposob subiektywny dokonuje oceny prawdopodobienstwa wystapienia
okreslonych zjawisk;

¢ ryzyko obiektywne- czyli absolutna niepewno$¢ co do mozliwosci przewidzenia
oraz rozwoju niektorych zjawisk.

Zgodnie z koncepcja O.D. Bowlina®®!, zaprezentowana w opracowaniu
W. Tarczynskiego i M. Mojsiewicza, ryzyko oraz przedsigbiorstwa w kontekscie
bezposrednich inwestycji rozwojowych klasyfikowane sg nastepujaco: %

e ryzyko projektu- czyli ryzyko zwigzane z warunkami technicznymi
zaangazowanymi w realizacje projektu;

e ryzyko firmy- czyli ryzyko btednej oceny przysztych warunkow rynkowych
przez inwestora- przedsigbiorstwo;

e ryzyko wlascicieli- czyli ryzyko braku zainteresowania interesariuszy
(wlascicieli, akcjonariuszy, menedzeréw) dywersyfikacja kierunkow
rozwoju przedsiebiorstwa.

Zwracajac uwage na kwestie projektow inwestycyjnych w kontek$cie analizowanego
ryzyka, E. Ostrowska?®® proponuje wlasna koncepcje klasyfikacji. Typologie ryzyka
w ocenie przedsiewzig¢ inwestycyjnych zilustrowano w rysunku numer 10.

281 0.D Bowlin J.D. Martin, D.F. Scott, Guide to Financial Analysis, McGraw-Hill Book Company, New Y ork
1980, s. 173-181.

282 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzadzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 16.

283 B, Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002,
s.40.
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Rys. 10. Kategoryzacja rodzajow ryzyka w ocenie projektow inwestycyjnych
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s.40.

1.4.2.1. Ryzyko w projektach inwestycyjnych

Termin ,,inwestycja” wywodzi si¢ z tacinskiego czasownika ,, investire’, o0znaczajacego
»odziewac, okrywac, otacza¢”. W ujeciu ekonomicznym definiuje si¢ j3 jako $wiadome
wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji w celu osiggnigcia przysztych, obarczonych
niepewnoécig korzysci”?®*. W kontekécie analizowanego zagadnienia, inwestycja
interpretowana jest jako proces transformacji $Srodkéw finansowych w rdznorodne
aktywa?®>,

W ujeciu wspotczesnym decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw okresla sie jako proces
alokacji ograniczonych zasoboéw finansowych w projekty rdznigce si¢ horyzontem
czasowym i profilem ryzyka®*®. Nowsze badania wskazuja, Ze postrzeganie ryzyka zalezy
nie tylko od parametréw finansowych, lecz rowniez od czynnikdw behawioralnych
ksztaltujacych subiektywna ocene niepewnoséci?®’. Standardowa procedura oceny obejmuje

284D, Ostrowska, E. Niedzwiedzka, Podstawy finansow przedsiebiorstw, Wyd. Difin, Warszawa 2015, s. 187.
285 J. Rozalski, Inwestycje rzeczowe oraz procesy fuzji i przejeé w przedsiebiorstwie [w:] Inwestycje rzeczowe
i kapitatowe, pod Red. J. Rozalskiego, Wyd. Difin, Warszawa 2006, s. 13.

286 R. A. Brealey, S. C. Myers, F. Allen, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, 2020, s. 15.

287 D. Kahneman, Thinking, Fast and Slow, Farrar, Straus and Giroux, New York 2011, s. 278-285.
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metody warto$ci biezacej netto, wewnetrznej stopy zwrotu i zdyskontowanego okresu

zwrotu?%8,

Decyzje inwestycyjne odnoszg si¢ zatem do trzech podstawowych obszarow?’:

e inwestycje rzeczowe — nabywanie lub modernizacja materialnych sktadnikow
majatku (budynkéw, budowli, maszyn, urzadzen oraz zapaséw materialowych);

e inwestycje finansowe (kapitalowe) — alokacja kapitatu w instrumenty rynku
finansowego, zwtaszcza w papiery wartosciowe udzialowe badz diuzne (akcje,
obligacje, bony skarbowe);

e inwestycje niematerialne — naktady na rozwoj kapitatu ludzkiego oraz dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa, obejmujace szkolenia, doskonalenie zaplecza socjalnego
i kreowanie innowacji produktowych.

Pierwsza z wymienionych kategorii- inwestycje rzeczowe, pozostajaca
w bezposredniej relacji z decyzjami finansowymi przedsigbiorstwa oraz stanowigca
przedmiot zasadniczych dociekan zarzadzania finansami — bedzie stanowila centralny
obszar analizy w niniejszej rozprawie.

Uwaga badawcza zostanie zatem ukierunkowana na problematyke nabywania
1 modernizacji materialnych sktadnikéw majatku, gdyz to wilasnie ta forma lokowania
kapitalu w najwigkszym stopniu determinuje strukturalny, diugookresowy potencjat
rozwojowy podmiotu gospodarczego.

Istote ujecia rzeczowego inwestycji wyznacza przede wszystkim odniesienie do
fizycznej akumulacji zasobdéw produkcyjnych podmiotu gospodarczego. D. R. Kamerschen,
R. B. McKenzie 1 C. Nardinelli definiujg inwestowanie jako zakup dobr kapitalowych-
zaktadow produkcyjnych, wyposazenia, budynkow mieszkalnych oraz zmian¢ poziomu
zapasow, ktore mogg zostaé wykorzystane w wytwarzaniu innych débr i ushug®®.
W podobnym duchu P. A. Samuelson i W. D. Nordhaus akcentuja, Zze alokacja kapitatu
wladcicielskiego stuzy tworzeniu dodatkowych budynkéw, urzadzen 1 zasobow
w horyzoncie rocznym, co implikuje wyrzeczenie biezacej konsumpcji na rzecz jej
przysztego przyrostu 2°!. Z kolei D. Begg, S. Fischer i R. Dornbusch ujmujg inwestycje jako
zakupy nowych dobr kapitalowych dokonywane przez przedsiebiorstwa??. W literaturze
marketingowej P. Kotler sprowadza istote inwestycji do objecia w posiadanie urzadzen
montazowych lub produkcyjnych?®®. Najszersze ujecie prezentuja J. Kowalczyk i A. Kusak,
traktujac inwestycje jako naktady finansowe ponoszone w celu rozbudowy, modernizacji,

288 J. P. Chavas, Risk Analysis in Theory and Practice, Academic Press, 2004, s. 139-150.

289 R. Mandziuk, P. Nawra, J. Ossowska, ,,Inwestycje rzeczowe przedsigbiorstw”, ,,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr 1/2016 (79), 2016, s. 546.

29D, R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Wyd. Fundacja Gospodarcza NSZZ
"Solidarnos¢", Gdansk 1991, s. 259.

P1P. A. Samuelson, A. W. D. Nordhaus, Economics, 15th Edition, McGraw Hill-College, 1995, s. 408.

22 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 2, Wyd. PWN, Warszawa 1994, s. 25.

293 p, Kotler, Marketing Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Gebethner i Ska, Warszawa 1994, s. 56.
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wymiany badz zakupu sktadnikow majatkowych: rzeczowych, niematerialnych i prawnych
h 2%

oraz aktywow finansowyc

Zgodnie z ujeciem E. Ostrowskiej, ryzyko projektu inwestycyjnego definiuje si¢ przez
adekwatno$¢ postawionych zatozen technicznych oraz ekonomiczno-finansowych. Kazda
inwestycja podlega ocenie niezaleznie od efektow generowanych przez pozostale projekty.
Wyzszy poziom ryzyka charakteryzuje nowe przedsigwziecia inwestycyjne, majace na celu
ekspansj¢ na nieznane dotad rynki lub wprowadzenie nowatorskich produktow. Z kolei
nizszy stopien ryzyka jest zwigzany z projektami o charakterze odtworzeniowo-
modernizacyjnym. Taka zalezno$¢ wynika przede wszystkim z powtarzalnego charakteru
realizowanych przedsiewzie¢ oraz dysponowania obszerniejsza 1 zweryfikowang
empirycznie wiedzg techniczno-ekonomiczng, zdobyta podczas wczesniejszych
inwestycj>®>.

Na gruncie ekonomii neoklasycznej analizowane projekty inwestycyjne opieraja si¢ na
nastepujacych zatozeniach:?%

e podmioty dzialaja w sposdb racjonalny, starajac si¢ maksymalizowaé swoje
korzysci;

e przyjmuje si¢, ze jednostki maja pelny 1 nieograniczony dostep do informac;ji;

e podmioty daza do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci lub zyskow;

e podmioty postepuja we wilasnym interesie 1 charakteryzuja si¢ spojnymi
preferencjami.

W przedsigbiorstwach imperatywem jest zasada maksymalizacji wartosci. Realizacja
tego postulatu jest niewykonalna bez angazowania w projekty inwestycyjne, co implikuje
teze, ze inwestowanie stanowi nieodtgczny element postgpu w zarzadzaniu organizacja. Jak
akcentuje B. Pietrzycka ,,nieodlgczng cechq postepu opartego na innowacjach jest ryzyko®’.

Reasumujac, dojrzatos¢ decyzyjna inwestora wzrasta wraz z do$wiadczeniem oraz
powtarzalno$cig dziatan, redukujac tym samym poziom niepewno$ci towarzyszacy
realizacji projektéw inwestycyjnych. Paradoksalnie wigc, kluczem do skutecznego
zarzadzania ryzykiem okazuje si¢ umiejetno$¢ efektywnego wykorzystania zdobytej w
przesztosci wiedzy, co pozwala z wigkszg precyzja prognozowaé przysztoscé.

1.4.2.2. Schemat procesu zarzqdzania ryzykiem

Jednym z kluczowych przedsigwzig¢ zmierzajagcych do strukturyzacji procesu
zarzadzania ryzykiem w konteks$cie dziatalnos$ci przedsigbiorstwa jest adaptacja okreslonego
wzorca badz jego odmiany. Nalezy podkresli¢, Zze elementy oraz architektura procesu

294 J. Kowalczyk, A. Kusak A, Decyzje finansowe firmy. Metody analizy, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 283.
295 E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002,

s.43.

2% W. Debski, E. Feder-Sempach, S. Wojcik, Ryzyko akcji notowanych na GPW, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2018, s.23.

27 B. Pietrzycka, Ryzyko 1 niepewno$¢ przedsigwzie¢ rozwojowych, Ekonomika i Organizacja
Przedsigbiorstwa, 1998, nr 4. s.23.
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zarzadzania ryzykiem sg konstanta, niepodlegajaca modyfikacjom. Reprezentacje graficzng
owego procesu zawarto na rysunku numer 11.

Identyfikacja ryzyka

Monitoring i korekty Analiza 1 ocena
dziatan ryzyka

Wdrozenie dziatan Wybbér dziatan

Rys. 11. Schemat procesu zarzadzania ryzykiem
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie: W. Machowiak, Podstawy zarzqdzania ryzykiem w ujeciu

ERM, Wyd. Wyzszej Szkoty Logistyki, Poznan 2014, s. 59.

Identyfikacja ryzyka stanowi inicjalny etap procesu zarzadzania ryzykiem, ktorego
celem jest zinwentaryzowanie i hierarchizacja zagrozen majacych wptyw na dziatalno$¢
przedsiebiorstwa. Kolejna faza, analiza i ocena ryzyka, obejmuje segregacje i glebsze
zrozumienie ryzyk, z mys$la o ich relatywnej istotnos$ci. W tym etapie dokonuje si¢ selekcji
adekwatnych metod i kryteriow, umozliwiajacych analize poréwnawcza réznych aspektow
ryzyka. Nastepnie, w fazie wyboru dziatan, podejmuje si¢ proaktywne Srodki zaradcze
wzgledem zidentyfikowanego ryzyka, ktére moga obejmowac eliminacje, redukcje, transfer
badz akceptacje ryzyka na okreslonym poziomie. Czwartg fazg jest implementacja dziatan,
ktéra koncentruje si¢ na operacyjnym aspekcie procesu, w tym na wyznaczeniu celow,
alokacji kompetencji 1 uprawnien, ustaleniu harmonogramu dzialan oraz mechanizmach
rozwigzywania probleméw. Ostateczny etap, zwany monitoringiem, zaktada kontrolg catego
procesu 1 w przypadku wykrycia dysfunkcji, powrdt do odpowiedniego etapu dla ponowne;j
oceny i wdrozenia.

Podsumowujac, zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie to skomplikowany,
wieloetapowy proces, ktory wymaga Scistej strukturyzacji i cigglej kontroli. Kazdy etap ma
swoje unikalne cele 1 metody, a ich efektywne potaczenie jest kluczowe dla zapewnienia
trwalego 1 elastycznego mechanizmu zarzadzania ryzykiem.

1.5. Rola menedzerow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
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1.5.1. Menedzer: istota i geneza ewolucja

Przedsigbiorstwa, dazac do osiggnigcia sukcesu, wykorzystuja najistotniejszy zasob,
jakim jest jednostka ludzka. Bez wspotpracy z takg jednostka, dziatania przedsigbiorstwa nie
uzyskatyby odpowiedniej skutecznosci oraz wydajnosci. W kontek$cie zarzadzania,
menedzer postrzegany jest jako kluczowy lider oraz przywodca organizacji. Aktywnos$¢
menedzerska, ze na pierwszy rzut oka moze wydawac si¢ nieskoordynowana, przynosi
uporzadkowanie 1 sens wewngtrznemu chaosowi dziatalnosci organizacyjnej. W dyskursie
naukowym z zakresu zarzadzania dominuje przekonanie, ze menedzerdw mozna
klasyfikowaé jako artystow, ktorzy oddaja si¢ sztuce porzadkowania chaosu. Wiedza
akumulowana przez menedzeréw umozliwia im podejmowanie skomplikowanych decyz;ji.
Opierajac si¢ na atrybutach umystu, z jego inherentnymi uwarunkowaniami, decyzje
menedzerskie, jak pokazuje praktyka, moga by¢ zawodne. Chociaz wiele aspektéw pracy
menedzerow opiera si¢ na czynnikach psychologicznych, nauka o zarzadzaniu dostarcza
szereg rozwigzan, bazujacych na réznorodnych modelach i analizach statystycznych?®®,

W naukach o zarzadzaniu zarysowuje si¢ dychotomiczny obraz menedzera. Pierwsza
perspektywa przedstawia go jako wrodzonego lidera, obdarzonego nie tylko talentem, ale
rowniez specyficznymi zdolno$ciami organizacyjnymi. W tym ujeciu, predyspozycje
charakterologiczne autonomicznie kwalifikuja jednostke do roli menedzera, negujac
konieczno$¢ formalnego wyksztatcenia czy specjalistycznej wiedzy. Odmienne stanowisko
profiluje menedzera jako jednostke wysoce wyksztatcong, posiadajaca gruntowng wiedze
w dziedzinach takich jak ekonomia, zarzadzanie czy finanse, badz tez specjalistyczng wiedzg
techniczng w kontek$cie branzy, w ktoérej dziata. W tym przypadku, ciagly rozwoj
kompetencji menedzerskich jest nie tylko pozadany, ale wrgcz konieczny dla efektywnego
zarzadzania organizacja i stanowi fundament jej sukcesu. Zatem, kontrast migdzy tymi
dwoma perspektywami wydobywa na powierzchni¢ istotng debate o naturze zarzadzania,
sugerujac, ze optymalne praktyki menedzerskie moga by¢ wynikiem synergii wrodzonych
predyspozycji
i formalnego wyksztatcenia®®’.

W ujeciu P. F. Druckera, przedstawionym w klasycznym dziele ,,The Practice of
3% 'menedzer jest przedstawiany jako jednostka o wybitnych zdolnosciach,
bedaca geniuszem w swojej dziedzinie. Autor ten akcentuje, ze kompetencje i efektywnos¢
menedzera operuja na najwyzszym poziomie. W tym kontek$cie, menedzer nie jest jedynie
wykonawca zadan czy dysponentem zasobow, lecz postacig o rozbudowanym zestawie
umiejetnosci, ktéry umozliwia jej nie tylko efektywne =zarzadzanie, ale rowniez
innowacyjno$¢ 1 strategiczne myslenie. Tak holistyczne spojrzenie na role¢ menedzera
wpisuje si¢ w szerszg narracj¢ dotyczaca komplementarno$ci pomiedzy wrodzonymi
talentami a nabytymi kompetencjami. P.F. Drucker, poprzez podkreslenie genialnosci

Management

2% A. Pietruszka-Ortyl, D. Gach, Przywodztwo i style kierowania, [w:] Zachowania organizacyjne Wybrane
zagadnienia, pod red. A. Potocki, Wyd. Difin, Warszawa 2005, s.204.

29 7. Dowgialto, Praca menedzera, Wyd. Znicz, Szczecin 1999, s. 29-30.

390 P.F. Drucker, Praktyka zarzadzania. Najstynniejsza ksigzka o zarzadzaniu, Wyd. MT Biznes sp. z 0.0,
Warszawa 2017
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1 wysokiej efektywnosci, implikuje, ze doskonato$¢ w zarzadzaniu jest efektem synergii
miedzy wieloma réznorodnymi czynnikami®’!. R.W. Griffin definiuje menedzera jako
.jednostke, ktora odpowiada przede wszystkim za realizacje procesu zarzgdzania,
a zwlaszcza kogos, kto pilnuje i podejmuje decyzje, organizuje, przewodzi ludziom oraz
kontroluje zasoby ludzkie, finansowe, rzeczowe i informacyjne %%,

Jak wskazuje J. Penc w monografii Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzgdzania
menedzer to osoba sprawujaca funkcje kierownicze, wyposazona w odpowiednie
kwalifikacje oraz specjalistyczng wiedze, umozliwiajaca skuteczne zarzadzanie
przedsiebiorstwem, instytucja badz zespotem dzialan postrzeganych jako spojna cato§é>®.
Podobng perspektywe prezentuja S. P. Robbins i M. Coulter w podreczniku ,,Management”,
definiujac menedzera jako jednostke odpowiedzialng za koordynacj¢ oraz nadzoér pracy

innych w celu realizacji z gory wyznaczonych celéw organizacyjnych.?%*,

R.W. Griffin proponuje podzial menedzerow uwzgledniajacy poziom hierarchiczny
zajmowanego stanowiska w strukturze organizacyjnej. Zgodnie z tym podejsciem wyrdznia
on trzy zasadnicze szczeble zarzadzania: menedzeréw najwyzszego szczebla, menedzeréw
$redniego szczebla oraz menedzeréw pierwszej linii**®. Zgodnie z podejéciem R.W. Griffina
Menedzerowie najwyzszego szczebla, noszacy tytuty takie jak ,, prezes”, ,, wiceprezes” czy
., dyrektor naczelny”, stanowig najmniej liczne grono w hierarchii kierowniczej organizacji.
Sa odpowiedzialni za formulowanie celow strategicznych, wyznaczanie kierunkéw
dzialania oraz polityki informacyjnej. Reprezentuja réwniez organizacj¢ w kontaktach
zewngtrznych, takimi jak relacje z kooperantami, dostawcami czy instytucjami publicznymi.
Podejmowane przez nich decyzje maja charakter dlugoterminowy 1 strategiczny, obejmujac
na przyktad przejecia firm czy ekspansje na nowe rynki. Menedzerowie $redniego szczebla,
czesto okreslani jako kierownicy zaktadow czy szefowie wydziatow, sa najliczniejsza grupa
kierowniczg. Ich gtownym zadaniem jest implementacja polityki i planow wyznaczonych
przez wyzsze szczeble zarzadu. Odpowiadaja rowniez za nadzor 1 koordynacj¢ dziatan
menedzerow pierwszej linii. Menedzerowie pierwszej linii, zwykle okreslani jako
brygadzisci, majstrowie czy koordynatorzy, sa odpowiedzialni za nadzor operacyjny
pracownikow podleglych im bezposrednio. Zajmujg si¢ zatrudnianiem, zwalnianiem i sa
odpowiedzialni za wdrozenie strategii opracowanych przez wyzsze szczeble zarzadu.
Charakterystyczng cecha tego poziomu kierownictwa jest koniecznos¢ efektywnego
przekazu informacji, dostosowanego do specyfiki danego stanowiska pracy>*®. Zatozenia te
zostaly przedstawione na rysunku 12.

301 P F. Drucker, Praktyka zarzadzania. Najstynniejsza ksigzka o zarzadzaniu, Wyd. MT Biznes sp. z 0.0,
Warszawa 2017, s. 501.

392 R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wyd. PWN, Warszawa 2015, s.7.

303 J. Penc, Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzadzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2001, s.67.

304 S P. Robbins, M. Coulter, Management, Prentice Hall, New Jersey 2012, s.5.

305 R. W. Griffin, Podstawy zarzgdzania organizacjami, Wyd. PWN, Warszawa 2015, s.12.

396 R, W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wyd. PWN, Warszawa 2015, s. 12-14.
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Rys. 12. Schemat organizacyjny typoéw menedzerow oraz pracownikoéw wykonawczych
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wyd.

PWN, Warszawa 2015, s.13.

Menedzer najwyzszego szczebla, czgsto noszacy tytul "prezes", pelni rolg o znaczacej
wadze strategicznej, ktora znaczaco wykracza poza prosta sume jego indywidualnych
obowigzkow. Zgodnie z Podej$ciem P.F. Drucker menedzer taki odgrywa kluczowa role
w kreowaniu synergii w organizacji, co mozna rozumie¢ jako zdolno$¢ do efektywnego
wykorzystania zasobow przedsiebiorstwa w sposob, ktory generuje warto$¢ dodang. Jednym
z fundamentalnych zadan menedzera najwyzszego szczebla jest zarzadzanie rownowaga
1 harmonizacja pomigdzy ré6znymi aspektami dziatalno$ci firmy. To obejmuje koordynacje
dziatan menedzeréw nizszego szczebla oraz zapewnienie, ze cele 1 priorytety s zrozumiale
i realizowane na wszystkich poziomach organizacji. Drugim kluczowym zadaniem jest
zapewnienie spdjnosci i koherencji w podejmowaniu decyzji, niezaleznie od ich horyzontu
czasowego. W tym kontek$cie, menedzer najwyzszego szczebla musi mie¢ zdolnos¢ do
integracji roznorodnych inicjatyw 1 dzialan w jedna, spojng strategie¢, ktora bedzie stuzyta
realizacji dlugoterminowych celéw przedsiebiorstwa*?’.

Oprocz wezesniej omawianego podziatu menedzerow wedlug szczebli hierarchicznych,
R.W. Griffin przedstawia rowniez alternatywna klasyfikacje oparta na kryterium dziedziny
funkcjonalnej w organizacji. Wyroznia on menedzerow ds. marketingu, finansow,
eksploatacji, zasoboéw ludzkich oraz administracji. Menedzer ds. marketingu odpowiada za
catos¢ proceséw marketingowych w organizacji, poczawszy od badania rynku, poprzez
rozwo6j oraz wdrazanie nowych produktow, az po opracowanie kampanii reklamowych
1 organizacj¢ dystrybucji. Menedzer ds. finanséw zarzadza zasobami finansowymi
przedsigbiorstwa, koordynujac rachunkowo$¢, zarzadzanie $rodkami pieni¢znymi oraz
decyzje inwestycyjne. Z kolei menedzer ds. eksploatacji konstruuje i nadzoruje systemy
produkcyjne oraz operacyjne, obejmujace kontrole jakosci, gospodarke zapasami,
rozmieszczenie zaktadu i planowanie produkcji. Menedzer ds. zasobow ludzkich realizuje

397 P.F. Drucker, Praktyka zarzadzania. Najstynniejsza ksigzka o zarzadzaniu, Wyd. MT Biznes sp. z 0.0,

Warszawa 2017, s. 502-503.
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polityke kadrowa firmy, zajmujac si¢ rekrutacja, szkoleniami, rozwojem i motywowaniem
pracownikow poprzez odpowiednio skonstruowane systemy wynagrodzen i premiowania.
Natomiast menedzer administracji nie specjalizuje si¢ w okreslonej dziedzinie
funkcjonalnej, lecz posiada wiedz¢ ogdlng 1 kompetencje kierownicze pozwalajagce na
koordynacje¢ dziatan miedzy poszczegdlnymi dziatami oraz realizacj¢ zadan o charakterze
ogdlnoorganizacyjnym>®,

Zgodnie z koncepcja P.F. Druckera, funkcja menedzerska moze by¢ zdefiniowana przez
pie¢ kluczowych elementéw pracy:>*

1) definiowanie i1 komunikacja celow- poczatkowa rola menedzera jest
formutowanie celow organizacyjnych i ich segmentdw. po ich okresleniu
nastgpuje analiza zadan niezbednych do ich realizacji. koncowym etapem jest
efektywna transmisja tych celow do struktur organizacyjnych odpowiedzialnych
za ich praktyczne wykonanie;

2) strukturyzacja zadan- na tym etapie menedzer dekomponuje procesy decyzyjne
na zarzadzalne jednostkowe zadania, ktére s3a nastgpnie atrybuowane
okreslonym stanowiskom lub jednostkom organizacyjnym;

3) motywacja i polityka bodzcowa- w tym kontek$cie menedzer implementuje
réznorodne mechanizmy motywacyjne, zarowno o charakterze finansowym jak
i niefinansowym, takie jak systemy nagrod i mozliwosci awansu;

4) ocena 1 pomiar wydajnosci- czwarty element obejmuje monitoring wykonania
zadah w oparciu o predefiniowane kryteria. na podstawie zgromadzonych
danych menedzer przystepuje do analizy efektywnosci, interpretujac odchylenia
pomigdzy zaloZzonymi a faktycznie osiggnigtymi wynikami;

5) rozwdj kapitalu ludzkiego- ostatni element odnosi si¢ do menedzerskiej troski
o rozwo6] kompetencyjny pracownikdw, co ma krytyczne znaczenie dla
dhugoterminowego sukcesu organizacji.

Rozwazania nad funkcjami menedzerskimi, ktore przedstawit H. Mintzberg
w publikacji ,,The Nature of Managerial Work” sa zakorzenione w empirycznych
spostrzezeniach wykonywanych na probie dyrektorow najwyzszego szczebla. H. Mintzberg
konstytuuje teze, ze dziatania menedzerskie mozna subsumowaé pod dziesie¢ roznych rol,
ktére mozna dalej kategoryzowa¢ w ramach trzech gléwnych typoéw dzialan: roli
interpersonalnej, informacyjnej oraz decyzyjnej. W kontekscie roli interpersonalnej, jest ona
zdefiniowana jako ,,dziatania reprezentacyjne, ktore wymagajq kontaktow z innymi ludzmi”.
Realizacja tej funkcji kumuluje si¢ w roéznorodnych dziataniach ceremonialnych
1 symbolicznych, ktére sg istotnie zwigzane z prestizem 1 autorytetem zajmowanego
stanowiska. W aspekcie roli informacyjnej, menedzer ,wystepuje jako obserwator,
propagator informacji oraz rzecznik, ktory wymaga przetwarzania informacji”. Funkcje te
koncentruja si¢ na akumulacji i dystrybucji informacji o charakterze strategicznym, ktore

398 R, W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wyd. PWN, Warszawa 2015, s. 14-15.
399 P.F. Drucker, Praktyka zarzadzania. Najstynniejsza ksigzka o zarzadzaniu, Wyd. MT Biznes sp. z 0.0,
Warszawa 2017, s. 505-506.
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menedzer pozyskuje dzigki specyfice swojego stanowiska. Koncowa rola, zwigzana
z procesem decyzyjnym, stanowi logiczng implikacj¢ posiadania znaczacego zasobu
informacyjnego. W tej roli menedzer jest przedstawiany jako ,,0soba przeciwdziatajqca
zaktoceniom, negocjator oraz dysponent zasobow poprzez pryzmat decyzji jakie nalezy
podjgc”. Kluczowa w tej roli jest zdolnos¢ do podejmowania decyzji opartych na analizie

zgromadzonych informac;ji*!’.

Szczegbdlowa charakterystyka rol oraz kategorii dziatan zostata przedstawiona w tablicy

3.
Tabela 3. Schemat podstawowych ro6l kierowniczych wg. Mintzberg-a
Kategoria Rola Przyktad dziatania
reprezentant | Udziat w uroczystym otwarciu nowej filii zaktadu
Zachgcenie pracownikoéw do wigkszej wydajnosci
Interpersonalna przywoddca ¥ pracownikow do Wigksze) wydal
pracy
tacznik Koordynacja dziatania grup projektowych
obserwator Clqg%a we.ryﬁkac_]a sprawozdan oraz literatury
branzowej
. Wysytanie notatek przedstawiajacych najnowsze
Informacyjna propagator . _y_y . p.z wiaaey nowsz
inicjatywy przedsiebiorstwa
Zabi ie gt kusjach lané
rzecznik abieranie gtosu w dyskusjach na wobec planow
finansowych
o Opracowywanie nowych, innowacyjnych
przedsigbiorca )
pomystow
przeciwdzialania | | o o vwanie wystepuiacych konflikto
. ZW u W
zakloceniom azyw wysteptjacy
Decyzyjna
dysponent Dokonywanie ustawicznych weryfikacji wnioskow
zasoboOw budzetowych
. Rozmowy z waznymi dostawcami, odbiorcami oraz
negocjator . . . .
interesariuszami wewngtrznymi

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wyd.
PWN, Warszawa 2015, s.17.

310 H. Mintzberg, The Nature of Managerial Work, Harper & Row, New York 1973.
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1.5.2. Decyzja: istota i charakterystyka, racjonalno$¢

Przechodzac do genezy semantycznej terminu ,,decyzja”, warto zauwazy¢, ze jego
etymologia si¢ga facinskiego stowa ,,decisio”, ktdre oznacza postanowienie, rozstrzygnigcie
badz uchwate.’!!

Decyzyjnos¢ w kontekscie funkcji menedzerskich stanowi immanentny sktadnik
codziennej praktyki zarzadzania. W literaturze zarzadzania utrwalilo si¢ przekonanie, ze
proces decyzyjny jest nie tylko podstawa, ale rowniez fundamentem dziatalnos$ci
menedzerskiej. Potwierdzeniem tego stanowiska jest asercja P.F. Druckera, wedtug ktorej
menedzer czesto podejmuje decyzje rutynowe, ktore sg dla niego niemal niewidoczne. Takie
decyzje moga mie¢ dalekosigzne implikacje, dotyczace przyszlej egzystencji
przedsiebiorstwa i w zwigzku z tym moga wymagac wieloletnich, systematycznych analiz
»wlak czy inaczej zarzqdzanie (dzialania menedzera) jest zawsze procesem podejmowania

decyzji'2.

Holistycznie decyzje podejmuje J. Kurnala, uymujac ja jako ,.postanowienie, zZe pewne
sprawy powinny uktadac sie tak, a nie inaczej”. Autor zwraca uwage na ogo6lnikowos¢
pojecia decyzji, akcentujac jej dwoisty charakter. Z jednej strony decyzja rozumiana jest
jako akt wyboru, prowadzacy do okreslonego rezultatu; z drugiej — jako sposéb dziatania
ukierunkowanego na realizacje celu poprzez ciag logicznie powigzanych zdarzen. W tym
yjeciu decyzja staje si¢ nie tylko wyborem sposrdod dostepnych alternatyw, lecz takze
swiadomg czynno$cia polegajaca na poszukiwaniu rozwigzan umozliwiajacych
przezwycig¢zenie napotykanych trudnos$ci 1 osiagnig¢cie zamierzonych efektow. O$ rozwazan
przesuwa si¢ tym samym w stron¢ analizy czynno$ci podejmowanych w toku procesu
decyzyjnego, traktowanych jako zorganizowana aktywno$¢ podporzadkowana osiggnigciu
wyznaczonych celow’’’.

J. Penc, z kolei, zauwaza, ze znaczaca cz¢$¢ specjalistOw z dziedziny zarzadzania
zgodna jest z teza, ze ,,dobre zarzgdzanie to rozsgdne decyzje'*. R. Rohatynski podkresla,
ze podejmowanie decyzji ukierunkowane jest bezposrednio na dziatanie, podczas gdy proces
rozwigzywania probleméw nie implikuje obligatoryjnego wdrazania dziatan
realizacyjnych?!®. Podobng rozbieznos$é definicyjna w zarzadzaniu akcentuje K. Bolesta-
Kukutka, wedlug ktorej decyzje menedzerskie dotyczace realizacji zadan przez

311 A, Holska, Teorie podejmowania decyzji[w:] Zarzadzanie, organizacje i organizowanie — przeglad
perspektyw teoretycznych, pod Red. K. Klincewicz, Wyd. Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa 2016, s. 239.

312 P F. Drucker, Praktyka zarzadzania. Najstynniejsza ksigzka o zarzadzaniu, Wyd. MT Biznes sp. z 0.0,
Warszawa 2017, s. 515.

313 J. Kurnala, Teoria organizacji i zarzadzania, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1981,
$.341-342.

314 J. Penc, Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzadzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2001, s.100.

315 R. Rohatynski, Proaktywne decyzje menedzerskie [w:] Wspolczesne domeny zarzadzania. Decyzje
menedzerskie — ppo i csr — modele biznesu, pod red. J. Rymaniak, Wyd. Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku,
Warszawa 2016, s. 42.
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podwladnych stanowig wylacznie postanowienie o dziataniu; w konsekwencji wybor
dokonany przez menedzera bez bezposredniego powigzania z dziataniami wykonawczymi
podwtadnych jest jedynie postanowieniem, a nie petnoprawng decyzja®'® W odrebnym
opracowaniu K. Bolesty-Kukuitki decyzja definiowana jest zawsze jako ,,wybor jednego
z mozliwych w danej sytuacji wariantu dziatania ",

Z. Scibiorek zauwaza, ze mnogo$é definicji decyzji pozwala na akcentowanie ich
najbardziej istotnych aspektow, ktérymi pozostaja §wiadomy oraz nielosowy charakter
dokonywanego wyboru®'®. W podobnym duchu R. Rohatynski przedstawia decyzje jako akt
wyboru realizowany w ramach analizy alternatyw, zmierzajacy do osiggniecia pozadanego

319 Analogiczne rozumienie decyzji prezentuje J. Supernat, definiujac ja jako $wiadomy
320

celu
oraz nielosowy wybor sposrod rozpoznanych i dopuszczalnych kierunkéw dziatania
W podobnym duchu wypowiada si¢ J. Kozinski wskazujac decyzj¢ jako §wiadomy, celowy
wybor wariantu dziatania prowadzacy bezposrednio do rozwigzania okre§lonego
problemu’?!. Z kolei R. W. Griffin przedstawia podejmowanie decyzji jako cze$¢ procesu
planowania, obejmujacg selekcj¢ okreslonego trybu dziatania spos$rod zbioru dostepnych
mozliwosci*??.

Podejmujac probe syntezy réznych terminologii definiujacych pojecie decyzji, autor
sformutowat wlasng definicj¢. Okresla ona decyzje jako catoksztalt dziatan, ktore
koncentrujg si¢ na analizie problemu decyzyjnego, generowaniu mozliwych opcji wyboru i,
w oparciu o dostepne zestawy rozwigzan, dokonaniu logicznego 1 przemyslanego aktu
wyboru co najmniej jednego z nich. Proces ten jest uzupelniony zastosowaniem potaczenia
skutkowego, co podkresla jego $wiadomy i celowy charakter.

Na gruncie nauk o zarzadzaniu oraz teorii podejmowania decyzji, przyjmuje si¢
mozliwo$¢ klasyfikowania decyzji z uwzglednieniem wielu zréznicowanych kryteriow.
Naleza do nich migdzy innymi: waga decyzji, jej horyzont czasowy, zasieg, stopien
znajomos$ci problemu, forma, stopien wnoszonych zmian oraz stopien powtarzalnos$ci.
Z uwagi na specyfike 1 celowo$¢ rozprawy, autor ogranicza si¢ do analizy decyzji
uwzgledniajacych kryteria stopnia powtarzalnosci oraz formy. Wybrane klasyfikacje zostaly
uznane za najbardziej adekwatne w kontekscie problematyki badawczej niniejszej pracy.

316 K. Bolesta-Kukutka, Decyzje menedzerskie, Wyd. PEW, Warszawa 2003, s.44-45.

317 K. Bolesta-Kukutka, Swiat organizacji, [w.:] Zarzadzanie teoria i praktyka, pod red. A. K. Kozminski i W.
Piotrowski, Wyd. Naukowe PWN, warszawa 1995, s. 88.

318 7 Scibiorek, Decydowanie podstawowa funkcja zarzadzania, Wyd. Adam Marszatek, Torun 2021, s. 151.
319 R. Rohatynfiski, Proaktywne decyzje menedzerskie [w:] Wspotczesne domeny zarzadzania. Decyzje
menedzerskie — ppo i cst —modele biznesu, pod red. J. Rymaniak, Wyd. Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku,
Warszawa 2016, s. 42-43

320 J. Supernat, Techniki decyzyjne i organizacyjne, Wyd. Kolonia Limited, Wroctaw 2003, s. 17.

32 J. Kozinski, Zarzadzanie jako proces decyzyjny [w:] Organizacja i zarzadzanie. Podstawy wiedzy
menedzerskiej, pod Red. M. Przybyly, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 2003, s. 86.

322 R. W. Griffin, Podstawy zarzgdzania organizacjami, Wyd. PWN, Warszawa 2015, s.9.
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Ze wzgledu na forme podejmowanych decyzji wyrdzni¢ mozna: 2

o decyzje wychodzace z inicjatywy kierownika;

. decyzje absorbujace- czyli menedzer aprobuje propozycje lub sugestie podwtadnych,
jednostek nadrzednych czy tez srodowiska instytucjonalnego;

. decyzje kolektywne- czyli decyzje podejmowane przez grupe;

. decyzje podjete przez jedng osobe- w tym przypadku menedzer podejmuje decyzje
samodzielnie lub przy pomocy doradcow;

Podejmowane decyzje ze wzgledu na stopien powtarzalnosci ich dzieli sie na:32*

o decyzje zrutynizowane- czyli takie, ktore sg podejmowane na podstawie
przygotowanych procedur lub wytycznych;

o decyzje niezrutynizowane- ktére nie majg mozliwosci zastosowania okreslonych
standardow dziatania, wzorcow postepowania lub algorytmoéw matematycznych;

o decyzje programowalne- czyli decyzje najczesciej podejmowane zgodnie z ustalonym
zwyczajem, regula postepowania lub przyjeta procedura;

o decyzje nieprogramowalne- okreslaja sytuacje wyjatkowe wystepujace sporadycznie,
lecz wymagajace szczegdlnego traktowania przy zastosowaniu technik
heurystycznych

w postaci np. burzy mézgow.

W kontekscie funkcji menedzerskiej, praktyczne wdrozenie decyzji czgsto bywa
uznawane za wazniejsze od samego ,.intelektualnego boju” zwigzanego z jej wyborem. Jak
zauwaza K. Bolesta-Kukutka, decyzja menedzerska jest ztozonym procesem, ktory integruje
w sobie trzy kluczowe aspekty: poznawczy, aksjologiczny oraz wolicjonalny. Pierwszy
znich, aspekt poznawczy, odnosi si¢ do identyfikacji 1 analizy mozliwych rozwigzan danego
problemu. Drugi, aspekt aksjologiczny, polega na warto§ciowaniu wygenerowanych opcji
1 na tej podstawie dokonaniu wyboru optymalnego rozwigzania. Ostatni, lecz najwazniejszy,
aspekt wolicjonalny, koncentruje si¢ na praktycznej, fizycznej realizacji wybranej opcji.
Kazdy z tych etapéw ma swoje znaczenie, ale to wtasnie aspekt wolicjonalny jest koncowa
i decydujaca faza procesu decyzyjnego w zarzadzaniu®%.

Takie warto$ciowanie aspektu wolicjonalnego ma swoje uzasadnienie w praktyce
zarzadzania, gdyz to wlasnie menedzer jest ostatecznie rozliczany za efekty podjetych
dziatan. Niezaleznie od kunsztu analitycznego i aksjologicznego, to praktyczna realizacja
decyzji stanowi ostateczny wyznacznik skuteczno$ci menedzerskiej. W tym kontekscie,
aspekt wolicjonalny zyskuje priorytet, podkreslajac jego kluczowa role w caloksztalcie
procesu decyzyjnego.

333 W. Kiezun, Sprawne zarzadzanie organizacja, Wyd. Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa
1997, s. 228.

324 A, Czerminski, M. Czerska, B. Nogalski, R. Rutka, Organizacja i zarzadzanie, Wyd. Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 1994, s. 131.

325 K. Bolesta-Kukulka, Decyzje menedzerskie, Wyd. PEW, Warszawa 2003, 5.43.
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Proces podejmowania decyzji stanowi jedno =z najwazniejszych zagadnien
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. W literaturze naukowej jest on skonceptualizowany jako
zbior logicznie powigzanych operacji myslowych, dokonywanych przez menedzera
1 uporzadkowanych w okreslonej sekwencji. Taka struktura procesu decyzyjnego ma na celu
umozliwienie decydentowi adekwatnej oceny sytuacji decyzyjnej oraz warunkoéw jej
rozwigzania. Ostatecznym celem jest dokonanie wyboru najkorzystniejszego wariantu, co

jest kluczowe dla efektywnego zarzadzania przedsigbiorstwem.*?®

Istotnym elementem
procesu decyzyjnego jest zastosowanie efektywnego systemu wspomagania podejmowania
decyzji. Skuteczno$¢ w tym obszarze ma zasadniczy wpltyw na funkcjonowanie calej
organizacji. Menedzer, dzialajac w ramach tego systemu, jest zobligowany do
podejmowania decyzji na najwyzszym poziomie zrozumienia problemu oraz
z uwzglednieniem dostepnych mozliwosci jego praktycznej realizacji’?’. Szczegdtowe

przedstawienie tego aspektu mozna znalez¢ na rysunku numer 13.

MYSLENIE

A J

Formutowanie, wybor lub zmiana strategii

v

ROZWIAZYWANIE PROBLEMOW PODEIMOWANIE DECYZII
Rozpoznawanie sytuacji, tworzenie oraz Zmnigjszanie lub usuwanie niepewnosci dla
zmiana celow danych wariantow

Rys. 13. Schemat procesow umystowych menedzera
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: J. Penc, Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzgdzania, Wyd.
C.H. Beck, Warszawa 2001, s.104.

1.5.3. Fazy procesu podejmowania decyzji

W literaturze specjalistycznej dotyczacej zarzadzania, proces decyzyjny jest czesto
analizowany w kontekscie teoretycznych modeli. Zgodnie z koncepcja przedstawiong przez
Z. Dowigialto, proces decyzyjny mozna dekomponowac na sekwencyjnie uporzagdkowane
fazy. Inicjalna faza tego procesu koncentruje si¢ na kognitywnej operacji formutowania
koncepcji oraz celu, bazujacej na empirycznie zebranych danych, dost¢pnych zasobach oraz
technologicznych mozliwosciach. Faza ta jest charakteryzowana przez syntez¢ warunkow
decyzyjnych i doglebng analize informacyjnego zbioru. W fazie drugiej, akcent ktadziony
jest na aksjologiczna operacj¢ ustalania kryteridow, ktore beda podlegaty procesowi
warto$ciowania i hierarchizacji. Jest to kluczowe dla efektywnego aksjologicznego

326 J. Penc, Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzadzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2001, s.113.
327 J. Penc, Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzadzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2001, 5.113-114.
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warto$ciowania wariantow dziatan, co konsekwentnie prowadzi do optymalnej selekcji
strategii dla organizacji. W fazie trzeciej, fokus przesuwa si¢ na wolicjonalny aspekt
implementacji i1 realizacji wybranego rozwigzania decyzyjnego. W ramach tego etapu,
sprzezenie zwrotne dostarcza informacji kontrolnych, ktére stuzg jako podstawa dla
ewaluacji efektywnos$ci implementacji 1 w razie potrzeby, rekonfiguracji strategii
decyzyjnej*?®. Struktura ta zostata graficznie zilustrowana na rysunku 14, co umozliwia
dalszg analize 1 interpretacje mechanizméw procesu decyzyjnego.

I- faza podjecia
decyzji

- faza realizacji - faza
i kontroli informacyjna

Rys. 14. Schemat faz procesu decyzyjnego
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Z. Dowgialto, Praca menedzera, Wyd. Znicz, Szczecin 1999, s.
155.

J. Penc w swojej koncepcji prezentuje bardziej rozbudowang strukture procesu
decyzyjnego, skladajaca si¢ z czterech fundamentalnych blokow funkcji systemu
decyzyjnego:**’

1) pierwszym z nich jest "identyfikacja sytuacji decyzyjnej", ktéra polega na
kognitywnym us$wiadomieniu sobie koniecznosci lub mozliwosci podjecia
decyzji. w ramach tego bloku dokonuje si¢ analizy przyczyn powstania sytuacji
decyzyjnej, definiuje zakres czasowy 1 identyfikuje inne czynniki mogace
wplyna¢ na decyzje. koncowym elementem jest sformutowanie przedmiotu
decyzji.

2) drugi blok, "przygotowanie i podjecie decyzji", obejmuje operacje analityczne
1 aksjologiczne, takie jak klasyfikacja zadan badawczych, identyfikacja
wariantow dziatania 1 ich weryfikacja pod katem efektywnosci implementacji.
zawiera on rdwniez oceng¢ zalet, wad 1 poziomu ryzyka zwigzanego z kazdym

328 7. Dowgialto, Praca menedzera, Wyd. Znicz, Szczecin 1999, s. 154-155.
329 J. Penc, Decyzje menedzerskie — o sztuce zarzadzania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2001, s.110.
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z wariantow. ostatecznym etapem jest podjecie decyzji co do implementacji
wariantu optymalnego.

3) trzeci blok, "stworzenie warunkéw realizacji decyzji", koncentruje si¢ na
aspektach wolicjonalnych i organizacyjnych, takich jak wyznaczenie realizatora
zadania 1 okreslenie warunkow oraz §rodkéw niezbednych do jego wykonania
w zatozonym czasie.

4) czwarty blok, "Kontrola procesu podejmowania decyzji", jest etapem
ewaluacyjnym i polega na cigglym monitorowaniu i ocenie realizacji podjetych
decyzji w odniesieniu do ustalonego harmonogramu. W przypadku odchylen od
oczekiwanego stanu, blok ten zawiera réwniez mechanizmy umozliwiajace
interwencje kierownictwa w zalezno$ci od zakresu i typu napotkanych
utrudnien.

Proces decyzyjny menedzera w kontekS$cie osiggniecia zamierzonych celow
organizacyjnych jest $cisle powiazany z dziataniami inwestycyjnymi. Te ostatnie stanowig
manifestacje strategicznych decyzji, ktore sg wypracowywane w ramach zlozonej interakcji
z dzialalnoscig finansowg przedsiebiorstwa. Kluczowym elementem tego procesu jest
identyfikacja i wyodrebnienie odpowiednich zrddel finansowania, ktére mogg obejmowaé
zaréwno kapitaty wlasne, jak i obce 3%

330 H. Zadora, Finanse i bankowos¢ w gospodarce rynkowej, Wyd. Politechniki Slaskiej, Gliwice 2004, s. 164.
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Rozdziat 2. METODY ANALIZY FINANSOW KLASYCZNYCH
DOTYCZACE OCENY PROJEKTOW INWESTYCYINYCH

,Gdybysmy mogli wczesniej wiedzie¢, gdzie jesteSmy i dokad zdazamy,
mogliby$my lepiej ocenié, co czynic i jak to czyni¢”

A. Lincoln.

2.1. Metody oceny efektywnos$ci projektéw inwestycyjnych

W aktualnym kontekscie gospodarki rynkowej, przedsigbiorstwa podejmujace decyzje
inwestycyjne narazone s3 na intensywnag presj¢ w zakresie identyfikacji najbardziej
efektywnych alokacji kapitatu. Ocenie podlega efektywnos$¢ angazowanego kapitatu,
analizowana z perspektywy generowanego przez projekt inwestycyjny dochodu przysztego,
przy wykorzystaniu adekwatnych metod oceny®’!. Za potrzebami praktyki przychodzi
teoria, ktora dostarcza niezb¢ednych metod oceny inwestycyjnej. Jednak podkresla si¢ ,,nie
ma uniwersalnych metod, ktore mozna rutynowo adaptowaé do oceny inwestycyjnej”**

Poszczegodlne metody rdznig sie od siebie w znaczacy sposob pod wzgledem ztozonosci.>?

Prawidtowa ocena projektu inwestycyjnego implikuje prognostyczne okreslenie jego
rezultatow, ktore musza zaspokajac specyficzne postulaty inwestora, bedace determinantami
selekcji optymalnego przedsiewziecia. Dominuje tu aplikacja wielowymiarowych
wskaznikow rentownosci. Korpus literatury przedmiotu eksponuje klasyfikacje metod oceny
projektow inwestycyjnych, akcentujac implikacje czasu na preferowane techniki
ewaluacyjne. Mozna rozrézni¢ dwa gtéwne prady metodologiczne:***

e mierniki uproszczone- czyli proste, statyczne, abstrahujagce od wptywu czasu na
procedure oceny inwestycji;

e mierniki rozwinigte- czyli dynamiczne, dyskontowe, gdzie czas ujawnia swoje
znaczenie w konteks$cie wyceny inwestycji.

W zaleznosci od przyjetej metodyki analitycznej, przyjmuje si¢ podzial wskaznikow
stuzacych ocenie projektéw inwestycyjnych na dwie kategorie: proste (statyczne) oraz

31 Metoda- narzedzie wspomagajgce proces podejmowania decyzji gospodarczych (H. Towarnicka, Strategia
inwestycyjna przedsi¢biorstwa, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw
2000, .93.

332 H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsigbiorstwa, Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroclawiu, Wroctaw 2000, 5.92.

333 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsiebiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 40.

334 J. Czarnek, Miemiki oceny projektow inwestycyjnych i zasady ich wykorzystania,[w:] Efektywno$¢
projektow inwestycyjnych, pod red. J. Czarnek, Wyd. Dom Organizatora, Torun 2010, s. 59.
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ztozone (dynamiczne). Tabela numer 4 eksponuje systematyke tych wskaznikow,
prezentujac ich charakterystyke ze wzgledu na ich klasyfikacje.>*

Tabela 4. Klasyfikacja miernikéw oceny projektow inwestycyjnych

Mierniki proste (statyczne) Mierniki ztozone (dynamiczne)

Prosty okres zwrotu (PBP) Zaktualizowana warto$¢ netto (NPV)

Ksiegowa ($rednia) stopa zwrotu (ARR) Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR)

Prog rentownosci (BEP) Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu
(MIRR)

Zrodlo: Opracowanie wilasne na podstawie: M. Wierzbifiski, Budzetowanie kapitalow [w:]
Budzetowanie w przedsi¢biorstwie Organizacja, procedury, zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd.
Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 154.

2.1.1. Proste (statyczne) metody oceny projektéw inwestycyjnych

Proste wskazniki optacalnosci inwestycyjnej znajduja zastosowanie przede wszystkim
w procedurze wstepnej selekcji przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Charakterystyczne dla
statycznych miernikéw optacalnoéci sg nastepujace cechy:>3¢
e bazowanie na rocznych wielkosciach nominalnych w chwili oceny, co wyklucza
wplyw zmian wartosci pieniagdza w czasie;
e prezentacja wielkosci w ujeciu memoriatlowym, czyli bez prognozowania
przeplywoéw finansowych wynikajacych z realizacji projektu;
e ocena opiera si¢ na wybranych danych S$redniorocznych badz rocznych,
z pominigciem pelnego okresu eksploatacji projektu.

Zastosowanie uproszczen w miernikach stuzacych do preselekcji projektow
inwestycyjnych moze prowadzi¢ do zmniejszenia ich wiarygodno$ci jako metod oceny.
Mimo to, metody statyczne sg niezastgpione w okreslonych przypadkach ze wzgledu na
swojg specyfike. Utomnos$ci te, wynikajace z niewielkiego stopnia skomplikowania, co
wplywa na obnizong wiarygodno$¢ miernikdw, znajduja zastosowanie w praktyce
gospodarczej w roznych sytuacjach. Wérod nich mozna wyrdznié:**’

e wykorzystanie do preliminarnej selekcji inwestycji, co pozwala decydentom na
wczesne odrzucenie najmniej perspektywicznych projektow;

335 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitalow [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 154.

336 M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 462.
337 M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 462.
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e zastosowanie w ocenie projektow uznanych przez inwestora za typowe lub
powtarzalne w ramach prowadzonej dziatalnosci;

e przydatnos¢ w przypadku projektow inwestycyjnych charakteryzujacych sie
niskimi naktadami kapitalowymi, gdzie zaawansowane metody dyskontowe nie
sg uzasadnione;

e funkcjonowanie jako metoda uzupeiniajaca, dostarczajagca dodatkowych
informacji w procesie oceny oplacalnosci przy wykorzystaniu metod
dynamicznych.

2.1.1.1.  Prosty okres zwrotu (PBP)

Metoda prostego okresu zwrotu (PBP — PayBack Period) stuzy do okreslenia czasu, po
ktorym wydatki poniesione na realizacje projektu inwestycyjnego zostang zrownowazone
przez skumulowane wolne przeptywy $rodkéw pienieznych. Wymaga ona sporzadzenia
prognozy wolnych przeptywdéw pieni¢znych, co pozwala na estymacj¢ momentu, w ktérym
projekt zacznie generowaé zysk netto. Przyjete zalozenie tej metody zaktada, ze decydenci
daza do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa, preferujac projekty o jak najkrotszym

okresie zwrotu>3®

9

. Wzér stosowany jako wyrazenie dla okresu zwrotu inwestycji przyjmuje
233
postac:

Wzoér 5. Prosty okres zwrotu z inwestycji

PBP

I = Z CF/
t=1

gdzie:

CF;- wielko$¢ przewidzianych efektow dochodowych dla poszczegolnych,
nastgpujacych lat ,t” okresu eksploatacji, ujgte w formie przeptywow
gotowkowych;

t- poszczegbdlne lata w ramach przewidzianych okresow eksploatacji danego
projektu;

I- wielko$¢ przewidzianych inicjujacych wydatkow na realizacj¢ projektu,

ujetych w formie przeplywow pieni¢znych;

Watpliwosci formutowane przez przedstawicieli nauk ekonomicznych w odniesieniu do
stosowania wskaznika prostego okresu zwrotu inwestycji (PBP) dotycza przede wszystkim
nigjednoznaczno$ci interpretacyjnych zwigzanych z analizg granicznego okresu zwrotu (Tj)
w konteks$cie konkretnego przedsigwzigcia inwestycyjnego. Przyjmuje si¢, ze projekt moze
zosta¢ oceniony pozytywnie jedynie w przypadku, gdy ustalony okres zwrotu nie przekracza
wartos$ci granicznej, wyznaczanej samodzielnie przez inwestora. Parametr ten okreslany jest

338 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitatow [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 156.
339 J. Czarnek, Mierniki oceny projektow inwestycyjnych i zasady ich wykorzystania, [w:] Efektywno$é¢
projektow inwestycyjnych, pod red. J. Czarnek, Wyd. Dom Organizatora, Torun 2010, s. 65.
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w sposob subiektywny i stanowi wyraz akceptowalnego oraz jednocze$nie oczekiwanego
horyzontu czasowego odzyskania zaangazowanego kapitatu.

Wszystkie projekty, dla ktorych wskaznik PBP przekracza ustalong warto$¢ graniczna,
zostaja z reguly wylaczone z dalszego rozpatrywania w procesie planowania
inwestycyjnego. Kolejnym istotnym ograniczeniem tej metody jest brak mozliwosci
okreslenia potencjalnej nadwyzki finansowej mozliwej do uzyskania z tytutu realizacji
inwestycji, a tym samym brak oceny catkowitej rentownosci kapitatu w dtugim horyzoncie
czasowym>®, Wskaznik PBP dostarcza ograniczonych informacji o projekcie
inwestycyjnym, z tego powodu zaleca si¢ stosowanie go jako narz¢dzia pomocniczego.
Niepelna ocena projektu inwestycyjnego za pomoca tego wskaznika moze prowadzi¢ do
znieksztalcenia obrazu rzeczywistego, a zatem wymaga uzupetnienia o dodatkowe metody

oceny>*!.

2.1.1.2. Ksiggowa stopa zwrotu (ARR)

Wskaznik ksiegowej stopy zwrotu (ARR - Accounting Rate of Return) wyraza si¢ jako
relacje Sredniorocznego zysku netto do $redniej wartosci inwestycji. Zysk netto jest tu
kalkulowany dla okresu, na ktéry przewiduje si¢ przyszte przeptywy pieni¢zne, natomiast
srednia warto$¢ inwestycji stanowi $rednig arytmetyczng z warto$ci poczatkowej naktadow
inwestycyjnych oraz ich warto$ci ksiegowej na zakonczenie okresu, dla ktorego
sporzadzono prognozg. Wskaznik ARR jest czgsto stosowany ze wzgledu na swoja prostote
oraz tatwos¢ interpretacji, lecz nie uwzglednia on zmian wartosci pienigdza w czasie, co jest
jego gtowng staboscia. Ksiggowa stopa zwrotu z projektu inwestycyjnego obliczana jest na
podstawie nastepujacego wzoru.>*?

Wzor 6. Ksiggowa stopa zwrotu z inwestycji

ARR= AP/ IE

gdzie:
AP- przecigtna warto$¢ zysk netto w okresie objetego prognoza;
1E- Przecigtna warto$¢ naktadow inwestycyjnych.

Zalozeniem implementacji niniejszego miernika oceny jest selekcja projektu
inwestycyjnego, ktory eksponuje najwyzszg warto$¢ wskaznika. Ksiggowa stopa zwrotu
(ARR) jest zaliczana do kategorii prostych miernikdw oceny projektow inwestycyjnych. W
kontekscie analizy ekonomicznej projektow inwestycyjnych ARR powinien by¢ traktowany
jako narzedzie pomocnicze, uzupeiniajace bardziej kompleksowe metody oceny

340 J. Czarnek, Mierniki oceny projektow inwestycyjnych i zasady ich wykorzystania, [w:] Efektywno$¢
projektow inwestycyjnych, pod red. J. Czarnek, Wyd. Dom Organizatora, Torun 2010, s. 67-68.

341 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 464.

342 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitatow [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 154-
155.
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optacalnosci inwestycji, ktére w sposob adekwatny uwzgledniaja zmienno$¢ wartosci
pieniadza w czasie oraz inne zlozone aspekty ekonomiczne.

2.1.1.3.  Prog rentownosci (BEP)

Prog rentownosci (BEP- Break-Even Point) to miernik statystyczny, ktory okresla
poziom sprzedazy netto, w ktorym przedsigbiorstwo nie generuje ani zysku, ani straty.
Wskaznik ten wskazuje na minimalng wielko$¢ produkcji lub sprzedazy, niezbedna do
pokrycia wszystkich kosztow stalych 1 zmiennych firmy. Ocen¢ progu rentownosci
przeprowadza si¢ w dwoch wymiarach: ilosciowym i1 warto§ciowym. W wymiarze
ilosciowym miernik ten wskazuje liczbg jednostek produktu, jaka nalezy sprzedac, aby
0siggna¢ poziom bezstratnosci, natomiast w wymiarze wartosciowym, wielko$¢ produkcji
jest przeliczana na przychody ze sprzedazy, poprzez pomnozenie ilo$ci produktow przez
ceng jednostkowa. Prég rentownosci jest istotnym narzedziem w planowaniu finansowym,
umozliwiajacym ocen¢ czulo$ci przedsigbiorstwa na zmiany poziomu produkcji, cen
i kosztow>*.

Miernik progu rentownosci konstruuje si¢, opierajac na szeregu zalozen, z ktérych
kluczowe obejmujg:>**

e analiz¢ danych, ktéra korzysta z obliczen pochodzacych z okreséw, w ktérych
dana jednostka osiaggneta petni¢ zdolnosci produkcyjnych;

e zalozenie, ze wielkos$¢ produkceji znajduje rownowage w wielkosci sprzedazy;

e istnienie proporcjonalnej relacji pomig¢dzy przychodami ze sprzedazy a
poniesionymi kosztami produkcyjnymi;

e stalo$¢ wartosci kosztow statych, niezaleznie od wielkosci produkc;ji;

e stalo$¢ ceny jednostkowej sprzedazy.

Matematyczna metodg wyznaczenia progu rentownosci jest zastosowanie odpowiedniej
formuty w postaci ilo§ciowej oraz wartosciowe;j:**°

Wzor 7. lloSciowy prog rentownosci

K
BEP; = 2
C;j—JKz
Wzor 8. WartoSciowy prog rentownosci
BEPy, = —<_x C=BEP; % C
[ I ]
gdzie:
BEP,-  prog rentownosci iloSciowy;

BEPy,- prog rentownosci wartosciowy;
;- cena jednostkowa sprzedazy;

343 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsigbiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 42, 45.
34 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsiebiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 43.
345 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsiebiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 45.
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K- koszty stale;
JK;- jednostkowy koszt zmienny.

Zgodnie z doniesieniami literatury przedmiotu, miernik progu rentownos$ci uznaje si¢
za narzedzie o znaczacej uzyteczno$ci w ocenie projektow inwestycyjnych, ktore znajduja
si¢ w terminalnej fazie cyklu rozwoju operacyjnego. Pierwotnym celem tego wskaznika jest
determinacja punktu rownowagi finansowej przedsiewzigcia inwestycyjnego, w ktorej to

stanie poziom sprzedazy wyroboéw adekwatnie rekompensuje koszty catkowite®*S.

2.1.2. Dyskontowe (dynamiczne) metody oceny projektow inwestycyjnych

Lata 50 XX wieku dokonywane byly badania w szkolach wyzszych w USA
obejmujacych zagadnienie budzetowania kapitalowego w ktorych to uzasadniono
wykorzystanie  dyskontowych metod oceny efektywnosci dla przedsigwzigé
inwestycyjnych®*’.

Mierniki dyskontowe, stosowane do oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych,
reprezentujag narzedzia o najwyzszym stopniu precyzji. Zastosowanie rachunku
dyskontowego umozliwia znaczne wzbogacenie analizy poprzez uwzglednienie roztozenia
w czasie przeptywow srodkéw finansowych, zarowno w postaci wydatkow, jak i wptywow
wynikajacych z realizacji danej inwestycji. Wyznaczenie warto$ci zdyskontowanej
w momencie dokonywania oceny projektu inwestycyjnego stwarza fundament dla
przeprowadzenia dalszych, szczegétowych analiz**®.

2.1.2.1. Zaktualizowana wartos¢ netto (NPV)

Pierwszym miernikiem, ktory uwzglednia zmiany warto$ci pieniagdza w czasie, jest
metoda zaktualizowanej wartosci netto (ang. Net Present Value, NPV). Zgodnie z literaturg
przedmiotu, metoda ta jest uznawana za jedno z najbardziej precyzyjnych narzedzi oceny
oplacalnosci projektow inwestycyjnych, poniewaz pozwala na sprowadzenie wszystkich
przysztych przeptywow pienieznych do ich obecnej warto$ci netto*®.

Wskaznik ten umozliwia ustalenie obecnej wartosci danej inwestycji. Za pomocg tej
metody, wielko$¢ przysztych strumieni pieni¢znych jest przeliczana na ich warto$¢ biezaca,
wykorzystujac do tego celu proces dyskontowania. Wynikowe dziatania prowadza do
okre§lenia warto§ci inwestycji w przeliczeniu na aktualng warto$¢ pieniadza.

346 A Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsiebiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 46.

347 R.N. Anthony, Reminiscences about Management Accounting, Wyd. Jurnal of Management Accounting
Research, 1989, s. 9.

348 M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 476.

349 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsiebiorstw, Wyd. AMR, Katowice 2004, s. 56.
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Dyskontowanie odgrywa zasadniczg role w zapewnieniu obiektywno$ci oraz

porownywalnoéci ocen poszczegolnych inwestycji>>°.

Dla odpowiedniego ustalenia NPV nalezy kierowaé sie nastepujacymi etapami:>>!

e oszacowanie wartosci przeptywow pienieznych netto obejmujacy caty cykl
zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego;

e oszacowanie warto$ci zdyskontowanych przypadajace dla kazdego przeptywu
pieni¢znego netto;

e zsumowanie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych netto.

Wskaznik NPV (Net Present Value) definiuje si¢ jako nadwyzke agregatu wartosci
biezacej pozytywnych inkrementéw wolnych przeptywéw $rodkoéw finansowych nad suma
wartoéci biezacych negatywnych wolnych przeptywow érodkéw finansowych>2. Obliczenie
warto$ci biezacej netto mozliwe jest poprzez zastosowanie ponizszego rownania:>>

Wzor 9. Warto$¢ zaktualizowana netto — klasyczna forma zapisu

NPV = NCFy x COy + NCF, x CO;+ NCF, x COy+ ... + NCE, x CO,

W literaturze przedmiotu spotykana jest rowniez forma zapisu wartosci zaktualizowanej
netto (NPV) uwzgledniajaca czynniki dyskontowe jako odrebne elementy rachunku:>*

Wzor 10. Warto$¢ zaktualizowana netto — zapis z zastosowaniem wspolczynnikéw dyskontowych

NPV = Y7, NCF, x CO,

gdzie:

NCF,-  przeplyw pieni¢zny netto w kolejnych latach okresu obliczeniowego;
CO,- zmienna dyskontowa dla kolejnych lat okresu obliczeniowego

t- kolejny rok okresu obliczeniowego tj. t=0,1,2,...n

Miernik warto$ci biezacej netto (NPV), osiagajacy warto$¢ dodatnia (NPV > 0),
implikuje, Ze stopa rentowno$ci analizowanego projektu inwestycyjnego przewyzsza
zatozong stope dyskontowg. Implikuje to, ze kazda inwestycja o wartosci NPV wigkszej
badz rownej zeru kwalifikuje si¢ do rozwazenia jej realizacji. Natomiast NPV o wartosci
ujemnej wskazuje na to, ze stopa rentownosci danego projektu jest nizsza od zalozonej stopy
granicznej.

350 P, Pabianik, Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych, Wyd. Business Concepts, Wydanie 11, 2016,
s. 86.

351 W. Rogowski, Opcje realne w ocenie przedsiewzigé inwestycyjnych. [w:] Opcje realne w ocenie
przedsigwzie¢ inwestycyjnych, pod red W. Rogowski, Wyd. Szkota Glowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2008, s. 13.

352 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitatow [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 160.
353 M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 477.

3% M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 477.
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Z perspektywy ekonomicznej, inwestycja taka jest catkowicie nieoptacalna 1 jej
implementacja nie znajduje racjonalnego uzasadnienia>>.

2.1.2.2. Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR)
Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (ang. Internal Rate of Return, IRR) stanowi jedna
z najbardziej rozpowszechnionych metod oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych.
Ten miernik definiuje si¢ jako stope dyskontowa, przy ktorej warto$¢ biezaca pozytywnych
przyrostow wolnych srodkow finansowych jest rownowazna wartosci biezacej negatywnych
przyrostéw wolnych przeptywéw srodkéw finansowych®3. Wybor projektow oparty na
metodzie IRR polega na estymacji stopy procentowej, przy ktorej projekt osiaga rownowage
finansowg™’.
W celu ustalenia wewnetrznej stopy zwrotu stosuje si¢ nastepujaca procedura: >
e opracowanie tablicy przeplywow pieni¢znych netto dla wszelkich lat realizacji
oraz funkcjonowania projektu inwestycyjny;
e poszukiwanie przy wykorzystaniu metody kolejnych przyblizen korelacji dwoch
pozioméw stopy dyskontowej przy zatozeniu, ze:
- NPV dla czynnika r; posiada dodatnig warto$¢, lecz zblizong do zera;
- NPV dla czynnika r, posiada ujemng wartos¢, lecz zblizong do zera;

- stosowanie metody interpolacji liniowej mozliwe jest wysunigcie wzoru na
IRR.

Wewnetrzng stope zwrotu zapisaé nalezy w nastepujacy sposob:>>

Wzér 11. Wewngtrzna stopa zwrotu

IRR = r; + 2270
PV+|NV|
gdzie:
PV- dodatnia warto$¢ czynnika NPV dla nizszej stopy dyskontowej 74
NV- ujemna warto$¢ czynnika NPV dla nizszej stopy dyskontowej 7,;
- niska stopa dyskonta dla NPV >0
Ty- wyzsza stopa dyskonta dla NPV <0

Istotg interpolacji liniowej polegajacej na przypisaniu danej jednostce okreslonej stopy
procentowej danej czesci NPV przedstawia rysunek 15.

355 M. Sierpinska, T. Jachna Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 478.

356 M. Wierzbinski, Budzetowanie kapitalow [w:] Budzetowanie w przedsiebiorstwie Organizacja, procedury,
zastosowanie, pod red. E. Nowak, B. Nity, Wyd. Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 162.
35T W. Szczesny, Przestanki decyzji finansowych w przedsiebiorstwie, Wyd. Difin, Warszawa 2019, s. 188.
3% F. Blawat, E. Drajska, P. Figura, M. Gawrycka, T. Korol, B. Prusak, Analiza finansowa przedsigbiorstwa
Finansowanie, inwestycje, warto§¢, syntetyczna ocena kondycji finansowej, wydanie 11, Wyd. CeDeWnu,
Warszawa 2020, s. 110-111.

3% E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, Wyd. PWE, Warszawa 2002, s. 75.
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Warto$¢ biezaca netto
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Rys. 15. Graficzna ilustracja IRR
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie: W. Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie operacyjne, finansowe

1 kapitalowe w przedsi¢biorstwie, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010, s.150.

Inwestycja jest uwazana za optacalng, gdy wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) przewyzsza
oczekiwang stope dochodu dla danej inwestycji. W takim kontekscie, rzeczywisty zwrot
z inwestycji jest wyzszy niz warto$¢ oczekiwana. Oplacalnos$¢ projektu inwestycyjnego
wzrasta proporcjonalnie do wzrostu wskaznika IRR, co z perspektywy inwestora czyni
projekt bezpieczniejszym 1 zwigksza potencjalng stope zwrotu z realizowanego
przedsiewzigcia®®.

2.1.2.3.  Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR)

Opracowanie metody Modified Internal Rate of Return (MIRR) mialo na celu
eliminacj¢ istotnej wady inherentnej dla klasycznego wskaznika IRR, polegajacej na
automatycznym zalozeniu, ze stopa reinwestycji jest rtowna IRR. Zasadniejszym podejsciem
jest zastosowanie stopy reinwestycji blizszej rzeczywistej stopie osiagganej przez danego
inwestora. Kluczowe jest ustalenie stopy reinwestycji niezaleznej od efektywnosci
ocenianych projektéw inwestycyjnych, uwzglednianej w mierniku IRR. Fundamentalne
zatlozenie metody MIRR zaklada okreSlenie stopy reinwestycji na poziomie rownym
kosztowi kapitatu®®!,

Koncepcj¢ te zaproponowat jako pierwszy D. K. Hiley w 1970 roku, postulujac
urealnienie procesu dyskontowania 1 kapitalizacji $rodkow pienigznych poprzez
zastosowanie odrgbnych stop reinwestycji i kosztu kapitalu. MIRR oferuje zatem bardziej
spojny 1 jednoznaczny miernik efektywnosci projektéw inwestycyjnych, szeroko
adoptowany w literaturze finansoéw korporacyjnych i praktyce analizy inwestycyjnej*®?.
Zaleta tego wskaznika jest jego zdolno$¢ do wyeliminowania wieloznacznosci IRR oraz

360 p. Mielcarz, P. Paszczyk, Analiza projektow inwestycyjnych w procesie tworzenia warto$ci
przedsiebiorstwa. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, 2013, s. 242.

361 M. Sierpinska, T. Jachna Metody podejmowania decyzji finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008. s. 486.

32D, K. Hiley, A Re-Examination of the Internal Rate of Return, “The Engineering Economist”, 1970, vol.
15(4), 5. 247-254.
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bardziej realistyczne zalozenie dotyczace reinwestycji przeptywow gotdwkowych, co czyni
go przydatnym narzedziem w analizie efektywnos$ci projektéw inwestycyjnych. Wzor
definiujacy zmodyfikowang wewngtrzng stopg zwrotu (MIRR) umozliwia bardziej
realistyczng ocen¢ efektywnosci projektow inwestycyjnych niz klasyczny wskaznik IRR.
Uwzglednia on zarowno koszt finansowania inwestycji, jak i stopg reinwestycji dodatnich
przeplywow pieni¢znych, eliminujac tym samym istotne ograniczenia wewnetrznej stopy
zwrotu. MIRR obliczany jest wedtug formuty:¢*

Wzor 12. Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu

n|Yig NCFt+X(1j—i)n‘t 1
n NCFg
t=0(147)t

MIRR =

gdzie:

NCFf- dodatni przeptyw pieni¢zny netto w okresie ,,¢”
NCF{- ujemny przeplyw pieni¢zny netto w okresie ,,t”
r- stopa dyskontowa

i- stopa reinwestycji

t- okres

n- okres rozpatrywania projektu inwestycyjnego

Eliminacja wad metody IRR na rzecz metody MIRR (Modified Internal Rate of Return)
umozliwia jej zastosowanie do oceny projektow inwestycyjnych kazdego rodzaju.
Zastosowanie wilasciwej stopy dyskontowej oraz stopy reinwestycji pozwala na precyzyjne
szacowanie kapitalizacji pozytywnych przeptywow finansowych oraz adekwatne
dyskontowanie przeptywow negatywnych®4,

2.2. Metody analizy ryzyka projektéw inwestycyjnych

W kontek$cie analizy ryzyka finansowego zwigzanego z realizacja projektu
inwestycyjnego wyroznia si¢ trzy zasadnicze perspektywy jego oceny. Pierwsza dotyczy
ryzyka samego projektu (ang. stand-alone risk), postrzeganego jako odrgbne aktywo
przedsigbiorstwa, gdzie ryzyko generowane jest wylacznie przez konkretny projekt
inwestycyjny. Druga perspektywa skupia si¢ na ryzyku z punktu widzenia przedsi¢biorstwa
podejmujacego inwestycje (ang. firm risk lub corporate risk), gdzie ryzyko projektu ma
istotny wpltyw na ryzyko ptynnosci catkowitej dziatalnosci firmy. Trzecia perspektywa

363 F. Blawat, E. Drajska, P. Figura, M. Gawrycka, T. Korol, B. Prusak, Analiza finansowa przedsigbiorstwa
Finansowanie, inwestycje, warto§¢, syntetyczna ocena kondycji finansowej, wydanie 11, Wyd. CeDeWnu,
Warszawa 2020, s. 114.

364 R, Machata, Praktyczne zarzadzanie finansami firmy, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 138.
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koncentruje si¢ na wplywie ryzyka projektu inwestycyjnego na decyzje akcjonariuszy (ang.
365

systematic risk lub market risk).

Zgodnie ze stanowiskiem przedstawionym przez K. Marcinka oraz P. Tworka, pomiar
ryzyka ograniczony wylacznie do analizowanego projektu inwestycyjnego uchodzi za
procedure metodologicznie mniej ztozong niz ocena ryzyka na poziomie catego
przedsigbiorstwa, lecz mimo to stanowi jedno z najbardziej wymagajacych zagadnien
w ramach budzetowania kapitatowego. Proces oceny ryzyka jest nieodlacznym elementem
projektowania, rozpoczynajacym si¢ juz od etapu generowania idei, a nast¢pnie
ewoluujacym wraz z rozwojem projektu, co skutkuje akumulacja coraz wickszego zasobu
informacji wykorzystywanych do analizy. Zgodnie z literaturg przedmiotu, zwigkszajacy sie
zakres inwestycji prowadzi do zmian w metodach oceny ryzyka projektoéw inwestycyjnych.
Zaprezentowane w literaturze techniki oceny ryzyka nie majg charakteru uniwersalnego, co
implikuje, Ze nie jest wlasciwe stosowanie pojedynczego miernika do wszystkich
ocenianych projektow inwestycyjnych?¢®.

W obliczu ztozono$ci zjawiska ryzyka inwestycyjnego, jedng z najprostszych i zarazem
funkcjonalnych klasyfikacji metod jego oceny stanowi podziat na dwie podstawowe

gI.upy:367

e metody posrednio uwzgledniajace ryzyko— czyli techniki umozliwiajace
uzyskanie dodatkowych informacji odnoszacych si¢ do poziomu ryzyka
inwestycji;

e metody bezposrednio uwzgledniajace ryzyko— czyli techniki przedstawiajgca
ryzyko w kryterium decyzyjnym zwigzane z zastosowaniem okreslonej metody
oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego. Bazujac na podstawie
tozsamosciowego kryterium oplacalnosci podejmowac decyzje inwestycyjne
uwzgledniajgce uwarunkowanie ryzyka projektu inwestycyjnego.

2.2.1. Metody posrednie w analizie ryzyka projektu

2.2.1.1. Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwo$ci (ang. sensitivity analysis) jest metoda interdyscyplinarng
stosowang od wielu lat. Proces ten opiera si¢ na monitorowaniu dynamiki zmian wartosci
inwestycji, bedacej zmienng poddang analizie. Kluczowy aspekt stanowi wybdr parametru
bazowego, zwanego takze zmienng objasniajaca, ktory podlega modelowaniu. W trakcie
analizy, pozostate zmienne objasniajace utrzymuje si¢ na stalym poziomie zdefiniowanym
Ww scenariuszu bazowym, odzwierciedlajagcym najbardziej prawdopodobny rozwdj. Istotg tej

365 E. Brigham: Podstawy zarzadzania finansami. Tom 2, Wyd. PWE, Warszawa 1996, s. 125-127.

366 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 50.

367 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 52.
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analizy jest eksploracja efektow modyfikacji poszczegdlnych zmiennych w izolacji, co
umozliwia doktadna oceng ich wptywu na warto$¢ inwestycji>®s.

W praktyce, analiza projektow inwestycyjnych czgsto skupia si¢ na badaniu wptywu
potencjalnych zmian, ktore moga wystapi¢ w okresie realizacji oraz eksploatacji inwestycji,
na kluczowe zmienne determinujgce wartosci wskaznikoéw efektywnosci finansowej
projektow. Analiza wrazliwos$ci zaktada, ze wartos$ci rzeczywiste zmiennych mogg odbiegac
od warto$ci przyjetych w poczatkowej analizie ex-ante jako najbardziej prawdopodobne.
Proces ten koncentruje si¢ na identyfikacji ewentualnych odchylen zmiennych
wplywajacych na efektywno$¢ inwestycji, przy zatozeniu stato$ci pozostalych zmiennych
na poziomie bazowym. Badanie poszczegdlnych zmiennych moze wskazac te, ktorych
odchylenia procentowe maja najwickszy wptyw na finansowa efektywnos¢ danego projektu
inwestycyjnego®®.

Drugim podejsciem do przeprowadzenia analizy projektu inwestycyjnego
z zastosowaniem analizy wrazliwoS$ci jest ustalenie zmiennych na podstawie klasyfikacji
uwzgledniajacej rdézne scenariusze: optymistyczny, najbardziej prawdopodobny oraz
pesymistyczny. Dla kazdego z tych wariantow oblicza si¢ finansowa efektywnos¢
inwestycji, co pozwala na uzyskanie zaréwno efektywnosci bazowej, jak i skrajnych
wariantow  efektywnosci-  najlepszego  (optymistycznego) oraz  najgorszego
(pesymistycznego)®7°.

Procedura metodologiczna zwigzana z zastosowaniem metody analizy wrazliwosci
charakteryzuje si¢ prostota, co umozliwia jej mechaniczne stosowanie. W procesie tym
wyréznia sie nastepujace kluczowe etapy:*’!
¢ selekcja zmiennych modelu- poprzez implikacje dokonania wyboru zmiennych,

ktore beda poddane analizie;
e sporzadzenie wariantoéw warto$ci badanych zmiennych- co pozwala na analize
ich wptywu w réznych scenariuszach.

Selekcja zmiennych modelu odgrywa kluczowa role, szczegolnie w przypadku duzych
1 ztozonych projektow inwestycyjnych. Proces wyboru najbardziej istotnych zmiennych
czesto staje si¢ przedmiotem dyskusji. Model analizy wrazliwosci bierze pod uwage
zmienne, ktore moga by¢ kontrolowane przez menedzerow przedsigbiorstwa, pozwalajac na
ksztaltowanie
1 optymalizacje dzialan. Oznacza to, ze zmienne takie jak jednostkowy koszt produkcji czy

368 P, Mielcarz, P. Paszczyk, Analiza projektow inwestycyjnych w procesie tworzenia warto$ci
przedsiebiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 124.

39 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsiewzigé inwestycyjnych przedsigbiorstw, Wyd. Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2002, s. 125-126.

370 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 54.

371 D. Dayananda, R. Irons, S. Harrison, J. Herbohn, P. Rowland, Capital Budgeting. Financial Appraisal of
Investment Projects. Cambridge University Press, Cambridge 2002, s. 136 -138.

106



okres eksploatacji projektu sa w gestii menedzeréw. Natomiast zmienne, takie jak stopy
podatkowe czy stawki amortyzacyjne, pozostaja poza kontrola przedsigbiorstwa.
Warto$ciowe jest zatem objecie analizg tych zmiennych, na ktore menedzerowie nie majg
wptywu. Takie dziatania umozliwiajg przygotowanie plandow dziatania w przypadku
ewentualnych odchylen czynnikéw zewnetrznych 1  reorganizacji  czynnikow
wewnetrznych®’2. Decyzje dotyczace wyboru zmiennych inwestycyjnych podejmowane s3
przez menedzerow na podstawie ich indywidualnych doswiadczen, co prowadzi do czestego
niedoszacowania badz przeszacowania wartosci tych inwestycji. Postuluje si¢ poglad, ze
osoby odpowiedzialne za proces decyzyjny wykazuja tendencj¢ do faworyzowania
okreslonego projektu inwestycyjnego wéréd innych dostepnych opcji”>.

Sporzadzanie wariantow warto$ci badanych zmiennych opiera si¢ na ustaleniu
wariantow pesymistycznego i optymistycznego, co moze by¢ obarczone pewnymi btedami
metodycznymi ze wzglgdu na ich subiektywny charakter. W celu poprawy metodologii
wyboru stosuje si¢ nastepujace metody. Pierwsza metoda polega na wyznaczeniu wielkosci
optymistycznych, pesymistycznych oraz najbardziej realnych, uwzgledniajac warto$ci
$rednie oraz gorne 1 dolne granice zmiennych, oscylujacych wokot statej liczby odchylenia
standardowego. Drugie podejscie 'ad hoc' polega na ustaleniu zmiennosci modelu na
poziomie pesymistycznym, optymistycznym oraz najbardziej realnym przez dobor
dodatnich i ujemnych zmian procentowych wokot prognozowanej wartosci. Warto$¢
najbardziej realna jest wtedy interpretowana jako $rednia tych wariantow. Praktyczne
zastosowanie tej techniki polega na powierzeniu menedzerom zadania okreslenia
procentowego odchylenia od warto$ci prognozowanych, zakladajac zmiang wartosci
wybranego parametru o 1% w gore lub w dot. Na tej podstawie oblicza si¢ efektywnos¢
inwestycji dla zaloZzonych parametrow. Im wigksze sa wahania NPV w odpowiedzi na
korekte kosztu kapitatu, tym wieksza jest wrazliwos¢ efektywnos$ci projektu na zmiang
kosztow. Wynik analizy wrazliwosci wskazuje w takim przypadku na wyzszy poziom
ryzyka projektu, co wynika z zaleznosci migdzy marginesem btgdu w szacowaniu kosztow
a bledem w szacowaniu efektywnoéci inwestycyjnej projektu®’*.
2.2.1.2.  Analiza scenariuszy

Analiza scenariuszy (ang. scenario analysis) wywodzi si¢ z czaséw Il wojny $wiatowej,
gdzie byta wykorzystywana jako metoda planowania zbrojnego przez USA, a w gospodarce
znalazta zastosowanie w latach 70. XX wieku, szczegdlnie przez koncern naftowy Royal
Dutch Shell. W literaturze przedmiotu scenariusz definiuje si¢ jako wizj¢ przysztosci,
ukazujacg si¢ w formie okreslonego ciggu zdarzen, co umozliwia refleksj¢ nad przysztym
obrazem projektu. Dziatania polegajg na tworzeniu kilku réznych scenariuszy dla danej
sytuacji, na przyklad projektu inwestycyjnego, z ktorych kazdy przedstawia logiczny

372 P, Tworek, Some Aspects of Managing the Risk in Selected Contracts in the Construction Industry, [w:]
Zarzadzanie finansami — inwestycje, ryzyko, wycena., pod Red. D. Zarzecki, Wyd. Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin-Miedzy- Zdroje 2010, s. 761-762

373 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 55.

374 A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wyd. PWN, Warszawa 2007, s. 97.
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1 mozliwy do realizacji w przyszio$ci ciagg zdarzen. Kolejnym etapem jest projektowanie
strategii dzialania w ramach poszczegélnych scenariuszy przysztosci projektu
inwestycyjnego. Celem analizy scenariuszy jest proba przewidzenia przysziosci,
wyostrzenie zdolnosci przewidywania w kontek$cie naglych sytuacji, zagrozen oraz
mozliwych szans. W kontek$cie projektow inwestycyjnych, analiza ta stosowana jest
gtownie do oceny finansowej projektu poprzez opracowanie prognoz dla kluczowych
zmiennych inwestycji 1 obliczanie optacalnosci projektu na podstawie miernikow NPV oraz
IRR, z uwzglednieniem warto$ci zmiennych w poszczego6lnych scenariuszach. Eksperci z
zakresu analizy optacalno$ci zalecajg stosowanie od trzech do pigciu scenariuszy, z trzema
najczesciej  stosowanymi: najbardziej prawdopodobnym, optymistycznym oraz
pesymistycznym. Proces formutowania scenariuszy obejmuje nastepujace dziatania:>”

¢ identyfikacja czynnikow rozwojowych otoczenia;
e wybor znaczacych czynnikow;

e analiza czynnikéw znaczacych;

e sporzadzenie scenariusza;

e wskazania zgodnos$ci z danym scenariuszem.

Wyniki uzyskane poprzez zastosowanie miernika NPV dla r6znych scenariuszy maja za
zadanie utatwi¢ proces podejmowania decyzji. Jak wcze$niej wspomniano, menedzer
podejmujacy decyzje inwestycyjna, dysponujagc spektrum obliczen zwigzanych
z dostgpnymi scenariuszami, moze takze kierowac si¢ wltasnym doswiadczeniem czy
obowigzujagcymi procedurami. Generalnie, projekty inwestycyjne, ktére w scenariuszu
pesymistycznym wykazuja dodatnig efektywno$¢ ekonomiczna, sa uznawane za inwestycje
warto$ciowe do realizacji. Z kolei inwestycje, ktore wykazuja ujemny wspotczynnik oceny
ekonomicznej w wariancie optymistycznym, zasadniczo powinny by¢ odrzucane. Wyjatek
mogg stanowi¢ projekty o szczegdlnym, strategicznym znaczeniu dla przedsigbiorstwa®’®.

Analiza scenariuszowa umozliwia identyfikacje dtugookresowych kategorii ryzyka
towarzyszacego projektowi inwestycyjnemu, wspiera konstruowanie alternatywnych
rozwigzan poszerzajacych przestrzen decyzyjng organizacji oraz wywiera korzystny wplyw
na wymiar interpersonalny, przejawiajacy si¢ intensyfikacja kooperacji zespotowej
1 petniejszym zrozumieniem zatozen przedsiewzigcia przez wszystkich interesariuszy. Za jej
podstawowe ograniczenia uznaje si¢ natomiast tendencje do nieuzasadnionego zawezania
analiz do trzech scenariuszy, co rodzi ryzyko pomini¢cia potencjalnych konfiguracji
rzeczywistos$ci gospodarczej odbiegajacych od przyjetych zatozen, a takze aprioryczne
przypisywanie jednorodnych kierunkow zmian wszystkim parametrom, skutkujace

375 T.M. Alessandri, D.N. Ford, D.M. Lander, K.B. Leggio, M. Taylor: Managing Risk und Uncertainty in
Complex Capital Projects. ,,The Quarterly Review of Economics and Finance” 2004, No. 44, s. 757.

376 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 62-63.
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zanizeniem efektywno$ci w wariancie pesymistycznym oraz jej zawyzeniem w wariancie
377

optymistycznym.

Analiza scenariuszy jest klasyfikowana jako metoda jako$ciowa. Jest ona szczegolnie
wykorzystywana w sytuacjach, gdy projekt charakteryzuje si¢ rosnacag niepewnoscig.
W obliczu takiej niepewnosci, menedzerowie czesto polegajg na opiniach innych ekspertow
oraz na witasnym dos$wiadczeniu, co stanowi najczgsciej stosowane rozwigzanie do
formutowania przysztych scenariuszy projektow?’%.
2.2.1.3.  Analiza drzew decyzyjnych

Analiza drzew decyzyjnych (ang. decision trees) stanowi kluczowa metode analityczng
w analizie ryzyka, ktora umozliwia efektywna strukturyzacje i rozwigzanie problemow
decyzyjnych. Jest to proces, ktory obejmuje identyfikacje roéznorodnych mozliwych
rozwigzan dla konkretnej sytuacji oraz uwzglednienie biezacej sytuacji rynkowej. Metoda ta
pozwala na chronologiczne przedstawienie i1 analiz¢ wszystkich dzialan niezbgdnych
w procesie inwestycyjnym, a takze na ocene¢ oszacowanych konsekwencji kazdej
z podjetych decyzji. Dzigki analizie wszystkich mozliwych kombinacji procesu, analiza
drzew decyzyjnych pozwala na wyznaczenie najbardziej optymalnych rozwigzan dla
decydenta’®”®. Metoda drzew decyzyjnych jest zaawansowanym narzedziem stosowanym w
analizie projektow inwestycyjnych. W tej metodzie przyszie przeptywy pieni¢zne,
generowane przez projekt w kolejnych latach, sa oszacowywane za pomoca symulacji lub
oparte na do§wiadczeniu ekspertow. Nastepnie, te przeplywy pieni¢zne sg dyskontowane
zgodnie z metodg NPV (Net Present Value), uwzgledniajac zmienne stopy dyskontowe,
ktére odzwierciedlaja poziom ryzyka projektu. Na podstawie tych dyskontowanych
przeplywdw powstaja roznorodne warianty NPV. Aby obliczy¢ warto$¢ oczekiwana, czyli
ENPV (Expected Net Present Value), stosuje si¢ wagi w postaci prawdopodobienstw,
przypisanych do poszczegodlnych gatezi drzewa. Dzigki temu kompleksowemu podejsciu,
metoda drzew decyzyjnych pozwala na szczegétowe zrozumienie ryzyka i1 potencjalnych
wynikéw projektu inwestycyjnego. Wartosci ENPV interpretuje si¢ w nastepujacy
sposob: 3

e ENPV > 0 - okresla przedsigwziecie oplacalne, ktore nalezy akceptowaé

e ENPV = 0 — okresla przedsiewziecie neutralnie oplacalne, ktore mozna
akceptowac

e ENPV <0 - okresla przedsiewzigcie nieoptacalne, ktére nalezy odrzucic¢

377 K. Marcinek, Finansowa ocena inwestowania w nieruchomos$ci komercyjne, Wyd. Akademii

Ekonomicznej, Katowice 2009, s. 150.

378 T.M. Alessandri, D.N. Ford, D.M. Lander, K.B. Leggio, M. Taylor: Managing Risk und Uncertainty in
Complex Capital Projects. ,,The Quarterly Review of Economics and Finance” 2004, No. 44, s. 753.

379 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 69.

380 W. Rogowski, Opcje realne w ocenie przedsiewzigé¢ inwestycyjnych. [w:] Opcje realne w ocenie
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, pod red W. Rogowski, Wyd. Szkota Glowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2008, s. 53.
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Graficzny przedstawienie niniejszej metody zostato przedstawione na rysunku 16.
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Rys. 16. Graficzna ilustracja drzewa decyzyjnego
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: R. W. Griffin, Podstawy zarzadzania organizacjami, Wyd.

Naukowe PWN, Warszawa 2004, s.766.

Metoda drzewa celow to elastyczne narzedzie stuzace do podejmowania wyzwan
zwigzanych z ryzykiem na réznych etapach rozwoju projektu. Ta metoda wykorzystuje
zalezno$ci migdzy poszczegdlnymi etapami projektu, co umozliwia bardziej efektywne
zarzadzanie ryzykiem. W pordéwnaniu z tradycyjnymi podej$ciami opartymi na miarach
takich jak NPV (Net Present Value), metoda drzewa celow wyrdznia si¢ umozliwieniem
menedzerom doktadniejszego ujawnienia ich strategii oraz zrozumienia zwigzkow
i wspotzalezno$ci miedzy poczatkows decyzja a dalszymi etapami projektu®®!. Metoda ta,
cho¢ stosunkowo zrozumiata i intuicyjna w interpretacji, wymaga zbierania obszernej ilosci
informacji z réznych dziedzin dotyczacych projektu i jego otoczenia, co moze prowadzi¢ do
ztozono$ci diagramu. Jest to szczegdlnie wyzwanie w konteks$cie projektow majacych na
celu wprowadzenie nowych produktow lub ustug, gdzie przewidzenie reakcji rynku jest
problematyczne. MenedzZerowie stoja rowniez przed zadaniem okre$lenia parametrow
diagramu, takich jak prawdopodobienstwo wystgpienia poszczegdlnych zdarzen czy
ustalenie odpowiedniej stopy dyskontowej do obliczen NPV. W kontek$cie stopy

381 J. Yao, A. Jaafari: Combining Real Options and Decision Tree: An Integrative Approach for Project
Investment Decisions and Risk Management. ,,The Journal of Structured and Project Finance” Fall 2003, Vol.
9, No. 3, s. 59.
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dyskontowej wazne jest nie tylko jej wartos¢, ale rowniez ewentualne roznice w réznych
382

okresach projektu, ktére odzwierciedlajg zmieniajace si¢ poziomy ryzyka’°.
2.2.14. Symulacja Monte Carlo

Analiza probabilistyczna symulacji Monte Carlo przedstawia metod¢ analizy ryzyka
projektu przy rozpatrywaniu wszystkich mozliwych scenariuszy. Nazewnictwo tej metody
analizy pochodzi od nazwy kasyna Monte Carlo mieszczacego siec w Monaco.*®. Proba
eliminacji znaczacych wad tradycyjnej analizy scenariuszy, obejmujacych zaréwno
ograniczong liczbg rozpatrywanych wariantdéw decyzyjnych, jak i1 nieuwzglednianie
dodatnich korelacji pomig¢dzy niezaleznymi zmiennymi objasniajagcymi, zostata
zrealizowana poprzez zastosowanie metody symulacji Monte Carlo. Przelomowa w tym
zakresie okazala si¢ praca D.B. Hertza pt.: Risk analysis in capital investment z 1964 roku,
w ktorej po raz pierwszy wprowadzono symulacj¢ Monte Carlo do analizy ryzyka
zwigzanego z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych. Autor zastosowal scenariuszowy
charakter analizy ryzyka, opierajac si¢ na probabilistycznym modelowaniu zmiennych
finansowych oraz wielokrotnych iteracjach symulacyjnych, co umozliwito odwzorowanie

rozkladu mozliwych wynikéw ekonomicznych w warunkach niepewnos$ci*®*.

Podobnie symulacja Monte Carlo okresla R. A. Brealey i S. C. Myers jako narze¢dzie
+385

stuzace analizie wptywu wszelkich mozliwych kombinacji
Procedura symulacji Monte Carlo przedstawiona przez K. Marcinek, P. Tworek opiera
si¢ na nastepujacych krokach:3%

1) konstruowanie arkusza przeptywow pieni¢znych na podstawie wskaznika
efektywnosci (npv);
2) 1dentyfikowanie najbardziej istotnych zmiennych wejsciowych;
3) opracowanie danych do symulacji poprzez:
a) okreslenie rozktadu prawdopodobienstwa wszystkich istotnych zmiennych
z dopasowaniem do rozktadow statystycznych.
b) integracja zmiennych zaleznych przy okreSleniu stopnia wzajemne;j
korelacji;
4) przeprowadzenie symulacji poprzez:
a) wygenerowanie losowych liczb przypadajace dla losowej zmiennej
wejsciowe] przy jej rozktadzie prawdopodobienstwa;

382

383 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 128

384 D, B. Hertz, Risk analysis in capital investment. Harvard Business Review, 42, 1964, s. 95-106

385 R. A. Brealey, S. C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw Tom I, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 350.

386 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 129.
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b) podstawianie szeregéw wartosci zmiennych wejsciowych z przeptywami

pieni¢znymi oraz ponowne przeliczenie wskaznika efektywnosci;
5) analiza dostgpnych wynikéw poprzez:

a) ustalenie rozktadow prawdopodobienstwa dla wartosci wskaznika
efektywnosci;

b) konstrukcja histogramu dla rozktadu prawdopodobienstwa;

c) obliczenia wskaznika odchylenia standardowego oraz wspotczynnika
zmienno$ci dla wskaznika efektywnosci.

Mozliwosci zastosowania symulacji Monte Carlo w analizie projektow inwestycyjnych
jest uwarunkowane nastepujacymi warunkami®®’:

e dostepnos¢ niezbednych informacji do przeprowadzenia analizy;

e znaczenie dla przedsigbiorstwa oraz wielko$¢ przedsiewzigcia inwestycyjnego;

e ckonomiczna dtugos¢ cyklu zycia projektu inwestycyjnego;

e posiadanie wiedzy oraz cheé¢ implementacji przez decydentéw nowoczesnych
metod analizy ryzyka projektow inwestycyjnych.

Podsumowujac metody posrednie w analizie ryzyka, ktére sg stosowane w ocenie
projektow inwestycyjnych, kluczowe jest uwypuklenie ich charakteru oraz funkcji. Metody
posrednie nie analizuja ryzyka bezposrednio, lecz koncentruja si¢ na identyfikacji i ocenie
czynnikow, ktore moga wplywa¢ na ryzyko. Sa one wykorzystywane glownie do
gromadzenia dodatkowych informacji, ktore moga by¢ przydatne w ocenie poziomu ryzyka
inwestycji. Jedng z glownych zalet metod posrednich jest ich zdolno$¢ do dostarczania
kompleksowego obrazu potencjalnych ryzyk, uwzgledniajac zarowno aspekty wewnetrzne,
jak 1 zewnetrzne wptywajace na projekt. Metody te pozwalajg na glebsze zrozumienie
ztozonosci projektu oraz na identyfikacj¢ subtelnych zmiennych, ktére moga nie by¢
oczywiste w bezposredniej analizie ryzyka. Metody posrednie, cho¢ nie dajg bezposredniej
oceny ryzyka, sa nieocenione w procesie planowania i przygotowania projektow
inwestycyjnych. Dostarczaja one cennych informacji, ktére moga by¢ wykorzystane do
bardziej $wiadomego i przemys$lanego zarzadzania ryzykiem.

2.2.2. Metody bezposrednie w analizie projektu

2.2.2.1. Metoda stopy dyskonta

Metoda stopy dyskonta, uwzgledniajaca ryzyko projektu (ang. Risk-Adjusted Discount
Rate, RADR), polega na dostosowywaniu przyjetej stopy dyskontowej w taki sposéb, aby
odzwierciedlata ryzyko zwigzane z danym projektem. Zgodnie z ta metoda, projekty
charakteryzujace si¢ wigkszym ryzykiem, a co za tym idzie, wigkszymi fluktuacjami
przeplywow gotowkowych, powinny by¢ wyceniane przy uzyciu wyzsze] stopy

387 W. Rogowski, Rachunek efektywno$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Wyd. Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2004, s. 226.
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dyskontowej niz projekty o mniejszym ryzyku®®. Zasada uwzglednienia ryzyka w metodzie

NPV (Net Present Value) jest powszechnie stosowana przez praktykow biznesu
1 inwestorow. Zaktada si¢, ze projekty o wyzszym poziomie ryzyka powinny generowaé
wyzsze stopy zwrotu. W procesie oceny finansowej projektow inwestycyjnych
z zastosowaniem metody NPV, kroki sg analogiczne do tych stosowanych przy braku
ryzyka, z jedng znaczaca rdznica: zamiast standardowej stopy dyskontowej, ktora nie
uwzglednia ryzyka, stosuje si¢ stope uwzgledniajacg zarowno warto$¢ pienigdza w czasie,
jak i ryzyko zwiazanego z projektem. Miernik RADR (Risk-Adjusted Discount Rate) mozna
przedstawié¢ w nastepujacy sposob:>%

Wzor 13. Wartos$¢ zaktualizowana netto z zastosowaniem stopy RADR

_n CFy
gdzie:
CF; -prognozowanie przeplywow pienieznych w okresie obliczeniowym;

RADR - stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko projektu.

W celu obliczenia wartosci RADR nalezy uwzgledni¢ nastgpujace sktadowe takie

jak3%9:

Wzor 14. Skorygowana o ryzyko stopa dyskontowa

RADR=1s+ 1, + 14

Gdzie:

Ty - stopa wolna od ryzyka przedstawiajaca warto$¢ pienigdza w czasie;

T - Srednia premia za ryzyko prowadzenia dziatalnosci;

T4 - czynnik ryzyka posiadajagcy wartoSci dodatnie, ujemne lub zerowe,

stanowigcy roznice pomiedzy ryzykiem dziatalnosci przedsigbiorstwa a
ryzykiem projektu analizowanego.

Analiza metody dyskonta uwzgledniajacej ryzyko (RADR) wskazuje na jej uznanie
w praktyce gospodarczej, cho¢ pojawiajg si¢ pewne dylematy metodologiczne dotyczace jej
spojnego zastosowania. Kluczowym aspektem jest precyzyjne okreSlenie stopnia
dodatkowego czynnika ryzyka -r,4, co jest wyzwaniem przy stosowaniu RADR. Problem ten
moze prowadzi¢ do subiektywnego podejscia przy przyjmowaniu RADR, ze wzgledu na
brak innych znaczacych komplikacji w procesie obliczania NPV. Drugg wazna kwestig jest

388 K. Marcinek, Finansowa ocena inwestowania w nieruchomoéci komercyjne, Wyd. Akademii

Ekonomicznej, Katowice 2009, s. 139.

389 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 74.

3% K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 74.
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zastosowanie premii ryzyka, poprzez dodanie warto$ci (1, + 14) do stopy wolnej od ryzyka
¢, co prowadzi do wzrostu catkowitego czynnika ryzyka. W efekcie czynnik ryzyka
(r, + 1q) wzrasta wykladniczo, co odpowiada wzrostowi wspotczynnika dyskonta
stosowanego do stopy wolnej od ryzyka. Jednakze, takie podej$cie moze prowadzi¢ do
niewlasciwej oceny projektu inwestycyjnego. Strategia ta, polegajaca na stosowaniu
wyzsze] stopy dyskontowej przez caty okres funkcjonowania projektu, moze skutkowac
nadmiernym zwigkszeniem percepcji ryzyka z uplywem czasu, co réwniez nast¢puje
w sposob wyktadniczy. Warto zauwazy¢, ze nie kazdy projekt ma taki sam profil ryzyka.
Niepewnos¢ wptywajaca na przeptywy finansowe projektu moze si¢ r6zni¢ — moze by¢ stata
w czasie, rosng¢ wyktadniczo, narasta¢ stopniowo lub wzrosngé¢ gwattownie po pewnym
okresie. Stosowanie RADR jest najbardziej odpowiednie dla projektow, ktorych ryzyko
ro$nie w czasie w sposob wykladniczy. Dla innych typoéw projektdw z odmiennym profilem

ryzyka, metoda ta moze wymaga¢ dostosowania lub uzupehienia innymi technikami oceny
391

ryzyka™".

Rozwazajac kwesti¢ zakorzenionego zalozenia, szczegdlnie w modelu CAPM,
o stabilnosci ryzyka systematycznego przez caly cykl zycia projektu inwestycyjnego,
dochodzimy do znaczacych wnioskow w kontekscie analizy. Przyjecie tego zalozenia
oznacza, ze przeptywy pieniezne projektu sa dyskontowane przy uzyciu statej stopy,
wyznaczonej na podstawie modelu lub arbitralnie ustalonej. Sugeruje to takze, ze decyzja o
akceptacji lub odrzuceniu projektu jest pojedyncza i dokonywana w terazniejszos$ci.
W praktyce wiele projektow oferuje mozliwos¢ strategicznych decyzji, ksztaltowanych
przez dynamiczne przeplywy pieni¢zne, ktore pojawiaja si¢ w pdzniejszych fazach
inwestycji. Wskazuje to na koniecznos¢ bardziej elastycznego podejscia do zastosowania
stopy dyskontowej, uwzgledniajacego zmiennos¢ ryzyka w trakcie trwania projektu. W tym
kontekscie, uwzglednienie alternatywnych scenariuszy staje si¢ bardziej uzasadnione,
podobnie jak w metodzie drzewa celow. Elastycznos$¢ ta umozliwia reagowanie na ewolucje¢
ryzyka w trakcie trwania projektu. Na przyklad, w scenariuszu optymistycznym mozna
zastosowac strategie zwigkszania zdolnos$ci produkcyjnej projektu. Taka zdolno$¢ do
dostosowania w ocenie projektu inwestycyjnego, z uwzglgdnieniem zmieniajacego si¢
ryzyka, moze prowadzi¢ do bardziej precyzyjnych i1 przemyslanych decyzji, ktore lepiej
odzwierciedlaja ztozono$é otoczenia biznesowego®*2.

2.2.2.2.  Metoda ekwiwalentu pewnosci

Metoda ekwiwalentu pewnosci (ang. certainty equivalent method for risk adjustment),
opracowana w latach 60. XX wieku, stanowi alternatyw¢ do metody stopy dyskonta
uwzgledniajacej ryzyko. Ta metoda polega na dostosowaniu przysztych przeplywow
pieni¢znych z projektu tak, aby odzwierciedlaty wartos¢, ktorg inwestor uwazatby za
rownowazng pewnoscig w obecnej chwili, zamiast dyskontowac przeptywy przy uzyciu

31 D. Dayananda, R. Irons, S. Harrison, J. Herbohn, P. Rowland, Capital Budgeting Financial Appraisal of
Investment Projects, Wyd. Cambridge University Press, Cambridge 2002, s. 129.

392 T, Eschenbach, R. Cohen, Which Interest Rate for Evaluating Projects? ,,Engineering Management Journal”,
September 2006, Vol. 18, No. 3, s. 17.
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stopy uwzgledniajacej ryzyko.>** Podejécie alternatywne do modyfikacji stopy dyskontowe;,
w celu uwzglednienia ryzyka, polega na manipulacji strumieniem przeptywdw pieni¢znych
netto projektu. Zgodnie z literaturg przedmiotu, metoda ta opiera si¢ na ,.korygowaniu
poziomu oszacowanego strumienia przeptywow gotowkowych projektu, aby ten strumien
po korekcie mozna byto uzna¢ za strumien, ktory zostanie uzyskany z pewnoscig”. Oznacza
to, ze przeptywy pieni¢zne sg dostosowywane w taki sposob, aby odzwierciedlaly wartos¢,
ktora mozna by uzna¢ za pewng. W rezultacie, przeplywy pieni¢zne sg analizowane
w kontekscie ryzyka, tworzac strumien, ktéry mozna traktowac jako wolny od ryzyka— czyli
przeplyw, ktéry inwestor chcialby osiagna¢ z pewnos$cig. Ten skorygowany strumien
przeplywdéw pieni¢znych staje si¢ bazg do obliczen NPV, przy czym kluczowe jest
skoncentrowanie si¢ na zdolno$ci projektu do generowania przewidywalnych i pewnych
przeptywoéw pienieznych. Takie podej$cie pozwala na bardziej realistyczng ocen¢ projektu
inwestycyjnego, uwzgledniajac ryzyko w sposob bardziej bezposredni niz poprzez zwykte
dostosowanie stopy dyskontowej**.

Zatozony model ekwiwalentu pewnos$ci wyrazony w warto$ci biezacej netto mozna
wyrazié¢ wzorem:*>

Wzor 15. Wartos$¢ zaktualizowana netto w modelu ekwiwalentu pewnosci

>

NPVep = X0t

Gdzie:

NPV,  -ekwiwalent pewnosci NPV;

E(CF;) - oczekiwana warto$¢ strumieni gotowki w okresie t;

o, - wspotczynnik ekwiwalentu pewno$ci niezbedny do obliczenia
oczekiwanego ryzyka wartosci strumieni pieni¢znych CF; na posiadany
ekwiwalent uznawany jako pewny;

i - stopa procentowa wolna od ryzyka, przyjmowana na statym poziomie
w okresie zycia projektu;

n - liczba lat zycia projektu

Przedstawiona metoda postgpowania ukazuje relatywnie klarowng koncepcje
omawianego podejScia. Analogicznie do wczesniej omawianych metod, prezentowane
podejscie cechuje si¢ przejrzystoscig pod wzgledem idei. Jednakze, napotyka si¢ wyzwanie
zwigzane z precyzyjnym ustaleniem poziomu wspotczynnika ekwiwalentu pewnosci
a. Definiuje si¢ go jako stosunek miedzy wartoscia ,,pewna” (kwota), za ktdérg jednostka
bylaby gotowa podja¢ okre§lone dziatania, a wartoscig oczekiwang, lecz ,,niepewna”. Na

393 A. Robishek, S. Myres, Conceptual Problems in the Use of Risk-Adjusted Discount Rates, Journal of
Finance, December 21, 1966, s. 727-730.

3% K. Marcinek, Finansowa ocena inwestowania w nieruchomos$ci komercyjne, Wyd. Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2009, s. 141.

395 J. Clark, T. Hindenlang, R. Pritchard, Capital Budgeting, Prentice- Hall International Editions, Englewood,
Cliffs 1989, s.216.
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przyktad, jezeli przyszte przeptywy pieni¢zne z pierwszego roku funkcjonowania projektu
wynosza 10 tysiecy zlotych, a rownowarto$¢ tej przyszlej, ale niepewnej sumy, ktorg
jestesmy sktonni zaakceptowac, wynosi 8§ tysigcy ztotych, to wspotczynnik ekwiwalentu
pewnosci o osigga wartos¢ 0,8 (8 tysiecy zlotych / 10 tysigcy ztotych). Zakres wartoSci
a, w odniesieniu do przeptywow pieni¢znych, miesci si¢ w przedziale od 0 do 1,0. Wartos¢
a zblizona do wyzszego kranca tego zakresu §wiadczy o wigkszej pewnosci 1 wiarygodnosci
oszacowanego przeplywu pieni¢znego. Przyjecie wartosci o rownajacej sie 1 w analizie
oznacza catkowita nieobecno$¢ ryzyka w odniesieniu do oszacowanego strumienia
pieni¢znego. W takim przypadku analityk jest gotow uznaé warto$¢ oczekiwang przeptywow
pieni¢znych za rbwnowartos¢ tej, ktorg uzyska z pewnoscia. Z drugiej strony, w kontekscie
wydatkow inwestycyjnych, warto$¢ o moze przewyzszy¢ 1, co sugeruje niepewnos¢ co do
tego, czy planowane naklady inwestycyjne, zwlaszcza te przyszle, nie zostang
przekroczone®*®.

Pomimo teoretycznej poprawnosci wspomnianych metod, w praktyce napotyka si¢ na
wyzwania zwigzane z dokltadnym zdefiniowaniem zmiennych projektu oraz precyzyjnym
ustaleniem odpowiadajacych im wskaznikéw ekwiwalentu pewnosci. Oceny ryzyka, takie
jak premie za ryzyko czy wskazniki ekwiwalentu pewno$ci, sg w istocie jedynie
estymacjami, co wprowadza element subiektywizmu i ostabia wiarygodnos¢ obu metod.
Rozbieznosci w ocenie ryzyka moga wystgpowac nie tylko migdzy zarzadzajacymi firma,
ale rowniez pomiedzy nimi a wilascicielami przedsigbiorstwa, czyli akcjonariuszami.
W szczegblnosci w wigkszych firmach, obserwuje sie rowniez inne nieprawidlowosci, ktore
wynikaja z konkurencji migdzy projektami. W sytuacjach intensywnej rywalizacji,
inicjatorzy projektu, przewidujac mniej korzystng ocen¢ z uwagi na zastosowanie
wskaznikow ekwiwalentu pewno$ci lub wyzszych stop dyskontowych, moga
tendencjonalnie przeszacowac przeptywy pieni¢zne projektu. Skutkuje to zawyzeniem
wyjsciowych przeptywdéw pienigznych w stosunku do tych, ktore s3a najlepszym
odzwierciedleniem dostepnej wiedzy o projekcie™’.

2.2.2.3. Metoda skroconego okresu zwrotu- Model Hilliera

Wsrod pozostatych metod bezposredniego uwzgledniania ryzyka w analizie projektow
inwestycyjnych wymienia si¢ m.in. metode skroconego okresu zwrotu oraz model Hilliera.
Pomimo ich obecnosci w dorobku teoretycznym, stosunkowo niska czestotliwosée
wykorzystania tych technik w praktyce inwestycyjnej skutkuje ograniczong
rozpoznawalno$cia i zastosowaniem wérod decydentow operacyjnych?®”%.

Metoda skréconego okresu zwrotu, opierajac si¢ na zatozeniu, ze ryzyko jest zmienng
wyjasniang od czasu, przedstawia unikatowg perspektywe oceny projektow inwestycyjnych.

3% K. Marcinek, Finansowa ocena inwestowania w nieruchomoé$ci komercyjne, Wyd. Akademii
Ekonomicznej, Katowice 2009, s. 141.

397 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 83.

3% K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
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W ramach tej metodyki, projekty o wyzszym stopniu ryzyka sa oceniane przy uzyciu
skroconego okresu zwrotu, sugerujac, ze krotszy czas splaty jest pozadany w kontek$cie
wyzszych ryzyk. Tym samym, nawet gdy wskaznik NPV (Net Present Value) projektu jest
dodatni, lub gdy stopa wewnetrzna zwrotu (Internal Rate of Return, IRR) przewyzsza
ustalony prog optacalnos$ci, projekt moze by¢ oceniany negatywnie, jesli nie spetnia
kryterium skroconego okresu zwrotu. W praktyce, analiza ta czestokro¢ opiera si¢ na
arbitralnie ustalonym, skréconym okresie zwrotu, ktory jest krotszy niz tradycyjny okres
stosowany w obliczeniach NPV. Analizuje si¢ wowczas, czy projekt jest w stanie
wygenerowac dodatnie NPV w tym ograniczonym, kluczowym okresie. W tym kontekscie,
stopa dyskontowa czgsto jest przyjmowana jako wolna od ryzyka, co moze wprowadzad
pewne ograniczenia w ocenie ryzyka projektu. Jednakze, warto zauwazy¢, ze ryzyko
inwestycyjne nie jest zmienng wyjasniang wylacznie od czasu, lecz wynika takze z innych
determinantow. Stad, metoda skroconego okresu zwrotu moze mie¢ ograniczong
uzyteczno$¢, zwlaszcza w sytuacjach, gdzie ryzyko inwestycyjne nie jest bezposrednio
powigzane z czasem trwania projektu. Mimo to, metoda ta moze znalez¢ swoje zastosowanie
w specyficznych rodzajach inwestycji, na przyklad w bezposrednich inwestycjach
zagranicznych, ktore czgsto sg obarczone znacznym ryzykiem politycznym. W takich
przypadkach, metoda skroconego okresu zwrotu moze by¢ uzytecznym narzedziem,
szczegoblnie gdy jest faczona z innymi metodami oceny ryzyka, takimi jak stopa dyskontowa
uwzgledniajgca ryzyko oraz wspolczynnik ekwiwalentu pewnosci®”.

W ramach drugiego z wymienionych podejs¢ metodologicznych, model Hilliera
pozwala na oszacowanie ryzyka projektu przy uzyciu wskaznika odchylenia standardowego
warto$ci biezace] netto (NPV). Zgodnie z F.S. Hillierem, przy zalozZeniu okreslonych
warunkoéw, mozliwe jest analityczne wyznaczenie przyszlej warto§ci NPV oraz jej
odchylenia standardowego, oznaczanego jako NPV. Formuta obliczeniowa dla NPV zalezy
od specyfiki strumienia przeptywoéw pieni¢znych w projekcie. Mozna wyr6zni¢ sytuacje,
gdzie przeplywy sa wzajemnie niezalezne 1 niekorelowane, oraz przypadki, gdzie istnieje
petna korelacja, manifestujgca si¢ liniowymi powigzaniami mi¢dzy kolejnymi rocznymi
przeptywami pienigznymi*®,

Podsumowujac, analiza ryzyka w konteks$cie projektéw inwestycyjnych stanowi istotny
filar procesu decyzyjnego w dzisiejszym skomplikowanym §rodowisku biznesowym. W tym
kontekscie, réznorodne metody podejscia do analizy ryzyka staja sie kluczowymi
narzedziami w rgkach decydentéw. Warto podkresli¢, ze kazda z tych metod posiada swoje
atuty 1 ograniczenia. Wybor konkretnej strategii zalezy od natury projektu, dostgpnosci
danych oraz preferencji decydentow. W realnym srodowisku, efektywna analiza ryzyka
w projektach inwestycyjnych wymaga zar6wno umiejetnosci analitycznych, jak
1 przemyslanej oceny kontekstu biznesowego, aby dostarczy¢ kompleksowych 1

3% M. Holme, B. Pramborg, Capital Budgeting and Political Risk, Empirical Evidence, Journal of Interna-
tional Financial Management, Summer 2009, Vol. 20, Iss. 2, s. 105-134.

400 K. Marcinek, P. Tworek, Tradycyjne metody kwantyfikacji ryzyka w finansowej ocenie projektow
inwestycyjnych [w:] Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, pod red
P. Keller, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 84-85.
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adekwatnych informacji, kluczowych dla podejmowania strategicznych wyborow
inwestycyjnych.
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Rozdzial 3. HEURYSTYKI I BLEDY POZNAWCZE W
DECYZJACH INWESTYCYINYCH

Termin heurystyka (od gr. heurisko — ,,stuzqcy dowiedzeniu si¢" lub ,,odkryciu czegos™)
okresla pragmatyczne procedury rozwigzywania problemow, wykorzystywane
w sytuacjach, w ktorych zastosowanie petnego algorytmu bytoby nadmiernie czasochtonne
badz poznawczo obcigzajace. Heurystyki definiowane sa jako intuicyjne reguly
postepowania (rules of thumb), oparte na doswiadczeniu podmiotu i umozliwiajgce
formutowanie ocen (judgments) oraz podejmowanie decyzji przy ograniczonych zasobach
informacyjnych. W przeciwienstwie do algorytmu, gwarantujagcego poprawnosé
rozwigzania pod warunkiem spelnienia okreslonych przestanek, heurystyka stanowi
uzyteczng, cho¢ niekoniecznie niezawodng regute inferencyjna, przyspieszajaca przebieg
wnioskowania kosztem potencjalnych btedoéw systematycznych. Podkre§lona zostaje silna
zalezno$¢ heurystyk od intuicyjnej reprezentacji rzeczywisto$ci oraz skumulowanego
do$wiadczenia zyciowego badz zawodowego; geneza owych mechanizmow moze
przyjmowac posta¢ zar6wno wrodzong, jak i nabyta w toku rozwoju poznawczego. Tak
rozumiane ,,skréty” poznawcze (shortcuts) redukuja ztozono$¢ operacji decyzyjnych w
warunkach niepewnosci, lecz rownoczesnie generuja odchylenia od standardu racjonalnosci
normatywnej*’!. Heurystyki, rozumiane jako indywidualne lub zewnetrznie nabyte skroty
mys$lowe, stanowig integralny element architektury procesu decyzyjnego. W odniesieniu do
heurystyk wyboru, postepowanie te wywodza si¢ z aspektow ksztattujacych dyspozycje
nabywcze. W tym konteks$cie, znaczenie heurystyk w dynamicznej sferze decyzji
ekonomicznych jest przedmiotem glebokich analiz w dziedzinie finansow
behawioralnych*®2,

W  kontek$cie praktyki inwestycyjnej niejednokrotnie zauwaza si¢ wyzwanie
zwigzanego z ograniczeniem czasowym na podjecie kluczowych decyzji inwestycyjnych.
Istotne jest zaobserwowanie, ze presja czasu ma zdolno$¢ do komplikowania procesu
decyzyjnego, prowadzac do potencjalnego obnizenia efektywnosci decyzji podjetych przez
decydentow. Takie zjawisko jest czesto rezultatem niekompletnego przetworzenia badz
niedostatecznego badania zakresu informacji, ktére sa niezbedne do wlasciwego
podejmowania decyzji. Ponadto, psychologiczne aspekty dzialania majg istotne implikacje
w zakresie procesu decyzyjnego inwestorow. Obserwuje si¢ tendencj¢ do podejmowania
decyzji w stanie silnych emocji, takich jak euforia czy chciwos$¢, zwlaszcza w sytuacjach,
gdy rynek finansowy znajduje si¢ w fazie wzrostowej. Analogicznie, uczucia strachu lub
paniki dominuja w podejéciu decyzyjnym inwestoréw w okresach spadkéw rynkowych?®3.

401 A Stysz, Typy umystu a czestotliwo$é stosowania regut heurystycznych [w:] Blizej umystu Preferencje
poznawcze, percepcja, myslenie, pod red. A. Stysz, L. Kaczmarek, Wyd. Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu, Poznan 2007, s. 17-18.

402 A. Lipka, Ograniczona racjonalno$¢ i heurystyki w zachowaniach nabywcow, Wspotczesne Problemy
Ekonomiczne nr 11 (2015), Zeszysty Naukowe Uniwesytetu Szczecinskiego nr 858, s. 261.

403 A. Szyszka, Finanse behawioralne Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 15.
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W procesie decyzyjnym inwestora istotne sg nie tylko reakcje na zmieniajace si¢
warunki rynkowe, ale takze glteboko zakorzenione emocje. Zazdro$¢ moze prowadzi¢ do
rywalizacji, proznos¢ sktania¢ do ryzykownych decyzji, ambicja motywowaé do osiagnigc,
natomiast satysfakcja wptywac na ocen¢ dokonanych inwestycji. Znaczenie tych emocji w
kontekscie finansowym jest nie do przecenienia i wplywa na ksztaltowanie strategii
inwestycyjnych**,

Zgodnie z refleksjami zawartymi przez E. Fame, wystepowanie inwestoréw, ktorzy ,,nie
ulegajg subiektywnym obcigzeniom”, dokonujg wyboréw inwestycyjnych, wydaje si¢ by¢
fenomenem marginalnym. Wedlug autora, wpltyw tych jednostek na rynek ulega
wzajemnemu zniesieniu, poniewaz decyzje o pozornie losowym charakterze neutralizujg si¢
nawzajem, nie wywierajac istotnego wplywu na og6lng efektywnos$¢ rynku i tym samym
cato$ciowy obraz rynku zachowuje si¢ racjonalnie. Tym samym, mimo ze ich dziatania
moga wydawac si¢ na pierwszy rzut oka niekiedy aberracyjne, globalny wplyw ich decyzji
na rynek jest umiarkowany, dzieki ich inherentnej losowo$ci*®®. Wykonywane przez
J. Kozieleckiego badania empiryczne wskazuja, ze znaczna wigkszo$¢ inwestorow podczas
podejmowania decyzji inwestycyjnych nie jest wolna od subiektywnych bledow czy
obcigzen*®. Te obserwacje wspieraja analizy H. Simona*”’, ktéry wyrazal pewien
sceptycyzm co do postulowanej w ekonomii pelnej racjonalno$ci decydentow. Zamiast tego,
H. Simon sugerowal, ze ludzkie zachowanie cz¢sto odbiega od idealizowanych kanonow
racjonalnosci, prowadzac do decyzji, ktore nie zawsze sg w pelni optymalne w $wietle
dostgpnych informacji. Jego teoria "ogranmiczonej racjonalnosci" wynika z uznania
ograniczen ludzkiej zdolno$ci do przetwarzania informacji. Zamiast dazy¢ do absolutnej
optymalizacji, ludzie czgsto opieraja si¢ na prostszych regutach decyzyjnych, nazywanych
heurystykami, ktore umozliwiaja podejmowanie decyzji w bardziej zloZzonym
i nieprzewidywalnym $wiecie**®,

Na rynku indyjskim, badacze V. Nerlekar 1 S. Nerlekar przeprowadzili analizy, ktore
prowadzily do wnioskéw analogicznych do tych, ktére zostaly wczesniej przedstawione
w kontekscie zachodnim. Podwazyli oni koncepcje "homo oeconomicus" - teoretycznego
cztowieka ekonomicznego, ktory podejmuje decyzje w sposdb w pelni racjonalny, opierajac
si¢ wylacznie na matematycznych kalkulacjach. Wedlug badaczy tradycyjny obraz
inwestora jako istoty wyltacznie racjonalnej jest bardziej mitem niz rzeczywistoscig.
Sugeruja natomiast, ze bardziej adekwatnym opisem wspotczesnych inwestoréw jest termin
"homo sapiens". Taka perspektywa uwzglednia fakt, ze ludzkie decyzje, w tym decyzje
inwestycyjne, sg czgsto ksztalttowane przez emocje, intuicje 1 inne czynniki nieekonomiczne.
A zatem, cho¢ ludzkie zachowania mogg by¢ trudne do przewidzenia w ramach tradycyjnych

404 M. Mikotajek-Gocejna, Heuristic. Psychological Aspects of Decision-Making on Capital Market, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5(89), cz. 2, s.
145.

405 E. Fama, Efficient capital markets: a reviev of theory and empirical work, ,,Jurnal of Finance” vol 25, 5.90
406 J. Kozielecki, Psychologiczna teoria decyzji, Wyd. PWN, Warszawa 1977.

407 H. Simon, Models of Man: Social and rational, Wiley, New York 1957

408 H. Simon, Models of Man: Social and rational, Wiley, New York 1957.; W. Zaton, Optymizm,
samokontrola i pewnos¢ siebie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie Wyd.
Spotecznej Akademii Nauk, 2014 tom XV, zeszyt 10, czg$¢ 11 5.166.
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modeli matematycznych, to wtasnie one w wigkszym stopniu odzwierciedlajg rzeczywiste
mechanizmy funkcjonowania jednostek w zlozonym 1 dynamicznym $rodowisku
rynkowym. W ten sposob, V. Nerlekar oraz S. Nerlekar podkres$laja koniecznos¢
uwzglednienia peti ludzkiej natury w analizie zachowan inwestorow*”. W kontekscie
badania dzialania rynkéw finansowych, dyscyplina finansow behawioralnych zdobyta na
przestrzeni lat coraz wickszg uwage, podkreslajac kluczowag role czynnikoéw
psychologicznych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. W tradycyjnych,
neoklasycznych finansach zaktada si¢, ze inwestorzy sa w pelni racjonalni i daza do
maksymalizacji swojego zysku. W finansach behawioralnych natomiast przyjmuje si¢, ze
ludzkie decyzje sa czesto zaburzone przez rozne btedy poznawcze i emocjonalne sktonnosci.

D. Kahneman i A. Tversky*!’

przekonywali ponadto, ze oddanie decyzji w rece
ekspertow nie gwarantuje lepszego wyniku, poniewaz réwniez oni moga narazi¢ si¢ na te
same btedy. W $wietle tych pesymistycznych zalozen trudno jest znaleZ¢ sposob na madre
podejmowanie decyzji.*!!

Inwestorzy nie zawsze postepuja zgodnie z zatozeniami racjonalnosci ekonomiczne;j,
ulegajac wptywom emocji, uprzedzen poznawczych oraz uproszczonych mechanizmow
decyzyjnych, co moze prowadzi¢ do powtarzalnych i systematycznych btgdow finansowych.
Jak wskazuja V. Bairathi oraz K. Paliwal, okoto 95% procesow myslowych zachodzi
w nie§wiadomej czeSci mozgu, zdominowanej przez utrwalone przekonania, reguly
heurystyczne, uprzedzenia oraz komponenty afektywne. Natomiast procesy wymagajace
swiadomego zaangazowania, refleksji i logicznego rozumowania przebiegaja znacznie
wolniej i realizowane s3 w ramach $wiadomej aktywnoséci poznawczej*'?. Powyzsze
zjawiska znajduja teoretyczne uzasadnienie w modelu dualizmu poznawczego
opracowanym przez D. Kahnemana*'?, ktéry wyroznit dwa tryby funkcjonowania umystu:
System 1, dziatajacy szybko, automatycznie i bez udzialu §wiadomosci, oraz System
2, odpowiedzialny za przetwarzanie wymagajace wysitku umystowego, analizy 1 §wiadomej
kontroli. Napigcie pomiedzy dominujacym w codziennym funkcjonowaniu Systemem
1 angazujacym zasoby poznawcze oraz Systemem 2 skutkuje poznawcza dysharmonig,
ktorej konsekwencja sg btedy decyzyjne, zwlaszcza w warunkach niepewnosci rynkowej*!“.

W odpowiedzi na te ograniczenia poznawcze uksztaltowat si¢ model finansow
behawioralnych, koncentrujacy si¢ na psychologicznych uwarunkowaniach decyzji
inwestycyjnych. Ujecie to umozliwia wyjasnienie zjawisk takich jak anomalie rynkowe
1 nieefektywnosci informacyjne, integrujac dorobek psychologii poznawczej, socjologii oraz

409V, Nerlekar, S. Nerlekar, Behavioural patterns of retail investors in emerging markets — evidence from
indian stock markets, Intercathedra 2(43), 2020, 81-89, s. 8&2. (dostegp  30.08.2021)
http://www1.up.poznan.pl/intercathedra/files/Nerlekar.pdf

419 D, Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,,Econometrica”, Vol.
47,1979, 5.263-291.

41 G, Gigerenzer, P. M. Todd, Szybkie i proste heurystyki. Przybornik adaptacyjny, [w:] Zagadkie heurystyk
decyzyjnych poznaj proste reguly, ktére pomagaja podejmowac roztropne decyzje, pod red. G. Gigerenzer, P.
M. Todd, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2018, s. 57.

412 v, Bairathi ,K. Paliwal, Impact of Behavioural Finance on Investors Decision Making Process, s.46.

413 D. Kahneman, Thinking, Fast and Slow, Wyd. Farrar, Straus and Giroux, New York 2011

414 D, Kahneman, Putapki myslenia o mysleniu szybkim i wolnym, Wyd. Media Rodzina, Poznan 2012, s. 24.
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innych nauk behawioralnych. Ta nowa dziedzina finansow wyjasnia zachowania
indywidualne 1 grupowe, integrujac wiedz¢ z zakresu psychologii i socjologii oraz innych
nauk behawioralnych, a takze przewidywanie trendéw na rynkach finansowych?!3,

3.1. Heurystyka

3.1.1. Heurystyka reprezentatywnosci

Heurystyka reprezentatywnosci (ang. representativeness heuristic) szeroko opisana
przez A. Tversky’ego i D. Kahnemana*'®, odnosi si¢ do sktonnosci jednostek do oceny
prawdopodobienstwa zdarzenia na podstawie stopnia jego podobienstwa do typowego
przedstawiciela danej kategorii, a nie w oparciu o obiektywne wskazniki statystyczne.
W tego rodzaju szacowaniu dominuje reprezentatywnos$¢, rozumiana jako zgodno$¢ cech
obserwowanego zdarzenia z cechami uznawanymi za typowe dla okreslonej klasy. Zjawisko
to prowadzi do ignorowania czgstosci bazowej (base rate neglect) oraz moze skutkowaé
btednymi osagdami probabilistycznymi. Jak zauwazaja A. Tversky i D. Kahneman, zamiast
analizowa¢ rzeczywiste dane empiryczne, jednostki oceniajag prawdopodobienstwo
zdarzenia poprzez stopien jego zgodno$ci z wyobrazonym prototypem. Innymi stowy, im
bardziej dane zdarzenie przypomina modelowy przypadek, tym wyzsze przypisywane mu
jest prawdopodobiefistwo - niezaleznie od jego rzeczywistej czestosci w populacji*!’.

418 419

Prekursorzy finansow behawioralnych D. Kahneman™® oraz A. Tversky®" oraz
D. Grethel** przedstawili definicje heurystyki reprezentatywnos$ci jako pewnego rodzaju
skrot myslowy, w ktorym umyst dokonuje oszacowania prawdopodobienstwa wystapienia
pewnego zdarzenia lub stanu poprzez poréwnanie naptywajacych sygnatéw informacyjnych
z wczesniej zachowanymi wzorcami w pamieci®?!. Heurystyka reprezentatywnosci, jak
zauwaza H. Shefrin, moze by¢ rozumiana réwniez jako ,jformulowanie sqdow na temat
prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzen na podstawie niewielkiej proby, przy pominigciu
procedur statystycznych™*. Z kolei A. Cieslak przedstawia ta heurystyke jako ,,ocene
stopnia, w jakim dana proba odpowiada catej populacji tj.: zdarzenie w klasie zdarzen czy

415V, Bairathi, K. Paliwal, Impact of Behavioural Finance on Investors Decision Making Process, s.46

416 A Tversky, D. Kahneman, Judgment under Uncertanity: Heuristics and Biases, Science 1974, No. 185.
47 A. Stysz, Typy umystu a czestotliwo$¢ stosowania regul heurystycznych [w:] Blizej umystu Preferencje
poznawcze, percepcja, mySlenie, pod red. A. Stysz, L. Kaczmarek, Wyd. Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu, Poznan 2007, s. 18.

48 D, Kahneman, A. Tversky, On the Psychology of Prediction” Psychological Review, 1973, Vol 80, s.237-
251.

419 A Tversky, D. Kahneman, Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, 1974, No. 185,
s.1124-1131.

420D, Grether, ,,Bayes Rule as a Descriptive Model: The Respresentativeness Heuristic”, Quarterly Journal of
Economics, 1980, Vol. 95, s. 537-557.

421 A, Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejécie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 51.

422 H. Shefrin, A behawioral Approach to Asset Pricing, Elsevier Academic Press, Amsterdam 2005, s. 6-7.
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okreslone zachowanie przypisywane typowi osobowosci lub dany wynik — modelowi” **>.

Wystepujacym skrotem myslowym dla heurystyki reprezentatywnosci jest oparcie si¢ na
,osqdach, na ktére wplywa to co jest typowe”***. Jak podkresla L. Czerwonka heurystyka
reprezentatywnosci niesie ze sobg ryzyko poznawczej putapki oraz istotne ograniczenia
zwigzane ze stosowaniem heurystyki reprezentatywnosci Ta heurystyka moze wprowadzaé
w blad, gdyz jest to proces, w ktorym osoba wycigga wnioski odnosnie do calej populacji na
podstawie ograniczonej i niereprezentatywnej proby danych*?. W kontekscie tej heurystyki,
ludzie zazwyczaj nie dysponuja doktadnymi danymi dotyczacymi prawdopodobienstwa
analizowanego zdarzenia. W rezultacie si¢gaja do swojej pamieci, aby odnalez¢ podobne
wydarzenia, ktére sg juz im znane, aby na tej podstawie oszacowa¢ prawdopodobienstwo
danego zdarzenia*?S.

Heurystyka reprezentatywno$ci manifestuje si¢ zasadniczo w dwoch ujeciach. Pierwsze
odnosi si¢ do poznawczej sktonnosci do zaktadania, ze nawet dowolnie mata proba obiektow
posiada cechy charakterystyczne dla calej populacji, niezaleznie od jej rzeczywistej
struktury statystycznej*?’. Drugie ujecie obejmuje tendencje do opierania sagdow i uogoélnien
na podstawie zbyt malej, niereprezentatywnej proby oraz formulowania wnioskow
o populacji bez uwzglednienia czgstosci bazowych, co stanowi jedno z klasycznych
znieksztalcen poznawczych*?®. Oba mechanizmy moga prowadzi¢ do systematycznych
bledow poznawczych, istotnych zwlaszcza w kontek$cie podejmowania decyzji

inwestycyjnych w warunkach niepewnosci.

W $rodowisku menedzerskim réwniez mozna dostrzec wystgpowanie heurystyki
reprezentatywnosci. Wyraza si¢ ona poprzez cz¢ste wydawanie osadoéw, formutowanie ocen
oraz tworzenie prognoz opartych na analogiach i stereotypach. W efekcie tego podejscia,
opartego na reprezentatywnosci, moze dochodzi¢ do powstawania btedéw w rozumowaniu.
Przyktadem tego zjawiska, podanym przez D. Kahenman-a i A. Tversky-ego, jest klasyczny
eksperyment badawczy, ktory testuje wspomniang hipotezg.

Eksperyment polegal na przedstawieniu respondentom opisu fikcyjnej osoby,
zawierajacego zestaw cech psychologicznych 1 behawioralnych, ktore odpowiadaty
stereotypowemu obrazowi jednego z kilku wskazanych zawoddéw. adaniem uczestnikéw
byto okreslenie, ktory z tych zawoddw — przy zatozeniu wylacznos$ci — najtraftniej odpowiada
profilowi opisanej osoby. Oprécz opisu, respondenci otrzymali réwniez informacje

43 A. CieSlak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujgcych w
nowoczesnej teorii finansow, ,Materiaty i Studia”, nr 165, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003, s. 55.

424 G. Gigerenzer, P. M. Todd, Szybkie i proste heurystyki. Przybornik adaptacyjny, [w:] Zagadki heurystyk
decyzyjnych poznaj proste reguty, ktore pomagaja podejmowac roztropne decyzje, pod red. G. Gigerenzer, P.
M. Todd, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2018, s. 57.

425 L. Czerwonka, Behawioralne aspekty decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2015, s. 62-64.

426 M. Szczepaniec, P. Kulawczuk, T. Jurkiewicz, Finanse behawioralne mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstw, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2021, s. 30.

427 M. Bar-Hillel, Studies of Representativeness, [w.:] Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, pod
red. D. Kahneman, P. Slovic, A. Tversky, Cambridge University Press, Cambridge 1982, s. 69-83.

428 A. Tversky, D. Kahneman, Belief in the Law of Small Numbers, Psychological Bulletin Vol. 2, s. 105-110.
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dotyczace czestosci wystepowania w populacji poszczegolnych profesji, co umozliwiato
dokonanie oceny zgodnej z zasadami rachunku prawdopodobienstwa*?’.

W publikacji autorstwa M. Czerwonki i B. Gorlewskiego wskazano, ze prezentowana
putapka reprezentatywnos$ci moze takze oznaczaé przywiagzanie do tzw. ,,prawa krotkich
serii”’. Wprowadza to w zycie mylne zastosowanie reguly wielkich liczb do niewielkich
sekwencji danych. Skutkuje to przekonaniem, ze w przypadku zdarzen losowych o dwoch
rownorzgdnych mozliwosciach (np. orzet lub reszka), seria kilkukrotnego wystgpienia
jednej z opcji implikuje zwigkszone prawdopodobienstwo wystapienia opcji przeciwnej
badz kontynuacj¢ dotychczasowego trendu, pomimo ze W rzeczywistosci
prawdopodobienstwo kazdorazowego zdarzenia pozostaje niezmienne i niezalezne od
historii wczesniejszych wynikow**.

Heurystyka reprezentatywnosci jako tendencja do wyciggania wnioskOw na podstawie
ograniczonej 1 niepelnej proby, a takze zaniedbywania bazowych prawdopodobienstw.
W kontek$cie inwestorow, ktorzy wpadaja w te putapke, dochodzi do formutowania
ogdlnych przekonan na podstawie konkretnych faktow*!
historii o osobie, ktora osiagneta znaczny zysk dzigki narzedziu X, inwestorzy moga sktaniac¢
si¢ ku przekonaniu, ze narzedzie to jest efektywne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Celem takiego zachowania jest nadanie narzedziu X statusu autorytetu w kontekscie

. Przyktadowo, po ustyszeniu

efektywnosci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych**2,

3.1.2. Heurystyka zakotwiczenia i dostosowania

Heurystyka zakotwiczenia 1 dostosowania (ang. anchoring and adjustment heuristic) to
powszechne zjawisko polegajace na tym, ze podczas procesu szacowania nieznanych
wielkosci ludzie czgsto opieraja si¢ na dostgpnych w danej chwili warto$ciach, nawet jesli
sg one przypadkowe, 1 odnoszg swoje wlasne oszacowania do tych konkretnych punktow
odniesienia**®. Badacze A. Tversky i D. Kahneman zdefiniowali te heurystyke jako proces
poszukiwania kotwicy, czyli punktu odniesienia, podczas tworzenia prognoz lub
dokonywania ocen dotyczacych sytuacji na rynku. Zasugerowali, ze ludzie czesto trzymaja
si¢ znanego punktu odniesienia podczas okreslania roznych wartosci rynkowych, co moze
wplynac¢ na ich przewidywania i oczekiwania. W praktyce oznacza to, ze zamiast starac si¢

42 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw podstawowe podejscie i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, 1.6dZ 2013, s.40.

430 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 106.

41 R, Nisbett, L. Ross, Human Inference: Strategies and Social Shortcomings of Social Judgment, Prentice
Hall, London 1980.

432 p, Zielonka, Gielda i psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 68.

433 . Zielonka, Gielda i psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 61.
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doktadnie oszacowac rzeczywista warto§¢ danej zmiennej, ludzie opieraja swoje
1434

oszacowania na przywotanej z pamigci "kotwicy

Jak podaje A. CiesSlak w badaniach empirycznych wyraznie wida¢, ze ludzie
dokonujgcych szacunkoéw opierajg si¢ na poczatkowym punkcie odniesienia, czyli tzw.
kotwicy. Nastepnie, w celu dokonania finalnej oceny, dostosowuja te kotwice do kontekstu
sytuacji*®.

W badaniu eksperymentalnym przeprowadzonym przez G. Northcrafta i M. Neale’a,
dotyczacym heurystyki zakotwiczenia, wykazano, Ze tendencja ta ujawnia si¢ rowniez wsrod
wykwalifikowanych ekspertow. W eksperymencie agenci nieruchomosci otrzymali broszury
zawierajace szczegotowe informacje o domach, w tym sugerowane ceny ofertowe podane
przez wilascicieli. Pomimo deklaracji uczestnikow, ze nie beda kierowac si¢ tymi wstgpnymi
wycenami, analizy wykazaty istotny wplyw zakotwiczenia na ich koncowe oszacowania
warto$ci nieruchomosci. Wyniki badania unaoczniajg, ze heurystyka zakotwiczenia moze
wplywacé na oceny nawet u osob dysponujacych wysokim poziomem wiedzy eksperckiej
i do$wiadczenia zawodowego. .

D. Tversky i A. Kahneman®’ opublikowali dzieto Judgment under Uncertanity:
Heuristics and Biases” z 1974 roku na podstawie przeprowadzonego eksperyment z tzw.
»zakotwiczeniem”, w ktorym to uczestnicy byli pytani o ilo§¢ panstw afrykanskich bedacych
cztonkami ONZ. Przed udzieleniem odpowiedzi krgcono kotem fortuny, na ktorym
umieszczono rozne liczby. Ta liczba nie miata zadnego realnego zwiazku z poprawng
odpowiedzia. Jednak badani zostali zapytani, czy liczba panstw afrykanskich w ONZ jest
wieksza czy mniejsza od liczby, na ktorg wskazata strzatka na kole fortuny. Nastgpnie
poproszono ich o udzielenie konkretnej odpowiedzi. Okazato si¢, ze przypadkowa liczba
z kota fortuny miata znaczacy wplyw na odpowiedzi uczestnikow. Stanowila ona rodzaj
"kotwicy" w ich umystach w sytuacji braku wiedzy. Im wyzsza liczba wylosowana na kole
fortuny, tym wyzsza liczbe panstw podawali respondenci, nawet jesli byta to zupelnie
przypadkowa 1 niezwigzana z rzeczywistoscig. Natomiast z badan przeprowadzonych przez
Tyszke wynika, ze ludzie odczuwaja, ze nie zawsze oplaca si¢ starannie zbiera¢ oraz
analizowa¢ dane przed podejmowaniem decyzji. W tych badaniach ujawnity si¢ pewne
wzorce. Po pierwsze, im kosztowniejsza lub trudniejsza do zdobycia jest informacja, tym
mniej sktonni jesteSmy do jej gromadzenia. Po drugie, w miar¢ wzrastajacego znaczenia
podejmowane] decyzji, zwigksza si¢ ilo§¢ zgromadzonych informacji. Po trzecie,

434 A. Tversky, D. Kahneman, Judgment under uncertainty: Heuristics and biases, ,,Scence” Vol. 185, No.
4157,s. 1124-1132.

85 A. CieSlak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujgcych w
nowoczesnej teorii finansow, Materiaty i studia, nr 165, Narodowy Bank Polski Warszawa 2003, s. 63.

436 G. Northcraft, M. Neale, Experts, amateurs, and real estate: An anchoring-and adjustment perspective on
property pricing decisions, ,,Organizational Behavior and Human Decision Processes” Amsterdam 1987, No.
39 (1), s. 84-97.

437 A. Tversky, D. Kahneman, Judgment under Uncertanity: Heuristics and Biases, Science 1974, No. 185, s.
1124-1131.
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w przypadku wigkszej réznorodnosci rozwazanych opcji decyzyjnych, tendencja do

zbierania wiekszej ilosci informacji rowniez si¢ zwicksza**®.

3.1.3. Heurystyka dostepnosci

Heurystyka dostepnosci (ang. availability) okresla podejscie do wnioskowania
opierajace si¢ na informacjach tatwo dostepnych w pamigci tworzac w umysle przekonania
dotyczace prawdopodobienstwa lub czestosci wystgpowania zdarzen, opieramy si¢ na
dostepnosci fatwo przypominanych nazw, danych finansowych lub innych informacji, ktore
czesto maja silne emocjonalne znaczenie**. Heurystyka dostepnosci, stanowiagca jeden
z wielu poznawczych skrotow myslowych, jest czesto wykorzystywana przez jednostki w
procesie podejmowania decyzji oraz oceniania prawdopodobienstwa zdarzen. Omawiane
pojecie zostato sformutowane przez A. Tversky'ego*® oraz D. Kahnemana*! w kontekscie
ich innowacyjnych prac nad procesami sagdowymi i decyzyjnymi w latach 70. XX wieku
okreslajac heurystyke dostgpnosci mozna zauwazy¢, ze nadmierna ekspozycja na pewne
informacje moze prowadzi¢ do wiekszej sktonnosci do ulegania tym bledom poznawczym.
W sytuacji, gdy pewne informacje sa tatwo dostepne w pamigci, istnieje wicksza szansa na
to, ze zostang one uzyte jako podstawy do tworzenia przekonan lub ocen. Warto jednak
pamicetaé, ze taki spos6b wnioskowania moze prowadzi¢ do uproszczen i btedow, gdyz ilos¢
dostepnych informacji nie zawsze odzwierciedla rzeczywiste prawdopodobienstwo czy
wystgpowanie danego zdarzenia. Badania empiryczne jakie przeprowadzili A. Tversky
1 D. Kahneman jednoznacznie potwierdzaja teze¢ podniesiong w definicji. Wskazujg zatem,
ze ludzie sktonni sg przeszacowywac prawdopodobienstwo lub czgstotliwos¢ wystepowania
okreslonych zdarzen, gdy moga tatwo przywola¢ z pamigci analogiczne przyklady,
zdarzenia lub do$wiadczenia. W przeprowadzonych badaniach, zaobserwowano, Ze istnieje
sktonno$¢ ludzi do przypisywania wyzszego prawdopodobiefistwa wystapienia pewnych
zdarzen w oparciu o liczbe znanych im podobnych przypadkéw oraz ich wyrazistos¢.
Analizujgc odpowiedzi respondentow dotyczace przewagi liczby samobdjstw nad
zabdjstwami w typowym europejskim miescie, wigkszo$¢ badanych byla przekonana, ze
zabojstwa wystepujg czesciej. Tymczasem analiza danych policyjnych wskazuje, ze liczba
samobojstw jest wyzsza. Taka dysproporcja w percepcji jest prawdopodobnie spowodowana
wieksza dostepnoscig informacji o zabdjstwach w mediach. Media czesto i1 detalicznie
relacjonuja okolicznosci zwigzane z przestepstwami, natomiast rzadko informuja
o samobojstwach, co prowadzi do blednego przekonania wsrod spoteczenstwa o wigkszej

powszechnosci zabojstw*+2.

438 p, Zielonka, Gietda i psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s. 61.

4% M. Szczepaniec, P. Kulawczuk, T. Jurkiewicz, Finanse behawioralne mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2021, s. 29-30.

40 A Tversky, D. Kahneman, Judgment under uncertainty: Heuristics and biases, ,,Scence” Vol. 185, No.
4157, s. 1124-1132.

#“1 D, Kahneman, A. Tversky, On the Psychology of Prediction” Psychological Review, 1973, Vol 80, s.237-
251.

442 p,_ Zielonka, Gielda i psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
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Z kolei badania B. Fischoffa, P. Slovica i S. Lichtenstein-a dowodza, ze ludzie czgsto
niedoszacowuja prawdopodobienstwa zdarzen, o ktorych media nie moéwia zbyt czgsto lub
ktérymi sami nie majg bezposredniego do$wiadczenia**’.

W $wietle mechanizmow percepcji poznawczej, zdolnos¢ jednostki do spontanicznego
przywotywania konkretnych instancji zdarzen moze nieswiadomie modulowac jej sktonnos$¢
do przypisywania takim zdarzeniom zawyzonego prawdopodobienstwa wystgpienia. Cho¢
heurystyka dostgpnosci pelni funkcje operacyjnego uproszczenia w uwarunkowaniach
codziennych procesow decyzyjnych, podatno$¢ na jej deformacje poznawcze moze
skutkowa¢ powstawaniem istotnych anomalii w zakresie subiektywnych ocen ryzyka.
Nalezy jednak wyraznie zaakcentowaé, ze intuicyjna latwos$é przywolywania informacji
z pamigci nie stanowi jednoznacznego 1 wiarygodnego barometru rzeczywistego
prawdopodobienstwa wystapienia danego zjawiska w ramach obiektywnej rzeczywistosci
empirycznej**.

E. Stephan, w publikacji poS§wigconej zagadnieniu ,,roli heurystyki w podejmowaniu
decyzji  finansowych”, przedstawil klasyfikacje odmian heurystyki dostepnosci,
wyodrebniajagc dwa zasadnicze mechanizmy funkcjonowania tego uproszczonego procesu
decyzyjnego**:

e dostgpnos¢ oparta na doswiadczeniu- czyli, zjawisku wskazujagcemu na fakt, ze
ludzie wykazuja wigksze zaufanie do informacji, ktére wczesniej mieli okazje
dostrzec lub ustysze¢. Niestety, w procesie tego oceniania czg¢sto pomijajg fakt,
ze takie informacje mogg nie odzwierciedla¢ pelnego obrazu rzeczywistosci. Co
wiegcej, ludzie ignorujg mozliwos¢, ze proba lub zbior danych, z ktérymi mieli
wczesniej do czynienia, nie jest reprezentatywny dla ogoétu. Przykladem moze
by¢ pytanie skierowane do aktywnego inwestora gieldowego dotyczace ilosci
gospodarstw  domowych w Polsce posiadajacych akcje oraz pytanie do
bezrobotnego dotyczace liczby osob w Polsce korzystajacych z zasitku. W obu
przypadkach istnieje ryzyko, ze uzyskane odpowiedzi beda zawyzone, poniewaz
osoby te kieruja si¢ swoim ograniczonym dos$wiadczeniem i perspektywa,
zamiast opierac si¢ na obiektywnych 1 reprezentatywnych danych;

e dostepnos¢ zwigzana z pamigcig- czyli w trakcie oceny prawdopodobienstwa
dokonywania oszacowan, istnieje tendencja ludzi do korzystania z tatwo
dostgpnych informacji w pamigci. To zjawisko, nazywane heurystyka
dostgpnosci, polega na opieraniu przewidywan lub ocen prawdopodobienstwa
na podstawie dostepnosci wczesniej zapamictanych faktéw. Wartosci tej
dostgpnosci ksztaltuja roznorodne czynniki, takie jak stopien skupienia uwagi

443 B. Fischoffa, P. Slovica, S. Lichtenstein, FaultTrees: Sensitivity of Estimated Failure Probabilities to
Problem Representation, Jurnal of Experimental Psychology: Human Perception and Performance 1978, No.4,
s.342-355.

444 Schwarz, N., Bless, H., Strack, F., Klumpp, G., Rittenauer-Schatka, H., & Simons, A. (1991). Ease of
retrieval as information: Another look at the availability heuristic. Journal of Personality and Social
Psychology, 61(2), 195

45 B. Stephan, Die rolle von Urteilsheuristiken bei Finanzentscheidungen, [w:] Finanzpsychologie, pod red.
T. Kutsch, E. Stephan, Miinchen 1999, s. 101-134.
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podczas percepcji, wyjatkowos¢ doznan, intensywno$¢ wrazen, znajomosc
obszaru tematycznego oraz odleglto$¢ czasowa i przestrzenna.

Im wigksza intensywno$¢ i wyrazisto$¢ danego bodzca, tym silniejszy §lad pamigciowy
zostaje utrwalony, co w konsekwencji intensyfikuje dostepno$¢ danej informacji
w procesach ewaluacyjnych i decyzyjnych

Heurystyka dostgpnosci jest bardzo czesto stosowana w przypadku wystgpowania
problemoéw decyzyjnych o podobnym charakterze. Tym samym forma przewidywania oraz
szacowania nieznanych wartosci.

3.1.4. Heurystyka afektu

Heurysytka afektu (ang. affect heuristic) w literaturze anglojezycznej, odnosi si¢ do
zjawiska, w ktorym oceny sytuacji czy zdarzen dokonywane sg gldwnie na podstawie
subiektywnych odczu¢ i introspektywnej analizy, nie uwzgledniajac petnego spektrum
dostepnych danych. Taki proces decyzyjny, cho¢ nie pozbawiony jest wartosci
adaptacyjnych, nie jest w pelni racjonalny, gdyz jest uwarunkowany przez poznawcze skroty
mys$lowe. Czgsto obserwuje si¢ ten mechanizm w sytuacjach charakteryzujacych sie
ograniczonym czasem na refleksje i1 analizg, prowadzac do wyboru opcji bardziej zgodnej
z aktualnym stanem emocjonalnym jednostki, a nie opartej na petnej ocenie rzeczywistosci.
W szczeg6lno$ci afekt manifestuje si¢ w postaci przypisywania okreslonym obiektom lub
zdarzeniom uproszczonych ocen, wynikajacych z biezacych, czgsto ulotnych stanow
emocjonalnych, takich jak pozytywne badZz negatywne nastawienie oraz uczucie
przyjemnosci lub nieprzyjemnosci.**S.

Heurystyka afektu stanowi specyficzny mechanizm oceny, umozliwiajacy efektywne
1 blyskawiczne uzyskanie informacji dotyczacych potencjalnego ryzyka i oczekiwanych
korzy$ci z danej sytuacji czy przedmiotu. W tej perspektywie termin ,,afekt” jest rozumiany
jako zbior uczu¢ lub emocjonalnych reakcji skojarzonych z analizowanym obiektem czy
zdarzenie **7 W pracach M. L. Finucane, heurystyka afektu jest przedstawiana jako forma
automatycznego procesu decyzyjnego, zakorzenionego w sferze uczuciowej jednostki.
Funkcjonuje ona jako skondensowana metoda oceny potencjalnych korzysci oraz ryzyka
zwigzanego z dang sytuacja czy przedmiotem**®. Heurystyka afektu okre$lane jest mianem
zjawiska prowadzacego do skupienia si¢ na subiektywnych odczuciach, kosztem racjonalnej
1 obiektywnej oceny danej sytuacji. Inwestorzy, stawiajac przed koniecznoscig podjecia
decyzji inwestycyjnych w sytuacji ograniczonego czasu, bazuja czgsto na wiasnych

446 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zainteresowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wyd.
Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 105.

47 P, Slovic, M. Finucane, E. Peters, D. G. MacGregor, The affect heuristic. In T. Gilovich, D. Griffin, & D.
Kahneman (Eds.), Heuristics and biases: The psychology of intuitive judgment, Wyd. Cambridge University
Press, s. 397-420.

48 M. L. Finucane, A. Alhakami, P. Slovic, S.M. Johnson, The affect heuristic in judgments of risks and
benefits. Journal of Behavioral Decision Making, 2000, no. 13(1), 1-17.
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przekonaniach, opiniach, intuicjach czy nawet dominujacych stereotypach. Uciekanie si¢ do
heurystyk moze skutkowa¢ tym, ze decyzje dotyczace akcji konkretnych korporacji
podejmowane s3 na podstawie slyszanej nazwy przedsigbiorstwa, a nie gruntownej
analizy.**® W ramach koncepcji tzw. ,,dual-process approach”, postuluje sie, ze jednostka
posiada dwa rozrdznialne systemy procesOw poznawczych: system analityczny,
charakteryzujacy si¢ racjonalnym podejsciem, oraz system eksperymentalny o charakterze
intuicyjnym. Heurystyka afektu, bedaca przedmiotem licznych analiz, znajduje si¢ gldéwnie
w obrebie systemu eksperymentalnego. W tym konteks$cie, decyzje czesto sa kierowane
uczuciami i emocjami, a nie $cistymi, logicznymi analizami*°. Wielu menedzerdéw, podczas
podejmowania kluczowych decyzji, kieruje si¢ przede wszystkim tym, co emocjonalnie
rezonuje z ich subiektywnymi odczuciami i przekonaniami. Taki mechanizm decyzyjny
zostat opisany i zbadany przez H. Sherfin, ktory okreslit go jako "dziatanie w afekcie" oraz
"heurystyka afektu". Praca H. Sherfin-a w tej dziedzinie stanowia wazny wkiad
w zrozumienie psychologii procesu decyzyjnego w kontekscie biznesowym*!.

Z kolei J. Gajdka prezentuje koncept tego bledu poznawczego, ktory z zatozenia
dotyczy procesu decyzyjnego menedzerow, sugerujac, ze wybory te sg czesto motywowane
przez osobiste emocje, intuicj¢ badz subiektywne przeczucia, zamiast przez obiektywna
analize*?.

3.2. Nadmierna pewnos¢ wiedzy 1 kontroli

W nadmiernej pewnos$ci siebie podkresla si¢ pewien pozytywny wymiar bledu
poznawczego. Pewnosc¢ siebie jest postrzegana jako wynik interakcji pomigdzy organizmem
a osobowoscig a specyficznymi warunkami oraz okoliczno$ciami, w jakich te jednostki
dzialaja*>*. Osoby o niskim poczuciu pewnosci siebie moga nie odnalezé sie w pewnych
sferach zycia. Dysponowanie pewnoscig siebie jest kluczowym skladnikiem efektywnego
funkcjonowania w obszarze gospodarczym, gdzie nieprzerwanie dokonywane s3a decyzje

inwestycyjne.

W obszarze psychologii oraz ekonomii behawioralnej szczeg6lne znaczenie przypisuje
si¢ analizie fenomenu nadmiernej pewnosci siebie. Termin ten jest czgsto kojarzony
z nieproporcjonalng wiarg w osobiste kompetencje, co moze skutkowaé systematycznym

449 M. Statman, K.L. Fisher, D. Anginer, Affect in a Behavioral Asset-Pricing Model, ,,Financial Analysts
Journal” 2008, Vol. 64, No. 2, s. 20.

430 S Epstein, R. Pacini, V. Denes-Raj, H. Heier, Individual differences in intuitive-experiential and
analytical-rational thinking styles. Journal of Personality and Social Psychology, 1992, 63(2), 390-405

431 H. Sherfin, Behawioral Corporate Finansce Decision that createValue, Wyd. McGraw Hill / Irvin, Boston
2007, s. 10.
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bledem w ocenie rzeczywistych potencjaldw i rozpoznawaniu granic inherentnych wtasnej
wiedzy oraz ekspertyzy. Nadmierne przekonanie o wlasnych umiejetnosciach nie $wiadczy
o ignorancji danej jednostki. Wskazuje to raczej na wierzenie, ze posiada si¢ wigksze
kompetencje czy wiedze niz faktycznie jest to w rzeczywisto$ci. Owa nadmierna pewnos¢
siebie moze by¢ skutkiem wielu czynnikow, w tym sukcesow odniesionych w przesztosci,
ale moze prowadzi¢ do niedoceniania ryzyka lub przeoczenia waznych informacji. Wazne
jest, by pamigtac, ze cho¢ taka postawa moze by¢ zrodlem motywacji i determinacji, moze
rowniez prowadzi¢ do blednych decyzji, jesli nie jest zbalansowana rzetelng analiza
i samorefleksja**. Z kolei P. Zielonka prezentuje alternatywne spojrzenie na problematyke
nadmiernej pewnosci siebie. Definiuje ja jako ,nieuzasadnione przekonanie jednostki co do
trafnosci jej wtasnych sqdow w tandemie z przewartosciowaniem posiadanych kompetencji’.
Takie podejscie podkresla poznawcza rozbieznos¢ miedzy subiektywng percepcja wlasnych
zdolnosci a ich rzeczywista warto$cig w kontekscie podejmowanych dziatan i decyzji.**> Na
podstawie badan przeprowadzonych przez D. Moore'a i P. Healy'ego mozna wywnioskowac,
ze nadmierna pewnos¢ siebie jest fenomenem wielowymiarowym. Cecha charakterystyczng
takiego postepowania jest:**°

e stalym przecenianiem indywidualnych kompetencji oraz zakresu posiadanej
wiedzy.

e silnym przekonaniem o posiadaniu bardziej zaawansowanej wiedzy oraz
umiejetnosci w stosunku do reszty populacji.

e nieugieta ufnoscig w swoje zdolnosci i wiedze, nawet w obliczu zewnetrznych
dowoddéw wskazujacych na btedy w ich ocenie.

Zjawisko nadmiernej wiary we wlasne umiejetno$ci okazuje si¢ by¢ bardziej
powszechne wsrdd ekspertow niz osob nieposiadajacych specjalistycznej wiedzy, co zostato
potwierdzone w badaniach przeprowadzonych przez E. Kubinska oraz t.. Markiewicza.
Celem ich analizy bylo ustalenie relacji migdzy nadmierng pewnos$cig siebie a stopniem
doswiadczenia inwestora. W eksperymencie wzigto udziat blisko 6 tysigcy studentow za
pomoca wirtualnej platformy gieldowej o nazwie ,,VI internetowa gra gieldowa dla
studentow”. Z obserwacji wynikto, ze wraz z kumulowaniem si¢ doswiadczen na
autentycznym parkiecie gietdowym, badane osoby wykazywaly sie¢ wyzsza oceng wtasnych
umiejetnosci w poréwnaniu do uczestnikow bez praktyki inwestycyjnej. W rezultacie, Ci
»doswiadczeni uczestnicy” prezentowali sklonno$¢ do podejmowania bardziej ryzykownych
decyzji inwestycyjnych, a ich portfolio akcji charakteryzowalo si¢ mniejsza efektywnos$cia
(byto mniej zréznicowane). W badaniu zaobserwowano zatem pozytywna korelacje miedzy
do$wiadczeniem inwestycyjnym a nadmierng pewnoscig siebie, co przelozylo si¢ na stabsze

434 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dZ 2013, s.38.

455 P, Zielonka, Gielda i psychologia Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2022, s.45.

46 M. Szczepaniec, P. Kulawczuk, T. Jurkiewicz, Finanse behawioralne mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstw, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2021, s. 164-165.
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wyniki inwestycyjne*’. Wedlug Szyszki, pewnoéé siebie u decydentéw manifestuje sic
w czterech zasadniczych formach takich jak efekt ponadprzecigtnosci, kalibracji, iluzji

kontroli oraz nierealistycznego optymizmu.

W kontekscie oceny wilasnych kompetencji, badania empiryczne wykazujg istotng
tendencje wsrdod jednostek do przypisywania sobie zdolno$ci i wiedzy na poziomie
ponadprzecietnym. Analizy sugeruja, ze ludzie czgsto postrzegaja siebie jako bardziej
biegtych w okreslonych dziedzinach w poréwnaniu z ogoélng populacjg. Konkretnie,
w  badaniach ankietowych, odsetek respondentdow deklarujacych posiadanie
ponadprzecietnych umiejetnosci prowadzenia pojazdéw, lepszego poczucia humoru czy
nizsze prawdopodobienstwo wystagpienia pewnych zdarzen (takich jak zachorowania lub
padnigcia ofiarg przestepstwa) oscyluje w granicach 60%-90%. Statystycznie rzecz biorac,
jedynie 50% populacji moze rzeczywiscie znajdowac si¢ powyzej $redniej dla danego
wskaznika. W zwigzku z tym, obserwacje te $wiadcza o systematycznym przecenianiu
wlasnych predyspozycji przez znaczacy odsetek jednostek*s,

Efekt kalibracji, znany réwniez jako ,,calibration effect”, jest jednym z przejawow
nadmiernej pewnosci siebie w sferze prognozowania. Kiedy jednostki sa zachecane do
przedstawienia prognozy w okre§lonym przedziale ufnos$ci, ich odpowiedzi czgsto sugeruja,
ze posiadaja nadmierne przekonanie co do precyzji swej wiedzy. Badania przeprowadzone
przez M. Alpera i H. Raffa**® w 1982 roku ujawnily, Ze prognozy, ktore miaty rzekomo 89%
pewnosci poprawnosci, w praktyce byly doktadne w okoto 60% przypadkow. Dodatkowo,
analizy B. Fischoffa, P. Slovica i S. Lichtensteina*®® z 1977 roku wskazuja, ze sytuacje, ktore
w ocenie badanych mialy niemal pewne szanse na wystgpienie, W rzeczywistosci
materializowaty si¢ tylko w przyblizeniu 80% przypadkoéw. Z kolei zdarzenia, ktore byty
postrzegane jako niemozliwe do wystapienia, mialy miejsce w 20% okoliczno$ci. Takie
zjawisko bledu kalibracji zostalo rowniez zaobserwowane na rynku kapitalowym. Badania
wsrdd inwestorow gietdowych wykazaty, ze wykazujg si¢ oni sktonnoscig do nadmiernego
polegania na wlasnych prognozach i przewidywaniach. W pewnych kontekstach wiedza
ekspercka sprzyja doktadnej ocenie, jednak bywa, ze eksperci, $wiadomi swojej
specjalistycznej wiedzy, wykazuja nadmierng pewno$¢ siebie - nierzadko w stopniu
znacznie przewyzszajacym przecigtnego czlowieka. Nadmierng pewno$¢ siebie
zaobserwowano ws$rdd przedstawicieli wielu profesji, w tym lekarzy, psychologow,
inzynieréw, negocjatorow oraz analitykow finansowych. W sytuacjach, gdzie dane zadanie
cechuje si¢ mala przejrzystoscia 1 brakiem jednoznacznych wskazowek co do jego
rozwigzania, eksperci mogg opierac¢ si¢ na schematach czy stereotypach zamiast doktadnie

457 E. Kubinska, L.. Markiewicz, Wplyw nadmiernej pewnosci siebie na ryzyko portfela inwestycyjnego, [w:]

Zastosowanie metod ilo§ciowych w zarzadzaniu ryzykiem w dziatalno$ci inwestycyjnej, red A. s. Barczak, P.
Tworek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013, s. 378-380.
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Cambridge, 1982, s. 294-305.
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przetworzy¢ dostepne informacje. Zastanawiajace jest, ze po poczatkowej blednej ocenie,
wobec pojawiajacych si¢ kolejnych informacji klarujacych problem, eksperci stajg si¢ coraz
bardziej przekonani o poprawnosci swojego stanowiska i1 nie zmieniaja swojego
pierwotnego zdania. Pomimo naptywu informacji wskazujacych na bi¢edng opinie, ich
pewnos$c¢ co do wlasnej racji ro$nie. Badania wskazujg rowniez na réznice w pewnosci siebie
ze wzgledu na ple¢. Mezczyzni zwykle przejawiajg wigkszg pewnos¢ siebie niz kobiety,
cho¢ zalezy to rowniez od charakteru zadania i czy jest ono postrzegane jako typowo meska
czy kobieca domena®®!.

W badaniach dotyczacych nadmiernej pewno$ci siebie mozna zauwazy¢ kolejny
przejaw tej tendencji, znanego jako iluzja kontroli. Polega ona na blednym przekonaniu
jednostek, ze sa w stanie wplywa¢ swoimi dzialaniami na zdarzenia, ktére w rzeczywistosci
sa catkowicie losowe. Analizujac zachowania uczestnikow gier losowych, zaobserwowano
interesujacy trend. Uczestnicy takich gier, jak lotto, czgsto przywiazuja wigksza warto$¢ do
kuponoéw, ktoére zostaly przez nich osobiscie skonfigurowane poprzez wybor konkretnych
numerdw, w poréwnaniu z kuponami generowanymi automatycznie przez system.*6?

Inny przejaw nadmiernej pewnosci siebie, opisany w literaturze przedmiotu, dotyczy
problematyki trafnosci decyzji. Jest ona definiowana poprzez sytuacje, w ktorych inwestor
ocenia okreslong inwestycje jako optacalng, co sprawia, ze staje si¢ on odporny na wizje
potencjalnych strat. W przypadku ich wystapienia, inwestor odczuwa zaskoczenie,
nieprzygotowany na negatywny obrot wydarzen. Decydenci wykazuja sktonnos$¢ do
ciggtego poszukiwania atrakcyjnych okazji inwestycyjnych, czgsto ignorujac potencjalne
ryzyko*®,

Kolejnym przejawem nadmiernej pewnosci siebie jest nierealistyczny optymizm
1 myslenie Zyczeniowe. Nadmierny optymizm czg¢sto objawia si¢ bledami w planowaniu.
Badania przeprowadzone przez R. Buehlera, D. Griffina M. Rossa*** dostarczajg licznych
przyktadow niepoprawnego oszacowania czasu niezbednego do realizacji zaplanowanych
zadan. Problem ten nie dotyczy jedynie wielkich przedsigwzie¢ publicznych, ale takze
drobnych decyzji, ktore podejmujemy na co dzien. Niestosowanie si¢ do terminéw czesto
wiaze si¢ z przekroczeniem zatozonego budzetu. Co wigcej, wydaje si¢, ze osoby planujace
nie czerpig nauki z wczesniejszych pomytek. Mimo §wiadomosci, ze poprzednie prognozy
byly nadmiernie optymistyczne, wcigz pozostaja przekonani, ze tym razem ich
przewidywania okazg sie doktadne.*%®
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Z analizy przeprowadzonej przez H. Sherfina wynika, ze zidentyfikowana
charakterystyka optymizmu ma zwiagzek z utozsamianiem nadmiernej pewnosci siebie
z optymizmem. Autor ten thumaczy, ze obie te tendencje czesto wspotwystepuja, co moze
prowadzi¢ do takiego postrzegania*®®.

W literaturze dotyczacej nadmiernej pewnosci siebie wyrdzniane jest istotne zjawisko
wybiorczej atrybucji. Zjawisko to polega na sktonnosci jednostek do przypisywania swoim
wewnetrznym zdolno$ciom i kompetencjom osiggniec, nawet jesli ich zrodta majg charakter
przypadkowy. W kontrascie, niepowodzenia s3 czesto atrybuowane czynnikom
zewnetrznym, takim jak nieprzewidywalne okolicznosci czy bledy popetnione przez osoby
trzecie*®’

W $wietle analizy specyfik inwestycyjnych w kontekscie finansow behawioralnych oraz
doktadnych obserwacji empirycznych, mozna postulowaé, ze jednostki systematycznie
przejawiaja tendencje do manifestowania nadmiernej pewnos$ci siebie w procesie
formutowania ocen*®®. Takze w$rod inwestoréw nadmierna pewnosé siebie prowadzi czesto
do przekonania o ich nieomylnos$ci oraz do niedoszacowania wtasnej wiedzy i umiej¢tnosci.
Wielu z nich jest przekonanych, ze potrafiag przewidzie¢ nadchodzace zmiany rynkowe
i fluktuacje cen. To samo przekonanie o wlasnej wyjatkowosci lezy u podstaw popularno$ci
gier losowych; wielu uczestnikow jest przekonanych, ze maja wigcej szczes$cia niz pozostali.
W przeciwnym wypadku nie podejmowaliby ryzyka zakupu losow. Jest to zjawisko
paradoksalne, bowiem logiczne jest zatozenie, ze szanse sg jednakowe dla wszystkich graczy
przy takiej samej liczbie zakupionych losow. Niemniej, bez glebokiego przekonania "to
wlasnie ja wygram", liczba chetnych do udziatu w grach bylaby znacznie nizsza. Decyzje
inwestycyjne czgsto wymagaja analizy wielu czynnikow, ktére moga wptyna¢ na zmiany
cen walorow, czesto pod silnym naciskiem czasu. Nadmierna pewno$¢ siebie stanowi
czynnik, ktéry moze zaklocié racjonalne przetwarzanie dostepnych informacji*®”. Badania
empiryczne wskazuja, ze jednym z przejawow nadmiernej pewnosci siebie jest utrwalone
przekonanie o trafno$ci podejmowanych decyzji oraz kompetencji w zakresie interpretacji
roznorodnych zjawisk rynkowych. Skutkiem takiego podejscia jest nadmierna aktywnos¢
transakcyjna, manifestujgca si¢ w zbyt czgstym zawieraniu transakcji gieldowych, czyli
systematycznym kupowaniem lub sprzedawaniem waloréw. Badacze B. Barber i T. Odean
przeprowadzili szczegdlowe prace badawcze w tej dziedzinie. Ich badania skupialy si¢ na
analizie aktywnosci inwestoréw korzystajacych z promocyjnie obnizonych prowizji za
transakcje realizowane na ich rachunkach inwestycyjnych?’® Na podstawie
przeprowadzonych analiz empirycznych stwierdzono istotng zalezno$¢ miedzy
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czestotliwoscig transakcji a osigganymi przez inwestorow wynikami; im wigksza
intensywno$¢ dokonywania operacji, tym nizsza efektywno§¢ inwestycji. Badania
dodatkowo wskazuja, ze mezczyzni charakteryzuja si¢ wyzszg aktywnos$ciag transakcyjng
w porownaniu do kobiet, co moze by¢ rezultatem silniejszej tendencji do nadmiernej
pewnosci siebie w kontekscie decyzji inwestycyjnych. W oparciu o zgromadzone dane,
sformutowano wskaznik rotacji portfela, ktory ilustruje dynamike zmienno$ci sktadnikow
portfela w ujeciu rocznym. Wysoka frekwencja transakcji jest zwigzana z dodatkowym
ryzykiem rynkowym oraz generuje zwigkszone koszty w postaci prowizji transakcyjnych.
Badania prowadzone przez B.M. Barbera i T. Odeana*’' potwierdzaja hipoteze, ze
zwigkszona rotacja portfela koreluje z nizsza efektywnos$cig inwestycyjng w poroéwnaniu
z pasywng strategig inwestycyjng. Nadmierna pewno$¢ siebie jest rowniez istotnym
czynnikiem determinujgcym wyzsza akceptacje ryzyka inwestycyjnego przy projekcji
okreslonej stopy zwrotu. Inwestorzy, ktorzy manifestujg silne przekonanie o trafno$ci
wlasnych interpretacji rynkowych, wykazuja tendencj¢ do podejmowania decyzji
o zwiekszonym ryzyku. Taka postawa skutkuje zwigkszeniem agresywnosci przyjetych
strategii, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do potencjalnych dysfunkcji w kontekscie
oczekiwanych wynikow. Nalezy podkreslic, ze rynek inwestycyjny cechuje si¢
skomplikowang dynamikg i nie zawsze jest tatwo przewidywalny*’>

Analiza literatury przedmiotu w zakresie rynku kapitatlowego pokazuje, ze specyfika
postaw oraz samoocena inwestorow w tym sektorze jest wysoce charakterystyczna. Liczne
prace naukowe, ktore badaja t¢ problematyke, oferuja zrdznicowane perspektywy,
uwzgledniajac aspekty teoretyczne oraz empiryczne. Szczegdlnie istotne jest uwypuklenie
kognitywnego podej$cia do procesu decyzyjnego, gdzie nadmierna pewno$¢ siebie, jak
1 ewentualne aberracje tego fenomenu, maja istotny wplyw na efektywno$¢ inwestycji.
W Swietle powyzszego, syntezowanie wnioskow z literatury przedmiotu dostarcza
niezbednych informacji dla naukowcdw oraz specjalistow w zakresie rynku kapitatowego.

3.3. Nadmierny optymizm

Optymizm, cho¢ nierzadko postrzegany jako walor charakteru, w kontekscie decyzji
ekonomicznych czy inwestycyjnych moze mie¢ bardziej ztozone implikacje. Odwolujac si¢
do definicji w stowniku jezyka polskiego, optymizm jest przedstawiany jako sklonnos$¢ do
dostrzegania jedynie pozytywnych aspektow otaczajgcej rzeczywistosci oraz gleboka wiara
w korzystny rozwdj wydarzen*’®. Rola optymizmu w procesie osiggania zamierzonych
celow, moze wplywac na podniesienie pewnosci siebie danej jednostki. Model proponowany
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przez R. Benabou i J. Tirole*’* jest szczegdlnie ilustracyjny w tej kwestii, sugerujac, ze

optymizm nie tylko napedza determinacj¢ jednostki do dzialania, ale réwniez sprzyja
lepszemu funkcjonowaniu w spotecznosci, w ktérej jest ona osadzona.*’> Z kolei
w psychologii, optymizm jest charakteryzowany jako pewna postawa zyciowa czy cecha
osobowosci, ktéra skupia si¢ na oczekiwaniu pozytywnych wydarzen w przysztosci.
Niemniej jednak, ten, ktéry na pierwszy rzut oka wydaje si¢ korzystnym nastawieniem,
moze, w pewnych okoliczno$ciach, sta¢ si¢ potencjalnym zrédtem bledow, zwlaszcza
w kontekscie decyzji inwestycyjnych*’®. Nadmierna wiara w korzystne scenariusze moze
prowadzi¢ do niedoceniania ryzyka, co moze skutkowa¢ nieprzemys$lanymi
1 nieoptymalnymi decyzjami finansowymi.

W oparciu o analizg literatury naukowej mozna stwierdzi¢, ze nadmierno$¢ w pewnych
aspektach prowadzi do btednego oszacowania przysztosci przez decydentéw. W kontekscie
nadmiernego optymizmu, zjawisko to pojawia si¢ czesto wsrod inwestoréw dokonujacych
decyzji inwestycyjnych. Nadmierny optymizm jest definiowany przez P. Zielonk¢ jako
zjawisko o ,,nierealistycznym przekonaniu ludzi o pozytywnym przebiegu zdarzen, ktore ich
dotyczq”. Badacz ten zaznacza, ze nadmierny optymizm prowadzi do zawyzania
prawdopodobienstwa wystapienia pozadanych, cho¢ rzadkich zdarzen, jednoczesnie
zanizajac ryzyko niepozadanych wynikow*’”. W literaturze przedmiotu czesto wskazuje sie
na subiektywno$¢ decyzji podejmowanych przez przedsigbiorcow, ktéora wigze sie
z podwyzszonym ryzykiem. Nadmierne przekonanie o sukcesie planow, gdzie potencjalne
negatywne konsekwencje sa niedostrzegane, prowadzi do niedoszacowania ryzyka.
W efekcie taka postawa moze skutkowa¢ dysonansem pomiedzy zatozeniami
a rzeczywistoécig, co konczy si¢ niepowodzeniem przedsiewzie¢ inwestycyjnych?’®,
W analizie literatury przedmiotu Jajuga podkresla si¢, ze konsekwencja nadmiernego
optymizmu jest podejmowanie decyzji charakteryzujacych si¢ podwyzszonym ryzykiem,
ktore wynika z pomijania okreslonego typu informacji oraz niedoszacowania ryzyka
zwigzanego z ewentualnym niepowodzeniem*”’.

W obszarze decyzji inwestycyjnych takie podejscie staje si¢ wyjatkowo ryzykowne.
Decydenci, ulegajac nadmiernemu optymizmowi, moga opiera¢ swoje decyzje na
niedostatecznie gruntownej analizie, co skutkuje niedostatecznym uwzglgdnieniem ryzyka
1 potencjalnymi stratami. W konsekwencji, optymizm, cho¢ w wielu obszarach Zycia
postrzegany jako warto§¢, w konteks$cie inwestycji moze prowadzi¢ do powaznych
niescistosci 1 bledow oceny. Badania przeprowadzone przez Zielonke rzucaja $wiatlo na

474 R. Benabou, J. Tirole, Self-Confidence and Personal Motivation, “Quarterly Journal of Economics”, 2002,
nr 117.

475 W. Zatof, Optymizm, samokontrola i pewno$¢ siebie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, Przedsiebiorczo$é
i Zarzadzanie Wyd. Spotecznej Akademii Nauk, 2014 tom XV, zeszyt 10, cze$¢ I s.168.

476 A. Czerw, Optymizm, perspektywa psychologiczna, Wyd. GWP, Gdansk 2020, s.15

477 P, Zielonka, Gielda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 50-51.

478 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wyd. Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2013, 5.37.

479 K. Jajuga, Trzydziesci lat wspotczesnych finanséw behawioralnych, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 9, s. 42-52.
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dodatkowy aspekt tego problemu. Z jego analiz wynika, ze nadmierny optymizm prowadzi
do asymetrii w ocenie ryzyka. Innymi slowy, inwestorzy sa bardziej sktonni przypisywaé
wigksze prawdopodobienstwo wystapienia korzystnych dla nich zdarzen, jednocze$nie
marginalizujac potencjalne zagrozenia. Taka dysproporcja w analizie ryzyka jest nie tylko
niebezpieczna z punktu widzenia efektywno$ci inwestycji, ale takze kwestionuje
racjonalno$¢ decyzji podejmowanych przez uczestnikéw rynku kapitatowego*®.

Optymizm w podejmowaniu decyzji gospodarczych dostrzega si¢ roznorodnosé
wynikdw. W badaniach przeprowadzonych w Turcji przez J. Sézer Oran i S. Giirol,
skoncentrowane na wplywie optymizmu na decyzje zwigzane z budzetowaniem
kapitatowym, uwzglednialy studentéw kierunkéw finanséw i rachunkowosci obu stopni.
Oczekiwano, ze respondenci dostarczg wlasne szacunki, bazujac na prognozach doradcy
o charakterze zaréwno optymistycznym, jak i pesymistycznym. Analiza miata na celu
ocenienie decyzji inwestycyjnych zwiazanych z wprowadzeniem na rynek nowej linii
produkcyjnej oraz przewidywanymi kosztami i przychodami. Z badan wynikato, zZe
uczestnicy prezentowali zréznicowany poziom optymizmu w odniesieniu do
przewidywanych przychodow ze sprzedazy. Jesli chodzi o koszty, prezentowali podejscie

81 Przeciwne wnioski przyniosty badania przeprowadzone przez

bardziej pesymistyczne
E. Benneta, M. Selvam, N. Vivek oraz E.E. Shalin** na indyjskim rynku akcji, z ktérych
wylania si¢ obraz optymizmu jako czynnika, ktéry pomogt odbudowaé tamtejszy rynek

kapitalowy po spadku o 3%,

Podsumowujac, optymizm jest ztozonym fenomenem, ktérego wpltyw na decyzje
ekonomiczne jest wieloaspektowy. Z jednej strony optymistyczne podej$cie moze napedzac
pewnos¢ siebie i determinacje jednostki, co moze sprzyja¢ podejmowaniu ryzykownych, ale
potencjalnie bardziej dochodowych decyzji. Z drugiej jednak strony, nadmierny optymizm
moze prowadzi¢ do niedoszacowania ryzyka, co z kolei moze prowadzi¢ do
nieprzemyslanych i1 nieoptymalnych decyzji finansowych. Badania cytowane w niniejszym
tekscie ukazujg roznorodnos¢ wynikow w kontekscie wptywu optymizmu na zachowania
inwestycyjne. W pewnych okoliczno$ciach optymizm moze dziata¢ na korzys¢ inwestora,
podczas gdy w innych sytuacjach moze prowadzi¢ do btgdow oceny ryzyka. Istotne jest, aby
inwestorzy byli §wiadomi potencjalnych putapek zwigzanych z nadmiernym optymizmem
1 podejmowali decyzje w oparciu o gruntowng analize¢ oraz rzetelne informacje.
W kontekécie badan naukowych na temat optymizmu w podejmowaniu decyzji
ekonomicznych, wazne jest prowadzenie dalszych badan, ktére pozwolg lepiej zrozumie¢
ten fenomen oraz jego wptyw na roézne aspekty dziatalno$ci gospodarcze;.

480 p, Zielonka, Gielda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 51.

481 J, Sozer Oran, S. Giirol, An Empirical Test of Optimism Bias in Capital Budgeting Decisions, Journal of
Modern Accounting and Auditing, IStanbul 2013, Vol. 9, No. 2, 291-294.

482 E. Bennet, M. Selvam, N. Vivek, E.E. Shalin, The impact of investor ,,s sentiment on the equity market:
Evidence from Indian stock market. African Journal of Business Management, 2012, 6(32), 9317-9325.

43R, Isidore, P. Christie, Review of behavioral biases - an individual equity investor perspective, International
Journal of Advanced Research - January 2018, zeszyz. 6(1), 621-631, 5.627.
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3.4. Konserwatyzm poznawczy

Heurystyka konserwatyzmu (ang. conservatism heuristic), stanowigca przeciwienstwo
nadmiernie silnej reakcji charakterystycznej dla heurystyki reprezentatywnosci, odnosi si¢
do zjawiska zbyt stabej lub zbyt wolnej aktualizacji przekonan w obliczu nowych informacji.
Zjawisko to obserwowane jest zwlaszcza w sytuacjach pojawienia si¢ informacji
o charakterze zaskakujacym lub sprzecznym z dotychczasowymi oczekiwaniami***. Jak
podaje J.R. Ritter konserwatyzm w kontekscie procesoOw decyzyjnych manifestuje si¢ jako
oporno$¢ jednostek na zmiany, co moze prowadzi¢ do reakcji zbyt powolnych w odpowiedzi
na dynamiczne wydarzenia Taka oporno$¢ (heurystyka konserwatyzmu) stoi czgsto
w opozycji do heurystyki reprezentatywnosci, ktora polega na ocenie zdarzen przez pryzmat
ich podobienstwa do stereotypowego wzorca lub prototypu. W efekcie, konserwatyzm
przejawia si¢ w zbyt wolnej reakcji na nowe informacje, podczas gdy reprezentatywno$¢
prowadzi do szybkiego, ale niekoniecznie poprawnego wnioskowania, opartego raczej na
dopasowaniu danych do utrwalonych schematéw niz na rzetelnej analizie statystycznej*®>.
Zgodnie z definicja P. Zielonki heurystyka konserwatyzmu to ,niedostatecznie silna
weryfikacja prawdopodobienstwa jakiegos zdarzenia pod wplywem pojawienia si¢ nowych
informacji”*®®.

Dokonujac analizy literatury przedmiotu w dziedzinie psychologii poznawcze] oraz
teorii decyzji, zauwazy¢ mozna, ze konserwatyzm poznawczy stanowi kluczowy element
w procesie podejmowania decyzji. W 1966 roku rezultaty eksperymentu przeprowadzonego
przez
W. Edwardsa wraz z L.D. Phillipsem*’ zostaty opublikowane, zdobywajac uznanie
w Srodowisku naukowym skupionym wokot badania procesow Podczas eksperymentu
uczestnikom przedstawiano dwie urny. W kazdej urnie znajdowato si¢ tacznie 100 kul,
z ktérych czes$¢ bylta biate, a cz¢$¢ czarne. W pierwszej urnie znajdowato si¢ 70 biatych kul
oraz 30 czarnych, natomiast proporcje w drugiej urnie byly odwrotne — 70 czarnych 1 30
biatych. Podczas procedury badawczej z jednej z urn losowano 12 kul ze zwracaniem.
W jednym z potencjalnych scenariuszy 8 z wylosowanych kul bylo biatych, a 4 czarne.
Uczestnikom eksperymentu zadano pytanie, jak oceniaja prawdopodobienstwo, ze
dokonano losowania z urny, w ktorej dominuja kule biale. Mimo Ze wigkszo$¢ uczestnikow
szacowala to prawdopodobienstwo w przedziale od 65% do 85%, matematyczna analiza
oparta na regule Bayesa sugerowata prawdopodobienstwo wynoszace okoto 97%. Na

484 Zielonka, Gietda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 68.

485 J. R. Ritter, Behavioral finance, Pacific-Basin Finance Journal 11, 2003, s. 432.

486 Zielonka, Gielda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow warto$ciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 68.

47 L.D. Phillips, W. Edwards, Conservatism in a simple probability inference task. ,,Journal of Experimental
Psychology” 1966, nr 72, s. 346-355.
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podstawie owych wynikow sformulowano hipotezg, ze jednostki ludzkie nie wykorzystuja
w pelni dostgpnych informacji, co moze by¢ przejawem pewnego konserwatyzmu
poznawczego*®s.

Inwestor o konserwatywnej postawie nie jest w stanie odpowiednio doceni¢ znaczenia
nowo naptywajacej, zaskakujacej informacji, ze jest on gleboko przywigzany do swoich
dotychczasowych przekonan oraz prognoz. Badacze tacy jak D. Griffin i A. Tversky*®’
w swojej pracy podejmowali rozwazania nad momentami, w ktorych ludzka postawa staje
si¢ wyjatkowo konserwatywna. Sugeruja oni, ze ludzie oceniajg swoje dotychczasowe
przekonania opierajac si¢ na sile oraz znaczeniu otrzymywanej informacji. Sit¢ informacji
definiuje si¢ poprzez jej ekstremalno$¢ oraz spektakularnos¢, podczas gdy wage rozumie si¢
jako zwigzek z charakterystykami statystycznymi danej informacji. W literaturze
przedmiotu podkresla sig, ze ludzie podczas rewidowania swoich opinii skupiaja nadmierng
uwage na sile informacji, zaniedbujac jednocze$nie jej wage. Nadmierny konserwatyzm
manifestuje si¢ w sytuacjach, gdzie nowa informacja nie jest na tyle silna, chociaz posiada
znaczaca wage. Przykladem takiego zachowania jest sytuacja, w ktorej inwestorzy reaguja
niewystarczajaco na kolejne zmiany w raportach finansowych firm, 1 traktuja
niespodziewang negatywng informacj¢ o zyskach firmy jako nieistotng, co prowadzi do
nadmiernej postawy konserwatywnej*”’.

W  sferze inwestycji, konserwatyzm poznawczy stanowi znaczacy czynnik
behawioralny wptywajacy na podejmowanie decyzji przez inwestorow. W Swietle analizy
prowadzonej przez W. Edwardsa i L.D. Phillipsa*! mozna zauwazy¢, Ze uczestnicy czesto
nie dokonuja petnej aktualizacji swoich przekonan, nawet w obliczu nowych 1 istotnych
informacji. To zachowanie jest manifestacja heurystyki konserwatyzmu, gdzie inwestorzy
sg gleboko przywigzani do swoich wczesniejszych przekonan, czgsto zaniedbujac istotnosé
nowych danych. Takie zachowanie moze prowadzi¢ do suboptymalnych decyzji
inwestycyjnych, gdzie nadmierna reakcja na informacje spektakularne lub ekstremalne jest
rownie prawdopodobna jak niewystarczajgca reakcja na informacje o kluczowym znaczeniu.
W skali makro moze to mie¢ powazne implikacje dla rynkow finansowych, gdy inwestorzy
nie reaguja adekwatnie na zmieniajace si¢ warunki rynkowe ze wzgledu na czynniki
behawioralne.

3.5. Efekt utopionych kosztow/ unikania strat

488 hitps://journals.kozminski.edu.pl/pl/system/files/sylwetka 10.pdf (dostep 03.09.2023)

9 D, Griffin, A. Tversky, The Weighting of Evidence and the Determinants of Confidence, Cognitive
Psychology, 1992, nr 24, s. 411-435.

490 Zielonka, Gielda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow warto$ciowych,
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 69.

41 L.D. Phillips, W. Edwards, Conservatism in a simple probability inference task. ,,Journal of Experimental
Psychology” 1966, nr 72, s. 346-355.
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Efekt utopionych kosztow (ang. sunk-cost effect) odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej
zainwestowane $rodki finansowe sg trudno lub niemozliwe do odzyskania, $rodki finansowe
czy energia poswigcone realizacji pewnego przedsiewzigcia wpltywaja na decyzje o jego
dalszym kontynuowaniu. Mozna zaobserwowaé, ze im wigkszy Kkapital zostaje
zaangazowany w konkretny projekt, tym silniejsza staje si¢ nieche¢ decydenta do jego
porzucenia, niezaleznie od rzeczywistych perspektyw jego powodzenia. Wedtug badan nad
efektem utopionych kosztow jest bezposrednio zwigzany z awersja do strat. To zjawisko
objawia si¢ w postaci niechgci decydenta do rezygnacji z przedsigwzigcia generujacego
straty, nawet w sytuacji, gdy rozpoczecie nowego projektu wydawaloby si¢ by¢ bardziej
racjonalnym rozwigzaniem*?.

Efekt utopionych kosztow stanowi wyraz nieracjonalnosci w procesie podejmowania
decyzji. Sktonno$¢ inwestoréw do trwania przy wczesniej podjetych decyzjach, zwlaszcza
jezeli byly one obarczone istotnymi wydatkami, po§wigceniem cennego czasu czy innymi
formami wyrzeczen, jest dobrze udokumentowana. Takie zachowanie moze prowadzi¢ do
wyboréw suboptymalnych z perspektywy ekonomicznej*-.

Efekt utopionych kosztow podjety przez J.R. Nofsingera** jest definiowany jako
specyficzna sktonno$¢ do trwania przy wcezesniejszych decyzjach, jesli tylko byly one
zwigzane z znaczacym wydatkiem, zainwestowaniem duzej ilo$ci czasu lub poswigceniem
wielkiego wysitku. Przeprowadzone badania nad efektem utopionych kosztéw okreslaja dwa
kluczowe wymiary: rozmiar zaangazowanych zasobow oraz czas poswigcony na analize.
Kiedy w jakim$ przedsiewzigciu zainwestowano pokazne srodki finansowe, zauwaza si¢
wigksza nieche¢ do rezygnacji z tego projektu, niezaleznie od jego rzeczywistej rentownosci.
Podobnie, je$li na analize przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zostal poswiecony
znaczacy czas 1 wysitek, rzadziej jest ona pdzniej zmieniana, bez wzgledu na osiggane
zyski*®®. Z kolei w badaniach przeprowadzonych przez J. Goldberga, R. von Nitzscha**,
a takze przez P. Zielonke®’, wykazano, Ze w sytuacji wyboru pomiedzy nowa inwestycja
a proba odzyskania poniesionych strat, inwestorzy wykazujag wyrazng preferencje dla
kontynuacji projektu w celu ich odrobienia, co przynosi im subiektywnie wigksza
satysfakcje niz zaangazowanie si¢ w nowe przedsigwzigcie. Na podstawie wynikow badan
sformutowano nastepujace zalezno$ci**®:

42 Zielonka, Gielda i psychologia: behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,

Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 90-92.

43 J. Nowicka-Mieszkata, Bledy w procesie podejmowania decyzji pod wplywem stresu, Akademia
Ekonomiczna w Katowicach,
https://www.humanitas.edu.pl/resources/upload/dokumenty/Wydawnictwo/Zarzadzanie _zeszyt/Zarz%202_2
009%20podzielone/nowicka%20mieszkala.pdf (dostep 05.09.2023)

494 J. R. Nofsinger, Investment Madness, Financial Times Prince Hall London, 2001.

495 P, Zielonka, Finanse behawioralne [w:] Psychologia ekonomiczna, pod red. Tadeusza Tyszki, Gdafiskie
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e im wigksze koszty zostaly poniesione na dang inwestycje, tym silniejsza
determinacja inwestora do kontynuacji i ,ratowania” projektu — nawet wbrew
obiektywnym przestankom;

e inwestorzy czesciej decyduja si¢ na zawieszenie projektu niz na jego catkowite
porzucenie, co wskazuje na psychologiczne przywigzanie do wilasnych decyzji
inwestycyjnych oraz nieche¢ do ich formalnego uniewaznienia;

e wraz z uplywem czasu ros$nie sklonno$¢ do akceptacji strat, zwlaszcza gdy
inwestycja zostanie uznana za ,,zamortyzowang” — to znaczy, gdy jej koszt
psychologiczny zostanie oswojony 1 wpisany w bilans strat.

Istnienie tego bledu poznawczego moze generowac istotne zagrozenia w konteks$cie
dziatalno$ci inwestycyjnej, w szczegdlnosci w odniesieniu do projektow o charakterze
rzeczowym. Racjonalne podej$cie inwestycyjne zaklada uwzglednianie przede wszystkim
prognozowanych, przyszlych przeptywow pienieznych, a nie poniesionych juz nakladow.
Efekt utopionych kosztow prowadzi natomiast do utrwalania decyzji o kontynuacji
projektéw o ujemnej rentowno$ci, ktore— pomimo niskiego prawdopodobienstwa
generowania dodatnich efektow finansowych w przysztosci — sg dalej finansowane z uwagi
na historyczne zaangazowanie kapitalowe. Skutkiem takiego dzialania jest dalsze
poglebianie strat, podczas gdy z punktu widzenia racjonalnos$ci ekonomicznej, projekty te
powinny zosta¢ niezwlocznie porzucone®”.

3.6. Awersja do ryzyka, strat

Awersje do strat manifestuje si¢ poprzez tzw. ,.efekt status quo”. Sam termin ,,status
quo” pochodzi z jezyka tacinskiego i dostownie oznacza ,, obecny niezmieniony”, ,, obecny
stan rzeczy”. Jest on stosowany nie tylko w dziedzinie psychologii i nauk spolecznych, lecz
réwniez w naukach prawnych. W teorii ekonomii behawioralnej, status quo odnosi si¢ do
specyficznej preferencji, w ktorej prawdopodobiefistwo strat 1 zyskow jest zrbwnowazone,
a kazda z opcji - straty lub zysku — maksymalizuje uzyteczno$¢ decydenta. Jak podajg zrodta,
jakakolwiek odchylenie od ,,status quo” wigze si¢ z percepcja wyboru mniej korzystnej
alternatywy w poréwnaniu do obecnej sytuacji’®’. W ekonomii behawioralnej jest czesto
postrzegana jako renesans mysli pierwszych ekonomistow. Istotnie, psychologiczne aspekty
ludzkich decyzji byly kluczowym elementem rozwazan A. Smitha zawartych ,,Teorii uczuc
moralnych ™.

W swojej pracy, rozwazal kwestie takie jak awersja do strat, niedostrzeganie kosztow

499 L. Czerwonka, Behawioralne aspekty decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2015, s.71.

500 P, Jarecki, Wybrane behawioralne aspekty wyceny nieruchomosci, Wyd. Uniwersytetu todzkiego, £.6dz
2020, s. 60.

01 A. Smith Teoria uczu¢ moralnych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1989.
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niejawnych czy fundamentalna rola poczucia sprawiedliwo$ci w kontekscie zachowan
ekonomicznych jednostek>%2,

Pojecie awersji do ryzyka odnosi si¢ do asymetrii w percepcji wynikdw inwestycyjnych,
polegajacej na tym, ze strata wywoluje u inwestora silniejsze negatywne odczucia niz
pozytywne emocje towarzyszace osiagnieciu zysku o tej samej wartosci>®. Uzasadnienia dla
zjawiska awersji do ryzyka dostarcza teoria perspektywy, wedtug ktorej reakcje jednostki
na bodzce negatywne— rozumiane jako informacje sprzeczne z akceptowalnym lub
oczekiwanym wzorcem— cechujg si¢ wieksza intensywno$cig niz reakcje na bodzce
pozytywne. Mechanizm ten ma podloze ewolucyjne 1 jest S$cisle zwigzany
z funkcjonowaniem systemu unikania zagrozen, w ktorym detekcja i odpowiedz na
potencjalne straty majg pierwszenstwo przed przetwarzaniem sygnatow potencjalnego
zysku®*,

Teoria awersji do strat, zgodnie z badaniami D. Kahnemana i A. Tversky'ego, znajduje
rowniez zastosowanie w kontekscie analizy zachowan inwestoréw w obliczu ryzyka.
W scenariuszach, gdzie mozliwe wyniki s3a pozytywne, decydenci wykazuja awersj¢ do
ryzyka, manifestujacg si¢ jako ostroznos¢ w alokacji zasoboéw. W kontrastowym ujeciu, gdy
potencjalne wyniki sg negatywne, obserwuje si¢ znaczaca sktonno$¢ do podejmowania
ryzyka, co interpretowane jest jako manifestacja awersji do strat. Taka dualno$¢ w podejsciu
do ryzyka nie tylko ilustruje ztozono$¢ mechanizmoéw decyzyjnych inwestoréw, ale rowniez
podkresla krytyczne znaczenie awersji do strat w strategiach zarzadzania ryzykiem
1 optymalizacji portfela inwestycyjnego. Zatem, glebokie zrozumienie tych dynamik jest
niezbe¢dne dla efektywnej alokacji kapitatu 1 zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. Zgodnie
z teorig perspektywy, sformutowang przez D. Kahnemana i A. Tversky'ego, inwestorzy
manifestujg wyzszy poziom awersji do ryzyka w konteks$cie osiaggnigtych zyskow, podczas
gdy poniesione straty dziatajg jako katalizator dla podejmowania decyzji o wyzszym profilu
ryzyka. Owe obserwacje s3 zgodne z wynikami badania publikowanego przez
D. Kahnemana 1 A. Tversky'ego. Jednakze, alternatywng perspektywe na awersje do ryzyka
oferuja badania przeprowadzone przez E. J. Johnsona i R. Thalera®”. Zgodnie z ich
badaniami, wcze$niejsze wyniki inwestycyjne nie s3 dla inwestoréw neutralne 1 wpltywaja
na ich reakcje w obliczu kolejnych strat lub zyskow. Konkretnie, uprzednia strata generuje
zwigkszong awersje do ryzyka, podczas gdy wczesniejszy zysk prowadzi do wigkszej
sktonno$ci do podejmowania ryzyka. Podstawg dla takiej interpretacji sa eksperymenty
przeprowadzone na studentach MBA z Uniwersytetu Cornell w USA%%, Pomimo zgodnosci

302 A. Solek, Ekonomia behawioralna a ekonomia neoklasyczna, ,,Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa

Ekonomicznego” 2010, nr §, s. 21-34.

503 M. Szczepaniec, P. Kulawczuk, T. Jurkiewicz, Finanse behawioralne mikro, matych i $rednich
przedsiebiorstw, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2021, s. 140.

504 D. Kahneman, Putapka myslenia. O my$leniu szybkim i wolnym, Wyd. Media Rodzina, Poznan 2012, s.
398-400.

395 R. Thaler, E. J. Johnson, Gambling with the House Money and Trying to Break Even: The

Effects of Prior Outcomes on Risky Choice, ,,Management Science”, 1990, vol. 36, nr 6, s. 643-660.

96 A. Przyszewska, A. Przytuta, M. Szymanski, Efekt ukaszenia weza jako przyczyna objasniania anomalii
w dzialaniu inwestoréw przeglad badan, Uournal of Capital Market and Behavioral Finance, 2014, vol. 1(1),
p. 18-20.
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co do istotnosci zjawiska awersji do strat, wyniki badan wskazuja na zlozony
1 niejednoznaczny charakter mechanizméw poznawczych towarzyszacych podejmowaniu
decyzji w warunkach niepewno$ci. Z jednej strony, teoria perspektywy Kahnemana
1 Tversky’ego ukazuje awersje do strat jako uogolniong tendencje poznawczg — wzglednie
stabilng, niezaleznie od kontekstu historycznego decyzji. Z drugiej strony, badania Johnsona
1 Thalera sugerujg, ze awersja do ryzyka ma charakter dynamiczny, a jej natezenie jest
modulowane przez wyniki wczesniejszych doswiadczen inwestycyjnych, co wprowadza
zmienng afektywna do procesu decyzyjnego. Ta pozorna sprzecznos¢ moze wynikac z faktu,
ze mechanizmy decyzyjne nie sg jednorodne, lecz podlegaja wplywom zar6wno
poznawczym, jak i emocjonalnym.
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Rozdziat 4. METODYKA BADAN EMPIRYCZNYCH

4.1. Problem, cele oraz hipotezy badawcze

Problematyka procesu decyzyjnego oraz wystepowania bledow poznawczych
menedzerow w kontek$cie podejmowania decyzji finansowych, zwlaszcza dotyczacych
inwestycji w aktywa rzeczowe, stanowi istotny, cho¢ niedostatecznie rozwinigty obszar
badan w ramach finanséw behawioralnych. Analiza dostepnej literatury pozwolita autorowi
zidentyfikowa¢ luke w stanie wiedzy z tego zakresu. Analiza zachowan decyzyjnych
menedzerow w ujeciu interdyscyplinarnym— obejmujagcym perspektywe finansowa,
socjologiczng oraz psychologiczng — stanowi szczegolne wyzwanie metodologiczne z uwagi
na zlozonos$¢ uwarunkowan wptywajacych na proces inwestycyjny.

Celem badan niniejszej rozprawy byto:

e zbadanie mechanizméw podejmowania decyzji inwestycyjnych

w przedsigbiorstwach, w szczegdlnosci w zakresie inwestycji rzeczowych.

e uwzglednienie analizy ryzyka inwestycyjnego w kontekscie decyzji menedzerskich

podejmowanych pod warunkami niepewnosci.

e sklonnosci do ulegania bledom poznawczym, wynikajacych z ograniczen

percepcyjnych i poznawczych cztowieka, ktore wplywaja na proces decyzyjny.

e zbadanie wplywu heurystyk i mechanizméw emocjonalnych wptywajacych na oceng

optacalnosci projektow inwestycyjnych.

e wyodregbnienie kluczowych czynnikow determinujacych zachowania decydentow

W procesie oceny 1 wyboru projektow inwestycyjnych.

e wskazanie praktycznych implikacji finansow behawioralnych dla poprawy jakosci

decyzji inwestycyjnych w realiach przedsiebiorstwa.

Na podstawie zatozonych celow dokonano sformulowania nastepujacych pytan
badawczych:

a. jak poziom nadmiernej pewnos$ci siebie jest powigzany ze zwickszeniem ryzyka
inwestycyjnego?
jak ksztaltuje si¢ sktonno$¢ menedzerow do podejmowania ryzyka inwestycyjnego?

c. wjakim stopniu menedzerowie podejmujg proby analizy ekonomicznej optacalnosci
inwestycyjnej?

d. jakie czynniki indywidualne, bodzcowe determinujg uwarunkowania determinujg
podejmowanie przez menedzera okreslonych ryzykownych decyzji inwestycyjnych?

e. jaka jest =zalezno$¢ migdzy doswiadczeniem menedzera a rentowno$cig
inwestycyjna?

f.  wjakim stopniu wiedza menedzerow wptywa na proces inwestycyjny?
jaka jest zalezno$¢ pomiedzy pewnoscig siebie menedzera a jego wyborami
inwestycyjnymi?
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Zgodnie z celami oraz problemami badawczymi przyjeto nastepujace hipotezy
badawcze:

Hipoteza gléwna 1: Zaburzenia behawioralne wptywaja na decyzje inwestycyjne

Wplyw nadmiernej pewnosci siebie menedzerow na sktonno$¢ do podejmowania
ryzyka inwestycyjnego:

H1 Nadmierna pewno$¢ siebie menedzera zwigksza sktonnos$¢ do wyboru projektow
0 podwyzszonym ryzyku.

H2 Wyzszy poziom pewnosci siebie zmniejsza dywersyfikacje portfela projektow
inwestycyjnych.

H3 Wigksza bieglo$¢ numeryczna tagodzi dodatni zwigzek pomigdzy pewnoscig siebie
a sktonnoscig do ryzyka inwestycyjnego.

H4 Podwyzszona sklonno$¢ do ryzyka zmniejsza §rednig stopg zwrotu portfela
inwestycyjnego.

Postawy menedzerow wobec ryzyka inwestycyjnego w procesach decyzyjnych:

HS Poziom optymizmu koreluje dodatnio z czgstotliwoscig przekroczen budzetow
inwestycyjnych.

H6 Czestsze poleganie na dzialaniach innych firm jako zrodle decyzji inwestycyjnych
koreluje z wyzsza deklarowang oceng prawdopodobienstwa sukcesu projektu.

H7 Wigksza dostgpnos¢ pozytywnych doswiadczen inwestycyjnych podnosi
przewidywane prawdopodobienstwo sukcesu nowych projektow.

Zakres i intensywno$¢ stosowania analiz ekonomicznej optacalnosci inwestycji przez
menedzerow:

H8 Korzystanie przez menedzeréw z nieweryfikowanych danych obniza rentowno$é
projektow inwestycyjnych.

H9 Silniejszy blad zakotwiczenia zwigksza $redni blad prognozy przeptywow
pienieznych projektow inwestycyjnych.

Uwarunkowania indywidualne i1 organizacyjne determinujgce preferencje inwestycyjne
menedzerow

H10 Uleganie heurystyce utopionych kosztow wydluza czas utrzymywania
nierentownych projektow.

H11 Silna identyfikacja emocjonalna z projektem zwigksza prawdopodobienstwo
kontynuacji nierentownych inwestycji mimo negatywnej NPV.

H12 Konserwatyzm decyzyjny menedzerow jest pozytywnie powigzany ze sktonnosci
do kontynuowania nierentownych projektow.
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Zalezno$¢ pomigdzy doswiadczeniem zawodowym menedzer6w a rentownoS$cig
podejmowanych inwestycji:

H10 Przy niskim do$wiadczeniu korzystanie z rekomendacji ekspertow zewngtrznych
podnosi rentownos¢ projektow.

Okreslenie celow badania, probleméw badawczych oraz hipotez wchodzacych
w zagadnienia finansow oraz psychologii, socjologii wymaga odpowiedniego podejscia do
metod badawczych. Dokonano wnikliwego przegladu literatury dotyczacej kluczowych
elementdw badania, takich jak psychologiczne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych, rola
heurystyk w percepcji ryzyka, znaczenie emocji w ocenie projektow kapitalowych, a takze
poznawcze ograniczenia decydentdw gospodarczych. Zidentyfikowane w toku analizy
zrédet naukowych teorie, modele i1 empiryczne ustalenia stanowily podstawe do
zaprojektowania struktury badania wlasnego oraz konstrukcji narzgdzi pomiaru.

Szczegodlnie uzyteczne okazaly si¢ zrodta anglojezyczne, ktorych dorobek teoretyczny
1 empiryczny stanowi fundament badan nad zachowaniami poznawczymi inwestorow.
Modele badawcze wypracowane w mi¢dzynarodowe;j literaturze ekonomii behawioralnej,
psychologii poznawczej oraz teorii decyzji umozliwity sformutowanie ram analitycznych
pozwalajacych na identyfikacje kluczowych determinant kognitywnych decyzji
menedzerskich. Integracja wspomnianych podejs¢ przyczynita si¢ do uzupeinienia
istniejacej luki badawczej w zakresie procesu inwestycyjnego przedsigbiorstw, zwlaszcza
w kontekscie bledéw poznawczych.

Proces badawczy w cze$ci empirycznej sktadat si¢ z dwoch glownych etapow oraz
wstepnego badania pilotazowego. Badanie skladatlo si¢ z badan ilosciowych
z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety oraz jako$ciowego badania jako wywiadu
poglebionego.

W ramach fazy wstgpnej przeprowadzono pilotazowe badanie fokusowe, ktorego
uczestnikami byli menedzerowie reprezentujacy zroznicowane branze. Zogniskowany
wywiad grupowy postuzyl weryfikacji adekwatnosci wstepnego kwestionariusza,
ujawniajagc ewentualne niescisto$ci semantyczne oraz bariery komunikacyjne na linii
badacz—respondent. Dyskusja umozliwila jednoczes$nie rozpoznanie sposobow percepcji
ryzyka i determinant psychologicznych towarzyszacych decyzjom inwestycyjnym, ze
szczegolnym uwzglednieniem heurystyk, btedéw poznawczych oraz deklarowanych barier
decyzyjnych. Uzyskane wyniki pre-testu postluzyly doprecyzowaniu narzedzia
pomiarowego, kalibracji skali trudno$ci pytan oraz operacjonalizacji zidentyfikowanych
konstruktow teoretycznych, stanowigc fundament dla wlasciwego etapu badania
ilosciowego.

Wiasciwe badanie glowne ilosciowe zostalo zrealizowane za pomoca ankiety
kwestionariuszowej, umozliwiajacej pomiar zalezno$ci migdzy wybranymi czynnikami
behawioralnymi a postawami decyzyjnymi w procesie inwestowania w aktywa rzeczowe.
Kwestionariusz zostal opracowany z uwzglednieniem wynikow etapu pilotazowego oraz
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wytycznych metodologii badan spotecznych i psychometrycznych. Zawieral pytania
pozwalajace na pomiar takich zmiennych jak nadmierna pewnos¢ siebie, awersja do strat,
efekt zakotwiczenia czy bledy oceny prawdopodobienstw. Dodatkowo, dla poglebienia
wynikéw uzyskanych w badaniu ilosciowym, przewidziano przeprowadzenie
indywidualnych wywiadow poglebionych (IDI-in-depth interviews) z wybranymi
respondentami spetniajgcymi kryteria eksperckie. Wywiady te majg na celu rekonstrukcje
subiektywnych mechanizméw decyzyjnych oraz wyjasnienie niejednoznacznych lub
ztozonych zaleznosci ujawnionych w analizie ilo$ciowe;.

Tak skonstruowany model badawczy umozliwia zaréwno identyfikacje schematow
poznawczych charakterystycznych dla decydentéw gospodarczych, jak i interpretacje
danych w konteks$cie ekonomii behawioralnej, psychologii decyzji oraz praktyki zarzadzania
inwestycjami.

4.2. Zastosowanie metod badawczych

Na podstawie analizy literatury oraz dotychczasowych uje¢ empirycznych
zaprojektowano trzyetapowa procedure badawcza, obejmujacg dopracowanie narzedzia
pomiarowego, pomiar ilo§ciowy oraz poglebiong eksploracj¢ jakosciowa. Przyjety uktad
metod umozliwit pozyskanie danych niezbednych do weryfikacji hipotez dotyczacych
bledow poznawczych menedzeréw w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Zastosowanie metod ilo$ciowych umozliwia uchwycenie badanego zjawiska w jego
naturalnym S$rodowisku oraz jego precyzyjne zobiektywizowanie poprzez ujgcie
w kategoriach parametrow liczbowych®”’. Uzupetnieniem kwestionariusza ankietowego jest
zastosowanie metody jakosciowej w postaci wywiadu poglebionego w postaci
., przeprowadzania intensywnych wywiadow z matq iloscig uczestnikow w celu poznania ich
opinii na temat okreslonych zagadnien i sytuacji. Wywiad pogtebiony pozwala poznac
kontekst i przedstawic¢ szerszy obraz danego zjawiska>%

Proces gromadzenia materialu empirycznego do realizacji badania obejmowat wnikliwe
studium literatury, ustalenie koncepcji badan, ich organizacje oraz przeprowadzenie badan
ilosciowych 1 jakoSciowych. Niezwykle pomocne byly doswiadczenia wcze$niejszych
badaczy w obrgbie zagadnien finansoOw behawioralnych, ktore dotyczyly zaroéwno
mechanizmoéw podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci, jak
1 identyfikacji bledow poznawczych determinujgcych sposob percepcji ryzyka oraz oceny
optacalnosci projektow. Szczegdlng wartos¢ mialy prace empiryczne dotyczace heurystyk
decyzyjnych, takich jak zakotwiczenie, reprezentatywno$¢ czy efekt dyspozycji, ktore
wskazywaly na istotng role nieSwiadomych skrétéw poznawczych w procesie decyzyjnym

S071. Staniec, Metody ilo$ciowe w naukach o zarzadzaniu, Studia Regionu £.odzkiego, nr 7/2012, s. 320.

08 C. Bayce. P. Neale, Conducting in-depth interviews: A guide formdesigning and conducting in-depth
interviews for evaluation input, Pathfinder International, Watertown 2006, s. 3.
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podejmowanym przez osoby zarzadzajace kapitatem w przedsigbiorstwach. Zdobyte w toku
analizy zrodet doswiadczenia pozwolily na bardziej precyzyjne zaprojektowanie struktury
badan wlasnych, a takze dobor narzedzi pomiarowych adekwatnych do specyfiki badanego
zjawiska.

Celem niniejszej rozprawy doktorskiej byta identyfikacja oraz analiza poznawczych
1 emocjonalnych uwarunkowan procesu decyzyjnego menedzerow w zakresie inwestycji
rzeczowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem wystepowania bledow poznawczych
i heurystyk wptywajacych na ocen¢ ryzyka oraz efektywnos$¢ podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Realizacja wskazanego celu wymagala zastosowania podejscia
metodologicznego o charakterze interdyscyplinarnym, integrujacego perspektywe
finansowa, psychologiczng oraz socjologiczna.

Na potrzeby opracowania przyjeto trzyetapowa procedure badawcza:

Przed rozpoczeciem zasadniczej fazy badan ilosciowych przeprowadzono pilotazowe
studium diagnostyczne na grupie fokusowej w okresie marca 2022 r., ktérego celem byto
zweryfikowanie adekwatnos$ci narzgdzia pomiarowego, logiki $ciezek kwestionariusza.
Ankiete dystrybuowano w formie papierowej: autor rozprawy osobiscie przekazywat
kwestionariusze wlascicielom i menedzerom mikro-, matych i $rednich przedsi¢biorstw.

Pierwszy etap procedury badawczej obejmowatl realizacje ilosciowego badania
ankietowego przeprowadzonego wsrod wiascicieli oraz cztonkow kadry zarzadzajacej
przedsicbiorstw sektora MSP, dziatajacych na terenie wojewoddztwa matopolskiego
1 podkarpackiego. Celem tego etapu byl pomiar nat¢zenia wybranych zjawisk
behawioralnych, w tym heurystyki reprezentatywnosci, zakotwiczenia, efektu dyspozycji,
nadmiernej pewnosci siebie oraz awersji do strat.

Zaprojektowany formularz badawczy mial charakter wysoce rozbudowany, obejmujac
zagadnienia o charakterze interdyscyplinarnym, osadzonym na pograniczu finansow,
psychologii poznawcze] oraz teorii decyzji. Konstrukcja kwestionariusza uwzgledniata
zarbwno uznane modele behawioralne, jak réwniez autorskie narz¢dzia oceny postaw
1 zachowan decyzyjnych w konteks$cie inwestycji rzeczowych.

Badania gtowne iloSciowe poczatkowo, byty realizowane od czerwca 2024 roku, autor
rozprawy samodzielnie prowadzil dystrybucj¢ elektronicznego formularza ankiety
z wykorzystaniem platformy Google Forms. Linki do kwestionariusza byly bezposrednio
wysytane do menedzeréw oraz whascicieli firm z sektora MSP, z zacheta do udziatu
w badaniu. Ukierunkowanie ankiety bylo $cisle zgodne z celem rozprawy i obejmowato
wytacznie osoby peknigce funkcje decyzyjne, posiadajace realny wptyw na planowanie,
oceng 1 realizacj¢ inwestycji rzeczowych — rozumianych jako projekty kapitatlowe zwigzane
z trwalym zaangazowaniem zasobow majatkowych. Pomimo szerokiej dystrybucji
zaproszen — wystano okoto 400 indywidualnych wiadomosci — liczba zwrotnych odpowiedzi
okazala si¢ niewystarczajaca. Ograniczenia organizacyjne oraz utrudniony dostep do
respondentéw docelowych wplynety negatywnie na poziom realizacji proby. W zwiagzku
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z tym, podj¢to decyzje¢ o zaangazowaniu wyspecjalizowanego podmiotu zewngtrznego.
Realizacje wilasciwego etapu gromadzenia materialu empirycznego powierzono Agencji
Badawczej Fast Solutions, ktora w styczniu 2025 roku przystapita do realizacji projektu,
zakonczonego w maju 2025 roku. Do obowigzkow wykonawcy nalezato kompleksowe
przeprowadzenie procesu badawczego, obejmujace dystrybucje kwestionariusza ankiety
oraz bezposredni kontakt z przedstawicielami sektora MSP — wilascicielami, cztonkami
zarzagdow oraz osobami petnigcymi funkcje menedzerskie. Ze wzgledu na specyfike
populacji oraz charakter badania, przyjeto dobor celowy (nielosowy), zorientowany na
uzyskanie danych wylacznie od respondentow odpowiadajacych za decyzje inwestycyjne w
przedsigbiorstwach. Z uwagi na ztozonos¢ oraz silnie interdyscyplinarny charakter zjawisk
stanowigcych przedmiot zainteresowania finanséw behawioralnych, przeprowadzone
badanie przyjeto forme eksploracyjnego rozpoznania empirycznego, ukierunkowanego na
identyfikacj¢ mechanizméw decyzyjnych ujawniajacych si¢ w warunkach niepewnosci oraz
poznawczych ograniczen. Zastosowana procedura badawcza nie zakladata intencji
statystycznego uogodlniania wynikow na cato§¢ populacji mikro-, matych 1 $rednich
przedsigbiorstw, koncentrujac si¢ przede wszystkim na uchwyceniu jako$ciowych aspektow
procesow decyzyjnych oraz ich potencjalnych uwarunkowan psychologicznych
i sytuacyjnych. Sposrod (N = 25884) rozestanych instrumentow pomiarowych
zakwalifikowano do analizy (205 poprawnie wypeionych kwestionariuszy, co stanowito
podstawe dalszych procedur analitycznych. Z uwagi na brak wiarygodnych i kompletnych
rejestrow  statystycznych umozliwiajacych identyfikacj¢  struktury  decydentow
inwestycyjnych — zar6wno wtascicieli-przedsigbiorcow, jak 1 menedzerow zarzadzajacych
kapitatem — w wojewodztwach podkarpackim oraz matopolskim, nie jest mozliwe
oszacowanie liczebnosci poszczegolnych kategorii ani skonstruowanie ramy operacyjnej
proby. W konsekwencji nie istniejg przestanki empiryczne pozwalajace na utworzenie
proporcjonalnej proby probabilistycznej (proba warstwowa proporcjonalna), ktora
odzwierciedlalaby faktyczny rozkilad cech populacji 1 stanowita ,jidealny” obraz
reprezentatywny. Owa luka informacyjna wynika przede wszystkim z faktu, ze dostepne
zrodla administracyjne (m.in. rejestry REGON, CEIDG czy sprawozdawczo$¢ GUS) nie
rozrozniaja 1ol decyzyjnych w obrgbie podmiotéw gospodarczych, a dane ankietowe
o charakterze panelowym nie zapewniaja wymaganego poziomu szczegdtowosci
terytorialnej. Z tego powodu przyjeto strategie doboru proby celowej o charakterze
eksploracyjnym, uznajac, ze przy braku mierzalnych parametréw populacyjnych dazenie do
reprezentatywnosci probabilistycznej bytoby metodologicznie nieuzasadnione i potencjalnie
mylace.

Przyjeta koncepcja badawcza opiera si¢ na zatozeniu, ze w obliczu niespojnosci
dotychczasowych ustalen empirycznych oraz niedostatecznego stopnia konceptualizacji
okreslonych komponentéw poznawczo-emocjonalnych decyzji finansowych, konieczne
staje si¢ zastosowanie podejscia heurystycznego, umozliwiajacego identyfikacj¢ zmiennych
o potencjalnym znaczeniu diagnostycznym i predykcyjnym. Charakter eksploracyjny
niniejszego badania nie implikuje rezygnacji z rygoryzmu metodologicznego — przeciwnie,
zastosowane procedury analityczne oraz sposob konstrukcji narzedzi badawczych
zaprojektowano w sposob umozliwiajagcy zapewnienie spOjnosci wewnetrznej,

148



przejrzystosci interpretacyjnej oraz rzetelno$ci wnioskowania. Intencja autora nie byto
formulowanie uniwersalnych praw o charakterze kauzalnym, lecz raczej zainicjowanie
poglebionej refleks;ji teoretyczno-empirycznej oraz wyznaczenie kierunkéw dalszych badan
w zakresie behawioralnych uwarunkowan decyzji finansowych podejmowanych w sektorze
MSP.

Badanie zostalo zrealizowane z wykorzystaniem techniki CAWI (Computer Assisted
Web Interview), w oparciu o elektroniczny formularz ankiety dostosowany do systemu
informatycznego wykonawcy. W celu zwigkszenia poziomu zaangazowania respondentow,
zastosowano gratyfikacj¢ w formie tzw. ,,cegietki” — dobrowolnego wsparcia finansowego,
ktore kazdy z wuczestnikéw mogt przekaza¢ na rzecz wybranego stowarzyszenia
prowadzacego dziatalno$¢ charytatywna na rzecz dzieci Fundacji ,,Iskierka” oraz Fundacji
»Bo jak nie my to kto”. W procesiec badawczym zapewniono peilng anonimowos$¢
wypowiedzi respondentéw, co mialo na celu zwigkszenie wiarygodno$ci oraz
autentycznosci udzielanych odpowiedzi. Zastosowany kwestionariusz badawczy sktadat sie
z logicznie uporzadkowanych blokéw tematycznych, ktorych struktura zostala powiazana
z postawionymi pytaniami badawczymi oraz hipotezami teoretycznymi.

Zawarte w ankiecie modutly dotyczyly w szczegdlnosci nastepujacych obszarow:

e doswiadczenie inwestycyjne respondentow;
e sktonnos$¢ do myslenia heurystycznego;
¢ zdolno$¢ do myslenia refleksyjnego.

Cze$¢ poznawcza kwestionariusza obejmowala réwniez pytania mierzace zdolnosé
refleksyjnego myslenia oraz kompetencje probabilistyczne, w oparciu o narzedzia takie jak:

e Cognitive Reflection Test (CRT) — test shuzacy ocenie zdolnosci do
powstrzymywania si¢ od  pierwszych, impulsywnych odpowiedzi
1 przechodzenia do myslenia refleksyjnego,

e Berlin Numeracy Test (BNT) — narzedzie oceniajagce umiejetnos¢ rozumowania
probabilistycznego i operowania na danych liczbowych,

Dodatkowo wtaczono modut stuzacy okre$leniu profilu inwestycyjnego respondenta®®,

stanowigcy adaptacje elementow ankiety MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive), stosowanej w sektorze bankowym do oceny wiedzy, do$wiadczenia oraz
tolerancji ryzyka potencjalnych inwestorow. Kwestionariusz konczy metryczka, zawierajaca
podstawowe dane socjodemograficzne umozliwiajace analize statystyczng zaleznosci
migdzy cechami respondenta a sklonnoscia do okre§lonych bledow poznawczych.
(Zatacznik 1)

Drugi etap badan jakosciowych polegat na przeprowadzeniu poglebionych wywiadow
indywidualnych (ang. in-depth interviews, IDI), ktorych realizacja odbyta si¢ w okresie od

599 https://www.nn.pl/dam/dokumenty/old-nn.pl---relinkowanie/Ankieta-Profilu-Inwestycyjnego.pdf (dostep:
20.05.20251.)
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kwietnia do maja 2025 roku. Ich celem bylo uzupetnienie wynikéw analizy iloSciowe;j
poprzez eksploracj¢ czynnikow decyzyjnych, ktdre pozostaja niewidoczne w standardowe;j
analizie statystycznej oraz szczegdtowe dookreslenie wewnetrznych mechanizméw
poznawczo-emocjonalnych towarzyszacych procesom inwestycyjnym decydentow
w sektorze MSP. Wywiady mialy charakter anonimowy, za$ uzyskane wyniki
przedstawiono w zbiorczej formie, zgodnie z wymogami etycznymi oraz metodologicznymi
obowigzujgcymi w naukach spotecznych.

Scenariusz wywiadu (Zatacznik 2) zostal opracowany zgodnie z koncepcjami
teoretycznymi finanso6w behawioralnych, koncentrujac si¢ na specyficznych sktonnosciach
poznawczych decydentéw inwestycyjnych, takich jak:

e zakotwiczenie,

e reprezentatywnosc,

e heurystyka dostepnosci,

o afekt,

e nadmierna pewnos¢ siebie,

e optymizm, konserwatyzm,

o cfekt utopionych kosztow

e indywidualna sktonnos¢ do ryzyka.

Kazdy z wyodrgbnionych obszarow sformutowano za pomoca zestawu pytan
eksplorujacych praktyczne doswiadczenia respondentow w zakresie podejmowanych
decyzji inwestycyjnych. Dobdr respondentéw przeprowadzono w sposob celowy,
ukierunkowany na identyfikacje podmiotéw legitymujacych si¢ relewantnym
do$wiadczeniem inwestycyjnym - wlascicieli przedsiebiorstw sektora MSP oraz
menedzerdw petnigcych funkcje decyzyjne 1 aktywnie uczestniczacych w alokacji kapitatu.
Jedynie czeg$¢ uczestnikdéw wytoniono sposrdd respondentéw etapu iloSciowego; ustalono,
ze wigkszo$¢ stanowili dodatkowo pozyskani przedsigbiorcy, dobrani ze wzglgedu na bogate
doswiadczenie decyzyjne oraz zréznicowanie profili poznawczo-emocjonalnych. Wywiady
prowadzone byly wedlug czgSciowo ustrukturyzowanego scenariusza, co zapewniato
zarbwno ustrukturyzowana eksploracje kluczowych obszarow tematycznych, jak
1 elastycznos¢ umozliwiajaca zglebianie indywidualnych dos$wiadczen respondentow.
Wigkszos¢ wywiadow trwala miedzy 40 a 60 minut, dla kazdego sporzadzono notatki
w czasie rzeczywistym, natomiast w przypadkach, gdy respondent wyrazit zgode na
rejestracj¢, przebieg rozmowy utrwalono dodatkowo na nos$niku elektronicznym.

Analiza materiatu jako$ciowego przeprowadzona zostala metoda refleksyjnej analizy
tematycznej uwzgledniajac proces kodowania wedlug predefiniowanych kategorii
behawioralnych. Zapewnito to mozliwos¢ poglebionej interpretacji danych oraz
identyfikacj¢ nowych, wczesniej niewyeksponowanych czynnikow wptywajacych na
procesy inwestycyjne w warunkach niepewnosci. Realizacja drugiego etapu jakosciowego
umozliwita uzyskanie bogatego materiatu kontekstowego, istotnie wzbogacajac
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perspektywe analizy ilosciowej, co przyczynilo si¢ do uzyskania kompleksowego
1 wiarygodnego obrazu badanego zjawiska.

Zastosowanie indywidualnego wywiadu poglebionego w badaniach dotyczacych
dysponowania §rodkami finansowymi zapewnia respondentowi istotnie wigksza swobode
wypowiedzi oraz umozliwia pogtebiong eksploracj¢ zaréwno rzeczywistych zachowan, jak
1 ukrytych motywacji, przekonan oraz mechanizméw decyzyjnych. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze w srodowisku przedsiebiorcow kwestie zysku oraz pienigdza czg¢sto maja
charakter drazliwy, stanowigc obszar szczegolnie wrazliwy ze wzgledu na ich strategiczne
znaczenie, prywatno$¢ oraz potencjalny wplyw na pozycje konkurencyjng badanego
podmiotu. Respondenci moga odczuwaé obawe przed otwartym dzieleniem si¢
informacjami dotyczacymi rzeczywistej skali osigganych zyskow, ponoszonych strat czy
stosowanych praktyk finansowych, zwlaszcza gdy istnieje ryzyko negatywnej oceny
spotecznej badz utraty przewagi rynkowej. Technika wywiadu poglebionego, poprzez
stworzenie bezpiecznej i1 zindywidualizowanej przestrzeni do wypowiedzi, pozwala jednak
na przelamanie barier komunikacyjnych i uzyskanie bardziej autentycznych, kontekstowo
osadzonych wypowiedzi, co znaczagco wzbogaca material empiryczny o trudno dostgpne
wczesniej aspekty poznawczo-emocjonalne proceséw decyzyjnych’!®.  Zastosowanie
w badaniu dwoch metod badawczych pozwala uzyskac¢ szerszy kontekst uzyskane spektrum
badanego zjawiska®'!. Wskazana struktura metodologiczna, laczaca podejécie ilosciowe
1 jakosciowe, pozwolita nie tylko na walidacje¢ wczesniej sformutowanych hipotez, lecz
rowniez na uchwycenie zlozonoSci 1 kontekstualnosci decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez menedzerow w warunkach niepewnosci.

4.3. Zastosowane metody analizy statystycznej

Analizie poddano dane pochodzace od 205 badanych. Dla zmiennych ilosciowych
obliczono wartosci statystyk opisowych: Srednig arytmetyczng, odchylenie standardowe
(SD), mediang, rozstep migdzykwartylowy (IQR) oraz podano zakres (warto$¢ minimalng
1 maksymalng). Dla zmiennych jako$ciowych zaprezentowano liczebnos$ci oraz obliczono
czestosci wzgledne 1 wyrazono je w procentach. W kazdej tabeli zamieszczono liczebno$ci
analizowanych grup (N).

Korelacje pomiedzy zmiennymi cigglymi oraz porzagdkowymi badano za pomoca
wspotczynnika rang Spearmana. Zastosowano metod¢ nieparametryczng ze wzgledu na
porzadkowy charakter wielu zmiennych, a takze niespetnianie zatozen dotyczacych
normalnosci rozktadu zmiennych.

510 P, Hague, Badania marketingowe Planowanie, metodologia i ocena wynikow, Wyd. Helion, Gliwice 2006,
s. 99.

SII K. Konecki, Studia z metodologii badan jako$ciowych. Teoria ugruntowana, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 86.
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Do oceny zalezno$ci pomigedzy zmienng wyjasniang i wyjasniajacg zastosowano model
regresji liniowej. Za pomocg odpowiednich testow sprawdzano spetnianie zatozen modelu:
normalnosci rozktadu reszt, jednorodnosci wariancji oraz braku autokorelacji.

Wszystkie hipotezy weryfikowano przy standardowym poziomie istotnosci a = 0,05.
Analize przeprowadzono przy zastosowaniu arkusza kalkulacyjnego Microsoft Excel oraz
srodowiska R (R Project for Statistical Computing)!2.

Kwestionariusz ankiety oraz jego zmienne zaprojektowano jako wskazniki mierzone
zestawami kilku lub kilkunastu pozycji, tak aby mozliwie wiernie uchwyci¢ ludzkie
podejscie do badanych heurystyk. Przyjeto, ze pojedyncze pytanie ,,wprost” o dany aspekt
jest podatne na modyfikacje odpowiedzi pod wptywem pozadania spolecznego, zarzadzania
wizerunkiem oraz $wiadomej autokorekty deklaratywnej. Zastosowanie baterii
semantycznie zréznicowanych pozycji— formutowanych zaréwno wprost, jak i w sposob
posredni, kontrolny badZz w réznych kontekstach decyzyjnych— utrudnia respondentom
celowe ksztalttowanie obrazu wiasnych sklonnos$ci, jednocze$nie wzmacniajac trafnos¢
tresciowgq 1 rzetelno$¢ wewnetrzng pomiaru.

Operacjonalizacja konstruktu wielopozycyjnego powoduje, ze odpowiedZ na
pojedyncze pytanie ma ograniczony wplyw na wynik catkowity, a agregacja informacji
z wielu wskaznikéw refleksywnych redukuje btad losowy. Wlaczenie pozycji
o zréznicowanym ukierunkowaniu, w tym elementdw o kodowaniu odwroconym, peini
funkcj¢ sprawdzajacg spojnos¢ odpowiedzi 1 ogranicza mozliwo$¢ strategicznego
odpowiadania. W konsekwencji uzyskany wynik konstruktywny interpretuje si¢ jako
bardziej odporny na wptyw deklaratywny 1 lepiej odzwierciedlajacy rzeczywiste nat¢zenie
badanych heurystyk, przy zatozeniu, iz im wyzsza zgodno$¢ migedzy wieloma wskaznikami,
tym silniejsze potwierdzenie badanego zjawiska.

4.3.1. Operacjonalizacja nadmiernej pewnosci siebie

Wskaznik zbiorczy NPS skonstruowany zawiera pozycje z pytan 35-37 oceniane s3
w siedmiostopniowej skali Likerta 7-mio stopniowa, przy czym przyjmuje si¢, ze wynik
wskaznika zbiorczego NPS stanowi sume zakodowanych odpowiedzi ze wszystkich
dwudziestu dwoch pozycji. Jedynym wyjatkiem w kodowaniu jest stwierdzenie ,,Mam
mniejsze szczgscie na loterii niz przecigtny gracz”, dla ktérego stosuje si¢ kodowanie
odwrotne tak, ze wyzsza odpowiedz po przeksztalceniu odpowiada wyzszemu poziomowi
nadmiernej pewnosci siebie; wszystkie pozostale pozycje zachowuja kierunek pierwotny.
Po ujednoliceniu kierunku odpowiedzi wartosci z kazdej pozycji dodaje si¢ do siebie, co
daje wynik mieszczacy si¢ w przedziale od 22 (minimalna suma) do 154 (maksymalna
suma). Na poziomie pojedynczej pozycji interpretacja pozostaje stata: wartosci 13 oznaczaja
niski poziom, 4 poziom neutralny, 5-7 poziom wysoki. Dla catego wskaznika NPS
rekomenduje si¢ nastgpujace progi interpretacyjne: 22—66 — niski, 67-109 —neutralny, 110-
154 —wysoki poziom nadmiernej pewnosci siebie. Reguta interpretacyjna jest jednoznaczna:

512 R Core Team (2025). R: A Language and Environment for Statistical Computing. R Foundation for
Statistical Computing, Vienna, Austria. <https://www.R-project.org/>.
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im wyzsza suma zakodowanych odpowiedzi, tym wigksze natezenie nadmiernej pewnosci
siebie.

4.3.2. Operacjonalizacja sktonnos¢ do ryzyka inwestycyjnego

Sktonno$¢ do ryzyka inwestycyjnego skonstruowano jako dyspozycje przejawiajacg si¢
w decyzjach 1 deklaracjach dotyczacych wyborow finansowych, przy czym wszystkie
wskazniki czgstkowe transformuje si¢ do jednokierunkowej, rosnacej metryki pro-
ryzykownej tak, aby warto$ci wyzsze jednoznacznie odzwierciedlaly silniejsza akceptacje
ryzyka. W obrebie empirycznych weryfikacji wykorzystano pytania od 44 do 48. W pytaniu
44 obejmujacym wybor miedzy pewna nagrodg a kontynuacja gry o wyzsza, lecz niepewna
wyplate, przyjmuje si¢, iz wybor opcji pewnej wskazuje postawe ryzyko-unikajaca, zas
decyzja o kontynuacji gry stanowi przejaw poszukiwania ryzyka. W pytaniu 45 opisujagcym
alternatywe miedzy ugoda sadowa a kontynuacja procesu obarczonego roéwng szansg straty
badz jej braku, utrzymuje si¢ identyczny kierunek interpretacyjny: ugoda jest wskaznikiem
unikania ryzyka, kontynuacja sporu — jego akceptacji. W pytaniu 46, w ktorym respondenci
deklaruja sktonno$¢ do zaptaty za udziat w loterii o dwoch mozliwych wyptatach, odnosi si¢
deklaracje do wartosci oczekiwanej z loterii, przyjmujac, ze odpowiedzi nizsze od tej
wartosci oczekiwanej (750 zt) sygnalizujg awersje do ryzyka, odpowiedz rowna wskazuje
neutralno$¢, natomiast odpowiedzi wyzsze odzwierciedlaja skitonnos¢ do ryzyka;
jednocze$nie pozostawia si¢ surowg kwote do analiz ciaglych wrazliwo$ci na premi¢ za
ryzyko. W pytaniu 47 dotyczacym preferencji zysk-ryzyko, odpowiedzi akcentujgce
niewielkie badZ umiarkowane zyski przy niskim badZ umiarkowanym ryzyku klasyfikuje
si¢ jako ryzyko-unikajace, podczas gdy deklaracje znacznych badz wysokich zyskéw
akceptujacych odpowiednio znaczne badZ wysokie ryzyko klasyfikuje si¢ jako ryzyko-
poszukujace. W pytaniu czterdziestym 6smym, odnoszacym si¢ do gotowos$ci przyjecia
podwyzszonego ryzyka w celu dywersyfikacji portfela, stosuje si¢ skale siedmiostopniowa
zachowang do analiz porzadkowych, przy czym na potrzeby indeksu wprowadza si¢
dychotomig¢: warto$ci od pierwszej do czwartej oznaczaja ograniczong gotowos¢ do wyjscia
poza status quo, za$ wartosci od piagtej do siddmej wskazujg na akceptacj¢ podwyzszonego
ryzyka. Agregacj¢ przeprowadza si¢ poprzez usrednienie dostgpnych komponentéw pro-
ryzykownych do syntetycznego indeksu w skali od zera do jedno$ci; dopuszcza sig
obliczenie wskaznika przy minimalnej kompletnosci trzech pozycji, dzigki czemu zapewnia
si¢ odporno$¢ na pojedyncze braki danych oraz spdjnos¢ kierunku interpretacyjnego ,,im
wyzej, tym bardziej ryzykownie”. Interpretacj¢ indeksu porzadkuje si¢ progowo: wartosci od
0 do 0,33 identytfikuja profil awersyjny, wartosci od 0,34 do 0,66 profil neutralny, natomiast
wartosci od 0,67 do 1 profil sktonny do ryzyka.

Rownolegle zaadaptowano kwestionariusz  MiFID  jako wskaznik profilu
inwestycyjnego w pytaniach od 83 do 86, ktéry bada nastawienie respondenta do ryzyka
oraz ryzykownych inwestycji. W jego ramach przyjmuje si¢, ze suma punktéw od 3 do 5
klasyfikuje profil konserwatywny, suma od 6 do 8 profil umiarkowany, natomiast suma od
9 do 11 profil dynamiczny, z opisem odpowiednio: prymat bezpieczenstwa kapitatu,
akceptacja umiarkowanych wahan warto$ci w zamian za szans¢ wyzszych zyskow oraz
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gotowo$¢ do ponoszenia podwyzszonego ryzyka przy akceptacji przejsciowych odchylen
warto$ci inwestycji.

4.3.3. Operacjonalizacja poziomu dywersyfikacji portfela

Badanie podejscia do dywersyfikacji portfela inwestycji rzeczowych przez
respondentéw podjeto poprzez pytanie numer 2 o doswiadczenie wielobranzowe w ktorej to
mozliwe byly odpowiedzi: (Tak=1 pkt, Nie=0 pkt). Pytanie numer 3 dotyczyto liczby
udziatow w projektach inwestycyjnych na etapie opracowania i decyzji przy mozliwosci
nastepujacych odpowiedzi: 0 projektow=0 punktéw, od 1 do 2projektow=1 punkt, od 3 do
5 projektow=2 punkty i powyzej 5 co dawato respondentowi 3 punkty. Doprecyzowano tutaj
warto$¢ ,,projektu inwestycyjnego” to np. zakup srodkow trwatych o wartosci >3500 zi,
projekty rozwojowe, inicjatywy finansowane ze srodkow UE, przedsiewzigcia wymagajgce
planowania i pozyskania finansowania. Pytanie 48 dotyczy gotowos$ci do czasowego
przekroczenia wilasnego profilu ryzyka w celu jego dywersyfikacji. Skala odpowiedzi
7-stopniowa od ,,Zdecydowanie nie/Nie/Raczej nie/Trudno powiedzie¢’=0; oraz ,,Raczej
tak/Tak/Zdecydowanie tak” z kodowaniem 1. Na podstawie tych komponentéw
konstruowano catkowity Indeks Dywersyfikacji Portfela (IDP) jako sume punktow
w zakresie 0—5 punktow przyjmujac, ze wartosci 4-5 $wiadcza o wysokiej sklonnosci
1 otwarto$ci na dywersyfikacj¢ natomiast wartosci 1-3 wskazujg na profil konserwatywny
oraz preferencj¢ status quo.

4.3.4. Operacjonalizacja heurystyki utopionych kosztow

Badanie podatnosci na efekt utopionych kosztow zrealizowano w oparciu o pig¢ pozycji
kwestionariuszowych obejmujacych zaréwno praktyki decyzyjne na wczesnych etapach
projektow, jak i1 preferencje wobec kontynuowania przedsigwzig¢ mimo negatywnych
przestanek ekonomicznych. W pytaniu 49 oceniano czgsto$¢ przerywania nowych projektow
na etapie przygotowawczym, w skali od ,,Nigdy” do ,,Zawsze”. Przyjeto, iz wskazania
,Nigdy”, ,,.Bardzo rzadko”, ,,Rzadko” lub ,,Czasami/sporadycznie” $wiadczg o wysokie]
podatnosci na efekt utopionych kosztow (kod 1), gdyz sugeruja nieche¢ do cigcia strat we
wczesnej fazie. Wskazania ,,Czesto”, ,,Bardzo czgsto” lub ,,Zawsze” klasyfikowano jako
niskg podatno$¢ (kod 0), odzwierciedlajaca gotowos$¢ do racjonalnego zakonczenia
nierentownych przedsiewzige¢. Pytanie 55 polegalo na oszacowaniu udzialu projektow
zakonczonych porazka we wszystkich zrealizowanych inwestycjach (w procentach).
Interpretowano, iz wysoki odsetek niepowodzen (51-100%) oznacza utrwalong podatno$¢
na eskalacj¢ zaangazowania mimo sygnaléw ostrzegawczych (kod 1), natomiast niski lub
umiarkowany odsetek (0-50%) wskazuje na brak badz niska podatnos$¢ (kod 0). W pytaniu
61 mierzono deklarowang sktonno$¢ do finansowania wtasnych projektow pomimo braku
podstaw ekonomicznych. Wskazania ,,W znacznym stopniu” oraz ,,Zrealizuj¢ t¢ inwestycje,
mam swoje zdanie” interpretowano jako wysoka podatno$¢ na efekt utopionych kosztow
(kod 1). Odpowiedzi ,,W niewielkim stopniu” lub ,,W umiarkowanym stopniu” kodowano
jako brak/niska podatno$¢ (kod 0). Pytanie 62 przedstawiato scenariusz inwestycji na
potmetku realizacji, w ktorej analiza specjalistow wykazata nieoptacalnos$¢ przy kosztach
kontynuacji i zaniechania na poréwnywalnym poziomie. Deklaracje przerwania projektu
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traktowano jako brak efektu utopionych kosztow, tj. racjonalnos$¢ decyzyjna (kod 0).
Deklaracje kontynuowania — jako przejaw efektu utopionych kosztow (kod 1). Odpowiedzi
warunkowe lub ambiwalentne dopuszczano do oznaczenia jako posrednie (kod 0,5), jesli
brak jednoznacznej decyzji. A takze pytanie 63 dotyczyto wyboru strategii wobec wtasnej
inwestycji w okoto potowie realizacji, ktéra stata si¢ nieoptacalna wskutek pogorszenia
koniunktury. Wybor ukonczenia inwestycji ,,mimo wszystko” klasyfikowano jako
irracjonalne poddanie si¢ efektowi utopionych kosztow (kod 1). Wybodr odsunigcia w czasie
interpretowano jako nieoptymalne odwlekanie decyzji, czgstokro¢ towarzyszace temu
efektowi (kod 0,5). Wybor calkowitej rezygnacji uznawano za racjonalne cigcie strat, bez
ulegania presji kosztéw juz poniesionych (kod 0).

Na podstawie powyzszych pozycji uzyskiwano wynik laczny, w ktorym wyzsze
wartosci odzwierciedlaty wigksza podatno$¢ na efekt utopionych kosztow (eskalacje
zaangazowania mimo przestanek negatywnych), za§ nizsze warto$ci— sklonnos$¢ do
racjonalnego przerywania lub modyfikowania projektow, gdy pojawiaja si¢ twarde dowody
braku optacalnosci. Przyjeto, iz interpretacja odbywa si¢ w jednolitym kierunku: im wyzej,
tym silniejsze przywigzanie do inwestycji ze wzgledu na koszty juz poniesione, im nizej,
tym wigksza dyscyplina budzetowa i gotowos¢ do cigcia strat.

4.3.5. Operacjonalizacja nadmiernego optymizmu

Badanie sktonnosci do nadmiernego optymizmu zrealizowano w oparciu o cztery
pozycje kwestionariuszowe. Pytanie 38 dotyczylo samooceny ogoélnego poziomu
optymizmu w skali od 1 (bardzo niski) do 10 (bardzo wysoki), przy czym wyzsza warto$¢
wskazywata na silniejsza tendencj¢ do optymizmu. Pytanie 39 odnosito si¢ do
poréwnawczej oceny prawdopodobienstwa wystapienia wybranych zdarzen negatywnych
w zestawieniu z osobami podobnymi pod wzgledem wieku, ptci 1 regionu zamieszkania;
odpowiedzi udzielano w skali siedmiostopniowej od ,,zerowych szans” do ,jestem
pewna/pewien, ze to nastgpi”, z interpretacja, iz nizszy wynik odzwierciedla silniejszy
(nierealistyczny) optymizm wobec wlasnych zagrozen. Pytanie 40 mierzylo czestos¢
wnioskéw ex post, iz na etapie planowania projektow inwestycyjnych szacowano szanse
sukcesu z nadmiernym optymizmem; stosowano pigciostopniowg skalg¢ od ,.nigdy” do
»hotorycznie”, gdzie wyzsza kategoria oznaczala czgstsze rozpoznanie tej sklonnosci.
Pytanie 41 polegato na wypisaniu korzy$ci i zagrozen w scenariuszu otwarcia drugiej
cukierni w nowym centrum handlowym; odpowiedzi kodowano trdjwarto§ciowo: jako
0 w przypadku zréwnowazonej analizy (co najmniej dwie korzysci i co najmniej dwa
zagrozenia, bez przewagi wigkszej niz 2:1), jako 1 w przypadku wyraznej przewagi korzysci
(przejaw nadmiernego optymizmu) oraz jako —1 w przypadku wyraznej przewagi zagrozen
(sktonno$¢ do pesymizmu). Na podstawie wynikow z pozycji 38—41 konstruowano
holistyczny wskaznik ztoZzonego nadmiernego optymizmu, agregujacy uzyskane odpowiedzi
w jednolitym kierunku interpretacyjnym; w praktyce miescit si¢ on w przedziale od 2 do 24
punktow, przy czym wyzsza warto$¢ oznaczala silniejsza sklonno$§¢ do nadmiernego
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optymizmu (zaro6wno w ujeciu dyspozycyjnym, jak i sytuacyjnym), natomiast nizsza—
bardziej pesymistyczne lub nadmiernie ostrozne podejscie.

4.3.6. Operacjonalizacja okresu utrzymywania nierentownych projektow

Operacjonalizacje ,,czasu utrzymywania nierentownych projektow” zrealizowano na
podstawie pigciu pozycji diagnostycznych (50, 51, 53, 54, 55), koncentrujacych si¢ na
momencie podejmowania decyzji o zakonczeniu przedsiewzigcia, fazowej lokalizacji
problemow skutkujacych przerwaniem, progach tolerancji strat w czasie oraz empirycznym
bilansie sukces6w i porazek. W pytaniu 50 identyfikowano etap, na ktorym najczesciej
zapada decyzja o zakonczeniu inwestycji, przyjmujac, iz wskazanie fazy realizacji badz
koncowego etapu odzwierciedla wysoka podatno$¢ na efekt utopionych kosztéw, natomiast
decyzja w fazie przygotowania lub opracowania — niskg podatnos$¢ zwigzang z wczesng
detekcja nieoptacalnosci. Pytanie 51 wymagala przypisania typowych probleméw do
odpowiednich faz cyklu projektu; dominacja trudnosci ujawnianych dopiero w realizacji lub
przy zamknigciu interpretowana byta jako sktonno$¢ do kontynuowania mimo negatywnych
przestanek, podczas gdy problemy skutkujace natychmiastowa rezygnacja na etapie
przygotowania/opracowania — jako dowdd dyscypliny decyzyjnej. Pytanie 53, odwoluje si¢
do doswiadczen respondentéw, oceniano czynniki przesadzajace o przerwaniu inwestycji
w fazie funkcjonowania; wysokie oceny dla strat utrzymujacych si¢ po dwoch latach
traktowano jako przejaw zwloki decyzyjnej i tym samym wickszej podatnosci na
utrzymywanie nierentownych przedsiewzig¢, za§ decyzje o zaprzestaniu podejmowane
niezwlocznie po pierwszych stratach badz istotnych rozbiezno$ciach z prognozami— jako
brak efektu utopionych kosztoéw. W pytaniu 54 szacowano udziat projektow zakonczonych
sukcesem, przyjmujac, iz wysoki odsetek stanowi wskaznik racjonalnosci i sprawnego cigcia
strat, natomiast niski udziat sukceséw badz relatywna przewaga projektow utrzymywanych
mimo braku powodzenia sugeruje utrwalong irracjonalnos$¢. Z kolei pytanie 55 okreslata
udziat porazek w portfelu zrealizowanych inwestycji; wysoki odsetek interpretowano jako
wskaznik utrwalonego efektu utopionych kosztow, niski zas jako przejaw niskiej podatnosci
na eskalacj¢ zaangazowania. t.aczna interpretacja zaklada, ze im pozniej zapadajg decyzje
o zakonczeniu, im czg$ciej krytyczne problemy ujawniane sa dopiero w fazach koncowych
oraz im mniej korzystny jest bilans sukceséw do porazek, tym silniejsza sklonno$¢ do
podtrzymywania nierentownych projektéw; odwrotnie, wczesne i oparte na przestankach
ekonomicznych decyzje o przerwaniu $§wiadcza, iz utrzymywana jest wysoka dyscyplina
budzetowa oraz gotowo$¢ do racjonalnego ograniczania strat.

4.3.7. Operacjonalizacja biegto$ci numeryczne;j

Bieglo$¢ numeryczna oparta zostala na czterech pozycjach Berlin Numeracy Test (70—
73) diagnozujacych rozumienie prawdopodobienstwa, proporcji oraz = wzrostu
wyktadniczego. W pozycji 70 oceniano intuicje czgstosciowq dla pigciosciennej kostki w 50
rzutach; odpowiedz 30 uznaje si¢ za prawidlowa. W pozycji 71 weryfikowano rozumienie
prawdopodobienstwa warunkowego w populacji 1000 osob; wskazanie 25% jest
prawidlowe. Pozycja 72 sprawdzata umiej¢tnos$¢ przeliczenia uprzywilejowanego wyniku w
kostce nier6wno wywazonej w serii 70 rzutow; odpowiedz 20 jest poprawna. Pozycja 73
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badata rozpoznanie procesu podwajania kapitalu i przyblizong liczbe lat potrzebnych do
osiggniecia miliona ztotych przy starcie z 1 zt i pelnej reinwestycji; odpowiedz 20 lat uznaje
si¢ za wlasciwa. Kazda pozycje punktowano dychotomicznie (0/1), sumujac liczbe
poprawnych odpowiedzi w zakresie 0—4. Uzyskano 4/4, co lokuje wynik w 4. kwartylu
klasyfikacji (wysoka umiejetno$¢ numeryczna), wskazujac, iz kompetencje rachunkowe
1 probabilistyczne sg ponadprzecigtne, a rozumienie wzrostu wyktadniczego — adekwatne do
wymagan testu.

4.3.8. Operacjonalizacja korzystania z nieweryfikowanych danych

Zbadanie korzystania z nieweryfikowanych danych wsréd respondentéw zostato
przeprowadzone przy wykorzystaniu pytania 12 i 35. Pytania te ujmuja dyspozycyjna
sktonnos¢ do opierania decyzji gospodarczych na informacjach niesprawdzonych,
pochodzacych z otoczenia spotecznego. Pytanie 12 respondenci oceniali trzy stwierdzenia
dotyczace polegania na informacjach ,,zastyszanych z zewnatrz”, bezrefleksyjnego zaufania
do najblizszego otoczenia oraz traktowania bliskich przyjaciot 1 krewnych jako
wiarygodnego punktu odniesienia w decyzjach inwestycyjnych. Wysokie wskazania na
siedmiostopniowych skalach zgody klasyfikowano jako podatno$¢ na korzystanie
z niezweryfikowanych danych (kod ,,17), natomiast niskie — jako opieranie si¢ na danych
weryfikowanych (kod ,,0”). Suma punktéw w tej pozycji miescita si¢ w przedziale 0-3.
W pytaniu 35 mierzyla ogo6lng aprobate dla zewngtrznych porad i wptywu najblizszego
otoczenia na decyzje dotyczace prowadzonej dzialalno$ci; wyzsze poziomy zgody
interpretowano jako silniejsza orientacj¢ na informacje pochodzace z otoczenia, ktore
z definicji moga nie podlega¢ formalnej weryfikacji (zakres punktowy 0-2). Zsumowanie
wynikdw z obu pozycji tworzylo skale korzystania z niezweryfikowanych informacji
w przedziale 0-5, interpretowang w sposob jednokierunkowy: wyzsze warto$ci wskazuja,
ze decyzje czeSciej oparte sg na danych niesprawdzonych 1 spotecznych rekomendacjach, co
implikuje podwyzszone ryzyko btedow poznawczych i1 podatnos¢ na wptyw nieformalnych
autorytetow; nizsze wartosci sugeruja, iz dominuje praktyka wnioskowania na podstawie
informacji weryfikowanych, z wyrazng kontrolg rzetelnosci zrodel. W raporcie
rekomendowano réwnolegle przedstawianie rozktadéw odpowiedzi dla poszczegdlnych
stwierdzen, aby uchwyci¢ ewentualng heterogenicznos$¢ pomigdzy komponentami ,,zaufania
spotecznemu przekazowi” a ,,bezwarunkowym poleganiem na opiniach otoczenia”.

4.3.9. Operacjonalizacja korzystania z rekomendacji ekspertow

sktonnosci do korzystania z rekomendacji ekspertow zrealizowano w oparciu o czterech
pytan: 12.6, 12.7, 29 oraz 30, tak aby jednoczesnie uchwyci¢ dyspozycje do przyjmowania
wskazan zewnetrznych bez formalnej weryfikacji, poziom rozpoznania aparatu metod oceny
projektow oraz faktyczng praktyke jego stosowania. W pytaniach 12.6—12.7 respondenci
deklarowali stopien zgody z twierdzeniami dotyczacymi wplywu najblizszego otoczenia na
decyzje inwestycyjno-operacyjne oraz traktowania informacji pochodzacych od bliskich
jako wiarygodnego punktu odniesienia; wskazania wysokie (5-7) kodowano jako przejaw
polegania na rekomendacjach innych (kod 1), natomiast odpowiedzi pozostate jako brak
takiej dyspozycji (kod 0). Pytanie 29 petnita funkcje testu wiedzy, weryfikujac deklarowang
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znajomo$¢ wybranych metod oceny optacalnosci, w tym etykiet kontrolnych, ktérych
uznanie za ,znane” wskazuje na deficyt kompetencji narzgdziowych; rekomendowano
przyznawanie punktow za bledne rozpoznania, co umozliwia oszacowanie ryzyka
zastepowania analizy wtasnej odwotaniem do autorytetow. W pytaniu 30 diagnozowano
czegsto$¢ stosowania kluczowych narzedzi analitycznych (m.in. biznesplanu, studium
wykonalnosci, prognoz finansowych, NPV, IRR, modyfikowanych miar czasu i1 stopy
zwrotu, wskaznikéw efektywnos$ci); przewaga wskazan rzadkiego uzycia (1-3)
klasyfikowana byla jako profil afektywny, tj. dziatanie nieuwarunkowane rachunkiem,
podczas gdy dominacja odpowiedzi czgstych i bardzo czestych (5—7) identyfikowata profil
analityczny. Interpretacja laczna zaklada, ze wysoka zgoda w pozycjach 12.6-12.7,
jednocze$nie podwyzszony wynik bledéw wiedzy w pozycji 29 oraz niska czestosé
stosowania narzedzi w pozycji 30 tworzg zalezno$¢ wskazujaca, ze proces decyzyjny opiera
sie¢ w wiekszym stopniu na rekomendacjach zewnetrznych anizeli na wlasnej,
weryfikowalnej analizie. Odwrotnie, niska zalezno$¢ od otoczenia, czujno$¢ wobec ,,nie-
metod” oraz wykorzystywanie instrumentarium ilo$ciowego $wiadcza, ze rekomendacje
ekspertow petnig funkcje komplementarng, a jadro procesu opiera si¢ na rygorze
metodologicznym. Przyjeto, ze oba uwarunkowania- zalezno$¢ od rekomendacji oraz
kompetencja i praktyka narzedziowa — powinny by¢ raportowane roéwnolegle, gdyz dopiero
ich kombinacja ujawnia wzorce kompensacyjne badz dojrzate korzystanie z ekspertyzy.

4.3.10. Operacjonalizacja heurystyki zakotwiczenia

Operacjonalizacj¢ heurystyki zakotwiczenia zrealizowano w oparciu o pig¢ pytan (14,
16-19), ktérych celem bylo uchwycenie sklonno$ci do nadmiernego opierania si¢ na
dostepnych punktach odniesienia (kotwicach) przy formutowaniu prognoz i1 ocen
inwestycyjnych, a takze do utrzymywania statych schematéw uwagi oraz przekonania
o wlasnej wszechwiedzy. Pytanie 14 diagnozowalo wykorzystanie historycznie wysokich
stop zwrotu 1 biezacych cen jako ,.benchmarkow” dla oczekiwan przysztych, przy czym
czestsze deklaracje (,,czgsto”, ,bardzo czgsto”, ,zawsze”) traktowano jako przejaw
podatnosci na zakotwiczenie (kod 1), a rzadkie (,,nigdy”—,,rzadko”) jako jej brak (kod 0).
W przypadku pytania 16 weryfikowano, czy kazdemu projektowi poswigcana jest
rownowazna uwaga niezaleznie od skali nominalnej; konsekwentne potwierdzenie
(,,zdecydowanie tak/,raczej tak”) interpretowano jako odpornos¢ na kotwice wielkosci,
natomiast odpowiedzi podwazajace réwnowazno$¢ uwagi klasyfikowano jako dowdd
réznicowania poznawczego pod wplywem kwoty (kod 1). Pytanie 17 dotyczyto
przekonania, iz dysponuje si¢ zawsze wystarczajaca wiedza do podejmowania decyzji
inwestycyjnych; wysoka zgoda stanowita wskaznik nadmiernej pewno$ci powigzanej
z zakotwiczeniem na wilasnych przekonaniach (kod 1), podczas gdy brak zgody
odczytywano jako swiadomos$¢ wiasnych ograniczen poznawczych (kod 0). W pytaniu 18
oceniano, czy przeszte trendy rynkowe s3 rozwazane jako podstawa decyzji; podwyzszona
zgoda traktowana byta jako tendencja do projekcji przesztosci na przyszto$¢ (kotwiczenie
w trendzie — kod 1), natomiast dystans wobec takiego postgpowania jako brak podatnosci
(kod 0). Pytanie 19 stanowilo klasyczny test zakotwiczenia na liczbie panstw afrykanskich
w ONZ: podanie progu ,,24” stanowito kotwicg, a odpowiedzi zgodne z jej kierunkiem badz
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skupione w jej bezposrednim sgsiedztwie klasyfikowano jako podatne (kod 1); wskazania
wyraznie niezalezne od kotwicy — jako odporne (kod 0). Laczna interpretacja zaktada, iz im
czesciej respondent odwoluje si¢ do ostatnich cen i1 wysokich stop zwrotu, im silniej
roznicuje uwage wedle nominalnej skali projektu, im bardziej utrzymuje przekonanie
0 nieustannej wystarczalno$ci wtasnej wiedzy oraz im czesciej adaptuje osad do arbitralnie
zadanej liczby odniesienia, tym wyrazniejszy jest profil zakotwiczenia. Odwrotnie,
konsekwentne dystansowanie si¢ od kotwic (rynkowych, kwotowych i arbitralnych liczb)
wskazuje, ze preferowana jest analiza odkotwiczona, zorientowana na aktualne
1 weryfikowalne przestanki decyzyjne.

4.4. Struktura préby badawczej

Przeprowadzone badania iloSciowe maja charakter niewyczerpujacy z uwagi na brak
wiarygodnych i kompletnych rejestrow statystycznych, ktore umozliwityby identyfikacje
petnej struktury decydentow inwestycyjnych — zaréwno wtascicieli przedsiebiorstw, jak
1 menedzeréw zarzadzajacych kapitalem — na obszarze wojewodztw podkarpackiego
1 malopolskiego. Z tego wzgledu nie istnieje mozliwos¢ oszacowania liczebnoS$ci
poszczeg6lnych kategorii respondentéw ani stworzenia ramy operacyjnej umozliwiajacej
realizacj¢ probabilistycznego schematu doboru proby. Tym samym nie bylo mozliwe
zastosowanie metody losowe] proby proporcjonalnej, ktora stanowitaby idealny obraz
reprezentatywny populacji docelowej. Przyjety schemat celowy doboru respondentdéw
implikuje, ze uzyskane wyniki majg charakter heurystyczny i eksploracyjny, a ich
interpretacja powinna uwzglednia¢ ograniczong mozliwos¢ statystycznego uogolnienia.
Pomimo tych ograniczen zastosowane podejscie umozliwia jako$ciowe rozpoznanie
mechanizmow behawioralnych oraz identyfikacje czynnikow poznawczo-emocjonalnych,
ktére determinuja procesy decyzyjne w warunkach niepewnos$ci, stanowigc tym samym
warto$ciowy punkt wyjscia do dalszych, bardziej poglebionych analiz iloSciowych
1 jakosciowych. Proba zostala skonstruowana tak, aby uwzgledni¢ cele badacza oraz
ograniczenie terytorialne badania- obejmuje wylacznie decydentéw funkcjonujacych w
wojewodztwach matopolskim 1 podkarpackim.

W strukturze proby dominowali m¢zczyzni — 122 osoby (59,5%) wobec 83 kobiet
(40,5%), co implikuje relacj¢ mezczyzni: kobiety = 1,47:1. Rozklad ten sugeruje, Ze
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perspektywa decyzyjna odzwierciedla w wigkszym stopniu do$wiadczenia meskiej czesci
kadry kierowniczej.
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Rys. 17. Struktura badanych ze wzgledu na pteé¢
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rozktad wieku ma charakter umiarkowany. Dominante stanowi przedziat 41-50 lat (58
0s0b; 28,3%). Mediana wieku lokuje si¢ w klasie 36—40 lat, albowiem skumulowany udziat
do tej klasy osigga 58,5% (14 + 35 + 35 + 36 = 120/205). Kwartyle rozmieszczone s3
nastepujaco: Q1 w przedziale 31-35 lat (> 25% proby), Q3 w przedziale 41-50 lat (> 75%
proby). Agregacja przedzialow ujawnia, ze respondenci < 35 lat stanowili 41,0% proby (84
osoby), natomiast > 36 lat — 59,0% (121 os6b). Dane te wskazuja rdzen analiz dotyczy osob
w fazie dojrzatej aktywnos$ci zawodowej, co ma znaczenie dla interpretacji mechanizmow
decyzyjnych i tolerancji ryzyka kapitatowego. Dane zostaty zaprezentowane na rysunku 18.
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Rys. 18. Struktura respondentéw wedtug przedzialow wiekowych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Struktura poziomu wyksztalcenia w badanej grupie przedstawia dominacje 0soOb
posiadajacych wyzsze wyksztatcenie. Wyksztalcenie wyzsze uzupelniajagce magisterskie
posiada 111 oséb (54,1%), wyzsze licencjackie — 46 0sob (22,4%), zas podyplomowe/MBA
— 12 0s06b (5,9%). Lacznie poziomy ISCED 5-8 obejmuja 82,4% proby. Udziaty poziomow
sredniego (13,2%) 1 zasadniczego zawodowego (4,4%) sa relatywnie niskie. Wskazuje to,
ze badanie osadzono w populacji o ugruntowanych kompetencjach formalnych, co sprzyja
wnioskowaniu na temat bieglosci analitycznej oraz praktyk budzetowania kapitalowego.
Dane zostaly zaprezentowane na rysunku 19.

W ujeciu bezwarunkowym dominuja nauki spoteczne — 73 osoby (35,6%) oraz nauki
inzynieryjno-techniczne — 52 osoby (25,4%). Kolejne kategorie obejmuja: nauki medyczne
(5,9%), humanistyczne (4,4%), $ciste 1 przyrodnicze (2,4%) oraz rolnicze (1,5%); inne —
1,5%. Istotny pozostaje brak informacji dla 48 respondentéw (23,5%). Dla petniejszej
charakterystyki przedstawia si¢ rozktad warunkowy po wylaczeniu brakow (N* = 157):

o nauki spoleczne: 46,5% (73/157),

e nauki inzynieryjno-techniczne: 33,1% (52/157),
e nauki medyczne: 7,6% (12/157),

e humanistyczne: 5,7% (9/157),

e Sciste i przyrodnicze: 3,2% (5/157),

e rolnicze: 1,9% (3/157),

e inne: 1,9% (3/157).

Dane te wskazuja, Zze ponad 60% os6b z dostgpng informacja o dziedzinie ksztatcenia
posiada formacj¢ spoteczng lub inzZynieryjno-techniczng, co moze sprzyja¢ wyzszemu
komfortowi pracy z modelami finansowymi i1 procedurami oceny projektow.

Wyksztalcenie

100+

754

50

Odsetek badanych [%]

25+

Zasac;nicze SrenI:Inie Wyi'sze Wyésze F’odyplclymowe,
zawodowe licencjackie uzupetniajgce MBA
magisterskie
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Rys. 19. Struktura poziomu wyksztalcenia wedtug deklaracji respondentéw
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Struktura miejsca zamieszkania wykazuje wyrazng koncentracj¢ w wojewddztwie
matopolskim (161 o0sdb; 78,5%) przy wojewoddztwie podkarpackim stanowigcym 21,5% (44
osoby). Wskaznik koncentracji Herfindahla—Hirschmana dla tego dwuelementowego
rozktadu wynosi HHI = 0,662, co potwierdza wysoki stopien skupienia przestrzennego
proby. Implikacja jest konieczno$¢ interpretacji wynikéw z uwzglednieniem uwarunkowan
potudniowo-wschodniej Polski.

Wojewodztwo prowadzenia dziatalnosci

100

Odsetek badanych [%]
g 5

M
[4,]
L

Malop:olskie Pod ka;packie

Rys. 20. Rozktad respondentow wedlug wojewodztwa prowadzenia dziatalno$ci
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W strukturze rol organizacyjnych dominowatl przedsigbiorca-wtasciciel - 129 os6b
(62,9%), natomiast menedzer/dyrektor/kierownik stanowili 68 o0sob (33,2%). Pozostale
kategorie (,,inne”’) miaty charakter marginalny i rozproszonej specyfikacji (m.in. analityk,
doradca, specjalista; tacznie przypadki jednostkowe), przy czym odnotowano wysoki udziat
braku informacji w podkategorii ,,inne” (93,2%), co implikuje ograniczong petni¢ deskrypcji
tej warstwy. Uklad ten wskazuje, ze trzon proby stanowig osoby o bezposrednim mandacie
wlascicielskim badZ wyraznie zdefiniowanym mandacie kierowniczym, co ma zasadnicze
znaczenie dla analizy zachowan decyzyjnych w obszarze ryzyka i1 budzetowania
kapitalowego. Tabela numer 5 zawiera liczebnosci i1 odsetki dla zmiennych opisujacych
zajmowang pozycje¢ w organizacji.

Tabela 5. Struktura pozycji organizacyjnych respondentow

Zajmowana pozycja w organizacji Kategoria (I\SItzaztgfss;yka
Przedsigbiorca jako wiasciciel Tak 129 (62,9%)
Nie 76 (37,1%)

Menedzer/dyrektor/kierownik Tak 68 (33,2%)
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Statystyka

Zajmowana pozycja w organizacji Kategoria (N=205)

Nie 137 (66,8%)

Inne Analityk 4 (2,0%)
Doradca 2 (1,0%)
Specjalista 2 (1,0%)
Z-ca Prezesa Spotdzielni 1 (0,5%)
Marketingowiec 1 (0,5%)
Prawnik 1(0,5%)
Projektant 1 (0,5%)
Sekretarz 1 (0,5%)
Senior support agent 1 (0,5%)
Brak informacji 191 (93,2%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Najwyzsze szczeble decyzyjne reprezentowali CEO/wlasciciele/dyrektorzy generalni —
104 osoby (50,7%). Udzial menedzeréw wynidst 15,6% (32), dyrektorow/kierownikow
dziatow— 15,1% (31), wiceprezesow/partnerow biznesowych— 9,3% (19), za$
profesjonalistow (specjalistow)— 11,2% (23). Kategoriom operacyjnym o nizszym mandacie
(administracja 3,4%; nadzorcy 2,4%) przypadat udziat sladowy.

Tabela 6 zawiera liczebnosci i odsetki dla zmiennych opisujacych peliong funkcje
w przedsigbiorstwie.

Tabela 6. Struktura grupy ze wzgledu na szczeble decyzyjne i role organizacyjne

Statystyk

Funkcja pelniona w przedsi¢biorstwie Kategoria (N:lzzfss)y 2
CEO/Wtasciciel/Dyrektor generalny Tak 104
(50,7%)
Nie 101
(49,3%)

Wiceprezes/Partner biznesowy Tak 19 (9,3%)
Nie 186
(90,7%)

Dyrektor/Kierownik dziatu Tak 31 (15,1%)
Nie 174
(84,9%)
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Statystyka

Funkcja pelniona w przedsi¢ebiorstwie Kategoria (N=205)
Menedzer Tak 32 (15,6%)
Nie 173
(84,4%)
Profesjonalista Tak 23 (11,2%)
Nie 182
(88,8%)
Pracownik administracyjny Tak 7 (3,4%)
Nie 198
(96,6%)
Nadzorca Tak 5(2,4%)
Nie 200
(97,6%)
Wspotwlasciciel Tak 16 (7,8%)
Nie 189
(92,2%)
Inne Analityk inwestycyjny 1 (0,5%)
Marketingowiec 1 (0,5%)
Prezes 1 (0,5%)
Senior support agent 1 (0,5%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W ujeciu statusu decyzyjnego wykazano, ze wilasciciel-decydent strategiczny stanowit
50,7% (104), wspotwlasciciel wspotdecydujacy — 17,6% (36), natomiast menedzer bez
udziatow, lecz decydujacy strategicznie — 24,4% (50). Tylko 7,3% (15) zadeklarowato brak
zaangazowania w zarzadzanie. Rozktad dominujacego obszaru decyzji jest zrownowazony:
operacje 37,6% (77), inwestycje 35,1% (72), finanse 27,3% (56). Uklad ten sugeruje, ze
decyzje o charakterze inwestycyjno-operacyjnym s3 w probie réwnorzednie
reprezentowane, co wzmacnia trafno$¢ wnioskowania o heurystykach ujawniajacych sig
zardwno w sferze doboru projektow, jak i w zarzadzaniu biezacg pltynnoscia oraz strukturg
kosztow.

Dominuje lokalizacja w duzych miastach > 500 tys. mieszkancéw— 41,5% (85),
nastepnie miasta srednie < 200 tys.— 27,8% (57), mate miasta < 50 tys.— 18,5% (38) oraz
wies— 12,2% (25). Indeks koncentracji (HHI = 0,298) wskazuje na umiarkowang urbanizacje
proby, z wyraznym, cho¢ nie monolitycznym, przechytem ku duzym o$rodkom, co implikuje
dostep do bardziej ztozonych rynkoéw kapitatlowych, sieci dostawcow i ustug finansowych.
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Srednie do$wiadczenie zawodowe wyniosto 15,1 roku (SD = 9,2; mediana 15; IQR =
13; zakres 1-40), natomiast staz aktywnego podejmowania decyzji 10,1 roku (SD = 7,6;
mediana 9; IQR = 11; zakres 0—40). Luka mi¢dzy ogdlnym stazem a stazem decyzyjnym
rzedu ~5 lat sugeruje typowa Sciezke akumulacji kompetencji zanim nastgpi uzyskanie
realnego mandatu decyzyjnego, co ma znaczenie dla analizy efektéw nadmiernej pewnosci
siebie 1 bieglo$ci numerycznej w zalezno$ci od fazy kariery.

Struktura zatrudnienia potwierdza dominacje sektora MSP: samozatrudnienie 22,0%
(45) oraz mikro 1-9 30,2% (62) — tacznie 52,2%; mate 10—49 26,3% (54), srednie 50—249
17,1% (35), duze > 250 4,4% (9). Odczyt ten implikuje wigkszos¢ badanych decyzji
inwestycyjnych zapada w warunkach ograniczonych zasoboéw, co sprzyja ujawnianiu si¢
heurystyk kosztowych oraz preferencji ptynnosciowych.

Przewaza jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza — 42,9% (88) oraz spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cig — 35,1% (72). Udziaty pozostatych form (spotka cywilna
11,2%; komandytowa 3,9%; jawna 2,4%; akcyjna 3,4%; S.K.A. 1,0%) sa mniejsze.
Struktura ta odzwierciedla dwie dominujace logiki tadu korporacyjnego: indywidualistyczng
(JDG) oraz korporacyjng o ograniczonej odpowiedzialno$ci (sp. z 0.0.), co moze roznicowad
tolerancj¢ ryzyka, rezimy kontroli budzetowej i sktonno$¢ do dywersyfikacji projektow.

Zasigg regionalny — 29,8% (61) — oraz lokalny — 25,4% (52) i krajowy — 25,4% (52)
dominuja nad migdzynarodowym — 19,5% (40). Wskazuje to, ze cho¢ proba jest istotnie
ukorzeniona lokalnie i1 regionalnie, to niemal co pigta jednostka prowadzi dziatalnos¢
ponadnarodowa, co zwigksza ekspozycje na ryzyko kursowe, ryzyko regulacyjne oraz
ztozono$¢ oceny przeptywow pienieznych.

Tabela 7 zawiera warto$ci statystyk opisowych dla nastgpujacych zmiennych:
zarzadzanie  przedsiebiorstwem,  obszar  podejmowania  decyzji, lokalizacja
przedsigbiorstwa, doswiadczenie zawodowe, do§wiadczenia z aktywnym podejmowaniem
decyzji, liczba zatrudnianych pracownikow w przedsigbiorstwie, forma prowadzonej
dziatalno$ci oraz zasi¢g prowadzenia dziatalnosci.

Tabela 7. Struktura charakterystyk decyzyjno-organizacyjnych

Statystyk
Zmienna Kategoria/Miara (Nzazgss)y 2
Zarzadzanie Jestem wlascicielem i podejmuje strategiczne 104
przedsigbiorstwem (stan obecny) decyzje (50,7%)
Jestem wspotwlascicielem i wspdtuczestnicze 36 (17,6%)
w podejmowaniu strategicznych decyzji
Jestem menedzerem, nie mam udzialow w 50 (24,4%)
firmie, ale podejmuj¢ strategiczne decyzje
Nie zarzadzam przedsigbiorstwem 15 (7,3%)
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Statystyka

Zmienna Kategoria/Miara (N=205)
Obszar podejmowania decyzji Finansowe (jak sfinansowa¢ zakupy, jak 56 (27,3%)
pozyska¢ kapital, zacigganie, splata kredytéw i
leasingu)
Inwestycyjne  (Srodki  trwale, projekty 72 (35,1%)
r0ZWOojowe)
Operacyjne (zakupy, wynagrodzenia, dostawy, 77 (37,6%)

naleznosci)

Lokalizacja przedsigbiorstwa

Duze miasto powyzej 500 tys. mieszkancow
(np. Krakéw)

Srednie miasto do 200 tys. mieszkancow (np.
Rzeszow)

Mate miasto do 50 tys. mieszkancow (np.
Debica)

85 (41,5%)

57 (27,8%)

38 (18,5%)

Wie$ 25 (12,2%)

Doswiadczenie zawodowe Srednia (SD) 15,1 (9,2)
[lata] Mediana (IQR) 15,0 (13,0)
Zakres: min-max 1,0 - 40,0

Doswiadczenia z aktywnym Srednia (SD) 10,1 (7,6)
podejmowaniem decyzji [lata] Mediana (IQR) 9.0 (11,0)
Zakres: min-max 0,0 -40,0

Liczba zatrudnianych
pracownikow w przedsigbiorstwie

Samozatrudnienie
Od 1 do 9 pracownikow
Od 10 do 49 pracownikow

45 (22,0%)
62 (30,2%)
54 (26,3%)

Od 50 do 249 pracownikow 35 (17,1%)
Powyzej 250 pracownikow 9 (4,4%)
Forma prowadzone;j Jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza 88 (42,9%)
dzialalnosei Spolka akcyjna 7 (3,4%)
Spotka cywilna 23 (11,2%)
Spotka jawna 5(2,4%)
Spotka komandytowa 8 (3,9%)
Spotka komandytowo-akcyjna 2 (1,0%)
Spolka z ograniczong dziatalno$cia 72 (35,1%)
Zasieg prowadzenia Lokalny (powiat) 52 (25,4%)
dziatalnosci

Regionalny (wojewddztwo)

Krajowy

61 (29,8%)
52 (25,4%)
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Statystyka

Zmienna Kategoria/Miara (N=205)

Migdzynarodowy 40 (19,5%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Dziatania przedsigbiorstw, w ktérych pracujg badani, dotycza roznych branz, w ktérych
to najczesciej wskazywano: pozostala dziatalno$¢ ustugowa 17,1% (35), budownictwo
13,2% (27), transport i gospodarka magazynowa 12,2% (25), handel hurtowy i detaliczny
11,7% (24), dziatalno§¢ finansowa 1 ubezpieczeniowa 10,7% (22), przetworstwo
przemystowe 9,8% (20), informacja i komunikacja 9,3% (19) oraz nieruchomosci 8,3% (17).
Udzialy pozostalych sekcji byly nizsze (< 5,9%). Taki profil dowodzi ustugowo-
produkcyjnego charakteru proby, z istotnym udziatem branz cyklicznych (budownictwo,
transport) 1 wrazliwych na stopy procentowe (finanse, nieruchomosci), co ma znaczenie dla
interpretacji awersji do strat, efektu utopionych kosztéw i decyzji stop-loss w projektach

rzeczowych.

Tabela 8 zawiera liczebnosci 1 odsetki dla zmiennych opisujacych branz¢ dzialania

przedsigbiorstwa.

Tabela 8. Struktura branzowa przedsigbiorstw wedtug deklaracji respondentéw

Branza dzialania przedsi¢biorstwa Kategoria (I\S;aztgfss;yka
Rolnictwo/le$nictwo/towiectwo i rybactwo Tak 10 (4,9%)
Nie 195 (95,1%)
Gornictwo 1 wydobywanie Tak 2 (1,0%)
Nie 203 (99,0%)
Przetworstwo przemystowe Tak 20 (9,8%)
Nie 185 (90,2%)
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, Tak 3 (1,5%)
pa.rq wodn'al, gorgcg wode 1 powietrze do ukladow Nie 202 (98.,5%)
klimatyzacyjnych
Dostawa wody, gospodarowanie §ciekami i odpadami Tak 2 (1,0%)
oraz dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja Nie 203 (99.0%)
Budownictwo Tak 27 (13,2%)
Nie 178 (86,8%)
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Statystyka

Branza dzialania przedsi¢biorstwa Kategoria (N=205)
Handel hurtowy 1 detaliczny, naprawa pojazdow Tak 24 (11,7%)
samochodowych, wlaczajac motocykle Nie 181 (88.3%)
Transport i gospodarka magazynowa Tak 25 (12,2%)
Nie 180 (87,8%)
Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami Tak 9 (4,4%)
gastronomicznymi Nie 196 (95.6%)
Informacja i komunikacja Tak 19 (9,3%)
Nie 186 (90,7%)
Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa Tak 22 (10,7%)
Nie 183 (89,3%)
Dzialalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci Tak 17 (8,3%)
Nie 188 (91,7%)
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna Tak 12 (5,9%)
Nie 193 (94,1%)
Dziatalnos¢ w zakresie ushug administrowania i Tak 2 (1,0%)
dzialalno$¢ wspierajaca Nie 203 (99.0%)
Administracja  publiczna 1 obrona  narodowa, Tak 1 (0,5%)
obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne Nie 204 (99.5%)
Edukacja Tak 4 (2,0%)
Nie 201 (98,0%)
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna Tak 5(2,4%)
Nie 200 (97,6%)
Dzialalnos¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja Tak 11 (5,4%)
Nie 194 (94,6%)
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa Tak 35 (17,1%)
Nie 170 (82,9%)
Gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow; Tak 0 (0,0%)
goqudarstwa domowe produkujace wyroby i $wiadczace Nie 205 (100,0%)
ustugi na wlasne potrzeby
Organizacje i zespoty eksterytorialne Tak 0 (0,0%)
Nie 205 (100,0%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Badania jakosciowe w postaci poglebionych wywiadéw indywidualnych (IDI)
przeprowadzonych w Rzeszowie i1 jego okolic, Sedziszowie Malopolskim, Debicy,
Tarnowie oraz Krakowie. Badanie przeprowadzono na probie 12 0sob, ktérych celem byto
uchwycenie zréznicowania kontekstow decyzyjnych w analizowanym regionie.

Ponizsza grupa badanych (n = 12) charakteryzuje si¢ znaczng przewagg mezczyzn
(83,3%) przy niewielkim udziale kobiet (16,7%). Dane zostaty przedstawione na rysunku
21.

12

10

Megzczyzna Kobieta

Rys. 21. Struktura pici respondentéw w grupie IDI
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Badania wskazuja profil metrykalny i inwestycyjny respondentéw, wskazujac, ze jest
to populacja dojrzata (Sredni wiek = 41,7 roku; mediana = 44,5; rozstep = 19-53 lat). Staz
inwestycyjny ksztaltuje si¢ na poziomie $rednio 13,8 roku (mediana 13,5; rozstgp 1-30),
przy czym rozktad wykazuje dodatnig sko$nos¢. Uktad stupkow dla poszczegdlnych oséb
ujawnia wyrazng wspotzmienno$¢: wraz ze wzrostem wieku rosnie liczba lat doswiadczenia.
Wspotczynnik korelacji Pearsona wynosi r = 0,79, co interpretuje si¢ jako silng zalezno$¢
dodatnig, implikujaca, iz akumulacja kompetencji inwestycyjnych jest gtéwnie funkcja
czasu ekspozycji na rynek. Zidentyfikowano obserwacje skrajne: najmtodszy uczestnik (19
lat, 1 rok doswiadczenia) oraz respondent o 30 latach stazu przy wieku 52 lata. Dane te
zostaly zaprezentowane na rysunku 22.
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Rys. 22. Struktura metrykalna i staz inwestycyjny badanych IDI
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Badania wskazuja, ze dominujacg kategorie stanowi wyksztalcenie wyzsze
uzupelniajace magisterskie (5 osob; 41,7%), za$ druga co do wielkosci — wyksztatcenie
srednie (4 osoby, 33,3%). Poziomy wyzsze licencjackie, zasadnicze zawodowe oraz
podyplomowe/MBA reprezentowane s3 jednostkowo (po 1 osobie; 8,3% kazda). Lacznie
58,3% respondentdéw legitymuje si¢ co najmniej wyksztalceniem wyzszym, co implikuje
relatywnie wysoki profil kapitatu ludzkiego proby. Zestawienie to zostalo przedstawione na
rysunku 23.

Wyksztatcenie respondentow

podyplomowe, MBA [N

wyzsze uzupelniajace magisterskie

$rednie

wyzsze licencjackic [INNEGN
zasadnicze zawodowe [N

Rys. 23. Struktura wyksztalcenia uczestnikow IDI
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan

Struktura badawcza obejmuje modut iloSciowy oraz jakoSciowy, realizowane
rownolegle w uktadzie triangulacyjnym. Komponent ilosciowy oparto na doborze celowym
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o charakterze nieprobabilistycznym, ograniczonym terytorialnie do wojewddztw
matopolskiego i podkarpackiego, z dominacja decydentow wiascicielskich oraz kadry
wyzszego szczebla; implikacja jest, ze uzyskane rozklady maja walor deskryptywno-
eksploracyjny, bez roszczen do estymacji populacyjnej. Profil metrykalno-edukacyjny
wskazuje na przewage osob w fazie dojrzatej aktywnosci zawodowej oraz wysokie
nasycenie kapitalem formalnym, co konstytuuje kontekst analizy mechanizméw
poznawczo-emocjonalnych ~w  decyzjach  inwestycyjno-operacyjnych.  Struktura
przestrzenna wykazuje wysoka koncentracje w Matopolsce (wysoki HHI), co wyznacza
ramy ekologii instytucjonalnej interpretacji wynikow. Zmienno$¢ rél organizacyjnych
1 sektorow dziatalnosci zapewnia dyspersje bodzcow decyzyjnych, przy czym rdzen proby
osadzony jest w realiach MSP. Komponent jakosciowy (IDI; n=12) zogniskowano
w wybranych o$rodkach regionu, co pozwolito uchwyci¢ kontekst sytuacyjny i semantyke
procesoOw decyzyjnych komplementarng wobec danych ankietowych. Calo$¢ projektu
posiada charakter heurystyczno-eksploracyjny, ukierunkowany na identyfikacje wzorcow
behawioralnych i ich uwarunkowan w populacji decydentow kapitatowych badanego
obszaru.
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Rozdziat 5. ANALIZA I INTERPRETACJA WYNIKOW BADAN
WLASNYCH

5.1. Analiza wynikow badan empirycznych

5.1.1. Wplyw nadmiernej pewnosci siebie menedzerow na sktonno$¢ do podejmowania
ryzyka inwestycyjnego

5.1.1.1. Hl Nadmierna pewnos¢ siebie menedzera zwigksza sktonnos¢ do wyboru projektow
o podwyzszonym ryzyku

Weryfikacja hipotezy H1, zgodnie z ktéra ,,nadmierna pewnosc¢ siebie menedzera
zwieksza sklonnos¢ do wyboru projektow o podwyiszonym ryzyku”. Ze wzgledu na
porzadkowy charakter cze$ci wskaznikdw oraz mozliwe odchylenia od normalno$ci, w
analizie zaleznosci zastosowano wspotczynnik korelacji rang Spearmana. Przyjeto poziom
istotnosci oo = 0,05.

W pierwszym etapie przeprowadzono charakterystyke podstawowych zmiennych
psychologicznych i inwestycyjnych, tj. nadmiernej pewnosci siebie, sktonnosci do ryzyka
oraz profilu inwestycyjnego. Ujecie statystyk opisowych umozliwia okreslenie przecigtnego
poziomu badanych konstruktéw w probie oraz stopnia ich zrdznicowania. W tabeli
9 zaprezentowano wartosci Srednie, odchylenia standardowe, mediany oraz zakresy
minimalno-maksymalne dla poszczeg6lnych zmiennych.

Tabela 9. Statystyki opisowe zmiennych psychologicznych i inwestycyjnych

Statystyka
Zmienna Miara (sz 0yS)
Nadmierna pewnos¢ siebie [punkty] Srednia (SD) 105,1 (14,2)
Mediana (IQR) 106,0 (16,0)
Zakres: min-max 52,0 - 144,0
Sktonnos¢ do ryzyka [indeks holistyczny] Srednia (SD) 0,31 (0,19)
Mediana (IQR) 0,33 (0,33)
Zakres: min-max 0,00 - 1,00
Profil inwestycyjny [punkty] Srednia (SD) 6,1 (1,7)
Mediana (IQR) 6,0 (2,0)
Zakres: min-max 3,0-11,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktow dla nadmiernej pewnosci siebie w grupie badanej wynosi 105,1
(SD=14,2), a wartosci wahajg si¢ od 52 do 144 punktow. Im wiecej punktow, tym wigksza
nadmierna pewnos$¢ siebie. Srednia dla sktonnosci do ryzyka wyrazonej przez indeks
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holistyczny wynosi 0,31 (SD=0,19), zmienna ma zakres wartosci od 0 do 1. Srednia liczba
punktéw dla przyjetego profilu inwestycyjnego wynosi 6,1% (SD=1,7), zakres waha si¢ od
3 od 11 punktéw.

Rysunek 24 ukazuje rozktad wynikéw w zakresie nadmiernej pewnosci siebie w badanej
probie (N = 205). Mediana, wynoszaca 106 punktow, wskazuje na umiarkowanie wysoki
poziom w badanej probie. Zakres mieszczacy si¢ w przedziale wartosci (52—144 pkt)
$wiadczy o znacznym zréznicowaniu jednostek, natomiast obecno$¢ wartosci odstajacych
sugeruje wystepowanie badanych o skrajnie niskim oraz skrajnie wysokim poziomie
nadmiernej pewnosci siebie.

Nadmierna pewnosc¢ siebie

150
Ll
.

100 | |

Nadmierna pewnos¢ siebie [punkty]
3
L]

Rys. 24. Wykres typu ramka-wasy dla nadmiernej pewno$ci siebie
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Sktonno$¢ do ryzyka inwestycyjnego charakteryzuje si¢ $rednig 0,31 (SD = 0,19)
1 mediang okoto 0,33. W S$wietle proponowanej klasyfikacji (0-0,33, czyli postawa
awersyjna; 0,34-0,66 jako postawa neutralna; 0,67-1 - sklonno$¢ do ryzyka) rozktad
koncentruje si¢ na pograniczu w badanej probie (N = 205). Graficzng reprezentacj¢ tych
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zalezno$ci przedstawiono na rysunku 25.koncentruje si¢ na pograniczu w badanej probie (N
= 205). Graficzng reprezentacj¢ tych danych przedstawiono na rysunku 25.

Skionnosé¢ do ryzyka

1.004

0.754

0.504

0.254

Skitonnosc do ryzyka [indeks holistyczny]

0.004

Rys. 25. Wykres typu ramka-wasy dla sktonnosci do ryzyka
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Profil inwestycyjny w badanej probie charakteryzuje si¢ $rednig 6,1 punktu (SD = 1,7),
mediang 6,0 i IQR = 2,0, przy zakresie 3—11 punktow. W $wietle klasyfikacji MiFID
wiekszos$¢ obserwacji lokuje si¢ w przedziale 6—7 (profil umiarkowany), istotna cz¢$¢ miesci
si¢ w 3-5 (profil konserwatywny), natomiast 8—9 (profil dynamiczny) wystepuje rzadziej;
nieliczne, bardzo wysokie wyniki (10—11) tworza wartosci odstajace. Taki uktad wskazuje
na przewage strategii umiarkowanych, przy jednoczesnej obecnosci zarowno inwestorow
silnie nastawionych na bezpieczenstwo, jak 1 jednostek akceptujacych podwyzszone ryzyko.
Graficzng reprezentacje rozktadu i warto$ci odstajacych przedstawia rysunek 26.

Profil inwestycyjny

w
1

[=2}
L

Profil inwestycyjny [punkty]

Rys. 26. Wykres typu ramka-wasy dla profilu inwestycyjnego
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Rysunek 27 przedstawia strukturge profili inwestycyjnych w badanej probie.
Zaobserwowano, ze dominujgca kategorig jest profil umiarkowany 59,0% (121
respondentéw), nastepnie konserwatywny 32,7% (67 respondentdow), przy marginalnym
udziale profilu dynamicznego 8,3% (17 respondentow). Wskazuje to, ze w badanej probie
preferowany jest sredni poziom akceptacji ryzyka, a strategie skrajne wystgpuja relatywnie
rzadko, co potwierdza wysoka koncentracje wynikow w obrgbie umiarkowanych postaw
inwestycyjnych w badanej probie.

Nie mozna odnalez¢ pozycji dla spisu ilustracji.
Profil inwestycyjny

1004

Odsetek badanych [%]
3 o

N
5]
1

Konserwatywny Umiarkowany Dynamiczny

Rys. 27. Rozktad procentowy badanych wg kategorii profilu inwestycyjnego
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 28 prezentuje rozklad nadmiernej pewnosci siebie, ktory przyjmuje ksztatt
zblizony do rozkladu normalnego. Najwigksza koncentracja przypadkéw przypada na
przedziat 100-110 punktéw, co odzwierciedla przewage osoéb o umiarkowanie
podwyzszonym poziomie nadmiernej pewnosci siebie. Wyniki skrajnie niskie 1 wysokie
wystepuja sporadycznie, co potwierdza obecno$¢ wartosci odstajacych.
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Rys. 28. Histogram nadmiernej pewnosci siebie
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rozklad sklonnosci do ryzyka zaprezentowany na rysunku 29 ma charakter
asymetryczny, ze skupieniem wartosci w przedziale 0,2—0,4. Oznacza to, ze przewazaja
osoby charakteryzujace si¢ niskg badz umiarkowana gotowoscig do podejmowania ryzyka.
Wyzsze wartosci sg zdecydowanie rzadsze, co potwierdza rozktad normalny w badanej
populacji.

Sktonnosé do ryzyka

30

n
=]

Odsetek obserwacii [%)]
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0.0 0.3 0.6 0.9
Sklonnosc¢ do ryzyka

Rys. 29. Histogram sktonnosci do ryzyka
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 10 zawiera warto$¢ wspdlczynnika korelacji Spearmana pomiedzy zmiennymi
opisujacymi sklonno$¢ do ryzyka oraz nadmierng pewnos$¢ siebie. Ponadto w tabeli
zamieszczono warto$¢ p okreslajaca istotno$¢ wspodtczynnika korelacji.
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Tabela 10. Analiza korelacji migdzy sktonnoscia do ryzyka a nadmierng pewnoscia siebie

Wspét ik Metod
Zmienna I Zmienna II SpO czy nm Wartos$¢ p eto a”
korelacji rho korelacji
Kkt 3¢ ka N i Korelacj
S. onnos¢ (.10 ryzyka admn,al’*nall 0,08 0.2567 orelacja
(indeks holistyczny)  pewno$¢ siebie Spearmana

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Uzyskana warto$¢ p > 0,05 (p = 0,2567) wskazuje, ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o braku korelacji pomigedzy zmiennymi. Dla uzupetnienia wynikéw
korelacji przedstawionych w Tabeli 10 zaprezentowano rysunek 30, ktory ilustruje rozrzut
obserwacji dla zmiennych skfonnos¢ do ryzyka (indeks holistyczny) oraz nadmierna
pewnos¢ siebie wraz z linig trendu. Wizualizacja umozliwia oceng kierunku zalezno$ci oraz
jednorodnosci rozktadu punktow, stanowigc graficzne potwierdzenie oszacowan
statystycznych. Rozklad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na wzrost sklonnosci do
ryzyka wraz ze wzrostem nadmiernej pewnosci siebie, jednak nachylenie krzywej jest
niewielkie, a korelacja nieistotna statystycznie
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Rys. 30. Wykres korelacji pomigdzy zmiennymi: sktonno$¢ do ryzyka i pewno$¢ siebie
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 11 zawiera wartos¢ wspotczynnika korelacji Spearmana pomiedzy zmiennymi
opisujacymi profil inwestycyjny oraz nadmierng pewnos¢ siebie.
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Tabela 11. Korelacje miedzy nadmierng pewnoscia siebie a profilem inwestycyjnym

Wspoélezynnik Warto$é Metoda

Zmi I Zmi I

mienna mienna korelacji rho p korelacji
Profil Nadmi Korelacj
o admierna 0,14 0,0424 orelacja
inwestycyjny pewnos¢ siebie Spearmana

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Warto§¢ wspotczynnika korelacji tho = 0,14 wskazuje na stabg dodatnig korelacje
pomiedzy zmiennymi. Wspdiczynnik korelacji jest istotnie statystycznie rézny od zera
(p =0,0424). Im wicksza pewnos¢ siebie tym profil inwestycyjny jest bardziej dynamiczny.
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Rys. 31. Wykres korelacji pomigdzy zmiennymi: profil inwestycyjny i pewnos¢ siebie
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 31 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujacg na wzrost liczby
punktow dla profilu inwestycyjnego wraz ze wzrostem nadmiernej pewnosci siebie.

Hipoteza badawcza H1 zaktadata, ze ,,nadmierna pewnosc siebie menedzera zwigksza
sktonnos¢ do wyboru projektow o podwyzszonym ryzyku”. Werytikacji dokonano poprzez
analize zalezno$ci migdzy wskaznikiem nadmiernej pewnosci siebie (zmienna wyjasniajaca)
a sklonnoscig do ryzyka inwestycyjnego (zmienna wyjasniajgca), mierzong za pomocag
indeksu holistycznego oraz profilu inwestycyjnego MIFID.

W pierwszym etapie przeprowadzono korelacj¢ rang Spearmana pomi¢dzy nadmierng
pewnoscig siebie a indeksem sklonnosci do ryzyka. Uzyskany wspdtczynnik korelacji
wyniost r = 0,08, przy wartosci istotnosci p = 0,2567. Wynik ten wskazuje na brak istotnej
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statystycznie zalezno$ci pomigdzy badanymi zmiennymi. Oznacza to, ze wprost mierzona
sktonnos¢ do podejmowania ryzyka inwestycyjnego nie jest w sposob jednoznaczny
powiazana z nadmierng pewnoscig siebie menedzera.

W drugim etapie zbadano zalezno$¢ pomie¢dzy nadmierng pewnoscia siebie a tolerancji
ryzyka (MIFID). Uzyskany wynik korelacji Spearmana wyniést r = 0,14 przy
p = 0,0424, co wskazuje na zaleznos$¢ istotng statystycznie, cho¢ stabg. Oznacza to, ze osoby
charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem nadmiernej pewnosci siebie czg¢scie] wykazujg
dynamiczny profil inwestycyjny, a wiec sa bard Analiza wynikéw pozwala stwierdzié, ze
hipoteza H1 nie zostala w pelni potwierdzona. Wskaznik sktonnosci do ryzyka
inwestycyjnego (indeks holistyczny) nie wykazat istotnej zalezno$ci z nadmierng pewnos$cia
siebie menedzerdw, co oznacza, ze nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ bezposredniego
wptywu tej cechy na decyzje obarczone wyzszym ryzykiem.

Jednoczesénie analiza alternatywna wykazata, ze nadmierna pewno$¢ siebie jest istotnie
(cho¢ stabo) powigzana z profilem inwestycyjnym, co sugeruje, ze menedzerowie
o silniejszym poziomie tego heurystycznego znieksztalcenia czgsciej wybierajg strategie
inwestycyjne o charakterze dynamicznym. Wnioski te prowadza do uznania hipotezy H1 za
czegsciowo potwierdzong — brak jest jednoznacznych dowoddéw na zalezno$¢ miedzy
nadmierng pewnoscig siebie a samg sktonnoscig do ryzyka, jednak istniejg przestanki
wskazujace, ze cecha ta wptywa na preferowany profil inwestycyjny menedzerow.

Z kolei analiza materialu z wywiadow poglebionych (IDI) dostarcza spdjnych
przestanek, ze nadmierna pewnos$¢ siebie menedzera zwigksza sktonno$¢ do wyboru
przedsiewzie¢ o podwyzszonym ryzyku. W warstwie deskryptywnej czesto ujawnia si¢
mechanizm ,,/licencji do ryzyka”, w ramach ktorego silne przekonanie o wiasnej trafnosci
nadpisuje negatywne sygnaty ptynace z kalkulacji. Respondenci relacjonuja decyzje
realizowane mimo stabych wskaznikow: ,upartem sie na inwestycje, bo wierzylem
w pomyst, cho¢ kalkulacje byty stabe” (IDI, 8.2.1); ,,byt taki projekt — wierzytem w pomyst,
mimo iz liczby nie wyglgdaly dobrze. Skonczylo sie¢ na remisie” (IDI, 8.2.1);
wZalnwestowatem w sprzet do diagnostyki, mimo iz liczby si¢ nie zgadzaly — bo miatem
nadzieje, ze przyciggnie klientow. Nie sprawdzito si¢” (IDI, 8.2.1). Dane te wskazuja, Ze
wiara we wlasny osad stanowi autonomiczny bodziec do podejmowania ekspozycji
o gorszym profilu ryzyka.

Waznym kontekstem sprzyjajacym materializacji pewno$ci siebie w decyzji
ryzykownej okazuje si¢ styl procesu decyzyjnego. W licznych narracjach akcentuje si¢ brak
sformalizowanych progow oraz dychotomiczny sposob rozstrzygania: ,,sam decyduje — nie
mamy formalnych wskaznikow” (IDI, 12.1); ,,w to sie wchodzi albo nie — 0/1” (IDI, 12.1).
Taka architektura decyzji pozwala, aby sad wtasny dominowat nad ,,czystymi liczbami”, co
koresponduje z inng obserwacja: ,,doswiadczenie przystania czyste liczby” (IDI, 8.2). Wprost
artykulowana bywa tez dyspozycja do wysokiej pewnosci: ,.kazda osoba, ktora ma na oku
inwestycje, jest przekonana o swojej nieomylnosci i jest pewna siebie” (1D, 8.1). Zestawione
$wiadectwa implikuja, iz w warunkach niskiej formalizacji nadmierna pewno$¢ uzyskuje
szerokie ,,0kno decyzyjne”.

179



Konsekwencja tak uksztalttowanej pewnosci jest preferencja struktur ekspozycji
obiektywnie bardziej ryzykownych, w tym koncentracji i niskiej dywersyfikacji: ,,nie
rozdrabniam sie — inwestuje w to, co znam. Jak juz ryzykuje, to matymi krokami” (IDI, 12.2);
wJak juz inwestujemy, to porzgdnie” (IDI, 12.2). Liczne przyktady wskazujg na kosztowne
skutki takiej koncentracji: ,,zainwestowatem wszystko w jeden typ ustug, a jak rynek sie
zatamal, zostatem z niczym” (IDI, 12.2.2); ,,wszystko postawilem na jednego klienta- jak
odszedt, byly ktopoty” (IDI, 12.2.2); ,,zainwestowatem wszystko w jedno urzqdzenie- jak nie
poszlo, to miatem problem z plhynnoscig” (IDI, 12.2.2). Oceny wynikowosci sg spojne:
wwieksze ryzyko rzadko daje wyzszy zysk- czesciej wigksze klopoty”, ,,czesciej szybciej
tracg” (IDI, 12.2.1). Wskazuje to, iz podwyzszona pewnos$¢ przektada si¢ nie tylko na wybor
ryzykownego projektu, lecz takze na gorsza przecigtng efektywnos$¢ portfela.

Jednocze$nie materiat ujawnia istotne warunki brzegowe. Z jednej strony pojawia si¢
efekt iluzji wiedzy: ,,wiedza daje falszywq/ztudng pewnos¢”, , czasem i najlepszym zdarza
si¢ przeszarzowac” (IDI, 8.2), co wzmacnia zwigzek postulowany w H1, gdyz subiektywna
ekspertyza legitymizuje brawure. Z drugiej strony wskazuje si¢ na mechanizmy buforujace
- wysokg biegto$¢ analityczng i praktyki oparte na danych: ,,0s0by mocne w analizie szybciej
wychwytujg zbyt rozowe prognozy i je korygujg”, ,,dobre analizy szybko wylapujg rozowe
okulary”; ,,tak, i czesto szybciej je korygujq” (IDI, 8.2). W ujeciu normatywnym podkresla
sig, ze ,wiedza to nie licencja na brawure. Trzymam ryzyko w granicach, ktore
udzwigniemy”, a takze ,,im wiecej wiem, tym ostrozniej inwestuje” (IDI, 8.1). Gdy obecne sa
~wskazniki i zdrowy rozsgdek” oraz ,,jasna granica, ile mozna zaryzykowac¢” (IDI, 12.1),
przestrzen dla nadmiernej pewnosci ulega wyraznemu zawgzeniu.

Sumarycznie, triangulacja przykladéw wejscia ,,wbrew liczbom” (IDI, 8.2.1),
dychotomicznego stylu decyzji 1 braku formalnych limitow (IDI, 12.1), koncentracji portfela
(IDI, 12.2; 12.2.2) oraz gorszej wynikowosci wysokiego ryzyka (IDI, 12.2.1) pozwala
stwierdzi¢, ze hipoteza H1 znajduje potwierdzenie jako$ciowe. Jednoczesnie zaleznos¢ ta
ma charakter uwarunkowany: ulega wzmocnieniu w obecnos$ci iluzji wiedzy 1 niskiej
formalizacji, za$ stabnie przy wysokich umiej¢tnosciach analitycznych 1 kulturze
systematycznych korekt. W konsekwencji nalezy przyja¢, ze nadmierna pewnos¢ siebie
menedzera zwigksza sktonnos$¢ do wyboru projektow o podwyzszonym ryzyku, przy czym
sita efektu zalezy od architektury procesu decyzyjnego oraz stopnia ,,uziemienia” decyzji w
danych.

Na podstawie triangulacji wynikow ankiety oraz IDI stwierdza sig, iz hipoteza HI-
LHhadmierna pewnos¢ siebie menedzera zwigksza skionnos¢ do wyboru projektow
o podwyzszonym ryzyku” — uzyskuje potwierdzenie czesciowe. W badaniu ilo§ciowym nie
odnotowano istotnej zaleznos$ci miedzy NPS a holistycznym indeksem sktonnosci do ryzyka
(r~=0,08; p=0,2567), co nie pozwala przyjac silnego efektu wprost, natomiast wykazano
staba, lecz istotng dodatnig korelacj¢ NPS z profilem inwestycyjnym (1.=0,14; p=0,0424),
sugerujacy, ze wyzsze poziomy NPS wspolwystepuja z bardziej dynamicznym stylem
inwestowania. Jednocze$nie materiat jakoSciowy konsekwentnie dokumentuje wejscia
~wbrew liczbom”, dychotomiczny, niesformalizowany przebieg decyzji, koncentracje
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ekspozycji oraz czgstsze negatywne konsekwencje takich wyboréw, co wzmacnia tresciowe
uzasadnienie H1, przy rownoczesnym wskazaniu buforow w postaci kompetencji
analitycznych 1 praktyk. Relacja postulowana w HI1 wystepuje, lecz ma charakter
uwarunkowany — nasila si¢ przy iluzji wiedzy i stabej formalizacji procesu, stabnie za$ tam,
gdzie funkcjonuja progi ryzyka, rewizje ex-ante oraz kultura korekty zalozen.

5.1.1.2. H2 Wyzszy poziom pewnosci siebie zmniejsza dywersyfikacje portfela projektow
inwestycyjnych

Weryfikacja hipotezy H2, zgodnie z ktérg ,,wyzszy poziom nadmiernej pewnosci siebie
wigze si¢ z obnizeniem dywersyfikacji portfela projektow inwestycyjnych”. Dla
przejrzystosci prezentacji poprzedza si¢ analizy inferencyjne zestawieniem statystyk
opisowych  kluczowych konstruktéw psychologicznego 1 inwestycyjnego, aby
udokumentowa¢ podstawowe wilasnosci dystrybucyjne oraz zakres zmiennos$ci w badanej
probie. Tabela 12 zawiera warto$ci statystyk opisowych dla zmiennych: nadmierna pewnos¢
siebie oraz poziom dywersyfikacji portfela.

Tabela 12. Statystyki opisowe zmiennych psychologicznych i inwestycyjnych

Statystyk
Zmienna Miara (;1; 0yS)a
Nadmierna pewnos¢ siebie [punkty] Srednia (SD) 105,1 (14,2)
Mediana (IQR) 106,0 (16,0)

Zakres: min-max 52,0 - 144,0

Poziom dywersyfikacji portfela [punkty] Srednia (SD) 2,9 (1,2)
Mediana (IQR) 3,0(2,0)
Zakres: min-max 0,0-5,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw dla nadmiernej pewnosci siebie w grupie badanej wynosi 105,1
(SD=14,2), a zakres od 52 do 144 punktéw. Na wykresie przedstawiono rozktad poziomu
dywersyfikacji portfela w badanej probie. Srednia liczba punktéw wynosi 2,9 (SD = 1,2),
przy zakresie od 0 do 5 punktow, a mediana osiaggneta wartos¢ 3,0, co wskazuje na
umiarkowang gotowos¢ do dywersyfikacji inwestycji. Zgodnie z przyjetym kodowaniem,
niskie warto$ci (1-3) odpowiadajg postawom konserwatywnym, orientacji na status quo
oraz klasycznej awersji do ryzyka, co wigze si¢ z ograniczong ch¢cig rozszerzania portfela
inwestycyjnego. Natomiast wysokie wartosci (4—5) oznaczaja wigkszg otwarto$¢ na
dywersyfikacje oraz akceptacj¢ podwyzszonego ryzyka, charakterystyczng dla inwestoréw
o nizszej awersji do ryzyka i bardziej proaktywnej strategii inwestycyjnej. Obecnos¢
przypadkow skrajnych (kod 0) Swiadczy o istnieniu jednostek jednoznacznie unikajacych
dywersyfikacji 1 przejawiajacych silng nieche¢ do podejmowania ryzyka. Dane
przedstawiono na rysunku 32.
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Rys. 32. Wykres typu ramka-wasy dla poziomu dywersyfikacji portfela
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 33 przedstawia rozktad odpowiedzi dotyczacych poziomu dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego w badanej probie. Najwieksze skupienie obserwacji dotyczy
warto$ci 2 1 3, ktore odpowiadajg umiarkowanej gotowosci do dywersyfikacji, co potwierdza
tendencj¢ wigkszosci uczestnikow do zachowania wzglednego balansu pomigdzy
konserwatyzmem a otwarto$cig na ryzyko. Wysokie wartosci (4—5) wskazuja na proaktywne
podejscie do dywersyfikacji oraz akceptacj¢ podwyzszonego ryzyka, natomiast niskie
wartosci (1-3) reprezentuja postawy zachowawcze, status quo oraz klasyczng awersj¢ do
ryzyka, skutkujace ograniczong sklonnoscia do rdéznicowania inwestycji. Nieliczne
przypadki kodu 0 ilustrujg jednostki jednoznacznie odrzucajace ide¢ dywersyfikacji i silnie
przywigzane do utrzymania istniejgcego portfela.

Poziom dywersyfikacji portfela

L]
(=1

Odsetek obserwacji [%]

0 2 4
Poziom dywersyfikacji portfela

Rys. 33. Histogram poziomu dywersyfikacji portfela
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 13 zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana pomi¢dzy zmiennymi
opisujagcymi poziom dywersyfikacji portfela oraz nadmierng pewnos$¢ siebie.
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Tabela 13. Macierz korelacji zmiennych psychologicznych i inwestycyjnych

Wspolezynnik Warto$é Metoda

Zmi I Zmi I

menna mierna korelacji rho p korelacji

Poziom Nadmierna Korelacja

dywersyfikacji e 0,25 0,0002 ]
pewnosc siebie Spearmana

portfela

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Hipoteza H2 zaktadala, ze wyzszy poziom pewnosci siebie zmniejsza dywersyfikacje
portfela projektow inwestycyjnych. Wyniki analizy przecza temu zalozeniu. Korelacja rang
Spearmana migdzy nadmierng pewnoscig siebie a poziomem dywersyfikacji w probie N =
205 wyniosta rho = 0,25 przy p = 0,0002, co wskazuje na istotng statystycznie, lecz stabg
dodatnig zalezno$¢. Oznacza to, ze im wyzsza nadmierna pewnos¢ siebie, tym wigksza
dywersyfikacja portfela (wigksza liczba projektoéw/obszaréw oraz wyzsza gotowos¢ do
wlaczania inwestycji o podwyzszonym ryzyku w celu dywersyfikacji). W konsekwencji
hipotez¢ H2 nalezy odrzuci¢ — kierunek obserwowanej zalezno$ci jest odwrotny niz

przewidywany.
Poziom dywersyfikacji portfela
w zaleznosci od pewnosci siebie
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Rys. 34. Wykres korelacji pomigdzy zmiennymi: poziom dywersyfikacji i pewnos¢ siebie
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 34 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na wzrost liczby
punktow dla poziomu dywersyfikacji portfela wraz ze wzrostem nadmiernej pewnos$ci
siebie.
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Analiza tresci wywiadow pogtebionych jednoznacznie wskazuje, iz wzrost pewnosci
siebie sprzyja koncentracji ekspozycji kosztem rozproszenia ryzyka, a wigc redukcji
dywersyfikacji. Respondenci wielokrotnie deklarowali strategi¢ ,,nie-rozdrabniania si¢”
oraz preferencj¢ lokowania $rodkow w wasko zdefiniowanych domenach, co obrazujg
wypowiedzi: ,,raczej nie rozdrabniamy si¢ na rozne branze- jak juz inwestujemy, to
porzgdnie”, ,raczej inwestuje w to, co znam- nie rozdrabniam si¢ na wiele branz”,
, inwestuje tylko w to, na czym sie znam. Nie rozpraszam si¢ na inne branze”, , nie
rozdrabniam sie- inwestuje w to, co znam” (IDI, 12.2). Ujawnia si¢ ponadto mechanizm
poznawczy legitymizujacy koncentracje- iluzja wiedzy i wysoka samoocena trafnosci osadu:
wwiedza daje falszywq/ztudng pewnos¢”, , doswiadczenie przystania czyste liczby”,
o najlepszym  zdarza sie przeszarzowac” (IDI, 8.2), a takze generalne przekonanie
o nieomylno$ci decydenta: ,.kazda osoba... jest przekonana o swojej nieomylnosci i jest
pewna siebie” (IDI, 8.1). Wprost formutowane sg rowniez diagnozy taczace sktonnos¢ do
ryzyka z nizsza dywersyfikacja: ,.zauwazytem, Ze osoby bardziej ryzykowne mniej
dywersyfikujq portfel”, kto lubi ryzykowaé, inwestuje w wigksze projekty, kosztem
dywersyfikacji” (IDI, 12.2). Konsekwencje finansowe nadmiernej koncentracji opisywane
sa jako materialne straty i zaburzenia plynnosci: ,,zainwestowatem wszystko w jeden typ
ustug — jak rynek sie zatamat, zostalem z niczym”, ,, wszystko postawilem na jednego klienta
—jak odszedl, byly klopoty”, ,, zainwestowatem wszystko w jedno urzgdzenie — jak nie poszto,
miatem problem z ptynnoscig” (IDI, 12.2.2); koresponduje z tym ocena wynikowosci:
»wigksze ryzyko rzadko daje wyzszy zysk — czesciej wigksze klopoty” oraz ,,czesciej szybciej
tracg” (IDI, 12.2.1).

Rownolegle identyfikowane sa bufory ostabiajace efekt H2: preferencja kilku
,»fozsadnych inicjatyw” zamiast jednego zakladu typu ,,wszystko albo nic” (IDI, 12.2),
wyzsze kompetencje analityczne 1 praktyki sprzyjajace poréwnaniu alternatyw oraz
rewizjom zalozen (ID], 8.2), a takze formalizacja procesu poprzez progi i wskazniki ryzyka,
ktore zawezajg ,,0kno decyzyjne” dla samej pewnosci siebie (IDI, 12.1).

Na podstawie zebranych narracji stwierdza sig, iz wyzszy poziom pewnos$ci siebie
prowadzi do mniejszej dywersyfikacji portfela, glownie poprzez preferencje koncentracji na
»tym, co znane”, rezygnacj¢ z rozproszenia mi¢dzy branzami oraz sktonno$¢ do wigkszych
pojedynczych projektow (IDI, 12.2), co zwigksza wrazliwos$¢ portfela na szoki i sprzyja
materializacji strat (IDI, 12.2.1-12.2.2). Zalezno$¢ ta jest uwarunkowana: nasila sig¢
w kontekstach niskiej formalizacji i1 silnej iluzji wiedzy (IDI, 8.1-8.2, 12.1), stabnie
natomiast przy dyscyplinie analitycznej 1 obecnosci procedur limitowych (IDI, 8.2, 12.1),
materiat jakosciowy dostarcza spojnego potwierdzenia hipotezy H2.

Weryfikacja hipotezy H2: ,,Wyzszy poziom pewnosci siebie zmniejsza dywersyfikacje
portfela projektow inwestycyjnych” przeprowadzona dwutorowo- iloSciowo (ankieta,
N=205) oraz jakosciowo (IDI)- ujawnila rozbiezne obrazy empiryczne. W badaniu
ankietowym odnotowano istotng statystycznie dodatnig korelacj¢ mig¢dzy nadmierng
pewnoscia siebie (NPS; pyt. 35-37) a poziomem dywersyfikacji portfela (r; = 0,25, p =
0,0002), przy srednich: NPS = 105,1 pkt (SD = 14,2; mediana = 106; zakres 52—144) oraz
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dywersyfikacja = 2,9 pkt (SD = 1,2; mediana = 3; zakres 0-5). Otrzymany znak zalezno$ci
implikuje, ze wyzsza NPS wiaze si¢ z wigkszg dywersyfikacja, a nie z jej redukcja, co
przeczy H2 w operacjonalizacji ilosciowej (efekt ma jednak matg sile, co ogranicza
znaczenie praktyczne wyniku).

W przeciwienstwie do tego, material jakosciowy (IDI) dostarczyt spojnych przestanek
na rzecz koncentracji portfela wsrod osob o wysokiej pewnosci siebie. Wypowiedzi takie
jak: ,,raczej nie rozdrabniamy si¢ na rozne branze — jak juz inwestujemy, to porzgdnie”,
., inwestuje tylko w to, na czym sie znam. Nie rozpraszam si¢ na inne branze”, ,kto lubi
ryzykowaé, inwestuje w wieksze projekty, kosztem dywersyfikacji”’ (ID1, 12.2) oraz relacje
o kosztach nadmiernego skupienia (,,zainwestowatem wszystko w jeden typ ustug... zostatem
z niczym’; ,,wszystko postawitem na jednego klienta — jak odszedt, byly ktopoty”; 1D1, 12.2.2)
wskazuja, ze pewnos$¢ siebie sprzyja mniejszej dywersyfikacji. Ujawniony mechanizm
poznawczy- ,wiedza daje falszywq/ztudng pewnosc¢”, , doswiadczenie przystania czyste
liczby” (ID], 8.2) - legitymizuje wybor jednego ,,mocnego” pomystu i redukcje alternatyw,
co koresponduje z obserwacjami o czgstszych trudnosciach wynikowych przy strategiach
skoncentrowanych (,,wigksze ryzyko rzadko daje wyzszy zysk — czesciej wigksze kiopoty™;
IDI, 12.2.1).

Zestawienie obu strumieni danych prowadzi do wniosku, iz H2 nie uzyskuje
potwierdzenia ilosciowego i jako taka powinna zosta¢ odrzucona w sensie statystycznym,
natomiast otrzymuje wsparcie jako$ciowe na poziomie mechanizméw 1 narracji
decyzyjnych. heterogeniczno$ci strategii — cze$¢ respondentdéw o wysokiej NPS moze
»aywersyfikowac ofensywnie” poprzez dodawanie wielu ekspozycji. Przy utrzymujacej si¢
dominacji kilku najwigkszych pozycji, co jakosciowo nadal implikuje koncentracj¢; ponadto
stwierdzono, iz kryteria skuteczno$ci procesu - jak wynika z IDI - moduluja kierunek
1 nat¢zenie zwigzku.

5.1.1.3. H3 Wigksza biegtos¢ numeryczna tagodzi dodatni zwigzek pomiedzy pewnosciq siebie
a sktonnosciq do ryzyka inwestycyjnego

Weryfikowana jest hipoteza H3, ,wigksza bieglos¢ numeryczna moderuje (lagodzi)
dodatni zwigzek pomigdzy pewnoscig siebie a sklonnoscig do ryzyka inwestycyjnego”.
Wstepnej oceny dostarcza Tabela 14, prezentujaca statystyki opisowe dla zmiennych:
bieglo$¢ numeryczna (w ujeciu ciagglym) oraz jej kategoryzacje wedtug ,,Berlin Numeracy
Test”, stanowigc punkt wyjscia do dalszych analiz.

Tabela 14. Charakterystyka bieglo$ci numerycznej badanych

Zmienna Kategoria/Miara S:;z;g:;a
Bieglos¢ numeryczna Srednia (SD) 2,1 (1,5)
[punkty] Mediana (IQR) 2,0 (3,0)
Zakres: min-max 0,0-4,0

Berlin Numeracy Test Niska umiejetno$¢ numeryczna 86 (42,0%)

Ponizej $redniej 30 (14,6%)
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Statystyka

Zmienna Kategoria/Miara (N=205)
Powyzej $rednie;j 29 (14,1%)
Wysoka umiejetno$¢ numeryczna 60 (29,3%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 35 przedstawia $rednig liczbe punktéw dla bieglosci numerycznej wynosacej
2,1 (SD=1,5), a zakresem od 0 do 4 punktow.

Biegtos¢ numeryczna
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[hS]
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-
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Biegtos¢é numeryczna [punkty]

Rys. 35. Wykres typu ramka-wasy dla bieglosci numerycznej
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Korzystajac z ,,Berlin Numeracy Test” otrzymano, ze 42% badanych charakteryzuje si¢
niskg umiejetnoscig numeryczna, 14,6% badanych uzyskalo wynik ponizej §redniej, 14,1%
- powyzej $redniej a 29,3% badanych ma wysokie umiejetnosci numeryczne. Dane zostaly
przedstawione na rysunku 36.
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numeryczna numeryczna

Rys. 36. Wykres biegtosci numerycznej dla respondentow
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Tabela 15 zawiera wyniki modelu regresji liniowej, ktory ma postac:
Sktonnos¢ do ryzyka ~ Nadmierna pewno$¢ siebie * Bieglos¢ numeryczna.
W modelu uwzglgdniono interakcj¢ migdzy zmiennymi, aby zweryfikowac hipoteze
o moderujgcym wplywie biegtosci numerycznej na nadmierng pewnos$¢ siebie.

Tabela 15. Analiza regres;ji liniowej dla zmiennych sktonnos$ci do ryzyka z nadmierng pewnoscia siebie i
biegltosci numerycznej respondenta

Blad
Wspolczynnik Estymata stan da? dowy Statystyka t Warto$¢ p
(Intercept) 0,0251 0,1241 0,2023 0,8399
Nadmierna Pewnose 0,0025 0,0013 1,9548 0,0520
Siebie
Sktonnos¢ do ryzyka 0,0710 0,0530 1,3401 0,1817
NPS:Biegtos¢
numeryczna -0,0006 0,0005 -1,1289 0,2603

(interakcja)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Zaden z efektow w modelu nie uzyskal istotnosci statystycznej. Dla zmiennej:
nadmierna pewnos¢ siebie wynik jest bliski granicy istotnosci (p = 0,052). Interakcja
roOwniez nie uzyskata istotnosci statystycznej (p = 0,2603), co oznacza, ze nie ma dowodow
na to, ze zwigzek pomigdzy nadmierng pewnoscig siebie a sklonnoscig do ryzyka rozni si¢
w zaleznosci od biegtosci numeryczne;j.

Tabela 16 zawiera wyniki modelu regresji liniowej, ktory ma postaé:
Profil inwestycyjny ~ Nadmierna pewnos¢ siebie * Bieglos¢ numeryczna.
W modelu uwzgledniono interakcje migdzy zmiennymi: biegto$¢ numeryczna a nadmierna
pewnos¢ siebie.

Tabela 16. Wyniki analizy regresji liniowej dla profilu inwestycyjnego z nadmierng pewnoscig siebie i
biegtoéci numerycznej respondenta

Wspélezynnik Estymata Blad standardowy Statystyka t Wartos$¢ p
(Intercept) 6,9310 1,0558 6,5649 <0,0001
NPS -0,0102 0,0106 -0,9563 0,3401
Profil Inwestycyjny -1,0669 0,4524 -2,3586 0,0193

NPS: Biegtos¢ numeryczna

. . 0,0112 0,0044 2,5634 0,0111
(interakcja)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Interakcja jest istotna statystycznie (p = 0,0111), co oznacza, ze kierunek i nat¢zenie
zwigzku migdzy NPS a wynikiem analizy zaleza od poziomu biegto$ci numerycznej: przy
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niskiej bieglosci zwigzek jest staby lub ujemny, zas wraz ze wzrostem bieglosci ulega
wzmocnieniu, potencjalnie przechodzac w relacje dodatnig.”

Interakcja nadmiernej pewnosci siebie
i biegtosci numerycznej

7.5

7.0

6.5

Bieglos$¢é numeryczna

Profil

6.0 +1SD

-18D

55

5.0

4.5
50 75 100 125

Nadmierna pewnosc siebie

Rys. 37. Interakcja nadmiernej pewnosci siebie i biegtosci numerycznej
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 37 ukazuje zalezno$¢ pomiedzy nadmierng pewnoscig siebie a wynikiem
punktowym profilu inwestycyjnego, z rozro6znieniem poziomu bieglosci numerycznej (linia
ciagla- wysoka biegtos¢). Analiza sktadnika interakcyjnego pomiedzy nadmierng pewnoscia
siebie a bieglo$cig numeryczng wskazuje, iz wystgpuje istotny efekt moderacji. W pod
probie charakteryzujacej si¢ wysoka bieglosciag numeryczng wzrost nadmiernej pewnosci
siebie przektadat si¢ na wyrazng intensyfikacje sktonnosci do ryzyka, co odzwierciedla
stromo rosngca funkcja regresji. Oznacza to, iz w grupie menedzeréw dysponujacych
rozwinigtymi kompetencjami liczbowymi nadmierna pewno$¢ siebie wzmacnia gotowos¢
do podejmowania ryzykownych decyzji inwestycyjnych. Odmienny wzorzec
zaobserwowano wsrod osob o niskiej biegtosci numerycznej: wraz ze wzrostem nadmiernej
pewnosci siebie sklonno$¢ do ryzyka pozostawala relatywnie stabilna, a niekiedy
wykazywata tendencje spadkowa. Wynik ten implikuje, iz sama nadmierna pewnos¢ siebie
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nie stanowi wystarczajacego predyktora wyboréw obarczonych ryzykiem— dopiero
w potaczeniu z wysoka bieglo§cig numeryczng tworzy warunki sprzyjajace podejmowaniu
bardziej odwaznych decyzji inwestycyjnych..

Hipoteza H3 ,,Wieksza bieglos¢ numeryczna tagodzi dodatni zwigzek pomiedzy
pewnosciq siebie a sktonnoscig do ryzyka inwestycyjnego” nie uzyskata potwierdzenia.
W modelu z holistycznym wskaznikiem sktonnosci do ryzyka jako zmienna wyjasniaja
(Tabela 15: Sktonnosé¢ do ryzyka ~ NPS % biegltos¢ numeryczna) efekt interakcji NPS X
bieglos¢ numeryczna okazat si¢ statystycznie nieistotny (p = 0,2603), co wskazuje na brak
dowodow moderacji. Dodatkowo efekt gldowny NPS przyjal wartos¢ bliska granicy
istotnosci (p = 0,052), co nie zmienia wniosku o braku moderujacej roli bieglosci
numerycznej w odniesieniu do sktonnos$ci do ryzyka.

W modelu pomocniczym z profilem inwestycyjnym jako zmienng wyjasniang (Tabela
16: Profil inwestycyjny ~ NPS x bieglos¢ numeryczna) interakcja byla istotna i dodatnia
(B = 0,0112; p = 0,0111), co oznacza, ze wyzsza bieglo§¢ numeryczna wzmacnia, a nie
fagodzi, dodatni zwigzek migdzy NPS a profilem inwestycyjnym. Ilustracja tego wzorca jest
Wykres 22: przy wyzszej biegloSci numerycznej wraz ze wzrostem NPS rosnie liczba
punktéw profilu, natomiast przy nizszej biegtosci obserwuje si¢ spadek, co odpowiada
dodatniej interakcji (zroznicowane nachylenia linii regres;ji).

Zestawienie obu modeli prowadzi do wniosku, iz HS nie zostata potwierdzona. Wynika
to z ponizszych czynnikow:

1) brak moderacji w modelu z wlasciwa zmienng wyjasniaja (sktonno$¢ do ryzyka),
oraz

2) kierunek przeciwny do hipotezy w modelu pomocniczym (wzmacnianie, a nie
tagodzenie wptywu NPS przez biegtos¢ numeryczng).

Przeprowadzona weryfikacja hipotezy H3 — gloszacej, ze ,,wigksza bieglos¢ numeryczna
tagodzi dodatni zwigzek pomiedzy pewnoscig siebie a skionnosciqg do ryzyka
inwestycyjnego” - oparta zostala na ukierunkowanej analizie treSci wywiadow poglebionych
(IDI). Materiat empiryczny obejmowal wypowiedzi respondentow dotyczace stosowanych
narzedzi oceny optacalnosci (od prostych arkuszy Excel i kalkulatorow po NPV/IRR),
bieglosci analitycznej, praktyk weryfikacji prognoz oraz preferencji ryzyka i sposobu
ksztaltowania portfela. Fragmenty odnoszace si¢ do ,,porzqdkowania liczb”, porownania
plan—wykonanie, modelowania scenariuszy oraz ustanawiania progdw akceptacji ryzyka.

Z wypowiedzi wytania si¢ wyrazny, dominujacy wzorzec wskazujacy, ze praktyki
obliczeniowe dziatajg jak ,,hamulec kalibracyjny” wobec pewnos$ci siebie. Respondenci
deklarowali, ze ,liczby studzq nadmiernqg pewnos¢”, gdyz zestawianie prognoz
z wykonaniem prowadzi do korekt zalozen; precyzyjne policzenie przeptywoéw ,,bywa
sygnatem, iz lepiej odpuscic¢”; a regularna kontrola kosztow 1 zyskoéw ,,utatwia oceng, czy nie
ryvzykuje sie zbyt wiele”. W obszarze 8.2 konsekwentnie podkres$lano, ze osoby ,lepiej
liczgce” szybciej identyfikuja nadmiernie optymistyczne zalozenia (,,rozowe okulary”)
1 koryguja je, co ujawnia si¢ takze w praktyce etapowania wej$¢ inwestycyjnych oraz
trzymania ryzyka ,,w granicach, ktore da sie udzwigng¢”. Mechanizm moderacji przejawia
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si¢ zatem nie tylko w samej kompetencji obliczeniowej, lecz w rytuale jej stosowania:
budowaniu wariantdw ,,co-jesli”, weryfikacji ex post, aktualizacji parametréw oraz
utrzymywaniu limitdw ryzyka (poduszka plynnosci, prog akceptowalnej straty, wartos$¢
pienigdza w czasie).

Kontekst metod stosowanych w MSP nie ostabia tego efektu. Nawet jezeli dominuja
narzg¢dzia proste (Excel, payback, kalkulator), a wskazniki NPV/IRR wykorzystywane sa
gtéwnie ,,gdy wymaga tego bank”, to juz sama praktyka systematycznego liczenia oraz
poréwnywania z realizacjag petni funkcje dyscyplinujaca i ogranicza impulsywne
wzmacnianie ryzyka przez pewno$¢ siebie. Rownocze$nie ujawniono mniejszo$ciowy
wzorzec: cze$¢ osob sygnalizowata, iz wiedza bywa zroédtem zludnej pewnosci (iluzji
kontroli), co prowadzi do przeszacowania szans powodzenia. Zjawisko to ma charakter
warunkowy - pojawia si¢ w sytuacjach, w ktorych bieglos¢ numeryczna nie jest sprzggnigta
z procedurg falsyfikacji zatozen ani z pordwnaniem plan-wykonanie, lub gdy doswiadczenie
»przestania czyste liczby”.

Konsekwencje portfelowe wypowiedzi sa spdjne z powyzsza logika moderacji. Osoby
deklarujace wyzszy apetyt na ryzyko czgsciej koncentruja ekspozycje na jednym lub kilku
wiekszych projektach, natomiast respondenci akcentujacy kalkulacj¢ i korekty preferuja
dywersyfikacje¢ sensu largo badZz wchodzenie ,,matymi krokami”. Oznacza to, ze bieglos¢
numeryczna nie eliminuje sklonnosci do ryzyka, lecz ogranicza jego intensywnos$¢
1 koncentracj¢ poprzez mechanizmy kontroli 1 rewizji.

Syntetyzujac, material jako$ciowy dostarcza umiarkowanie silnego potwierdzenia
hipotezy H3. Stwierdzono, ze wigksza biegto§¢ numeryczna - rozumiana zaréwno jako
kompetencja obliczeniowa, jak i nawyk jej konsekwentnego stosowania w cyklu plan -
wykonanie — korekta - istotnie ostabia dodatni wptyw pewnosci siebie na sktonnos$¢ do
ryzyka inwestycyjnego. Efekt ten jest jednak warunkowy: ulega ostabieniu badZ odwroceniu
w obecnosci 1luzji kontroli, gdy praktyki weryfikacyjne sa pomijane. Z punktu widzenia
dalszych analiz ilosciowych implikuje to modelowanie interakcji pewnos¢ siebie x biegltos¢
numeryczna z operacjonalizacjg biegtosci nie tylko testami wiedzy, lecz takze miernikami
praktyk korekcyjnych.

W $wietle wynikow ilo§ciowych oraz materiatu jako§ciowego hipoteza H3- gloszaca, iz
wwieksza bieglos¢ numeryczna tagodzi dodatni zwigzek pomiedzy nadmierng pewnoscig
siebie a skltonnosciq do ryzyka inwestycyjnego” - nie uzyskata potwierdzenia w zasadniczym
tescie regresyjnym, przy jednoczesnym istotnym, kierunkowo odmiennym efekcie
moderacji dla profilu inwestycyjnego. Po pierwsze, opisowa charakterystyka biegto$ci
numerycznej (M=2,1; SD=1,5; zakres 0—4; rozktad kategorii wg BNT: 42,0% niska, 14,6%
ponizej Sredniej, 14,1% powyzej S$redniej, 29,3% wysoka) wskazuje, Zze w probie
wystgpowata realne zrdznicowanie kompetencji, co uzasadniato testowanie interakcji.
W modelu, w ktorym zmienna wyjasniang byta holistyczna sktonnos¢ do ryzyka,
oszacowanie dla interakcji NPS X bieglos¢ numeryczna bylto nieistotne (B=—0,00006;
p=0,2603), co $wiadczy, ze w tej specytikacji nie stwierdzono moderacji. Efekt gtowny NPS
byt bliski konwencjonalnego progu istotnosci (p=0,052), co sugeruje staby dodatni zwigzek,
niewystarczajacy jednak do konkluzji o istotnosci. Po drugie, w modelu pomocniczym,
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w ktorym zmienng wyjasniang stanowit profil inwestycyjny, odnotowano istotng dodatnig
interakcje NPS x biegtos¢ numeryczna (p=0,0112; p=0,0111). Wskazuje to, ze przy wyzszej
biegtos$ci numerycznej wzrost nadmiernej pewnosci siebie wigzal si¢ z bardziej dynamiczng
konfiguracjg profilu (zgodnie z wykresem prostych nachylen), podczas gdy przy nizszej
biegtosci obserwowano nachylenie ujemne. Otrzymany wzorzec nalezy zatem interpretowac
nie jako tagodzenie, lecz jako wzmacnianie przetozenia NPS na profil. Po trzecie,
swiadectwa z wywiadow poglebionych (IDI) ujawniajg konsekwentny motyw praktyk
»kalibracyjnych”: podkreslano, ze liczenie ,,studzi” nadmierny optymizm, poréwnania plan-
wykonanie wymuszaja korekty, a analizy scenariuszowe oraz limity ryzyka dyscyplinuja
decyzje. Na gruncie jakoSciowym pojawia si¢ wiec sygnal, ze bieglos¢ numeryczna-
rozumiana tgcznie z nawykami jej stosowania- moze dziata¢ jako hamulec. Ten obraz nie
stoi w sprzeczno$ci z wynikami ilosciowymi, lecz sugeruje, ze moderacja moze ujawniaé
si¢ warunkowo, tj. przede wszystkim tam, gdzie bieglos¢ jest sprzegnieta z procedurami
weryfikacyjnymi (plan—wykonanie, scenariusze, progi akceptacji).

W konsekwencji, ogélny werdykt brzmi: H3 nie zostala potwierdzona w modelu
z holistyczng sklonnosciag do ryzyka, natomiast w modelu z profilem inwestycyjnym
ujawniono efekt przeciwny do tezy (wzmacnianie). Jednoczes$nie, dzigki triangulacji z IDI
wskazuje, ze biegto$¢ numeryczna moze petni¢ funkcj¢ tagodzaca w okreslonych rezimach
decyzyjnych, w ktorych stosowane sg systematyczne praktyki korekty i monitoringu.

5.1.1.4. H4 Podwyzszona sklonnos¢ do ryzyka zmniejsza Sredniqg stope zwrotu portfela
inwestycyjnego

Weryfikowana jest hipoteza H4, 1z ,,podwyzszona sktonnos¢ do ryzyka zmniejsza srednig
stope zwrotu portfela inwestycyjnego”. Wstepnej oceny dostarcza tabela 17, prezentujaca
statystyki opisowe dla dwoch zmiennych: $rednia stopa zwrotu oraz skategoryzowana
Srednia stopa zwrotu.

Tabela 17. Statystyki opisowe oraz rozktad kategorii Sredniej stopy zwrotu inwestorow

Zmienna Kategoria/Miara Sg:g;:)ysl;a
Srednia stopa zwrotu [punkty]  Srednia (SD) 3,0(0,9)
Mediana (IQR) 3,0 (2,0)
Zakres: min-max 0,0-5,0
Srednia stopa zwrotu - kategorie 0 - inwest?l?je o bardzo niskiej 1(0.5%)
rentownosci (znaczna strata)
1 - inwestycje o niskiej rentownosci (lekka 6 (2.9%)

strata lub brak zysku)

2 - ileestycje 0 przecietnej rentownosci 53 (25.9%)
(umiarkowany zysk)

3 - inwestycje o dobrej rentownosci

80 (39,09
(wyrazny zysk) (39,0%)
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Statystyka

Zmienna Kategoria/Miara (N=205)

4 - inwestycje o wysokiej rentownos$ci

2 0
(wysoki zysk) 55 (26,8%)

5 - inwestycje o bardzo wysokiej

. . 10 (4,99
rentownosci (ponadprzecigtny zysk) (4.9%)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 38 przedstawia $rednig liczbe punktow dla stopy zwrotu portfela
inwestycyjnego wynosi 3 (SD=0,9) a zakres: 0-5 punktow.

Srednia stopa zwrotu

Srednia stopa zwrotu [punkty]

Rys. 38. Wykres typu ramka-wasy dla sredniej stopy zwrotu
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Patrzac na $rednig stope zwrotu jako na zmienng skategoryzowang mozna zauwazy¢, ze
39% (najwyzszy odsetek) badanych ocenia siebie jako inwestorow o dobrej rentownosci,
a0,5% (najnizszy odsetek) - o bardzo niskiej rentownosci. Dane zaprezentowano na rysunku
39.
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Srednia stopa zwrotu - kategorie

100

Odsetek badanych [%]
g o

NN
(5]
1

Rys. 39. Wykres stupkowy dla $redniej stopy zwrotu
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 18 zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujacymi $rednig stope zwrotu oraz sktlonnos¢ do ryzyka.

Tabela 18. Korelacja miedzy sktonnoscia do ryzyka a $rednig stopa zwrotu

51 ik . M
Zmienna I Zmienna II Wspo cz-)‘fnnl Wartos¢ etodz.l-
korelacji rho p korelacji

Srednia st Skfonno$¢ d Korelacj
rednia stopa onno$¢ do 0,04 0.5925 orelacja
zZwrotu ryzyka Spearmana

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wartos¢ p = 0,5925 wskazuje, ze korelacja migdzy zmiennymi nie jest istotna
statystycznie. Zatem nie ma podstaw, by sadzi¢, ze $rednia stopa zwrotu jest skorelowana ze
sktonnos$cia do ryzyka.
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Rys. 40. Wykres korelacji migdzy zmiennymi: sktonno$¢ do ryzyka i $rednia stopa zwrotu
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 40 przedstawia rozklad danych oraz lini¢ trendu o praktycznie zerowym
nachyleniu. Wynik korelacji jest nieistotny statystycznie.

Tabela 19 zawiera warto$¢ wspdtczynnika korelacji Spearmana mig¢dzy zmiennymi
opisujacymi $rednig stope zwrotu oraz profil inwestycyjny.

Tabela 19. Korelacja miedzy profilem inwestycyjnym a §rednig stopg zwrotu

51 ik .z M
Zmienna I Zmienna II Wspo CZ.}.’Illll Wartos¢ etodz'l.
korelacji rho p korelacji
Srednia st Profil Korelacj
Srednia stopa : rofi . 021 0.0023 orelacja
zwrotu inwestycyjny Spearmana

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W S$wietle przeprowadzonych analiz hipoteza H4 nie zostala potwierdzona. Zalezno$¢
mig¢dzy sklonno$cig do ryzyka, mierzong holistycznym indeksem (0-1), a $rednig stopa
zwrotu okazata si¢ statystycznie nieistotna (rho = 0,04; p = 0,5925), co nie dostarcza podstaw
do wnioskowania o ujemnym zwigzku postulowanym w hipotezie. Ilustracja graficzna
zaleznos$ci (wykres rozrzutu) wskazuje na praktycznie zerowe nachylenie linii trendu,
zgodne z wynikiem testu korelacji. Jednocze$nie w analizie pomocniczej odnotowano staba,
dodatnig 1 istotng korelacje miedzy profilem inwestycyjnym a $rednig stopg zwrotu (»=0,21;
p=0,0023), sugerujaca, ze bardziej dynamicznym strategiom towarzyszy wyzsza przeci¢tna
rentowno$¢. Stwierdzone efekty maja niewielka silg, co uzasadnia ostrozno$¢
interpretacyjng i wskazuje na zasadno$¢ dalszych analiz z uwzglednieniem potencjalnych
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kowariatow, testow nieliniowosci oraz ewentualnych moderatorow relacji ryzyko—wynik.
Oszacowana korelacja miedzy profilem inwestycyjnym a $rednig stopa zwrotu jest istotna
statystycznie (r=0,21; p = 0,0023; N =205), co wskazuje na stabg dodatnig zaleznos$¢- wraz
ze wzrostem dynamiki profilu inwestycyjnego ro$nie przecig¢tna stopa zwrotu.

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono dodatnie skojarzenie wyzszego
poziomu profilu inwestycyjnego z wyzszg $rednig stopg zwrotu portfela.

Profil inwestycyjny
a srednia stopa zwrotu

Srednia stopa zwrotu

4 6 8 10
Profil inwestycyjny

Rys. 41. Wykres korelacji migdzy zmiennymi: profil inwestycyjny i $rednia stopa zwrotu
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wykres przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na wzrost liczby
punktow dla $redniej stopy zwrotu wraz ze wzrostem liczby punktéow dla profilu
inwestycyjnego. Wartos¢ wspotczynnika korelacji jest istotnie statystycznie rozna od zera.

Weryfikacja, zgodnie z ktora podwyzszona sktonnos¢ do ryzyka zmniejsza $rednig stope
zwrotu portfela inwestycyjnego, przeprowadzona zostata w oparciu o ukierunkowang
analize tresci wywiadow poglebionych. Z rekonstrukcji narracji respondentow wynika, ze w
poczatkowych fazach dzialalno$ci dominowaly decyzje podejmowane ,,na entuzjazmie”
oraz wejscia do ,,nowej branzy... bez petnej weryfikacji’, co- jak relacjonowano - ,,0kazato
sig stratne”. W miar¢ uptywu czasu nastgpowal zwrot ku dyscyplinie obliczeniowe;j
1 selektywnosci ekspozycji: ,,z wiekiem mniej ryzykuje... teraz zanim cos kupie, to dziesigé
razy przelicze”, a takze ku opieraniu decyzji na ,twardych sygnatach z rynku- wynik
stabilny”. Wskazywano jednocze$nie ryzyko decyzyjne, rozumiane jako szybkie i stabo
sprawdzone ruchy, obniza przeci¢tng stopg zwrotu: ,,producent zachwalal- prawie nie
zarobila na siebie”, ,,wydawalo si¢ fatwe... strata”, podczas gdy wdrozenie rygoru
kalkulacyjnego prowadzi do stabilizacji: ,,z czasem mniej wiary, wiecej liczenia. Wyniki
wychodzq spokojniej i czysciej”, ,,zaczgtem zwracac¢ uwage na wskazniki rentownosci”.

W warstwie zarzadzania strukturg portfela akcentowano, ze koncentracja ryzyka
poteguje ogony strat (,,nie rozdrabniam sie- jak juz ryzykuje, to malymi krokami” jako
wyuczona korekta wczesniejszych btedéw), a uogoélniona obserwacja brzmiata: ,,wicksze
ryzyko rzadko daje wyziszy zysk - czesciej wigkszq strate”. Jednocze$nie wskazywano na
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protezy procesowe ostabiajace negatywny efekt ryzyka na $rednia: ,,wole kilka rozsqgdnych
inicjatyw niz jedng ‘wszystko albo nic’”, , okreslamy dopuszczalne ryzyko na podstawie
wskaznikow i zdrowego rozsqdku”, , patrze na poduszke i co si¢ dzieje w gorszym
scenariuszu”. Respondenci rozrdzniali takze ryzyko rynkowe od ryzyka decyzyjnego,
podkreslajac, ze to drugie - ,,opinia klientow... a bylo mato. Strata” - szczeg6lnie obniza
wynik $redni, jezeli nie towarzyszy mu etapowanie i weryfikacja ex ante. Odnotowano
wprawdzie epizody trafien (,, czasem trafi sie lepszy strzal”), lecz dodawano: ,,czesciej daje

wigksze straty”, co w dlugim horyzoncie redukuje $rednig stop¢ zwrotu.

Syntetycznie, przytoczone wypowiedzi tworzg spdjny mechanizm: sktonno$¢ do ryzyka
o charakterze impulsywnym badz skoncentrowanym generuje asymetryczng dystrybucje
wynikow z cigezkim lewym ogonem, ktory obniza przeci¢tng stope zwrotu portfela;
przeciwnie, praktyki ,liczenia 1 korygowania”, dywersyfikacja oraz wejscia ,,mafymi
krokami” amortyzujg straty krancowe i stabilizuja zwrot. W konsekwencji nalezy stwierdzi¢,
iz hipoteza H4 uzyskuje potwierdzenie w sensie warunkowym: podwyzszona sktonno$¢ do
ryzyka obniza $rednig stope zwrotu, o ile nie jest skompensowana przez systematyczng
kalkulacjg, scenariusze, limity ryzyka i dywersyfikacje¢ - co koresponduje z deklaracjami, ze
»Z czasem projekty sq bardziej rentowne, bo mniej wierze w entuzjazm, a bardziej planuje i
kalkuluje”.

Podwyzszona sktonno$¢ do ryzyka zmniejsza $rednig stope zwrotu portfela — prowadzi
do konkluzji negatywnej w warstwie ilosciowej przy jednoczesnym warunkowym wsparciu
w materiale jakoSciowym. W probie N=205 $rednia stopy zwrotu wyniosta 3,0 punktu
(SD=0,9; min—max: 0-5), a rozktad kategorii wskazat dominacje ,,dobrej rentownosci”
(39,0%) przy znikomym udziale skrajnie niskich wynikow (0,5%). Korelacja rang
Spearmana miedzy holistyczng sktonnos$cia do ryzyka a $rednig stopa zwrotu okazata si¢
nieistotna (r=0,04; p=0,5925), co nie dostarcza podstaw do tezy o ujemnym zwigzku
postulowanym w H8; wykres rozrzutu odzwierciedla praktycznie zerowe nachylenie trendu.
Analiza pomocnicza ujawnita natomiast stabg, dodatnig i istotng zalezno$¢ miedzy profilem
inwestycyjnym a $rednig stopg zwrotu (r=0,21; p=0,0023), sugerujac, ze bardziej
dynamicznym konfiguracjom towarzyszy przeci¢tnie wyzsza rentownos¢. Triangulacja
z wywiadami poglebionymi wprowadza istotny kontekst: respondenci opisywali, ze decyzje
,ha entuzjazmie” i1 skoncentrowane ekspozycje prowadzity do strat (,,wydawato si¢ tatwe -
strata”, ,,producent zachwalat - nie zarobila na siebie’), natomiast przej$cie do rezimu
»~mniej wiary, wiecej liczenia”, etapowania i dywersyfikacji stabilizowato wyniki (,,teraz
zanim coS kupie, to dziesie¢ razy przelicze”, ,,twarde sygnaly z rynku — wynik stabilny”).
Wskazuje to, ze negatywny wplyw wysokiej sktonnosci do ryzyka moze materializowac sig¢
warunkowo - gtéwnie przy ryzyku impulsywnym 1 stabo weryfikowanym - nie za$ jako
relacja uogolniona w catej populacji.

W wyniku badan hipoteza H4 nie zostata potwierdzona w analizie ilo$ciowej, gdyz nie
wykazano ujemnego zwigzku migdzy sklonnoscia do ryzyka a $rednig stopa zwrotu;
dodatkowo zwigzek miedzy profilem inwestycyjnym a stopa zwrotu przyjat kierunek
przeciwny do hipotezy (dodatni). Jednocze$nie materiat jakosciowy uzasadnia
doprecyzowanie zakresu wnioskowania na obnizenie S$redniej stopy zwrotu moze
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nastgpowacé wtedy, gdy podwyzszona sklonnos$¢ do ryzyka wspolwystepuje z brakiem
rygoru kalkulacyjnego, koncentracja ekspozycji i pomijaniem procedur weryfikacyjnych.

5.1.2. Postawy menedzerow wobec ryzyka inwestycyjnego w procesach decyzyjnych

5.1.2.1. H5 Poziom optymizmu koreluje dodatnio z czestotliwosScig przekroczen budzetow
inwestycyjnych.

Weryfikowana jest hipoteza HS5 jako ,poziom optymizmu koreluje dodatnio
z czestotliwosciq przekroczen budzetow inwestycyjnych”. Wstepnej oceny dostarcza tabela
20, prezentujaca statystyki opisowe dla zmiennych: nadmierny optymizm oraz
przekraczanie budzetow, stanowigc punkt wyjscia do dalszych analiz korelacyjnych.

Tabela 20. Charakterystyka statystyczna zmiennych poznawczo-finansowych

Statystyka

Zmienna Miara (sz OyS)

Nadmierny optymizm [punkty] Srednia (SD) 14,4 (2,3)
Mediana (IQR) 14,5 (3,2)

Zakres: min-max 8,3-19,2

Przekraczanie budzetow [punkty] Srednia (SD) 7,3 (2,8)

Mediana (IQR) 7,5 (4,0)

Zakres: min-max 0,0-13,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktoéw dla nadmiernego optymizmu wynosi 14,4 (SD=2,3), natomiast
warto$¢ minimalna 8,3, a maksymalna — 19,2. Dane zostaty przedstawione na rysunku 42.

Nadmierny optymizm

20

Nadmierny optymizm [punkty]
=

Rys. 42. Wykres typu ramka-wasy dla nadmiernego optymizmu
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Srednia liczba punktéw dla zmiennej: przekraczanie budzetow wynosi 7,3 (SD=2,8),
a zakres od 0 do 13 punktow. Dane przedstawiono na rysunku 43.

Przekraczanie budzetow

Przekraczanie budzetéw [punkty]

Rys. 43. Wykres typu ramka-wasy dla przekraczania budzetow
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela zawiera warto$¢ wspolczynnika korelacji Spearmana pomie¢dzy zmiennymi
opisujacymi przekraczanie budzetow oraz nadmierny optymizm.

Tabela 21. Korelacja migdzy nadmiernym optymizmem a przekraczaniem budzetow

Wspol ik Wartos¢ Metod
Zmienna I Zmienna II spoiczynmi artosc etoda

korelacji rho P korelacji
Przek i i Korelacj
rze. ra}czame Nadm{emy 0.12 0.0899 orelacja
budzetow optymizm Spearmana

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Korelacja pomigdzy zmiennymi nie jest istotna statystycznie ale warto$¢ p = 0,0899 jest
bliska granicy istotnosci (0,05), co moze wskazywa¢ na pewng tendencje wymagajaca
dalszego badania.
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Rys. 44. Wykres korelacji pomigdzy zmiennymi: nadmierny optymizm i przekraczanie budzetow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 44 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na bardzo staby

wzrost liczby punktow dla przekraczania budzetow wraz ze wzrostem nadmiernego
optymizmu, korelacja nie jest istotna statystycznie. Zbadano réwniez korelacje miedzy

przekraczaniem budzetow a nadmiernym optymizmem, mierzonym za pomocg samooceny

w skali od 1 do 10 (pytanie 38). Tabela 22 zawiera warto§¢ wspotczynnika korelacji

Spearmana oraz warto$¢ p okreslajaca istotnos¢ statystyczna.

Tabela 22. Korelacja miedzy przekraczaniem budzetéw a samooceng optymizmu

51 ik . M
Zmienna I Zmienna II Wspo cz.).'nnl Wartos¢ etoda.l.
korelacji rho P korelacji
. Nadmierny optymizm .
Przek Korel
rze' r?,}czame (samoocena w skali 1-10) 0,13 0,0559 orelacja
budzetow Spearmana

—pyt. 38

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Otrzymany wynik jest na granicy istotnosci (p = 0,0559), co oznacza, ze mamy do
czynienia z tendencja: wyzszy poziom optymizmu moze by¢ zwigzany z czgstszym
przekraczaniem budzetéw, jednak w tej konkretnej probie nie uzyskano istotno$ci

statystycznej.
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Rys. 45. Wykres korelacji pomigdzy zmiennymi: nadmierny optymizm (pyt. 38) i przekraczanie
budzetow.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 45 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujacg na staby wzrost
liczby punktow dla przekraczania budzetow wraz ze wzrostem nadmiernego optymizmu,
korelacja jest na granicy istotnos$ci statystyczne;.

Wynik korelacji oceniono jako graniczny, lecz nieistotny na poziomie istotnosci o =
0,05, co nie pozwala na sformutowanie jednoznacznego potwierdzenia hipotezy HS. Dla
miary jednopunktowej nadmiernego optymizmu uzyskano rhos = 0,13 przy p =0,0559 (N =
205), natomiast dla wskaznika kompozytowego rho = 0,12 przy p = 0,0899; w obu
przypadkach wartosci p przekraczajg przyjety prog decyzyjny, mimo ze kierunek zaleznosci
pozostaje dodatni 1 zgodny z tezg hipotezy. Wielkos¢ efektu jest staba (|7ho| = 0,12-0,13), co
wskazuje na ograniczong sit¢ zwigzku oraz potencjalne ryzyko niewystarczajacej mocy testu
do wykrycia niewielkich efektow. Sugeruje to obecnos¢ tendencji w oczekiwanym kierunku,
jednak dostgpne dane nie dostarczaja dowodu statystycznego wystarczajacego do uznania
hipotezy za potwierdzong. W konsekwencji hipotez¢ HS nalezy traktowaé jako
niepotwierdzong przy a = 0,05, przy jednoczesnym odnotowaniu dodatniego trendu, ktory
moze uzasadnia¢ dalsze analizy o wigkszej mocy oraz modelowanie porzadkowe z kontrolg
zmiennych zaktocajacych.

Analiza tresci wywiadow poglebionych dostarcza spojnych przestanek, iz nadmierny
optymizm prognostyczny koreluje dodatnio z czgstotliwoscia przekroczen budzetéw
inwestycyjnych. W warstwie dowoddéw przypadkéw respondenci wielokrotnie wskazywali
na bezposrednie sprzgzenie ,rozowych” zatozen 2z materializacja odchylen.
Reprezentatywne sg deklaracje: ,,byf projekt, gdzie wszyscy byli pewni sukcesu — a potem
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koszty wyszly dwa razy wyzsze. Musielismy bra¢ kredyt”, ,, kiedys sqdzitem, ze rynek urosnie
i zainwestowatem za duzo — potem budzet sie posypat”, ,,zatozytem, iz ustuga bedzie bardzo
popularna i kupitem sprzet — nie bylo tylu chetnych”, a takze ,przy fiacie 500...
przekroczytem zaktadany budzet” oraz ,,bywalo, iz optymizm kosztowat — np. przy remoncie,
gdzie budzet zostat mocno przekroczony”. Wypowiedzi te wskazuja, ze zrodtem przekroczen
byly zaré6wno zawyzone zatozenia popytowe, jak i niedoszacowania kosztowo-terminowe,
co prowadzito do reaktywnego korygowania $ciezek finansowania (,,gdy zatozenia okazaly
sig zbyt optymistyczne, zrobilismy nowq baze obliczenia”, , jak budzet i terminy gonig,
tniemy wydatki”).

Jednoczesnie ujawniono systemowe luki w ladzie kontrolnym, ktére wzmagajg
prawdopodobienstwo wystapienia powyzszego mechanizmu. W licznych organizacjach
porownania plan-wykonanie nie maja charakteru metrycznego (,,rzadko robimy formalne
porownania’”, , tylko przy wiekszych projektach i zwykle po fakcie”), monitoring bywa
zastepowany sygnatami ex post (,patrze po kasie i obrotach — jak cos nie wychodzi,
ograniczam inwestycje”) badz calkowicie zaniechany (,nie analizuje, przyjmuje do
wiadomosci”). Rownowazenie optymizmu dokonywane jest czgstokro¢ poprzez rozmowy,
a nie procedury (,,raczej polegamy na rozmowach — ktos musi czasem przyhamowacd
z pomystami. Nie mamy formalnych procedur”), przy roéwnoczesnym rozpoznaniu
stronniczos$ci konfirmacyjnej (,jesli prognozy wychodzq na +, to optymizm sie aktywuje”).
Co istotne, czg$¢ atrybucji przenosi cigzar wyjasnienia na czynniki zewngtrzne
(,,nieprzewidziana sytuacja podczas inwestycji. Nawet w pesymistycznym wariancie nie
mielismy tego na mysli”’), co sugeruje niedoszacowanie komponentu optymistycznego
w diagnozie przyczyn odchylen.

Zidentyfikowano zarazem praktyki buforujace, ktore- o ile sa systematyczne- ostabiaja
relacje optymizm- przekroczenia: ,,optymizm ok, ale z buforami i przeglgdem zatozen”,
., przeglady projektow, czasami niezalezne spojrzenie kontrolerow”, | liczqc doktadnie
i konsultujqc sie z doradcami”, ,, wariant pesymistyczny trzeba bra¢ pod uwage”. Wskazuje
to, ze sita korelacji jest warunkowa 1 zalezy od dojrzatosci rezimu kontroli.

Weryfikacja hipotezy HS ,,poziom optymizmu koreluje dodatnio z czestotliwoscig
przekroczen budzetow inwestycyjnych” analizowana jako$ciowo prowadzi zatem do
wniosku, iz hipoteza znajduje potwierdzenie: nadmierny optymizm wigze si¢ z czestszym
wystepowaniem przekroczen budzetowych, a zwigzek ten nasila si¢ w warunkach deficytow
proceduralnych oraz reaktywnego, ,,po fakcie” zarzadzania odchyleniami.

Weryfikacja postawionej hipotezy HS nadmierny optymizm koreluje dodatnio
z czestotliwoscig przekroczen budzetéw inwestycyjnych — formutuje sie nastepujaco: w
czesci ilosciowe] hipoteza nie uzyskuje potwierdzenia przy o = 0,05, natomiast materiat
jakosciowy dostarcza spojnych przestanek wspierajacych tez¢ w ujeciu warunkowym.
W probie N=205 $redni poziom nadmiernego optymizmu wynidst 14,4 punktu (SD=2,3;
min—-max: 8,3-19,2), za$ przekraczanie budzetéw 7,3 punktu (SD=2,8; min—max: 0-13).
Oszacowania korelacyjne Spearmana wskazuja stabe, dodatnie zaleznos$ci: dla wskaznika
kompozytowego rho = 0,12 przy p = 0,0899, a dla samooceny optymizmu (pyt. 38) rho =
0,13 przy p = 0,0559. W obu przypadkach kierunek zgodny jest z hipoteza, lecz wartosci p
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przekraczaja konwencjonalny prog istotnosci, co implikuje jedynie trend wymagajacy
dalszej weryfikacji przy wickszej mocy testu i/lub bogatszej specyfikacji modelowe;.
Rownolegle analiza tre$ci IDI ujawnia liczne $§wiadectwa taczace ,,r6zowe” zalozenia
z materializacja odchylen budzetowych i konieczno$cig korekt ,,po fakcie”, m.in.: ,,byt
projekt, w ktorym wszyscy byli pewni sukcesu — a potem koszty wyszly dwa razy wyzsze.
Musielismy brac kredyt”, , kiedys sqdzono, iz rynek urosnie i zainwestowano za duzo — potem
budzet si¢ posypal”, ,,zatozono, iz ustuga bedzie bardzo popularna i kupiono sprzet — nie
bylo tylu chetnych”, , przy fiacie 500... przekroczono zaktadany budzet”, , przy remoncie
budzet zostal mocno przekroczony”; jednocze$nie wskazywano reaktywne dziatania
naprawcze (,,gdy zalozenia okazaly sie zbyt optymistyczne, zrobiono nowq baze obliczenia”;
»2dy budzet i terminy goniq, tnie sie wydatki”) oraz luki proceduralne ostabiajace prewencje
(,,vzadko robi si¢ formalne porownania”, ,tylko przy wigkszych projektach i zwykle po
fakcie”, , nie analizuje sig, przyjmuje do wiadomosci”). W $wietle triangulacji danych
ilosciowych 1 jakos$ciowych konkluduje si¢ zatem, iz HS5 nie zostala potwierdzona
statystycznie, aczkolwiek uzyskata jako§ciowe wsparcie wskazujace, iz dodatnia korelacja
ujawnia si¢ przede wszystkim w warunkach deficytow tadu kontrolnego (brak
systematycznych przegladow plan—wykonanie, brak niezaleznej weryfikacji zatozen, stabe
kotwiczenie wariantow pesymistycznych). Dalsze testy zaleca si¢ przeprowadzié¢ przy
rozszerzonej operacjonalizacji procesu kontroli (indeks rygoru kontrolnego) oraz jawnie
zakotwiczonych miarach czgstosci i skali odchylen, tak iz mozliwe stanie si¢ oszacowanie
interakcji optymizm X rezim kontroli i weryfikacja obserwowanej tendencji w modelu
ilosciowym.

5.1.2.2. H6 Czestsze poleganie na dziataniach innych firm jako zZrddle decyzji inwestycyjnych
koreluje z wyzszq deklarowang oceng

Weryfikowana jest hipoteza H6, iz ,,czestsze poleganie na dziataniach innych firm jako
zrodle decyzji inwestycyjnych koreluje z wyziszq deklarowang oceng”. Wstgpne] oceny
dostarcza tabela 23, prezentujaca statystyki opisowe dla zmiennych: subiektywne
prawdopodobienstwo sukcesu oraz poleganie na dziataniach innych, stanowigca punkt
wyjscia do dalszych analiz korelacyjnych.

Tabela 23. Charakterystyka psychologicznych ocen sukcesu i zaleznosci od innych

Zmienna Miara SZ;tz;:));l;a

Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu [punkty]  Srednia (SD) 11,3 (2,4)
Mediana (IQR) 11,0 (3,0)

Zakres: min-max 5,0-18,0

Poleganie na dziataniach innych [punkty] Srednia (SD) 1,7 (1,3)

Mediana (IQR) 2,0 (2,0)

Zakres: min-max 0,0-4,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Srednia liczba punktow dla subiektywnego prawdopodobienstwa sukcesu wynosi 11,3
(SD=2,4), natomiast zakres wynosi od 5 do 18 punktéw. Dane zaprezentowano na rysunku
46.

Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu

Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu [punkty]

Rys. 46. Wykres typu ramka-wasy dla subiektywnego prawdopodobienstwa sukcesu
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw opisujaca poleganie na dziataniach innych wynosi 1,7
(SD=1,3), warto$¢ najmniejsza: 0 a najwigksza: 4. Dane zaprezentowano na rysunku 47.

Poleganie na dziataniach innych

~
1

Poleganie na dziataniach innych [punkty]

o
1

Rys. 47. Wykres typu ramka-wasy dla polegania na dzialaniach innych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujacymi subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu oraz poleganie na dziataniach
innych.
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Tabela 24. Korelacja migdzy subiektywnym prawdopodobienstwem sukcesu a poleganiem na dziataniach
innych

Wspolezynnik Wartos§é Metoda

Zmienna I Zmienna II s ..
korelacji rho p korelacji
Subiektywne : )
. Pol Korel
prawdopodobienstwo 0‘ egar}le na} 0,16 0,0190 orelacja
dziataniach innych Spearmana

sukcesu

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana wskazuje na stabg dodatnig korelacje (rho
= 0,16). Wynik jest istotny statystycznie (p = 0,019). Zatem im silniejsze poleganie na
dzialaniach innych, tym bardziej subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu.

Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu
a poleganie na dzialaniach innych

16 18

14

12

10

Subiekbywmne prawdopodobiefstwo sukcesu

o -
w4 e o o

T T T T T

0 1 2 3 4

Foleganie na dziataniach innych
| | |
| |

Rys.48. Wykres korelacji pomigdzy zmiennymi: subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu i poleganie
na dziataniach innych
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 48 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujacg na wzrost liczby
punktow dla subiektywnego prawdopodobienstwa sukcesu wraz ze wzrostem liczby
punktow dla polegania na dzialaniach innych.

Na podstawie oszacowania korelacji rang Spearmana rho = 0,16 przy p = 0,019 (N =
205) stwierdza si¢, 1z hipoteza H6 zostala potwierdzona na poziomie istotnosci a = 0,05.
Zaleznos¢ ma kierunek dodatni (czestsze poleganie na dziataniach innych firm
wspotwystepuje z wyzszg subiektywna oceng prawdopodobienstwa sukcesu projektu) oraz
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niewielka wielkos¢ efektu- w ujeciu konwencji interpretacyjnych odpowiadajaca efektowi
matemu. Tym samym zachodzi podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej o braku zwigzku
1 przyjecia hipotezy alternatywnej zgodnej z teza Ho.

W sensie inferencyjnym wynik spetnia kryterium istotnosci przy o = 0,05, co uprawnia
do wniosku, ze obserwowany zwigzek nie jest wytworem przypadku w badanej probie.
Jednoczesnie, z uwagi na skromng wielkos$¢ efektu, rekomenduje si¢ traktowanie rezultatu
jako empirycznego potwierdzenia o ograniczonej sile, a nie jako dowodu na zalezno$¢ o
duzym znaczeniu praktycznym. W raportowaniu warto doprecyzowal, iz efekt jest
statystycznie istotny, lecz staby, oraz wskaza¢, ze dalsze moga doszacowac jego stabilnos¢ i
potencjalne zr6znicowanie w podgrupach.

Analiza wywiadu w kontek$cie postawionej hipotezy H6 ,.czestsze poleganie na
dziataniach innych firm jako zZrodle decyzji inwestycyjnych koreluje z wyzszq deklarowang
ocenq” — zostata przeprowadzona w oparciu o ukierunkowang analize tresci wypowiedzi
dotyczacych zarowno pamigci sukcesOw 1 porazek (6.1-6.2), jak 1 zrodet informacji
rynkowych (3.1). W materialach empirycznych konsekwentnie pojawia si¢ motyw
intensywnego odwotywania do sieci spoteczno-biznesowych jako podstawy rozpoznania
sytuacji rynkowej: ,,Najwazniejsze sq dla mnie rozmowy z innymi przedsiebiorcami
i klientami”, ,, Najbardziej ufam rozmowom z klientami i innymi przedsiebiorcami”,
, Najczesciej dowiaduje sie od innych mechanikow, klientow i troche od dostawcow
sprzetu”, ,, Najbardziej ufam temu, co mowiq klienci i znajomi wiasciciele sklepow”,
a w wersji bardziej sformalizowanej — ,,Oficjalne dane: cenniki, raporty branzowe, GUS”.
Jednoczesnie respondenci wskazuja, iz sprzeganie tego typu sygnatéw z wilasnym
doswiadczeniem podnosi pewnos$¢ oceny i gotowos$¢ do dziatania: ,,Najczesciej wracajg
wspomnienia sytuacji, ktore byly trudne. Te udane dodajq odwagi”, ,, Wilasne doswiadczenia
majq ogromne znaczenie... udane inwestycje — dodajq odwagi”, ,, Porownuje si¢ z innymi...
sposob podejmowania decyzji, ile to bedzie trwalo i czy sie spina”. W kilku wypowiedziach
akcentowano ponadto rygor weryfikacji narracji cudzych przez twarde metryki: ,.Jedna
glosna historia nie ustawia firmy — rownowaze to statystykq”, ,, Najbardziej ufam danym
o klientach, oblozeniu serwisu i twardym cenom/kosztom — nie pogltoskom”, co sugeruje, iz
mechanizm wzrostu samooceny jest silniejszy, gdy benchmarking spoteczny zostaje
podparty danymi iloSciowymi. Réwnolegle pojawiaja si¢ glosy ostrzegajace przed
bezrefleksyjnym zachowaniem (,,Raporty z internetu sq zwykle za ogolne’), co wzmacnia
tez¢ o warunkowym charakterze efektu. Syntetyzujac, materiat jako$ciowy wskazuje, ze
czestsze poleganie na dziataniach 1 informacjach od innych uczestnikow rynku petni funkcje
walidujaca 1 wzmacniajacg przekonanie o trafno$ci wilasnych decyzji — a wiec koreluje
z wyzszg deklarowang oceng — pod warunkiem, 1z informacje te sg konfrontowane z danymi
twardymi 1 osadzane w doswiadczeniu. Hipoteza H6 uzyskuje umiarkowane potwierdzenie
jakosciowe; zalezno$¢ postulowana w hipotezie jest widoczna w narracjach i cytowanych
Swiadectwach, przy czym ma charakter warunkowy- stabnie, gdy opiera si¢ wylacznie na
narracjach i opiniach.
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Holistyczna analiza postawionej hipotezy H6 ,,czestsze poleganie na dziataniach innych
firm jako zZrodle decyzji inwestycyjnych koreluje z wyzszq deklarowanq ocenq” - zostata
potwierdzona ilo$ciowo i1 wsparta jakoSciowo. W analizie rang Spearmana uzyskano rs =
0,16; p = 0,019; N = 205, co pozwala odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa przy a = 0,05. Efekt ma
niewielkg wielko$¢, zatem interpretacja powinna by¢ ostrozna. Triangulacja z IDI jest
spojna: respondenci deklarowali, iz decyzje wzmacnia ,,Najwazniejsze sq dla mnie rozmowy
z innymi przedsigbiorcami i klientami”, ,, Najbardziej ufam rozmowom z klientami i innymi
przedsiebiorcami®, a do$wiadczenia ,udane inwestycje - dodajq odwagi’, przy
jednoczesnym zastrzezeniu, iz ,Jedna glosna historia nie ustawia firmy - rownowaze to
statystykq” oraz ostrzezeniu przed bezrefleksyjnym herdowaniem (,,Raporty z internetu sg
zwykle za ogolne”). Ostatecznie stwierdza si¢, ze czgstsze odwotywanie sie¢ do dziatan
innych wspotwystepuje z wyzsza subiektywng oceng prawdopodobienstwa sukcesu, przy
czym zalezno$¢ ta ma charakter warunkowy — silniejszy, gdy informacje z sieci podlegaja
weryfikacji ,,twardymi” danymi.

5.1.2.3. H7 Wieksza dostgpnos¢ pozytywnych doswiadczen inwestycyjnych podnosi
przewidywane prawdopodobienstwo sukcesu nowych projektow

Hipoteza H7 ,,wieksza dostepnos¢ pozytywnych doswiadczen inwestycyjnych podnosi
przewidywane prawdopodobienstwo  sukcesu nowych projektow” osadzona jest
w paradygmacie finanséw behawioralnych, w ktorym podkresla sie, ze oceny i decyzje
inwestycyjne ksztalttowane sg przez mechanizmy poznawcze wplywajace na wydobywanie
informacji z pamigci 1 ich wazenie w procesie wnioskowania pod niepewnos$cia.
Podstawowym zatozeniem heurystyki dostgpnosci w zalozeniu, Ze im fatwiej przywotywane
sa w pamigci epizody okre§lonego typu, tym wigksza wage nadaje si¢ im przy ocenie
prawdopodobienstw 1 konsekwencji zdarzen. W kontekscie decyzji korporacyjnych zaktada
si¢ zatem, 1z wyzsza dostepnos¢ pozytywnych doswiadczen inwestycyjnych (np. udane
wdrozenia, projekty zakonczone ponadprzecietnym zyskiem) prowadzi do podwyzszenia
subiektywnej oceny prawdopodobienstwa sukcesu kolejnych przedsiewzig¢, nawet przy
niezmienionym profilu ,,twardych” determinant projektu. Takie przesunigcie percepcyjne
moze wynika¢ z interakcji afektu (pozytywnego zabarwienia emocjonalnego wspomnien),
zywosci 1 $wiezosci $ladow pamigciowych oraz bledow atrybucji (sktonnosci do
przypisywania sukcesOw wlasnym kompetencjom). Ramy merytoryczne hipotezy wprost
sformutowano jako: ,wyzsza dostepno$¢ poznawcza pozytywnych doswiadczen
inwestycyjnych skutkuje podwyzszonym subiektywnym prawdopodobienstwem sukcesu
planowanych projektéw inwestycyjnych”.

Tabela 25 zawiera wartosci statystyk opisowych dla zmiennych: dostepnosé
pozytywnych doswiadczen oraz subiektywne prawdopodobiefnstwo sukcesu.

Tabela 25. Statystyki opisowe dostgpnosci pozytywnych doswiadczen 1 subiektywnego
prawdopodobienstwa sukcesu

tatystyk
Zmienna Miara S (;i’; 0);)?1
Dostepnos¢ pozytywnych doswiadczen [punkty] Srednia (SD) 6,6 (1,9)
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tatystyk
Zmienna Miara Statystyka

(N=205)

Mediana (IQR) 7,0 (3,0)

Zakres: min-max 1,0-11,0

Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu [punkty] Srednia (SD) 14,3 (2,2)
Mediana (IQR) 14,4 (2,9)

Zakres: min-max 8,3-18,9

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 49 przedstawia $rednig liczb¢ punktow dla dostgpnosci pozytywnych
doswiadczen wynosi 6,6 (SD=1,9), warto§¢ minimalna wynosi 1, a maksymalna- 11
punktow.

Dostepnosé pozytywnych doswiadczen

Dostepnos¢ pozytywnych doswiadczen [punkty]

Rys. 49. Wykres typu ramka-wasy dla dostgpnosci pozytywnych doswiadczen
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 50 prezentuje $rednig liczbg punktow dla subiektywnego prawdopodobienstwa
sukcesu wynosi 14,3 (SD=2,2) przy zakresie od 8,3 do 18,9.
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Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu

Subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu [punkty]

Rys. 50. Wykres typu ramka-wasy dla subiektywnego prawdopodobienstwa sukcesu
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 26 zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujacymi subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu oraz dostgpno$¢ pozytywnych
dos$wiadczen.

Tabela 26. Korelacja miedzy dostepnoscia pozytywnych doswiadczen a  subiektywnym
prawdopodobienstwem sukcesu

Wspok ik Metod
Zmienna I Zmienna II Spo cz.).'nm Wartos$¢ p eto 2,‘.
korelacji rho korelacji
. Dost §¢ .
Subiektywne (;)ZS ftzp:v(:cch 0.24 0.0005 Korelacja
prawdopodobienstwo sukcesu pozytywny ’ ’ Spearmana

doswiadczen

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Warto$¢ wspolczynnika korelacji Spearmana wskazuje na stabg dodatnig korelacje (rho
=0,24). Wynik jest istotny statystycznie (p = 0,0005). Zatem wraz ze wzrostem dostgpnosci
pozytywnych doswiadczen zwigksza si¢ subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu.
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Dostepnosé¢ pozytywnych doswiadczen
a subiektywne prawdopodobienstwo sukcesu
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Rys. 51. Wykres korelacji migdzy zmiennymi: dostgpnos¢ pozytywnych doswiadczen i subiektywne
prawdopodobienstwo sukcesu
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 51 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujacg na wzrost liczby
punktow dla subiektywnego prawdopodobienstwa sukcesu wraz ze wzrostem liczby
punktow dla dostepnosci pozytywnych doswiadczen. Wartos¢ wspotczynnika korelacji jest
istotnie statystycznie r6zna od zera i zgodna z kierunkiem postawionej hipotezy H7. Zatem
hipoteza zostata potwierdzona.

Przeprowadzona analiza tresci wywiadow poglebionych pozwala stwierdzié, ze
postawiona hipoteza H7 jako ,wigksza dostepnos¢ pozytywnych doswiadczen
inwestycyjnych podnosi przewidywane prawdopodobienstwo sukcesu nowych projektow” -
znajduje potwierdzenie warunkowe, przy czym mechanizm ten jest silnie modulowany przez
charakter przywolywanych epizodéw oraz praktyki weryfikacyjne. W warstwie empirycznej
respondenci wielokrotnie wskazywali, ze sukcesy ,,unosza” ocen¢ powodzenia nowych
przedsiewzie¢ 1 wzmacniaja gotowos¢ do dziatania: ,,Najczesciej udane inwestycje- dodajg
odwagi”, ,, Zawsze, jesli sq do siebie podobne”, ,, Tak, rozmowa z klientem data mi sygnal,
iz warto wejs¢ w nowy produkt. Okazalo sig, iz to byl dobry ruch”, ,,Szybka rozmowa
z klientem dodala pewnosci do uruchomienia nowej ustugi”’. Wypowiedzi te wskazuja, ze
fatwo$¢ przywotania pozytywnych, §wiezych 1 pordwnywalnych przypadkow podwyzsza
deklarowang ocen¢ prawdopodobienstwa sukcesu nowych projektéw (watki 6.1- 6.2.1 oraz
9.1-9.2).

Rownoczesnie ujawnil si¢ asymetryczny efekt pamigci: u czgéci badanych dominuja
porazki, ktore ,.kotwicza” ostrozniejsze oceny i tym samym oslabiaja przewidywany przez
H7 wzrost pewnosci. Charakterystyczne sa sformutowania: ,,Najbardziej zapamietuje sig to,
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co nie wyszto — bo boli po kieszeni”, ,,Sukces szybko si¢ zapomina”, ,,Jak sie sparzylem, to
dwa razy sie zastanowig”. Oznacza to, iz dostepno$¢ negatywna moze neutralizowac efekty
dostepnosci pozytywnej, a wynik netto zalezy od tego, ktore epizody sa bardziej dostgpne
w pamigci decydenta.

Z licznych relacji wynika takze, ze pozytywna dostgpnos$¢ dziala najsilniej, gdy
sprzegnigta jest z sygnalami rynkowymi i danymi liczbowymi oraz gdy zachodzi
podobienstwo nowego projektu do wczesniejszego sukcesu. Respondenci podkreslali:
w~Jedna glosna historia nie ustawia firmy- rownowaze to statystykq”, ,, Porownuje sig
z innymi..., ile to bedzie trwato i czy si¢ spina”, co wskazuje na mechanizm kalibracji-
pozytywne wspomnienia pobudzaja oceng sukcesu, lecz dopiero konfrontacja z ,,twardymi”
metrykami stabilizuje ja na poziomie operacyjnie sensownym. W tym sensie material
jako$ciowy nie tylko potwierdza hipoteze, ale precyzuje jej warunki skrajne:

e $wiezo$¢ 1 pordwnywalnos¢ sukcesu,
e wsparcie sygnalami rynkowymi/analizg kosztowo—przychodowa,
e dojrzatos¢ procesu decyzyjnego.

W  S$wietle powyzszego formuluje si¢ podsumowanie badania jako$ciowego
weryfikujace hipoteze H7 wypada pozytywnie, z zastrzezeniem warunkowosci efektu.
Wyzsza dostgpno$¢ pozytywnych doswiadczen wigze si¢ z wyzsza subiektywna ocenag
prawdopodobienstwa sukcesu nowych projektow, o ile spelione sg przestanki
podobienstwa i/lub potwierdzenia danymi. Przeprowadzone badania wskazuja, ze
uchwycono realny mechanizm zgodny z heurystyka dostepnosci oraz z procesem kalibracji
sadow inwestycyjnych.

W $wietle wynikow ilosciowych i jakoSciowych hipoteza H7 — iz ,, wieksza dostepnos¢
pozytywnych doswiadczen inwestycyjnych podnosi przewidywane prawdopodobienstwo
sukcesu nowych projektow” - zostala potwierdzona. Analiza korelacyjna (Spearman)
wykazata dodatni, istotny statystycznie zwigzek miedzy dostepnoscia pozytywnych
doswiadczen a subiektywnym prawdopodobienstwem sukcesu: rs = 0,24; p = 0,0005; N =
205 (efekt matej wielkosci, lecz stabilny na poziomie o = 0,05). Statystyki opisowe
wskazujg, ze w badanej probie $rednia dostgpnos¢ pozytywnych epizodow wyniosta M =
6,6; SD = 1,9; min—max: 1-11, natomiast $rednia subiektywnego prawdopodobienstwa
sukcesu M = 14,3; SD = 2,2; min—max: 8,3-18,9.

Triangulacja z IDI dostarcza spojnego wsparcia mechanistycznego: respondenci
akcentowali, ze udane inwestycje ,,dodaja odwagi”, w szczego6lnosci ,,zawsze, jesli sa do
siebie podobne”, a sygnaty z rynku ,,dajq sygnal, iz warto wejs¢ w nowy produkt — to byt
dobry ruch” oraz ,,szybka rozmowa z klientem dodata pewnosci do uruchomienia nowej
ustugi”. Jednoczes$nie podkreslano wymiar kalibracji: ,,jedna gltosna historia nie ustawia
firmy - rownowazy sie to statystykq”, co wskazuje, ze wzrost ocen nast¢puje zwlaszcza
wtedy, gdy pozytywne epizody sg $wieze, porownywalne oraz wspierane ,twardymi”
danymi. Zidentyfikowano takze przeciwwage w postaci saliencji strat: ,,najbardziej
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zapamietuje sig to, co nie wyszto — boli po kieszeni”, , sukces szybko si¢ zapomina”, co
implikuje, ze efekt moze ulega¢ ostabieniu w rezimach dominacji pamig¢ci negatywne;j.

5.1.3. Zakres i intensywno$¢ stosowania analiz ekonomicznej oplacalnosci inwestycji
przez menedzerow

5.1.3.1. H8 Korzystanie przez menedzerow z nieweryfikowanych danych obniza rentownos¢
projektow inwestycyjnych

W nurcie finanséw behawioralnych przyjmuje sie, iz jakos¢ 1 weryfikowalnosé
informacji stanowig kluczowe determinanty trafno$ci ocen ryzyka oraz oczekiwanych
wynikow ekonomicznych; dane nieweryfikowane- rozumiane jako informacje bez
niezaleznej walidacji zrodta, metodologii pozyskania badz spojnosci z innymi
wiarygodnymi zasobami — generuja szumy informacyjne, wzmacniajg stronniczosci
poznawcze (m.in. potwierdzenia, dostgpnosci, nadmiernej pewnosci) i prowadza do btgdne;j
kalibracji parametryzacji projektow, co w warunkach wysokiej niepewnosci oraz
ograniczonego czasu decyzyjnego sprzyja systematycznym odchyleniom od racjonalnych
benchmarkow, skutkujac suboptymalnym doborem projektow oraz gorsza realizacja
przeplywow pienigznych; na tym gruncie formutuje si¢ hipotez¢ HS ,korzystanie przez
menedzerow z nieweryfikowanych danych obniza rentownos¢ projektow inwestycyjnych”.

Tabela 27 zawiera wartoS$ci statystyk opisowych dla zmiennych: rentowno$¢ inwestycji
oraz korzystanie z nieweryfikowanych danych.

Tabela 27. Statystyki opisowe rentownosci inwestycji i korzystania z nieweryfikowanych danych

Statystyka

Zmienna Miara (sz 0yS)

Rentowno$¢ inwestycji [punkty] Srednia (SD) 42 (1,3)
Mediana (IQR) 4,0 (2,0)

Zakres: min-max 1,0-7,0

Korzystanie z nieweryfikowanych danych Srednia (SD) 2,5(1,5)
[punkty] Mediana (IQR) 2,0 (3,0)
Zakres: min-max 0,0-5,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw dla rentownosci inwestycji wynosi 4,2 (SD=1,3), natomiast
zakres wynosi od 1 do 7 punktoéw. Dane zaprezentowano na rysunku 52.
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Rentownosc¢ inwestycji

(2]
1

~
1

Rentownos¢ inwestycji [punkty]
N

Rys. 45. Wykres typu ramka-wasy dla rentownosci inwestycji
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktow opisujaca korzystanie z nieweryfikowanych danych wynosi
2,5 (SD=1,5), warto$¢ najmniejsza: 0 a najwigksza: 5. Dane zostaly przedstawione na
rysunku 53.

Korzystanie z nieweryfikowanych danych

Korzystanie z nieweryfikowanych danych [punkty]

Rys. 46. Wykres typu ramka-wasy dla korzystania z nieweryfikowanych danych
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujagcymi rentownos$¢ inwestycji oraz korzystanie z nieweryfikowanych danych.

Tabela 28. Korelacja miedzy rentownos$cig inwestycji a korzystaniem z nieweryfikowanych danych

Zmienna I Zmienna 11 WSPOICZ,),,nmk Wartosé p Memd?_l_
korelacji rho korelacji

Rent $¢ K tani Korelacj

! en own?sc .orzys anie z 0.09 0.1966 orelacja

inwestycji nieweryfikowanych danych Spearmana

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Warto$¢ p = 0,1966 wskazuje, ze korelacja miedzy zmiennymi nie jest istotna
statystycznie. Zatem nie ma podstaw, by sadzi¢, ze rentowno$¢ inwestycji jest skorelowana
z korzystaniem z nieweryfikowanych danych.

Korzystanie z nieweryfikowanych danych
a rentownos¢ inwestycji
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Rys. 47. Wykres korelacji migdzy zmiennymi: rentowno$¢ inwestycji i korzystanie z nieweryfikowanych
danych
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 54 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu o minimalnym nachyleniu.

Na podstawie danych (N = 205) hipoteza HS8 , Korzystanie przez menedzerow
z nieweryfikowanych danych obniza rentownosc projektow inwestycyjnych’) nie uzyskata
potwierdzenia na poziomie istotnosci o = 0,05. Oszacowano staba, dodatnig korelacje rang
Spearmana pomiedzy rentownoscig inwestycji a korzystaniem z nieweryfikowanych
danych: rho = 0,09; p = 0,1966. Warto$¢ p przekracza przyjety prog istotnosci, a kierunek
efektu jest odwrotny wzgledem postulowanego w HS. Stwierdza si¢, iz brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o braku zwigzku; tym samym HS8 nie zostata potwierdzona.
Dodatni (a nie ujemny) kierunek oszacowania sugeruje, ze postulowany mechanizm
obnizania rentowno$ci poprzez czestsze korzystanie z nieweryfikowanych danych nie
ujawnit si¢ w badanej probie lub jest zbyt staby, aby zostal wykryty przy dostgpnej mocy
testu.

Weryfikacja postawionej hipotezy H8- |, korzystanie przez  menedzerow
z nieweryfikowanych danych obniza rentownos¢ projektow inwestycyjnych” - oparta na
analizie tresci IDI wskazuje, ze mechanizm ten ujawnia si¢ wyraznie w narracjach
respondentéw 1 wigze si¢ z przechodzeniem od ,,wiary” w sygnaty nieformalne do rygoru
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weryfikacyjnego wraz z do$wiadczeniem. W licznych opisach wczesnych inwestycji
akcentowano, ze decyzje podjete na ,,stuch” konczyty si¢ strata: ,,na poczatku wszedtem
w produkcje detali... nie sprawdzilem wszystkiego, stracitem”, ,kupitem uzywang
maszyng... bylo mato chetnych. Strata”, ,kupilam chiodni¢ do lodéw, bo producent
zachwalal- prawie nie zarobita na siebie”, ,,uwierzytem ‘na stowo’ koledze, zrobilem duze
zakupy, a potem ceny spadly”. Nawet tam, gdzie informacja szeptana okazala si¢ trafna,
rownolegle wskazywano epizody kosztownych pomytek: ,kolega uprzedzit mnie
o zmianach- pomoglo..., ale raz ustyszatem o ‘pewnym’ wzroscie cen i kupitem za duzo
materiatow i stracitem”; ,znajoma mowita, iz schodzq kanapki — poszly, ale z hot-dogami
sprzet stal i sie nie zwrocit”. Wypowiedzi o przebiegu $ciezki uczenia si¢ koresponduja
z tym wzorcem: ,,z wiekiem mniej ryzykuje, dziesiec razy przelicze”, ,,wyniki sq stabilniejsze,
bo lepiej planuje i kalkuluje”, ,,wczesniej rozbudowa na entuzjazmie” - efekt przecigtny,
p6zniej: punkt po twardych sygnatach- wynik stabilny”. Ro6wnocze$nie ujawniono deficyty
proceduralne sprzyjajace ekspozycji na niezweryfikowane dane (,,nie mamy oficjalnych
procedur”, ,,sam sprawdzam”), ale takze praktyki buforujace: ,,pytam skad, z kiedy i czy da
si¢ to powtorzy¢- jak nie, do kosza”, ,,sprawdzamy zrodto, date, spojnos¢; dzis oznaczamy
jako$¢ danych i dodajemy margines”, ,,jak nie ma zrodta albo dane sq stare, nie traktuje ich
powaznie”. W module dotyczacym relacji ryzyko—zwrot respondenci oceniali, iz projekty
o wyzszej ekspozycji na niepewnos$¢ i1 sygnaty niezweryfikowane rzadziej dostarczaja
przewag (,,czesciej wigksza strata’, ,, wieksze ryzyko rzadko daje wyzszy zysk- czesciej
ktopoty”), przy pojedynczych wyjatkach wskazujacych na trafione okazje. Zestawienie tych
swiadectw sugeruje, i1z nieweryfikowane dane zwigkszaja zmienno$¢ wynikoéw
1 prawdopodobienstwo strat krafncowych, co w praktyce obniza rentowno$¢ $rednia;
przeciwdziata temu wprowadzanie wieloZrodlowej weryfikacji, datowania i oceny jako$ci
informacji, a takze testow optacalnosci przed podjeciem naktadow.

W $wiatle powyzszej badan hipoteza H8 uzyskuje pozytywne potwierdzenie jakosciowe
(umiarkowane, warunkowe). W badanych narracjach czestsze poleganie na
nieweryfikowanych danych wspolwystepuje z gorszymi wynikami ekonomicznymi
projektéw, natomiast przejscie do rezimu ,,sprawdZz—policz—poréwnaj” wigze si¢ z poprawa
stabilnos$ci 1 rentowno$ci. Efekt stabnie, gdy nieformalne sygnaly sa systematycznie
krzyzowo weryfikowane i kalibrowane danymi z wielu Zrodel; nasila si¢ w warunkach braku
procedur, decyzji ,,na stowo” i kupowania ,,pod modeg”.

Weryfikacja H8 — iz ,korzystanie przez menedzerow z nieweryfikowanych danych
obniza rentownos¢ projektow inwestycyjnych” - wykazata brak uogolnionego efektu
w warstwie iloSciowej przy jednoczesnym, umiarkowanym i kontekstowo zaleznym
wsparciu mechanizmu w materiale jakosciowym. W probie N=205 oszacowano nieistotng
statystycznie  zalezno$¢  miedzy  rentowno$cia a  nat¢zeniem  korzystania
z nieweryfikowanych informacji (rho=0,09; p=0,1966), przy czym kierunek oszacowania
okazal si¢ dodatni, a zatem przeciwny wzgledem tezy H8; wizualizacja rozrzutu wskazuje
na nachylenie bliskie zeru, co — przy odnotowanym poziomie zmiennosci wskaznikow
(rentowno$¢: M=4,2; SD=1,3; 1-7; korzystanie z danych nieweryfikowanych: M=2,5;
SD=1,5; 0-5) — nie daje podstaw do przyjecia hipotezy przy o=0,05. Jednoczes$nie
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w wywiadach pogtebionych ujawnil si¢ spdjny wzorzec procesowy: decyzje ,,na stowo”
1 oparcie si¢ na sygnalach niezweryfikowanych laczono z wynikami ponizej oczekiwan (,,nie
sprawdzitem wszystkiego, stracitem”; ,, kupitem uzywanq maszyne... byto mato chetnych.
Strata’; ,,uwierzytem na stowo i zrobitem duze zakupy- potem ceny spadty”), zas przejscie
do rezimu walidacji 1 rachunku (,,z wiekiem mniej ryzykuje, dziesie¢ razy przelicze”;
., Sprawdzamy zrodto, date, spojnosc¢; dodajemy margines”; ,,jak nie ma Zrodla albo dane
sq stare- do kosza”) wigzano z wigkszg stabilnoscig i poprawag wynikow. Wskazuje to, ze
negatywny wpltyw informacji nieweryfikowanych materializuje si¢ przede wszystkim
w $rodowiskach o stabym systemie kontroli oraz braku testow optacalnosci ex ante,
natomiast stabnie, gdy sygnaly nieformalne podlegaja krzyzowej weryfikacji
wielozrodlowe;.

Finalnie stwierdza si¢, iz H8 nie zostala potwierdzona statystycznie w analizie
iloSciowej, natomiast uzyskata umiarkowane, warunkowe wsparcie jakosciowe: obnizenie
rentowno$ci ujawnia si¢ tam, gdzie decyzje zapadaja bez weryfikacji 1 zanika, gdy
stosowany jest rygor sprawdz—policz—porownaj. W dalszych analizach zaleca si¢
modelowanie moderatoréw (sita rezimu weryfikacji, do§wiadczenie decydenta, specyfika
branzowa) oraz sprawdzenie nieliniowosci badz efektow progowych, tak iz mozliwe stanie
si¢ uchwycenie obserwowanego w IDI mechanizmu w modelu statystycznym.

5.1.3.2. H9 Silniejszy bigd zakotwiczenia zwigksza Sredni blgd prognozy przeplywow
pienieznych projektow inwestycyjnych

W nurcie finanséw behawioralnych przyjmuje si¢, ze zakotwiczenie stanowi jeden
z kluczowych mechanizméw znieksztalcajacych proces prognozowania: poczatkowa
warto§¢ odniesienia (kotwica)- nawet arbitralna- systematycznie przesuwa oceng
oczekiwanych przeptywow pieni¢znych ku sobie, ograniczajac skal¢ pdzniejszych korekt.
W warunkach niepewnosci projektowej oraz ograniczen poznawczych skutkuje to btedem
kalibracji prognoz 1 wzrostem rozbieznosci migdzy wartosciami ex ante a realizacjami ex
post. Na tym gruncie formutuje si¢ hipotez¢ H9, zgodnie z ktdrg silniejsza podatnos¢ na
zakotwiczenie wigze si¢ ze zwigkszonym Srednim bledem prognozy przeplywow
pieni¢znych projektow inwestycyjnych.

Tabela 29 zawiera warto$ci statystyk opisowych dla zmiennych: blad prognozy
przeptywow pienieznych oraz heurystyka zakotwiczenia.

Tabela 29. Statystyki opisowe btedu prognozy przeptywow pieni¢znych i heurystyki zakotwiczenia

Zmienna Miara S:;tz;:)}:;a
Blad prognozy przeptywow pienieznych [punkty] Srednia (SD) 8,3 (2,8)
Mediana (IQR) 9,0 (5,0)
Zakres: min-max 1,0-14,0
Heurystyka zakotwiczenia [punkty] Srednia (SD) 2,3(1,1)
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Statystyka

. Mi
Zmienna iara (N=205)
Mediana (IQR) 2,0 (1,0)
Zakres: min-max 0,0-6,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw dla bledu prognozy przeplywéw pienieznych wynosi 8,3
(SD=2,8) przy zakresie od 1 do 14 punktow. Dane zaprezentowano na rysunku 55.

Blad prognozy przeptywéw pienieznych

Btad prognozy przeptywdw pienieznych [punkty]

Rys. 55. Wykres typu ramka-wasy dla btedu prognozy przeplywdéw pienieznych
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktow dla heurystyki zakotwiczenia wynosi 2,3 (SD=1,1), wartos¢
minimalna wynosi 0, a maksymalna — 6 punktow. Dane zaprezentowano na rysunku 56.

Heurystyka zakotwiczenia
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Rys. 48. Wykres typu ramka-wasy dla heurystyki zakotwiczenia
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Tabela zawiera warto$¢ wspodtczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi

opisujacymi blad prognozy przeplywoéw pieni¢znych oraz heurystyke zakotwiczenia.

Tabela 30. Korelacja migdzy btgdem prognozy przeptywow pienigznych a heurystyka zakotwiczenia

Wspolezynnik ~ Warto$é Metoda

Zmi I Zmi I
mienna miena korelacji rho p korelacji
Btad prognozy :
H tyk Korel
przeplywéow curysyxa 0,07 0,2860 orelacja
Lo zakotwiczenia Spearmana
pieni¢znych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Otrzymany wynik nie jest istotny statystycznie (p = 0,2860). Nie ma zatem podstaw, by

sadzi¢, ze blad prognozy przeplywoéw pienieznych jest skorelowany z heurystyka
zakotwiczenia.
Heurystyka zakotwiczenia
a blad prognozy przeplywéw pienieznych
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Rys. 49. Wykres korelacji migdzy zmiennymi: heurystyka zakotwiczenia i bfad prognozy przeptywow
pieni¢znych
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 57 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu o nachyleniu bliskim zeru.

W $wietle przeprowadzonej analizy stwierdzono, iz zalezno$¢ pomigdzy podatno$cig na
zakotwiczenie a Srednim btedem prognozy przeptywow pieni¢znych nie osigga istotno$ci
statystycznej (rho = 0,07; p = 0,2860). Rozktad punktow na wykresie rozrzutu ujawnia
nachylenie bliskie zeru, co potwierdza znikomg sitle zwigzku w badanej probie (N = 205).
Oznacza to, ze nie uzyskano podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, a tym samym
hipoteza H9 nie znajduje potwierdzenia na poziomie a = 0,05.
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Hipoteza H9- iz ,silniejszy blgd zakotwiczenia zwigksza Sredni blgd prognozy
przephywow pienigznych projektow inwestycyjnych” - zostata zweryfikowana na podstawie
watkoéw diagnostycznych dotyczacych btedu prognozy (5.2.1, 5.2.2) oraz zakotwiczenia
1 sklonnosci do rewizji (5.1, 5.2, 4.2.2). Materiat ujawnia typowy schemat ,kotwicy
i dostosowania’: najpierw szacunek przyblizony, nastgpnie- nie zawsze wystarczajaca-
korekta. Respondenci wielokrotnie potwierdzali, ze po zakonczeniu projektu obserwowane
sg istotne rozjazdy miedzy planem a wykonaniem, cho¢ audyty formalne bywaja
sporadyczne: ,,Rzadko robimy takie formalne poréwnania, ale jak co$ wyjdzie bardzo
inaczej, to analizujemy, dlaczego”, ,,Robimy to tylko przy wigkszych projektach i jesli byla
duza strata”. Jednocze$nie pojawiaty si¢ przyktady systematyzacji biedu: ,,Mierzymy rozjazd
prognozy z wynikiem i uzywamy tego w kolejnych decyzjach”, co potwierdza istnienie
zmiennej wyjasnianej w praktyce organizacyjnej.

W warstwie mechanizmu zakotwiczenia respondenci opisywali wycene startowa jako
kotwice tworzong na podstawie ,,wltasnych szacunkow, benchmarkow i rozmow z branzq”,
po czym- zaleznie od kultury decyzyjnej- nastgpowala rewizja mniejsza badz wigksza.
Padatly deklaracje wskazujace na opor wobec zmiany kotwicy, nawet przy pojawieniu si¢
silniejszych danych: ,,Jak pojawig si¢ lepsze dane, to czasem zmieniam zdanie. Ale nie
zawsze, bo czasem juz si¢ nie da wycofa¢”, ,,Jak s3 mocne nowe dane, potrafi¢ zmieni¢
decyzje, ale nie zawsze si¢ da- czasem juz projekt ruszyl”. Wprost sygnalizowano przypadki
braku rewizji (,,nigdy”), a takze sytuacje, w ktérych ,,doktadnie brak szczegdtowej oceny
byl kluczowy” dla pdzniejszego bledu. Te swiadectwa odpowiadaja wyzszemu natgzeniu
zmiennej wyjasniajacej (silniejszej kotwicy 1 mniejszej elastycznosci korekty).

Po stronie zachowan padaty wypowiedzi dokumentujace aktywna rewizj¢ w reakcji na
nowe informacje: ,.Jak wpadajq lepsze dane - aktualizuje wycene, nie trzymam sig pierwszej
mysli”, ,, Pierwotna wycena idzie do zmiany, gdy wychodzg nieprzewidziane koszty, zmienia
sig popyt albo zmieniajq si¢ ceny”, ,,Jak sq nowe liczby albo wyrazne zmiany na rynku, to
jestem w stanie zmienic¢ zdanie”. W tych przypadkach ankrowanie zostaje ,,rozluznione”, co-
w Swietle relacji- zmniejsza rozjazd prognozy z wynikiem.

Zestawienie wypowiedzi prowadzi do spojnego wniosku: im silniejsze przywigzanie do
wyceny poczatkowej i1 stabsza gotowo$¢ do rewizji kotwicy, tym wicksze odchylenia ex
post; odwrotnie, procedury rewizyjne i metryczne (audyt roznic, aktualizacja zatozen przy
whowych liczbach™) ograniczaja btad prognozy. Cytowane frazy o niecheci do zmiany
»pierwszej mysli”, o barierach odwracalnosci decyzji (,,projekt juz ruszyf”) oraz o audytach
podejmowanych dopiero ,,gdy byta duza strata” wskazuja, ze eskalacja zaangazowania oraz
rzadkie post-audity wzmacniajg dziatanie kotwicy 1 sprzyjaja wigkszym btedom.

W $wietle badan jakosciowych hipoteza H9 uzyskuje pozytywne, umiarkowane
potwierdzenie jako$ciowe. Materiat pokazuje, ze silniejszy btad zakotwiczenia- funkcjonuje
jako przywiazanie do pierwotnej wyceny i niska sklonno$¢ do rewizji mimo naptywu
»twardych” danych - idzie w parze z wigkszym btgdem prognozy przeptywoéw. Efekt ma
charakter warunkowy: stabnie tam, gdzie funkcjonuje rytuat rewizji (regularne poréwnania
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plan—wykonanie, wskazniki biedu, aktualizacja parametréw), a nasila si¢ w rezimach decyzji
nieodwracalnych i op6znionych korekt (,,dopiero przy duzej stracie”).

W S$wietle przeprowadzonych analiz hipoteza H9 — iz ,,silniejszy blgd zakotwiczenia
zwigksza Sredni blqd prognozy przephywow pienigeznych projektow inwestycyjnych” - nie
uzyskata potwierdzenia w ujeciu ilosSciowym: oszacowana korelacja rang Spearmana
miedzy indeksem zakotwiczenia a bledem prognozy wyniosta rs = 0,07 przy p = 0,2860 (N
= 205), co — przy nachyleniu linii trendu bliskim zeru — wskazuje na efekt nieistotny
statystycznie 1 o znikomej wielkosci. W konsekwencji brak jest podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej i przyjecia H9 na poziomie istotnosci a = 0,05. Jednoczes$nie analiza
jakosciowa (IDI) wykazuje umiarkowane, warunkowe wsparcie mechanizmu: trwato$¢
wyceny poczatkowej oraz niska sktonno$¢ do rewizji mimo naptywu ,,twardych” danych
wspotwystepowaty z wigkszym rozjazdem plan—wykonanie, podczas gdy rytuat rewizji
(regularne porownania plan—-wykonanie, wskazniki bledu, aktualizacje zalozen) redukowat
skale odchylen. Wynik ten sugeruje, ze oddzialywanie zakotwiczenia ma charakter
kontekstowo zalezny i moze wykazywac przede wszystkim w rezimach decyzyjnych
cechujacych si¢ opdznionymi korektami, ograniczong odwracalno$cig decyzji oraz stabym
fadem kontrolnym.

Analizujac holistycznie zbadang hipotez¢ H9 jako nieprzyjeta w sensie statystycznym,
przy jednoczesnym zaznaczeniu wskazanego w materiatach jakosciowych procesu, ktory -
cho¢ teoretycznie spojny z literaturg o kotwicy 1 dostosowaniu — wymaga doprecyzowanej
operacjonalizacji 1 modelowania moderatorow

5.1.4. Uwarunkowania indywidualne 1 organizacyjne determinujace preferencje
inwestycyjne menedzerow

5.1.4.1. HIO Uleganie heurystyce utopionych kosztow wplywa na wydtuzenie czasu
utrzymywania nierentownych projektow

W finansach behawioralnych zaktada si¢, iz heurystyka utopionych kosztow prowadzi
do eskalacji zaangazowania: im wigksze poniesione juz naklady (czas, kapital, wysitek
organizacyjny), tym silniejsza sktonno$¢ do kontynuowania projektdéw mimo negatywnych
perspektyw. Mechanizm ten znieksztalca rachunek ekonomiczny, gdyz decyzje
podejmowane s3 z odniesieniem do kosztow nieodwracalnych, ktére — zgodnie z zasadami
racjonalno$ci — powinny pozostawac irrelewantne dla decyzji marginalnych. W warunkach
niepewnosci 1 presji reputacyjnej oraz przy asymetriach informacyjnych dochodzi do
przesuni¢cia kryteriow decyzyjnych z warto$ci oczekiwanej ex ante na motywy
legitymizacyjne 1 ,,domykanie historii” projektu, co skutkuje wydluzaniem czasu
utrzymywania nierentownych przedsiewzi¢¢. Na tym gruncie formutuje si¢ hipoteze H10,
zgodnie z ktoérag ,uleganie heurystyce utopionych kosztow wplhywa na wydtuzenie czasu
utrzymywania nierentownych projektow”.
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Tabela 31 zawiera wartosci statystyk opisowych dla zmiennych: heurystyka utopionych
kosztéw oraz czas utrzymywania nierentownych projektow.

Tabela 31. Statystyki opisowe heurystyki utopionych kosztéw i czasu utrzymywania nierentownych
projektow

Zmienna Miara SI;ti';:));l;a
Heurystyka utopionych kosztéw [punkty] Srednia (SD) 2,8 (1,1)
Mediana (IQR) 2,5(1,5)
Zakres: min-max 0,0-6,0
Czas utrzymywania nierentownych projektow Srednia (SD) 2,7 (1,3)
[punkty] Mediana (IQR) 3,0 (2,0)
Zakres: min-max 0,0-5,0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw dla heurystyki utopionych kosztéw wynosi 2,8 (SD=1,1), a
zakres waha si¢ od 0 do 6 punktow. Dane zaprezentowano na rysunku 58.

Heurystyka utopionych kosztéow
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Rys. 50. Wykres typu ramka-wasy dla heurystyki utopionych kosztow
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw dla czasu utrzymywania nierentownych projektow wynosi 2,7
(SD=1,3) przy warto$ci minimalnej 0 oraz maksymalnej — 5 punktéw. Dane przedstawiono
na rysunku 59.
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Czas utrzymywania nierentownych projektow
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Rys. 51. Wykres typu ramka-wasy dla czasu utrzymywania nierentownych projektow
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujacymi czas utrzymywania nierentownych projektow oraz heurystyke utopionych
kosztow.

Tabela 32. Korelacja miedzy heurystyka utopionych kosztow a czasem utrzymywania nierentownych
projektow

Wspolczynnik ~ Wartosé Metoda

Zmi I Zmi I
mienna mierna korelacji rho p korelacji
C t i H tyk
Zas utrzymywania eurystyka Korelacja
nierentownych utopionych 0,23 0,0011
1 , Spearmana
projektow kosztow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Oszacowano korelacj¢ rang Spearmana pomig¢dzy czasem utrzymywania
nierentownych projektow a nasileniem heurystyki utopionych kosztow: rho = 0,23 przy p =
0,0011. Wynik jest istotny statystycznie na poziomie o = 0,05, a kierunek zgodny z hipoteza
(zalezno$¢ dodatnia). Wielko$¢ efektu odpowiada stabej do stabo-umiarkowanej sile
zwiazku, co wskazuje, ze wraz ze wzrostem podatnosci na heurystyke utopionych kosztow
systematycznie rosnie czas podtrzymywania projektow, ktore nie osiggaja oczekiwanej
rentownos$ci. Na podstawie uzyskanych rezultatéw stwierdza si¢, iz hipoteza H10 zostata
potwierdzona: czgstsze uleganie heurystyce utopionych kosztow wiaze si¢ z dluzszym
utrzymywaniem nierentownych projektow.
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Czas utrzymywania nierentownych projektéw
w zaleznosci od heurystyki utopionych kosztow
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Rys. 52. Wykres korelacji pomi¢dzy zmiennymi: heurystyka utopionych kosztow i czas utrzymywania
nierentownych projektow
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 60 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na wzrost liczby
punktow dla czasu utrzymywania nierentownych projektow wraz ze wzrostem heurystyki
utopionych kosztow.

W S$wietle zebranego materialu jakosciowego hipoteza H10- ,uleganie heurystyce
utopionych kosztow wydtuza czas utrzymywania nierentownych projektow” - znajduje
wyrazne potwierdzenie. W odpowiedziach respondentéw konsekwentnie ujawniano
eskalacj¢ zaangazowania oraz utrzymywanie status quo pomimo negatywnych przestanek
ekonomicznych. Decydenci deklarowali kontynuacje¢ ,,z przyzwyczajenia”, ,,dla odzyskania
naktadéw” badz z powodu niecheci do uznania straty, co ilustruja wypowiedzi: ,,ciggngtem
projekt za dtugo, bo szkoda byto wycofa¢”, ,, linie produkcyjng trzymatem dwa lata, cho¢ nie
byto zysku- liczytem, iz sie odbije”, ,, mielismy takq lini¢ trzy lata- liczylismy, iz sie poprawi,
ale sig¢ nie poprawito”, ,, sprzet do diagnostyki nie przynosit zysku, ale szkoda sprzeda¢ za
bezcen- stat”, , lodowke z napojami utrzymywatam diugo- strata, ale trudno bylo sie
rozstac”, ,przywigzatem sie do jednej inwestycji prawie cztery lata, bo samochod mi sie
podobaf’. Mechanizm psychologiczny zostat nazwany explicite: ,,czasem trudno sie
przyznac do bledu”, ,jak czlowiek sig¢ przywiqze, ciezej zrezygnowac mimo strat”, a takze
powigzany z nadmierng pewnoscig siebie: ,,czasem pewnosS¢ siebie powoduje, iz ktos za
dtugo trzyma sie nierentownego projektu”.
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Zidentyfikowano zarazem uwarunkowania instytucjonalne, ktéore wzmacniajg badz
thumig dziatanie heurystyki. Po stronie wzmacniajacej pojawialy si¢ deficyty tadu
kontrolnego- ,.nie mamy formalnych mechanizmow- decyzja po mojej stronie”, , rewizje
robie tylko jak cos idzie nie tak” - oraz bariery wyjs$cia o charakterze kontraktowym: ,,analiza
nic nie da, bo sq koszty wyjscia, kary umowne”. Po stronie hamujgcej wskazywano rytuat
przegladow i reguty zamknigcia: ,,co miesigc/kwartat analizujemy ..., jesli prognoza dalej
jest staba- rezygnujemy”, ktore- wedle relacji- skracajg czas zycia nierentownych aktywow
1 ograniczajg eskalacje¢ zaangazowania.

Whnioskowaé zatem nalezy, ze w badanej populacji utrzymywanie nierentownych
projektow ma charakter systemowy, gdy naklady juz poniesione stajg si¢ punktem
odniesienia decyzji, a brak formalnych mechanizmow ,,stop-loss” 1 wysoka pewnos¢ siebie
dodatkowo zwigkszaja prawdopodobienstwo dlugotrwatej kontynuacji. Hipoteza H10
zostaje potwierdzona jakosciowo: sktonno$¢ do efektu utopionych kosztow realnie wydtuza
czas utrzymywania projektéw o ujemnej oczekiwanej wartosci, przy czym efekt stabnie w
rezimach decyzyjnych wyposazonych w regularne przeglady rentownosci, jednoznaczne
progi zamknigcia i mozliwo$¢ odwrdcenia decyzji.

W $wietle ram finanséw behawioralnych przyjmuje si¢, iz heurystyka utopionych
kosztoéw sprzyja eskalacji zaangazowania i utrzymywaniu projektdéw mimo ujemnej wartosci
oczekiwanej. Przeprowadzona weryfikacja empiryczna potwierdza ten mechanizm zar6wno
ilosciowo, jak 1 jakosciowo.

W warstwie metrycznej odnotowano, ze nasilenie heurystyki utopionych kosztow
(M=2,8; SD=1,1; 0-6) dodatnio koreluje z czasem utrzymywania nierentownych projektow
(M=2,7; SD=1,3; 0-5): 1,=0,23; p=0,0011 (N=205). Zalezno$¢ jest istotna statystycznie przy
a=0,05, kierunkowo zgodna z hipoteza, a jej wielkos¢ odpowiada efektowi stabemu do
stabo-umiarkowanego; implikuje to, ze wzrost podatnosci na heurystyke wigze si¢ ze
systematycznym wydluzaniem okresu podtrzymywania nierentownych przedsiewziec.

Warstwa jakos$ciowa (IDI) ujawnia ten sam porzadek zjawiska i odstania jego tres¢
psychologiczng. W wypowiedziach powracaja watki niechgci do uznania straty,
przywigzania do status quo oraz motywow legitymizacyjnych: ,,ciggngtem projekt za dtugo,
bo szkoda byto wycofac”; ,linie produkcyjng trzymatem dwa lata, cho¢ nie byto zysku-
liczytem, iz si¢ odbije”; ,,mielismy takq linig¢ trzy lata- liczylismy, iz si¢ poprawi, ale sie nie
poprawilo”; ,,sprzet do diagnostyki nie przynosit zysku, ale szkoda sprzeda¢ za bezcen- stat”;
Slodowke z napojami utrzymywatam diugo- strata, ale trudno bylo si¢ rozstac”,
wprzywiqzatem sie do jednej inwestycji prawie cztery lata, bo samochod mi sie podobat”.
Mechanizm jest réwniez werbalizowany explicite: ,,czasem trudno si¢ przyznaé do bledu”,
wJak czlowiek sig¢ przywiqgze, cigzej zrezygnowacé mimo strat”, ,czasem pewnosc siebie
powoduje, iz ktos za dlugo trzyma sie nierentownego projektu’.

Identyfikowano takze determinanty instytucjonalne modulujace efekt. Deficyty tadu
kontrolnego wzmacniajg trwanie (,,nie mamy formalnych mechanizmow- decyzja po mojej
stronie”, ,rewizje robie tylko jak cos idzie nie tak’), podobnie bariery wyjscia (,,5q¢ koszty
wyjscia, kary umowne”). Z kolei rytual przegladéw i reguly zamknigcia ostabiaja dziatanie
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heurystyki (,,co miesigc/kwartat analizujemy..., jesli prognoza dalej jest staba-
rezygnujemy’).

Hipoteza H10 zostala potwierdzona: ilo§ciowo- poprzez istotng dodatnig korelacje
1=0,23 (p=0,0011), oraz jakoSciowo- poprzez spOjny wzorzec narracji wskazujacy, ze
koszty nieodwracalne stajg si¢ nieuprawniong kotwica decyzyjng, wydtuzajac czas
utrzymywania nierentownych projektow. Efekt ma charakter kontekstowo zalezny i ulega
ostabieniu, gdy funkcjonuja regularne przeglady rentownosci, progi ,,stop-loss” i mozliwos¢
odwrocenia decyzji.

5.1.4.2. HI11 Silna identyfikacja emocjonalna z projektem zwieksza prawdopodobienstwo
kontynuacji nierentownych inwestycji mimo negatywnej NPV

Zatozenia finansow behawioralnych przyjmuja, iz identyfikacja emocjonalna
z projektem moze modyfikowaé przebieg procesu decyzyjnego, nasilajac sktonnos$é do
eskalacji zaangazowania pomimo negatywnych przestanek ekonomicznych. Mechanizm ten
odwotuje si¢ do wspotdziatania heurystyki afektu, efektu posiadania oraz motywow
tozsamosciowych: silny komponent emocjonalny sprzyja przecenianiu wartosci przysztych
korzysci, selektywnemu wazeniu informacji oraz pomijaniu sygnatow ostrzegawczych (np.
ujemnej] NPV). W konsekwencji wzrasta tolerancja na straty oraz sklonnos$¢ do
utrzymywania ekspozycji kapitalowej w projektach, ktore- przy ocenie wylacznie na
podstawie przeptywow pieni¢znych — winny zosta¢ zakonczone.

W tym kontekscie formutuje si¢ hipoteze kierunkowa HI11: ,silna identyfikacja
emocjonalna z projektem zwieksza prawdopodobienstwo kontynuacji nierentownych
inwestycji mimo negatywnej NPV”. Operacyjnie przewiduje si¢ uchwycenie identyfikacji
emocjonalnej za pomoca skali porzadkowej (wskaznik syntetyczny postaw 1 wiezi z
projektem), za$§ decyzji o kontynuacji- jako czestosci/sity deklarowanej sktonnosci do
podtrzymywania inwestycji w sytuacjach z ujemng NPV. Oczekuje si¢ dodatniej zaleznosci
o niewielkiej do umiarkowanej wielkos$ci efektu, mozliwie modulowanej przez kowariaty
kontekstowe (do§wiadczenie decydenta, tad zarzadczy, presj¢ organizacyjng).

Tabela 33 zawiera wartoSci statystyk opisowych dla zmiennych: kontynuacja
nierentownych projektow oraz identyfikacja emocjonalna.

Tabela 33. Charakterystyka psychologicznych czynnikow utrzymywania nierentownych projektow

Zmienna Miara Sz;z;g:;a
Kontynuacja nierentownych projektow Srednia (SD) 2,4 (1,0)
[punkty] Mediana (IQR) 2.0 (1,0)
Zakres: min-max 0,0-5,0
Identyfikacja emocjonalna [punkty] Srednia (SD) 2,4 (1,0)
Mediana (IQR) 2,5(1,5)
Zakres: min-max 0,0-5,0
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Statystyka

Zmienna Miara (N=205)

Brak informacji 2 (1,0%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Na ryeunku 61 przedstawiono $rednig liczbe punktéw dla kontynuacji nierentownych
projektow wynoszacg 2,4 (SD=1,0), wartosci minimalnej wynoszacej 0, a maksymalnej - 5
punktow.

Kontynuacja nierentownych projektow
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Kontynuacja nierentownych projektow [punkty]
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Rys. 53. Wykres typu ramka-wasy dla kontynuacji nierentownych projektow
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 54 przedstawia $rednig liczbe punktéw dla identyfikacji emocjonalnej, ktéra
wynosi rowniez 2,4 (SD=1,0) i podobnie zakres: 0-5 punktow.
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Rys. 54. Wykres typu ramka-wasy dla identyfikacji emocjonalne;j
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Tabela zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujacymi kontynuacje nierentownych projektow oraz identyfikacje emocjonalna.

Tabela 34. Korelacja migdzy kontynuacja nierentownych projektow a identyfikacja emocjonalna

Wspoleczynnik ~ Warto§é Metoda

Zmi I Zmi 1
e ruenna korelacji rho p korelacji
Kontynuacja ) .
. Identyfik: Korel
nierentownych ent3./ rkacja 0,19 0,0070 orelacja
c emocjonalna Spearmana
projektow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Warto$¢ wspotczynnika korelacji rang Spearmana oceniono jako istotnie statystycznie
r6zng od zera (rho = 0,19; p = 0,0070; N = 205), a jej kierunek dodatni pozostaje zgodny
z teza hipotezy H11. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem identyfikacji emocjonalnej ro$nie
sktonnos¢ do kontynuacji nierentownych inwestycji mimo ujemnej NPV. Wielkos$¢ efektu
jest niewielka, niemniej istotna na poziomie a = 0,05, co uprawnia do wniosku, iz hipoteza
HI1 zostala potwierdzona, przy jednoczesnym zastrzezeniu, ze praktyczne znaczenie
zaleznos$ci moze by¢ moderowane przez czynniki kontekstowe (np. procedury nadzorcze,
doswiadczenie decydenta, presje organizacyjng).
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Rys. 55. Wykres korelacji miedzy zmiennymi: identyfikacja emocjonalna i kontynuacja nierentownych
projektow
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 55 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na wzrost liczby
punktow dla kontynuowania nierentownych projektow wraz ze wzrostem liczby punktéw
dla identyfikacji emocjonalne;.
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Hipoteza H11, zgodnie z ktora ,,silna identyfikacja emocjonalna z projektem zwigksza
prawdopodobienstwo kontynuacji nierentownych inwestycji mimo negatywnej NPV”
uzyskata w materiale jako$ciowym jednoznaczne wsparcie. Analiza tresci IDI ujawnita
stabilny mechanizm behawioralny, w ktérym komponent afektywny sprze¢ga si¢ z eskalacjg
zaangazowania oraz heurystyka utopionych kosztéw. Koszty nieodwracalne oraz ,,historia
projektu” staja si¢ nieuprawniong kotwicg decyzyjng, wypierajac kryterium warto$ci
oczekiwanej 1 zwigkszajac sktonnos¢ do podtrzymywania ekspozycji mimo trwatych
sygnatéw strat. Respondenci wielokrotnie relacjonowali kontynuacje w warunkach
negatywnych przestanek finansowych, co potwierdzaja sformutowania: ,,upartem sie kiedys,
mimo iz wszyscy mowili, aby odpuscic¢”; ,.ciggngtem projekt za diugo, bo szkoda byto
wycofac”; ,,maszyna do felg stata ponad rok, zanim sprzedatem za grosze”; ,dhugo
utrzymywatam lodowke z napojami izotonicznymi- strata, ale trudno bylo si¢ rozstac”;
»przywigzalem si¢ do jednej inwestycji prawie cztery lata, bo mi si¢ samochod podobat”.

Wypowiedzi respondentéw dopelniajag mechanizmu samousprawiedliwienia i niecheci
do uznania straty ,, latwiej sie rozstac z projektem, do ktorego nie ma si¢ sentymentu... jak
jest zaangazowanie, to trudniej odpusci¢”; trudno si¢ przyznaé¢ do bledu”, a takze
wskazania na role intuicji jako paliwa identyfikacji (,,intuicja gra duza role, szczegdlnie gdy
brakuje twardych danych”; ,jesli projekt mi si¢ podoba, to w niego ide”). Z perspektywy
teorii decyzji pod niepewnos$cig obserwowany wzorzec jest zgodny z przewidywaniami
dotyczacymi awersji do strat, dysonansu poznawczego oraz bledu status quo: identyfikacja
afektywna obniza sktonno$¢ do aktualizacji przekonan, a poniesione naklady stajg si¢
psychologicznym ,,progiem wejScia” dla dalszej, ekonomicznie nieuzasadnionej
kontynuacji.

Jednoczesnie zidentyfikowano moderatory sity efektu. Dziatanie mechanizmu stabnie
tam, gdzie funkcjonujg rytuaty przegladow i1 ex-ante reguty stop-loss ,jesli projekt nie broni
sig danymi- wiec przerywamy”, , gdy istnieje mozliwos¢ zakonczenia bez kosztow
alternatywnych, nalezy kierowac sie racjonalnoscig”, natomiast nasila si¢ przy deficytach
tadu kontrolnego ,,nie mamy formalnych mechanizmow- decyzja po mojej stronie” oraz przy
domy$lnym trwaniu status quo ,.zawsze musze skonczy¢ projekt, nawet jesli za duzo on
kosztuje”. Wskazuje to, ze identyfikacja emocjonalna dziata nie tylko na poziomie
jednostkowym, lecz jest modulowana przez architekture procesu decyzyjnego.

Whiosek koncowy jest zatem jednoznaczny: H11 zostaje potwierdzona jako$ciowo.
Silniejsza identyfikacja emocjonalna z projektem istotnie podnosi prawdopodobienstwo
jego kontynuacji mimo negatywnej] NPV, przy czym efekt ma charakter kontekstowo
zalezny 1 ulega ostabieniu w obecnosci twardych regut zamkniecia, niezaleznych
przegladow oraz separacji 16l decyzyjnych. Z punktu widzenia dalszej weryfikacji
ilosciowej zaleca si¢ operacjonalizacje zmienne] zaleznej jako prawdopodobienstwa
kontynuacji po stwierdzeniu ujemnej NPV (modele logit/probit badz analiza przezycia
decyzji o zamknigciu) oraz konstrukcje indeksu identyfikacji emocjonalnej (sentyment,
trudno$¢ przyznania straty, rola intuicji), z kontrolg barier wyjscia i rezimu kontroli
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zarzadczej. Taka specyfikacja pozwoli oszacowaé wielkos$¢ efektu oraz jego modulacje
przez instytucjonalny tad decyzyjny.

Hipoteza H11, zgodnie z ktora ,,silna identyfikacja emocjonalna z projektem zwieksza
prawdopodobienstwo kontynuacji nierentownych inwestycji mimo negatywnej NPV,
uzyskata potwierdzenie. W analizie iloSciowej wykazano istotng statystycznie, dodatnig
zalezno§¢ miedzy wskaznikiem identyfikacji emocjonalnej a sklonnoscig do
podtrzymywania projektéw o negatywnej wartosci biezacej netto (r; = 0,19; p = 0,0070; N
= 205). Wielkos¢ efektu odpowiada sile malej, co oznacza, ze wraz ze wzrostem
komponentu afektywnego systematycznie ros$nie sktonno$¢ do kontynuacji mimo
niekorzystnych przestanek finansowych. Charakterystyki rozktadowe obu zmiennych (M =
2,4; SD = 1,0; zakres 0—5) wskazuja na umiarkowane zréznicowanie nat¢zen, wystarczajace
do identyfikacji relacji monotoniczne;.

W analizie jako$ciowej (IDI) odtworzono stabilny mechanizm behawioralny, w ktérym
heurystyka afektu, efekt posiadania oraz motywy tozsamo$ciowe sprzegaja si¢ z eskalacja
zaangazowania i heurystyka utopionych kosztéw. Koszty nieodwracalne oraz ,historia
projektu” staja si¢ nieuprawniong kotwicg decyzyjng, co obniza sktonno$¢ do aktualizacji
przekonan 1 sprzyja utrzymywaniu ekspozycji pomimo trwalych sygnatéw strat.
Respondenci opisywali kontynuacje ,,bo szkoda wycofa¢ po wydanych pienigdzach”,
trudnos¢ ,,przyznania si¢ do btedu” oraz wigksza lepkos¢ decyzji w sytuacji przywigzania
(,,gdy czlowiek sie przywiaze, cigzej zrezygnowa¢ mimo strat”), co jest zbiezne z tezg
hipotezy.

Jednoczesnie uchwycono moderatory sity efektu. Oddziatywanie identyfikacji
emocjonalnej ulega ostabieniu, gdy funkcjonuja rytuaty przegladow oraz ex-ante reguty
stop-loss (np. zasada przerwania, jesli projekt nie ,,broni si¢” w danych), a takze gdy istnieje
odwracalnos¢ decyzji oraz niezalezny nadzor nad kontynuacja. Efekt nasilany jest przez
deficyty tadu kontrolnego (brak sformalizowanych mechanizméw wygaszania, domyslne
status quo) 1 dominacj¢ intuicji w koncowych fazach procesu, w ktérych powinna przewazaé
weryfikacja metryczna.

W S$wietle powyzszego przyjmuje si¢, iz HI1 zostala potwierdzona: silniejsza
identyfikacja emocjonalna z projektem podnosi prawdopodobienstwo jego kontynuacji
mimo ujemnej NPV — wynik istotny statystycznie w analizie korelacyjnej i jednoznacznie
wsparty materiatem jako$ciowym.

5.1.4.3. HI2 Konserwatyzm decyzyjny menedzerow jest pozytywnie powigzany ze sktonnosci do
kontynuowania nierentownych projektow nierentownych projektow

Weryfikacja hipotezy H12 jako ,, konserwatyzm decyzyjny menedzerow jest pozytywnie
powiqgzany ze sktonnosci do kontynuowania nierentownych projektow”. Wstepnej oceny
dostarcza tabela 35, prezentujaca statystyki opisowe dla trzech zmiennych: sktonnosci do
kontynuowania nierentownych projektéw, konserwatyzmu decyzyjnego (w ujeciu ciggltym)
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oraz skategoryzowanego konserwatyzmu decyzyjnego, stanowigca punkt wyjscia do
dalszych analiz inferencyjnych.

Tabela 35. Statystyki opisowe sktonnosci do kontynuowania nierentownych projektow i konserwatyzmu
decyzyjnego

Zmienna Kategoria/Miara S:;ti’;:));l;a
Sktonnos$¢ do kontynuowania nierentownych Srednia (SD) 3,5(L,5)
projekiéw [punkty] Mediana (IQR) 3,5 (2,0)
Zakres: min-max 0,0-7,0
Konserwatyzm decyzyjny [punkty] Srednia (SD) 1,4 (0,9)
Mediana (IQR) 1,0 (1,0)
Zakres: min-max 0,0-3,0
Konserwatyzm decyzyjny — kategorie 0 37 (18,0%)
1 78 (38,0%)
2 71 (34,6%)
3 19 (9,3%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan

Srednia liczba punktéw dla sktonnosci do kontynuowania nierentownych projektow
wynosi 3,5 (SD=1,5), warto$¢ minimalna wynosi 0, a maksymalna - 7 punktéw. Srednia
liczba punktow dla konserwatyzmu decyzyjnego wynosi 1,4 (SD=0,9) przy zakresie od 0 do
3 punktow. Dla zmiennej skategoryzowanej najwigkszy odsetek badanych przypada na
kategorie 1 (38%), a najmniejszy na kategorie¢ 3 (9,3%). Dane zostaty przedstawione
analogicznie na rysunku 56 oraz rysunku 57.

Sktonnos$¢ do kontynuowania projektow

Sktonnosc¢ do kontynuowania projektow [punkty]

Rys. 56. Wykres typu ramka-wasy dla sktonnos$ci do kontynuowania nierentownych projektow
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Konserwatyzm decyzyjny

Konserwatyzm decyzyjny [punkty]

Rys. 57. Wykres typu ramka-wasy dla konserwatyzmu decyzyjnego
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela zawiera warto$¢ wspotczynnika korelacji Spearmana migdzy zmiennymi
opisujacymi sktonno$¢ do kontynuowania nierentownych projektow oraz konserwatyzmem
decyzyjnym.

Tabela 36. Korelacja miedzy sklonnoscia do kontynuowania nierentownych projektow a
konserwatyzmem decyzyjnym

Wspolczynnik  Warto$¢ Metoda

Zmi I Zmi 1
e ruienna korelacji rho p korelacji
Sktonnos¢ do
i K t Korelacj
kontynuowania onser})va yzm 0,20 0,0048 orelacja
decyzyjny Spearmana

nierentownych projektow

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Oszacowano dodatnia, istotng statystycznie zaleznoscia pomig¢dzy konserwatyzmem
decyzyjnym a sktonnoscig do kontynuowania nierentownych projektéw: rho = 0,20; p =
0,0048. Wynik ten przesadza, iz hipoteza H12- ,, konserwatyzm decyzyjny menedzerow jest
pozytywnie powigzany ze skltonnosci do kontynuowania nierentownych projektow” - zostata
potwierdzona. Wielko$¢ efektu ma charakter staby, jednak spojny kierunkowo z zalozeniem
teoretycznym: wraz ze wzrostem konserwatyzmu decyzyjnego rosnie prawdopodobienstwo
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utrzymywania nierentownych przedsigwzi¢¢, co implikuje nizsza sktonno$¢ do ich

zakonczenia.
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Rys. 58. Wykres korelacji migdzy zmiennymi: konserwatyzm decyzyjny i sktonno$¢ do kontynuowania
projektow
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Rysunek 58 przedstawia rozktad danych oraz lini¢ trendu wskazujaca na wzrost liczby
punktéw dla sktonnosci do kontynuowania nierentownych projektow wraz ze wzrostem
liczby punktow dla konserwatyzmu decyzyjnego.

Ujeta w perspektywie finansow behawioralnych hipoteza H12 odwotuje si¢ do tendencji
utrzymywania status quo i niecheci do rewizji pierwotnych ocen, ktére- w sprzezeniu z
niechgcig do przyznania btedu i efektem utopionych kosztow- sprzyjaja przedluzaniu
projektow o stabych perspektywach. Operacyjnie konserwatyzm decyzyjny rozumiano jako
rzadkie 1 reaktywne przeglady rentownosci, powolng aktualizacj¢ zatozen przy ,,twardych”
nowych danych oraz podtrzymywanie wstepnych wycen mimo pojawiajacych si¢ przestanek
negatywnych. Sktonno$¢ do kontynuacji nierentownych inwestycji identyfikowano poprzez
praktyki decyzji o trwaniu projektow 1 opisy realnych przypadkow.

Z analizy treSci wywiadéw wynika powtarzalny wzorzec: tam, gdzie przeglady maja
charakter dorazny i nastgpuja ,,po fakcie”, a pierwsze szacunki pelnig funkcje¢ kotwicy,
obserwuje si¢ diuzsze utrzymywanie projektow mimo stabych wynikow. Respondenci
wielokrotnie wskazywali na rzadka, reaktywna kontrole ,,Rewizje robie tylko jak cos idzie
nie tak. Na co dzien nie mam czasu na formalne analizy”; ,,Nie zawsze, raczej wtedy, jak
cos idzie nie tak”; ,, Rzadko robimy takie formalne porownania, ale jak cos wyjdzie bardzo
inaczej, to analizujemy, dlaczego”. Ré6wnolegle pojawiala si¢ nieche¢ do przyznania btedu 1
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trwanie przy status quo (,,7ak, czasem trudno si¢ przyznac do bledu- cztowiek trzyma sig
7y, Tak, widziatem takie przypadki- czasem szkoda im
przyznac sig do bledu’), co przektadato si¢ na realne przedluzanie ekspozycji ,,Byf taki
przypadek- ciggngtem projekt za dlugo, bo szkoda byto wycofac”; ,, Miatem taki sprzet do
diagnostyki- nie przynosit zysku, ale szkoda byto sprzedac¢ za bezcen, wiec stal”;
., Prowadzitam przez rok sprzedaz gotowych zup, cho¢ nie przynosity zysku, bo liczytam na
. Wypowiedz ,,0j przyzwyczajenie bywa zdradliwe w biznesie” dobrze
oddaje te inercje decyzyjna.

nadziei, ze ‘jakos si¢ odwroci’

‘odwrocenie trendu

Jednoczes$nie w materiatach ujawniono warunki, ktére oslabiajg opisany mechanizm.
Tam, gdzie funkcjonujg rytuaty regularnych przegladow oraz z gory zdefiniowane reguly
,»stop-loss”, sktonnos¢ do utrzymywania nierentownych przedsiewzie¢ maleje: ,,Staramy sie¢
co kwartat sprawdzac optacalnosé juz trwajgcych inwestycji”, ,, Zdarzato si¢ nam utrzymac
projekt chwile diuzej ‘na obserwacji’, ale jesli prognoza dalej jest staba - to musimy
rezygnowa¢ z niego”. Antykonserwatywny wzorzec aktualizacji zalozen ilustruja
wypowiedzi: ,,Na starcie biorg twarde liczby i proste benchmarki..., a potem szybko je
uaktualniam”, ,, Zmieniq si¢ kluczowe parametry — robimy rewizje”.

Zestawienie tych danych prowadzi do jednoznacznego wniosku: hipoteza H12 znajduje
potwierdzenie jakoSciowe (umiarkowane, warunkowe). Im wyzszy konserwatyzm
decyzyjny- przejawiajacy si¢ rzadkimi przegladami, powolng korekta wycen
1 utrzymywaniem status quo- tym wigksze prawdopodobienstwo kontynuacji projektow
mimo ich nierentowno$ci. Efekt stabnie w organizacjach, ktére stosuja regularne
poréwnania plan—wykonanie, szybko aktualizujg zaloZenia pod naptyw ,,mocnych” danych
oraz posiadaja jasno okreslone progi zamknigcia i rozdziat rél decyzyjnych.

W nurcie finanséw behawioralnych konserwatyzm decyzyjny ujmuje si¢ jako
preferencje utrzymywania status quo, awersj¢ do zmiany oraz tendencj¢ do odraczania
decyzji w warunkach niepewnosci. Profil ten sprzgga si¢ z awersjg do strat, efektem status
quo oraz mechanizmami samousprawiedliwienia, co prowadzi do selektywnego wazenia
informacji, braku kalibracji oczekiwan oraz inercji projektowej. Na tej podstawie
postawiono hipoteze, ze wyzszy konserwatyzm decyzyjny zwigksza sklonnos¢ do
kontynuowania nierentownych przedsigwzig¢ 1 symetrycznie obniza sklonno$¢ do ich
porzucenia mimo negatywnych przestanek ekonomicznych.

W badaniu ilo$ciowym (N = 205) odnotowano, ze $srednia sktonno$¢ do kontynuowania
nierentownych projektow wynosi 3,5 pkt (SD = 1,5; zakres 0—7), natomiast $redni poziom
konserwatyzmu decyzyjnego 1,4 pkt (SD = 0,9; zakres 0—3). Test zalezno$ci rang Spearmana
wykazat dodatnig, istotng statystycznie korelacje migdzy konserwatyzmem a sktonnoscig do
kontynuacji: ;= 0,20; p = 0,0048. Wielkos¢ efektu ma charakter niewielki, lecz kierunkowo
zgodny z zalozeniem teoretycznym: wraz ze wzrostem konserwatyzmu rosnie
prawdopodobienstwo utrzymywania ekspozycji kapitalowej w projektach o stabych
perspektywach.
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Triangulacja jakosciowa uwiarygodnia ten wynik mechanistycznie. W wypowiedziach
konsekwentnie pojawia si¢ obraz kontroli ,po fakcie” oraz trwania przy wstgpnych
szacunkach, co sprzyja bezwladnosci decyzyjnej: ,,Rewizje robie tylko jak cos idzie nie tak.
Na co dzien nie mam czasu na formalne analizy”, ,, Nie zawsze, raczej wtedy, jak cos idzie
nie tak”, ,, Rzadko robimy takie formalne porownania, ale jak cos wyjdzie bardzo inaczej, to
analizujemy, dlaczego”. Rownolegle wskazywano bariere psychologiczng przyznania btedu:
»czasem trudno sie przyznac do bledu- czlowiek trzyma sie nadziei, iz ‘jakos sie odwroci™,
co materializowato si¢ w realnym przedtuzaniu ekspozycji: ,,ciggngtem projekt za dtugo, bo
szkoda byto wycofac”, ,, sprzet do diagnostyki nie przynosit zysku, ale szkoda byto sprzedac
za bezcen, wigc stat”, ,, prowadzitam przez rok sprzedaz gotowych zup, cho¢ nie przynosity
zysku, bo liczytam na ‘odwrocenie trendu™. Wypowiedz ,,0f przyzwyczajenie bywa
zdradliwe w biznesie” trafnie kondensuje opisywany mechanizm bezwtadu.

Jednoczesénie zidentyfikowano czynniki ostabiajace opisywany efekt, co wskazuje na
jego warunkowos¢ instytucjonalng. Tam, gdzie funkcjonuje rytuat regularnych przegladow
plan—wykonanie oraz z gory zdefiniowane reguly stop-loss, utrzymywanie nierentownych
aktywow ulega skroceniu: ,,Staramy sie co kwartal sprawdzac optacalnosé juz trwajgcych
inwestycji”’, ,,utrzymywalismy projekt chwile ‘na obserwacji’, ale jesli prognoza dalej jest
staba — rezygnujemy”. Dowodem postawy przeciwnej respondentOw pozostaja relacje
respondentow: ,,Na starcie biorg twarde liczby i proste benchmarki..., a potem szybko je
uaktualniam”, ,, Zmieniq sie kluczowe parametry — robimy rewizje”.

Zestawienie wynikow ilosciowych (s = 0,20; p = 0,0048) z materiatem jakosciowym
pozwala stwierdzi¢, iz hipoteza H12 zostata potwierdzona. Wyzszy poziom konserwatyzmu
decyzyjnego wigze si¢ ze zwigckszong sklonno$cia do kontynuowania nierentownych
projektow. Efekt ma niewielkg silg, lecz jest statystycznie istotny i mechanistycznie
uzasadniony w narracjach respondentow.

5.1.5. Zalezno$¢ pomigdzy doswiadczeniem zawodowym menedzeréw a rentownoscia
podejmowanych inwestycji

5.1.5.1. HI3 Przy niskim doswiadczeniu korzystanie z rekomendacji ekspertow zewnetrznych
podnosi rentownosé projektow.

Weryfikowana jest hipoteza HI13, ,przy niskim doswiadczeniu inwestycyjnym
korzystanie z rekomendacji ekspertow zewnetrznych podwyzsza rentownos¢ projektow”, zas
wraz ze wzrostem doswiadczenia efekt ten stabnie. Uzasadnienie teoretyczne opiera si¢ na
zalozeniu, Ze niski poziom do$wiadczenia ogranicza jako$¢ kalibracji decyzji i nasila
zalezno$¢ od uproszczen poznawczych; w takich warunkach zewnetrzna ekspertyza peni
funkcje substytutu brakow kompetencyjnych, dostarczajagc lepszych priorytetow
selekcyjnych, trafniejszej oceny ryzyka oraz bardziej realistycznych zatozen dotyczacych
strumieni pieni¢znych. Wstepnej oceny dostarcza tabela 37 zawiera wartosci statystyk
opisowych dla zmiennych: rentowno$¢ projektéw oraz korzystanie z rekomendacji
ekspertow (pyt. 12.6, 12.7, 29 i 30). Zmienng ,,korzystanie z rekomendacji ekspertow”,
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korzystanie z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.6 i 12.7) oraz brak wiedzy na temat teorii
inwestycji (pyt. 29 1 30).

Tabela 37. Statystyki opisowe rentownos$ci projektow oraz korzystania z rekomendacji ekspertow
i wiedzy inwestycyjnej

Zmienna Miara S:;ti’;:)):;a
Rentownos$¢ projektow [punkty] Srednia (SD) 3,9 (1,4)
Mediana (IQR) 4,0 (2,0)
Zakres: min-max 1,0-7,0
Korzystanie z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.6,  Srednia (SD) 12,1 (4,6)
127,291 30) [punkty] Mediana (IQR) 11,5 (7,0)
Zakres: min-max 3,5-240
Korzystanie z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.61  Srednia (SD) 0,8 (0,8)
12.7) [punkty] Mediana (IQR) 1,0 (1,0)
Zakres: min-max 0,0-2,0
Wskaznik wiedzy dotyczacy teorii inwestycji (pyt.  Srednia (SD) 11,3 (4,5)
29130) [punkty] Mediana (IQR) 11,0 (6,5)
Zakres: min-max 2,5-24,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Srednia liczba punktéw dla rentownosci projektow wynosi 3,9 (SD=1,4), wartos¢
minimalna wynosi 1, a maksymalna -7 punktéw. Dane przedstawiono na rysunku 59.

Rentownos¢ projektow

Rentownos¢ projektow

Rys. 59. Wykres typu ramka-wasy dla rentownosci projektow
Zrbdto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

234



Srednia liczba punktéw dla korzystania z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.6, 12.7, 29
130) wynosi 12,1 (SD=4,6). Po podziale zmiennej na dwie zmienne $rednia liczba punktow
dla korzystania z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.6, 12.7) wynosi 0,8 (SD=0,8), zakres: od
0 do 2, a $rednia liczba punktéw dla braku wiedzy na temat teorii inwestycji wynosi 11,3
(SD=4,5) przy zakresie od 2,5 do 24 punktow. Powyzsze dane zostaly zaprezentowane na
rysunkach 60-62.

Korzystanie z rekomendacji ekspertow
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Korzystanie z rekomendacji ekspertow [punkty]
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Rys. 60. Wykres typu ramka-wasy dla korzystania z rekomendacji ekspertow
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Rys. 61. Wykres typu ramka-wasy dla korzystania z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.6, 12.7)
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Brak wiedzy na temat teorii inwestycji
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Rys. 62. Wykres typu ramka-wasy dla braku wiedzy na temat teorii inwestycji (pyt. 29 i 30)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Tabela 38 zawiera wyniki modelu regresji liniowej. Zmienng wyjasniang jest
rentowno$¢ projektow inwestycyjnych ($rednia zyskowno$¢/samoocena), zmiennymi
wyjasniajagcymi s3: korzystanie z rekomendacji ekspertéw oraz doswiadczenie
inwestycyjne, wraz z ich interakcja, testujacg moderujacy wplyw doswiadczenia na zwigzek
migdzy korzystaniem z rekomendacji a rentownoscia.

Tabela 38. Wyniki analizy regresji liniowej z interakcja: korzystanie z rekomendacji ekspertow x
doswiadczenie inwestycyjne

Wspélczynnik Estymata Blad standardowy Statystyka t Wartosé p
(Intercept) 1,0080 1,0827 0,9309 0,3530
Korzystanie z

rekomendacji 0,0102 0,0874 0,1170 0,9070
ekspertow

Dogwiad .

_oswhacezenie 0,1854 0,0594 3,1228 0,0021
mwestycyjne

Korzystanie z

rekomendacji

ekspertow: -0,0028 0,0050 -0,5697 0,5695
Doswiadczenie

inwestycyjne

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Interakcja nie jest istotna statystycznie (p = 0,5695), co oznacza, ze nie ma dowodow
na to, ze korzystanie z rekomendacji ekspertéw zalezy od do§wiadczenia inwestycyjnego,
zatem wybieramy prostszy model bez interakcji. Zastosowanie prostszego modelu model
bez interakcji pomiedzy zmiennymi w nast¢pujacej postaci:

Rentownos$¢ projektow ~ Korzystanie z rekomendacji ekspertow + Doswiadczenie
inwestycyjne.
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Tabela 39. Wyniki regresji liniowej dla korzystania z rekomendacji ekspertow i doswiadczenia
inwestycyjnego

Wspolezynnik Estymata Blad standardowy Statystyka t Warto$¢ p
(Intercept) 1,5676 0,4546 3,4482 0,0007
Korzystanie

z rekomendacji -0,0385 0,0182 -2,1140 0,0357
ekspertow

Doswiadezenie 0,1534 0,0191 8,0395 <0,0001
mwestycyjne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Doswiadczenie inwestycyjne ma dodatni i istotny statystycznie wptyw na rentownos$¢
projektow (p < 0,0001). Zatem wzrost doswiadczenia zwigksza rentowno$¢ projektow.

Czeste korzystanie z rekomendacji ekspertdow ma ujemny i istotny statystycznie (p =
0,0357) wptyw na rentowno$¢ (czyli obniza rentownosc).

W kolejnym etapie analizy zmienng ,Korzystanie z rekomendacji ekspertow”
rozdzielono na dwie zmienne: pierwsza dotyczaca korzystania z rad innych oséb (pyt. 12.6
1 12.7) a druga dotyczaca wiedzy na temat teorii inwestycji (pyt. 29 1 30).

Tabela 40. Wyniki regresji liniowej z interakcja: doswiadczenie inwestycyjne, wiedza inwestycyjna i
korzystanie z rekomendacji ekspertow

Wspélczynnik Estymata Blad standardowy Statystyka t Wartosé p
(Intercept) 1,0279 0,5125 2,0056 0,0462
K tani ki dacji

oreySae z e tomencaa)t 0,9023 04119 2,1904 0,0297
ekspertow (pyt. 12.6 1 12.7)
Doswiadczenie inwestycyjne 0,1856 0,0241 7,7045 <0,0001
Brak wiedzy na temat teorii 20,0433 0,0186 23281 0.0209
inwestycji (29 1 30)
Korzystanie z rekomendacji
ekspertow: Do$wiadczenie -0,0509 0,0229 -2,2249 0,0272

inwestycyjne

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Interakcja pomiedzy korzystaniem z rekomendacji ekspertéw a doswiadczeniem
inwestycyjnym okazata si¢ istotna statystycznie (p = 0,0272), co wskazuje, ze efekt
rekomendacji jest moderowany przez poziom do§wiadczenia. Ujemny znak wspotczynnika
interakcyjnego (B = —0,0509) implikuje, ze wraz ze wzrostem do$wiadczenia maleje
krancowy wptyw korzystania z rekomendacji ekspertdéw na rentownos$¢ projektow; innymi
stowy, najsilniejszy efekt dodatni rekomendacji obserwuje si¢ przy niskim doswiadczeniu,
po czym wplyw ulega oslabieniu w miar¢ wzrostu stazu 1 kompetencji decydenta.
Jednocze$nie brak wiedzy na temat teorii inwestycji wywiera negatywny 1 istotny
statystycznie wpltyw na rentownos$¢ (p = 0,0209), co potwierdza deficyty wiedzy
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systematycznie obnizaja wyniki ekonomiczne przedsigwzie¢. W ujeciu inferencyjnym
whnioskuje si¢ korzystanie z rekomendacji ekspertéw podnosi rentowno$¢ przede wszystkim
w grupie o niskim do$wiadczeniu, za$ wraz z rosnagcym doswiadczeniem efekt ten stabnie
(moze ulega¢ wygaszeniu), co jest spdjne z mechanizmem kompensacji brakow
kompetencyjnych przez zewngtrzng ekspertyze. W swietle tych rezultatow uzasadnione jest
stwierdzenie, ze hipoteza H13 znajduje potwierdzenie w ujeciu moderowanym: wplyw
rekomendacji na rentownos$¢ zalezy od doswiadczenia, a brak wiedzy teoretycznej obniza
rentowno$¢ niezaleznie od poziomu doswiadczenia.

W paradygmacie finanséw behawioralnych zaktada si¢, ze deficyt do$wiadczenia
zwicksza luke informacyjng oraz ryzyko niedoszacowania prognoz, ktére moga byc
kompensowane transferem wiedzy od wyspecjalizowanych podmiotow zewngtrznych.
Analiza tresci IDI wskazuje, ze mechanizm ten materializuje si¢ przede wszystkim
w sytuacjach wejscia w nowe obszary dzialania, gdy decydent nie dysponuje adekwatnym
kapitalem poznawczym. Respondenci wskazywali: ,,gdy inwestycja dotyczy zupetnie nowej
branzy” uruchamiana jest potrzeba konsultacji, ,,korzystamy z doradcow, gdy brakuje nam
doswiadczenia”, a nawet ,bierzemy doradcow przy nowych tematach Ilub sporach
metodologicznych”. W licznych odpowiedziach respondentow podkreslano pozytywne
przetozenie ekspertyzy na wynik finansowy: ,.,raz, jak wchodzilismy w automatyke, zdatem
sig na opinig specjalisty — oplacilo sie, bo sam bym nie dat rady”, ,, przy wdrozeniu nowego
systemu IT postuchatem doradcy — to byla dobra decyzja”, a takze ,,jesli nasze zdanie rozni
sie od opinii eksperta, decydujqg dane i jego dorobek... stanowisko poprawito wynik
inwestycji”. Jednocze$nie zwracano uwagg na graniczne przestanki skuteczno$ci doradztwa:
»gdy brakuje wiedzy na jakims poziomie to nawet trzeba”, lecz ,jesli opinia opiera sie na
1 modelu, to nie biore takich pod uwage”; w razie rozbieznosci ,,bywa, iz nasze zdanie rozni
sig¢ od ekspertow — wtedy decyzje podejmujemy po dyskusji”, przy zachowaniu autonomii
»bywa, iz mam inne zdanie niz ekspert, ale ostateczna decyzja nalezy do mnie”.

Watki te korespondujg z opisem $ciezki uczenia si¢, w ktorej doradztwo 1 triangulacja
danych wspotwystepuja z poprawa wynikow: ,.,na poczqtku... nie sprawdzitem wszystkiego,
stracitem. Ostatnio... pytatem innych z branzy, sprawdzatem ceny i mozliwosci zbytu —
wyszto o wiele lepiej”; ,,wczeSnie: rozbudowa ‘na entuzjazmie’, efekt przecietny. Pozniej:
nowy punkt po twardych sygnatach z rynku — wynik stabilny”; ,,z czasem mniej ‘wiary’,
wiecej liczenia. Projekty wychodzq spokojniej i czysciej”. Nalezy odnotowaé, ze cze$¢
decydentow deklarowata minimalne wykorzystanie doradcow (,,nie korzystam z ekspertow,
raczej polegam na swoim doswiadczeniu), co wyznacza zakres zmiennos$ci praktyk
1 wskazuje na znaczenie jakosci relacji ekspert—organizacja.

W S$wietle powyzszego stwierdza si¢, iz H13 uzyskuje potwierdzenie w wymiarze
jakosciowym (umiarkowane, kontekstowo zalezne): przy niskim do§wiadczeniu czgstsze 1
rzetelne korzystanie z rekomendacji ekspertow zewnetrznych - pod warunkiem ich
wiarygodno$ci metodologicznej oraz konfrontacji z ,,twardymi” danymi - wigze si¢ z wyzsza
stabilnos$cia 1 lepsza rentownos$cig projektow.
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Analiza przyje¢tej hipotezy H13 ,, przy niskim doswiadczeniu korzystanie z rekomendacji
ekspertow zewnetrznych podnosi rentownos¢ projektow ”, analiza ilo§ciowa poczatkowego
modelu z interakcja (Rentowno$¢ ~ Rekomendacje x Doswiadczenie) nie wykazata
moderacji, gdy ,korzystanie z rekomendacji” ujeto jako szeroki kompozyt obejmujacy
rowniez pozycje o braku wiedzy teoretycznej (p interakcji=0,5695). Po rozdzieleniu tej
zmiennej na dwie skladowe otrzymano jednak uktad zgodny z hipoteza: (i) faktyczne
korzystanie z rekomendacji ekspertow (pyt. 12.6—12.7) ma dodatni wplyw na rentownos$¢
(B=0,9023; p=0,0297), doswiadczenie inwestycyjne jest dodatnio powigzane z rentownoscia
(B=0,1856; p<0,0001), natomiast brak wiedzy teoretycznej (pyt. 29-30) oddziatuje ujemnie
(B=—0,0433; p=0,0209). Kluczowa jest istotna moderacja: interakcja rekomendacje X
doswiadczenie jest ujemna (=—0,0509; p=0,0272), co oznacza, ze pozytywny efekt
korzystania z rekomendacji jest najsilniejszy przy niskim doswiadczeniu i stabnie wraz
Z jego wzrostem.

Material jako$ciowy potwierdza mechanizm kompensacji brakéw kompetencyjnych
przez doradztwo. Respondenci wskazywali, Ze po ekspertyze si¢gaja gtownie przy wejsciach
w nowe domeny: ,,gdy inwestycja dotyczy zupetnie nowej branzy”, ,, korzystamy z doradcow,
gdy brakuje nam doswiadczenia”, ,, bierzemy doradcow przy nowych tematach lub sporach
metodologicznych”. W wielu relacjach pojawialy si¢ bezposrednie przetozenia na wynik:
»raz, jak wchodzilismy w automatyke, zdatem si¢ na opinie specjalisty- optacilo sie, bo sam
bym nie dat rady”, ,, przy wdrozeniu nowego systemu IT postuchatem doradcy- to byla dobra
decyzja”, a przy roznicy zdan ,,decydujq dane i dorobek eksperta... stanowisko poprawito
wynik inwestycji”. Jednocze$nie formutowano kryteria skutecznosci: ,.gdy brakuje wiedzy
na jakims poziomie to nawet trzeba”, ale ,,jesli opinia opiera si¢ na 1 modelu, to nie biore
takich pod uwage”; ,,bywa, zZe nasze zdanie rozni sie od ekspertow - wtedy decyzje
podejmujemy po dyskusji”, przy zachowaniu autonomii ,,ostateczna decyzja nalezy do mnie”.
Narracje o uczeniu si¢ wzmacniajg wniosek o roli doradztwa w kalibracji: ,,na poczgtku...
nie sprawdzitem wszystkiego, stracitem. Ostatnio... pytatem innych z branzy, sprawdzatem
ceny i mozliwosci zbytu- wyszto o wiele lepiej”, ,,wczesnie: rozbudowa ‘na entuzjazmie’,
efekt przecietny. Pozniej: nowy punkt po twardych sygnatach z rynku- wynik stabilny”.

Analizuja hipotez¢ H13 , przy niskim doswiadczeniu korzystanie z rekomendacji
ekspertow zewnetrznych podnosi rentownos¢ projektow” nalezy uznac ja jako potwierdzona.
W ujeciu ilosciowym, po wlasciwej operacjonalizacji zmiennych, wykazano, ze korzystanie
z rekomendacji ekspertow podnosi rentowno$¢ przede wszystkim u decydentow o niskim
doswiadczeniu, a dodatni efekt maleje wraz ze wzrostem stazu. W ujeciu jakosciowym
uzyskano spojne Swiadectwa, ze rzetelna, metodologicznie wiarygodna ekspertyza-
konfrontowana z ,,twardymi” danymi - poprawia wyniki w nowych, stabo znanych
obszarach.
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5.2. Dyskusja wynikow badania

Wyniki weryfikacji trzynastu hipotez tworza spdjng, cho¢ wielowymiarowg panorame
mechanizméw behawioralnych w decyzjach inwestycyjnych menedzeréw, z ktérej wylania
si¢ obraz dominacji trzech sprzezonych blokéw: eskalacji zaangazowania, selekcji
i walidacji informacji oraz orientacji ryzyka i pewnos$ci siebie. Na gruncie ustalonej
terminologii stwierdzono, ze H6, H7, H10, H11, H12 oraz H13 s3g potwierdzone, H1 jest
czegsciowo potwierdzona, natomiast H2, H3, H4, HS, HS, 1 H9 sg odrzucone. Wskazuje to na
determinanty wynikéw ekonomicznych ujawniajg si¢ przede wszystkim w interakcji cech
poznawczych 1 emocjonalnych decydentéw z systemem zasad procesu decyzyjnego
1 wlasnym systemem kontroli monitorowania projektu.

Najbardziej konsekwentnie uwidocznily si¢ mechanizmy eskalacyjne. W przypadku
H10 (uleganie heurystyce utopionych kosztéw) wykazano, ze nasilenie tendencji do ,,obrony
przesztych nakladow” dodatnio wigze si¢ z dluzszym utrzymywaniem nierentownych
projektow, co- mimo niewielkiego rozmiaru efektu- posiada znaczenie operacyjne
i zarzadcze; hipoteze potwierdzono w warstwie ilosciowej i jakosciowej. Podobnie H11
(identyfikacja emocjonalna z projektem) uzyskata status potwierdzonej, gdyz silniejsza
identyfikacja sprzyja kontynuacji przedsigwzi¢¢ o ujemnej wartosci oczekiwanej; efekt ten
ulega jednak ostabieniu tam, gdzie funkcjonuja formalne progi ,,stop-loss” 1 rytuaty
przegladoéw. H12 (konserwatyzm decyzyjny) rowniez potwierdzono, gdyz preferencja status
quo 1 powolna aktualizacja przekonan koresponduja z podtrzymywaniem nieefektywnych
ekspozycji; praktyki audytu plan—wykonanie 1 odwracalno$¢ decyzji ograniczaja to
zjawisko. Odmiennie, H9 (zakotwiczenie) uznano za odrzucong, gdyz metryczne
powigzanie podatnosci na kotwice z btedem prognozy nie osiggneto istotnosci; materiat
jakosciowy sugeruje jednak, ze efekt moze by¢ silnie zalezny od kultury rewizji
1 czestotliwosci aktualizacji, co wskazuje na potrzebg doprecyzowania operacjonalizacji
1 moderatorow.

W obszarze mechanizmow informacyjnych H6 (uczenie si¢ obserwacyjne / spoteczny
dowdd stusznoscei) potwierdzono, wykazujac, 1z czgstsze poleganie na dziataniach innych
podnosi subiektywng ocen¢ prawdopodobienstwa sukcesu; wynik ten wspotbrzmi
z ujeciami, w ktorych narracje rynkowe 1 sygnaty z sieci podmiotow ksztattujg percepcje
ryzyka 1 zwrotu. Jednoczesnie H7 (heurystyka dostepnosci pozytywnej) zostala
potwierdzona, gdyz wyrazistos¢ pomysinych epizodéw podwyzsza oczekiwane szanse
powodzenia, zwlaszcza gdy przypadki sa swieze i poréwnywalne oraz wspierane danymi
liczbowymi. W przeciwienstwie do powyzszych, H8 (korzystanie przez menedzerow
z danych nieweryfikowanych) uznano za odrzucong na gruncie ilo§ciowym, gdyz nie
wykazano negatywnej wspoélzaleznosci z rentowno$cig; zbiezne relacje opisowe
z wywiadow- laczace decyzje ,na stowo” z gorszymi wynikami- sugeruja jednak
szkodliwo§¢ nieweryfikowanych informacji ujawnia si¢ warunkowo, zwlaszcza
w $rodowiskach deficytéw tadu kontrolnego.
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Kwestia orientacji ryzyka i pewno$ci siebie ujawnila si¢ w sposob nieliniowy
1 heterogeniczny. H1 (nadmierna pewnos¢ siebie- sklonnos$¢ do ryzyka) zaklasyfikowano
jako czg$ciowo potwierdzona, co wskazuje, ze relacja istnieje, lecz nie jest stabilna w catej
rozpigtosci wskaznikow 1 segmentéw decydentow. H4 (wyzsza sklonno$¢ do ryzyka
generuje nizsza Srednia stopa zwrotu) odrzucono, gdyz w badanej probie nie stwierdzono
postulowanego ujemnego trendu; sygnalizowano raczej wzrost zmiennosci 1 ryzyka strat
skrajnych anizeli spadek przecigtnego zwrotu. H2 (dywersyfikacja a wyniki) odrzucono,
poniewaz kierunek relacji odbiegat od zalozonego; wynik ten implikuje, ze sama liczba
pozycji nie jest wystarczajagcym opisem jakosci portfela bez uwzglednienia korelacyjnych
strukturyzacji ekspozycji. H3 (wigksza bieglo$¢ numeryczna jako moderator relacji pewnos¢
siebie— ryzyko) rowniez odrzucono, co sugeruje, ze kompetencje ilosciowe nie przektadaja
si¢ wprost na ,,regulacje” apetytu na ryzyko, cho¢ moga porzadkowa¢ mapowanie przekonan
na strategi¢ w wybranych kontekstach zadaniowych. Na tle tych rozstrzygnie¢ wyrdznia si¢
HI13 (rekomendacje ekspertoéw x do§wiadczenie) - potwierdzona interakcja wskazuje, ze
rekomendacje zwigkszaja efektywno$¢ szczego6lnie u decydentdw mniej doswiadczonych,
a ich marginalna przydatno$¢ maleje wraz ze wzrostem doswiadczenia, co koresponduje
z teoriami ,,pozyczania kompetencji” w warunkach niepewnosci.

Sumarycznie, wielkosci efektow lokuja si¢ w zakresie matych, co jest zgodne
z oczekiwaniami dla badan terenowych nad ztozonymi decyzjami, w ktorych znaczng czes$¢
warlancji wyjasniajag czynniki organizacyjne 1 kontekstowe. Zbieznos¢ kierunkowa
wynikow potwierdzonych (H6, H7, H10, H11, HI12, HI3) z kanonem finansoéw
behawioralnych wzmacnia trafno$¢ konstruktu, natomiast rozstrzygniecia odrzucone (H2,
H3, H4, HS5, H8, H9) wskazuja, ze decydujaca jest architektura procesu: czestotliwo$¢
1 jako$¢ przegladow, formalizacja progdw decyzyjnych, odwracalno$¢ wyboréw oraz
walidacja zrodet informacji. Z tego wzgledu wyniki wspierajg tezg, iz ,,higiena decyzyjna”
- rozumiana jako zestaw procedur pre- i post-decyzyjnych — jest warunkiem koniecznym,
aby stronniczo$ci poznawcze nie materializowaly si¢ w kosztach ekonomicznych.
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ZAKONCZENIE

Celem zaprezentowanych w niniejszej monografii badan byto poszerzenie wiedzy na
temat uwarunkowan, ktore wptywaja na decyzje inwestycyjne przedsiebiorcow
1 menedzeréw w warunkach niepewnos$ci. Tak postawiony cel zrealizowano, dokonujac
krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz prowadzac badania wlasne o charakterze
teoretyczno-empirycznym. Podjeta proba stanowi glos w dyskusji nad ksztalttowaniem
rozwigzan organizacyjnych, ktére ograniczaja podatno$¢ proceséw inwestycyjnych na
skréty poznawcze i bledy oceny ryzyka.

Dynamiczne przeksztalcenia otoczenia decyzyjnego- cyfryzacja, nadmiar informacji,
presja czasowa, rosngca ztozono$¢ projektow- spowodowaly uswiadomienie, ze sama
bieglo$¢ analityczna nie usuwa zrddel stronniczosci, a jedynie modyfikuje kontekst ich
ujawniania. Wskazuje sie, ze szczegoélne znaczenie maja mechanizmy: zakotwiczenia,
dostepnosci, reprezentatywnos$ci, nadmiernej pewnosci siebie 1 efektu utopionych kosztow.
Zidentyfikowano, iz ich sita zalezy od do$wiadczenia decydentéw, biegtosci numerycznej
oraz architektury procesu podejmowania decyzji. Wykazano ponadto niewlasciwe
ramowanie problemu oraz niedostateczna kalibracja sadow probabilistycznych sprzyjaja
kontynuacji przedsigwzig¢ o niskiej wartosci oczekiwanej, podczas gdy formalizacja regut
postepowania ogranicza t¢ sktonnosc¢.

Czynnikiem majacym istotny wpltyw na praktyke jest kumulacja wczesniejszych
do$wiadczen decyzyjnych. Wskazuje si¢, ze pozytywne epizody wzmacniajg gotowos¢ do
podejmowania ryzyka w sytuacjach analogicznych, natomiast negatywne- przy braku
analitycznej rewizji zalozen — skutkujg konserwatyzmem poznawczym. Stad nacisk nalezy
potozy¢ na dziatania, ktore sprzyjaja weryfikacji hipotez i korekcie przekonan, m.in. poprzez
testy odpornos$ci zalozen, pilotaze oraz pordwnania odniesienia. W tym zakresie niezbgdne
jest unikanie zbednego wspodlnego wysitku zespolow na rzecz rozwigzan o niskiej
wiarygodno$ci oraz budowanie zaufania do procedur opartych na danych.

W obszarze implikacji praktycznych rekomenduje si¢, Zze w organizacjach powinny
zosta¢ wdrozone: jawne reguly ,,stop-loss” z predefiniowanymi progami wyzwalajagcymi,
listy kontrolne 1 procedury systematycznej kalibracji sadéw probabilistycznych
z wykorzystaniem czestos$ci bazowych, konsekwentne stosowanych danych poréwnawczych
(benchmarkoéw), regularne przeglady zatozen oraz zwigkszona odwracalnos¢ kluczowych
wyborow. Ponadto polityka informacyjna winna obejmowa¢ walidacje zrodet 1 kontrole
ryzyka modeli (z dokumentowaniem zatozen i testOw odporno$ci) oraz transparentne
raportowanie niepewnosci w postaci przedziatow i scenariuszy. Obecnie menedzerowie staja
si¢ coraz bardziej wymagajacymi decydentami, zwracajacymi uwage na jakos¢ procedur,
wiarygodno$¢ informacji 1 konsekwencje ekonomiczne podjetych dziatan.

Przeprowadzone studium teoretyczno-empiryczne nie konczy dyskusji naukowej nad
podjetym problemem. Zaproponowane uj¢cie ma charakter otwarty i dopuszcza wlaczenie
innych zmiennych oraz doskonalenie metodyki pomiaru sktonnos$ci heurystycznych. Nalezy
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zaznaczy¢, iz zachowania decydentow ewoluuja, co wskazuje na potrzebe dalszych badan
w tym zakresie. Zlozony charakter zjawisk wymaga poglebionych analiz podtuznych i quasi-
eksperymentalnych, triangulacji danych deklaratywnych z obiektywnymi zapisami
ksiegowymi i1 procesowymi, badania ogondw strat, testow nieliniowosci oraz modelowania
wielopoziomowego rozdzielajagcego wariancj¢ jednostkows, zespolowa i organizacyjna.

Rosngca $wiadomos¢ uwarunkowan poznawczych decyzji oraz pilno$¢ dziatan
zwigzanych z ograniczaniem kosztow bledow stajg si¢ sila napedowa dla wszystkich grup
interesariuszy, ktorzy s3 zmuszeni do poszukiwania rozwigzan utrwalajacych dobre praktyki
decyzyjne. Konstatuje si¢, iz wdrazanie mechanizméw ,higieny decyzyjnej” sprzyja
faczeniu efektywnosci ekonomicznej z odpowiedzialnym zarzadzaniem ryzykiem-
z pozytkiem dla organizacji dzi§ oraz w horyzoncie przyszlych pokolen uczestnikéw zycia
gospodarczego.
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Zakacznik 1

SKELONNOSCI DO MYSLENIA KOGNITYWNEGO PRZEDSIEBIORCOW
I MENEDZEROW WOBEC DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Szanowni Panstwo,

Uprzejmie prosimy o wypelnienie niniejszej ankiety. Ankieta jest kierowana do o0séb

uczestniczacych w decyzjach inwestycyjnych / podejmujacych decyzje inwestycyjne. Zwracamy si¢
z uprzejma prosba o poswigcenie czasu celem zebrania opinii przedsigbiorcow na temat inwestycji.
Badania maja charakter anonimowy, a ich wyniki zostang przedstawione w formie zbiorczej w

przygotowywanej pracy naukowej. Kwestionariusz ten jest przeprowadzany w ramach badan
realizowanych przez Katedre Finanséw Przedsigbiorstw dziatajacg przy Instytucie Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

Zwracamy si¢ z uprzejma prosba o rzetelne wypehienie ankiety. Ankieta sklada si¢ wytacznie
z niezbednych pytan. Bardzo dzickuje za poswigcony cenny czas i podzielenie si¢ swoja cenna
opinig.

Tadeusz Trebacz

Doswiadczenie inwestycyjne

Jezeli Pan/Pani jest wiascicielem (przedsigbiorcg) to, ile podmiotow/firm dotychczas Panstwo
zarejestrowali/zatozyli?

Czy w przesztosci zdarzyto si¢ Panstwu prowadzenie w tym samym czasie dziatalno$ci w kilku
ro6znych branzach?

o Tak

o Nie

W ilu projektach inwestycyjnych brat Pan / brala Pani udziat na etapie opracowywania projektu i
podejmowania decyzji o jego realizacji? (Projekt inwestycyjny to np. zakup Srodkow trwatych
powyzej 3500 7, projektow rozwojowych, projektow finansowanych ze srodkow UE, projektow
wymagajqgcych planowania finansowego i poszukiwania finansowania.)

Ocen na ile brat Pan / brata Pani udzial w procesie decyzyjnym w projektach, w ktérych Pan/ Pani
uczestniczyta na skali po od 1 do 7.
Gdzie: 1 oznacza, ze nigdy nie brat Pan / brata Pani udziat w procesie decyzyjnym, 7 - byt Pan / byla
Pani liderem, zawsze sam/sama decydowat Pan/ decydowala Pani, byla Pan/byta Pani gtowng
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10.

osobq, ktora podejmowata decyzje. Odpowiedzi prosze zaznaczyé w danym stwierdzeniu, z ktorym
sie Panstwo zgadzajq.

Bard C i/ Bard
Nigdy arczo Rzadko zasami ) Czesto ardzo Zawsze
rzadko sporadycznie czesto

Jak czesto podejmuje Pan / Pani decyzje inwestycyjne?

o Kilka razy w miesigcu
o) Raz na miesigcu

o Kilka razy w roku

o Raz na roku lub rzadziej

Proszg okresli¢ srednig warto$¢ projektu w ktorych biorg Panstwo udziat.
do 5 tys. zt

od 6 tys. zt do 20 tys. zt

od 21 tys. zt do 50 tys. zt

od 51 tys. zt do 200 tys. zt

od 201 tys. zt do 400 tys. zt

od 401 tys. zt

O O O O O

Na ile ocenia Pan/ Pani zyskownos$¢ wlasnych inwestycji

od -20% do -6%

od -5% do 0%

od 0% do 5%

od 6% do 10%

od 10% do 20%

wiecej (Prosze podac przyblizong warto$¢) - ............... %

0O O O O O O

Czy aktualnie realizuje Pan/ Pani jaka$ inwestycje rzeczowa w swoim przedsiebiorstwie?
o Tak
o Nie

Czy planuje Pan/ Pani kolejng inwestycj¢ rzeczowa w swoim przedsigbiorstwie?
o Tak
o Nie

Czy w razie porazki aktualnie realizowanej/ych inwestycji realizowanych w firmie, Panstwa majatek
by wystarczyl na pokrycie strat? (hipotetycznie, bo dziatalno$¢ gospodarcza czesto jest osoba
prawna)

o Tak, nie stracitbym catego majatku
o Tak, ale bylby to caly moj majatek
o Tylko czgsciowo

o Nie

261



Heurystyka reprezentatywnosci

11. Jan jest pomystowym, otwartym na spotkania z nowo poznanymi ludzmi. W swojej pracy jest bardzo
lubiany. Jego zarobki sa powyzej $redniej krajowej. Kim moze by¢ Janek? Odpowiedzi w (...)
okreslajq wielkos¢ populacji wykonujacg dany zawdd).

o) Adwokatem (ok 23 tys.)

o Strazakiem (ok 29 tys.)

o) Bibliotekarzem (ok 12 tys.)
o Informatykiem (ok 586 tys.)

12. Ocen w jakim stopniu zgadza si¢ Pan/ Pani z ponizszym stwierdzeniem. Odpowiedzi prosze

zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.

Nie Raczej Raczej

e Zdecydowanie nie Trudno Zgadzam | Zdecydowanie

Wyszczegolnienie | . . | zgadzam . .., | zgadzam . .
nie zgadzam si¢ sic zgaqzam powiedziec¢ sic si¢ zgadzam si¢
sig

Kazdorazowo
przed podjeciem
decyzji
1nwestyc.yjny(.:h 1 ) 3 4 5 6 7
zapoznajesz si¢ ze
specyfika
rynkowga danej
inwestycji.

Czy wzorujg si¢
na jednej firmie z
mojego otoczenia
ktora osigga duze
sukcesy. Posiada 1 2 3 4 5 6 7
znakomity system
zarzadzania lub
jest w atrakcyjnej
branzy?

Podejmujac
decyzje zawsze
weryfikuje
zdobyte
informacje w
dostepnych
bazach danych lub
statystykach.

Podejmujac
decyzje opieram
si¢ na wlasnej
wiedzy.
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Zdecydowanie

Wyszczegdlnienie | . .
nie zgadzam si¢

Nie
zgadzam
si¢

Raczej
nie
zgadzam
si¢

Trudno
powiedziec

Raczej
zgadzam
si¢

Zgadzam
sie

Zdecydowanie

zgadzam si¢

Podejmujac
decyzje opieram
si¢ na
informacjach
zastyszanych z
zewnatrz.

Osoby z
najblizszego
otoczenia
skutecznie
pomagaja mi w
dokonywaniu
decyzji
odnoszacych si¢
do prowadzone;j
dziatalnosci,
wierze im i nie
weryfikuje
przekazywanych
mi informacji.

Uwazasz
informacje od
swoich bliskich
przyjaciot i
krewnych za
wiarygodny punkt 1
odniesienia dla
swoich decyzji
inwestycyjnych.

13. Pewien przedsigbiorca uzyskuje duze sukcesy w branzy budowlanej doméw jednorodzinnych.

Wiadomo réowniez, ze obecnie bardzo optacalne jest kopanie studni? Zaktadajac, Zze przedsigbiorca
ma dostgpne 10 mln z na nowe inwestycje, to czy powinien inwestowac je nadal w budowe domow

jednorodzinnych czy tez podja¢ proby wejscia na rynek ustug kopania studni? (przedsiebiorca nie
rozszerza dziatalnosci, musi wybra¢ wylacznie albo jedno, albo drugie) Odpowiedzi prosze

zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu, z ktorym sie Panstwo zgadzajq.

Zdecydowanie poszerzenie
budowania domow
jednorodzinnych

Raczej budowania domow

jednorodzinnych

Trudno
powiedzie¢

Raczej kopanie
studni

Zdecydowanie
kopanie studni
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Heurystyka zakotwiczenia

14. Polegam na wysokiej stopie zwrotu osiggni¢tej wczesdniej na rynku jako benchmark do szacowania
przyszitego zwrotu z inwestycji. Prognozujesz zmiany cen akcji w przysztosci na podstawie ostatnich
cen akcji. Odpowiedzi prosze zaznaczyé w danym stwierdzeniu, z ktorym sie Panstwo zgadzajq.

Bardzo
rzadko

Nigdy

Rzadko

Czasami/
sporadycznie

Czesto

Bardzo
czesto

Zawsze

15. Prosz¢ oszacowaé prognozowang sprzedaz przedsigbiorstwa produkujacego rowery. Liczba
sprzedanych sztuk w ostatnich latach zostala zamieszczona w tabeli.

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sprzedaz

w szt 9578 9 642 9 806 9150 8997 7282 6 980 6 870
W roku 2023 prognozowana sprzedaz rowerdw tego przedsiebiorstwa wyniesie ...... sztuk.

16. Czy kazdemu projektowi inwestycyjnemu poswigcam taka sama uwagge niezaleznie czy jest to 3500

zt czy 100 000z1?

o Zdecydowanie tak
o Raczej tak

o Trudno powiedzie¢
o Raczej nie

o Zdecydowanie nie

17. Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze zawsze posiadaja wystarczajacg wiedze, aby podejmowac decyzje
inwestycyjne? Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu, z ktorym sie Panstwo zgadzajq.

. Nie
Zdecydowanie nie
. zgadzam
zgadzam si¢ .
sie

Raczej nie
zgadzam
si¢

Trudno
powiedzie¢

Raczej
zgadzam
si¢

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

18. Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze rozwazaja przeszte trendy rynkowe pod katem swoich inwestycji?
Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu, z ktorym sie Panstwo zgadzajq.
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Zdecydowanie nie
zgadzam si¢

Nie
zgadzam
sie

Raczej nie
zgadzam
sie

Trudno
powiedzie¢

Raczej
zgadzam
si¢

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie

zgadzam si¢

19. Jak uwazaja Panstwo, ile panstw Afrykanskich nalezy do ONZ?

I.  Czy jest ich wiecej czy mniejsza niz 24

II.  Zaznacz czy liczba panstw jest wigksza czy mniejsza niz ta ktora jest podana w pkt 1.

II1.

Podaj doktadng ilos¢ tych panstw

Heurystyka dostgpnos$ci

Wigksza

Mniejsza

20. Jak uwaza Pan / Pani, wigcej stow 3- literowych zaczyna si¢ na litere K czy konczy na litere K w

jezyku polskim?
o) Wigcej stow zaczyna sie na litere K
o Wiecej stow konczy sie na litere K

21. Jak uwaza Pan / Pani wigcej osOb ginie w wypadkach samochodowych czy w probach

samobodjczych?
o Wigcej 0s6b ginie w wypadkach drogowych
o Wigcej 0s6b ginie przez samobdjstwa

22. Jest Pan/ Pani przedstawiona z hipotetyczna inwestycja, ktora podwoi twoja pieniadze kazdego roku

(wszystkie reinwestowane). Zaczynaja Panstwo od 1zt. Ile przez lata musiatbys reinwestowac srodki,
aby zgromadzi¢ milion ztotych? Nie mozna uzywac kalkulatoréw. Prosze podac¢ liczbe lat.......

23. Czy polegamy na swoich wczesniejszych do§wiadczeniach na rynku przy kolejnych inwestycjach.

Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu, z ktorym sie Panstwo zgadzajg.

. Nie Raczej nie
Zdecydowanie ! Trudno
. ) zgadza | zgadzam C .,
nie zgadzam si¢ . . powiedzie¢
m si¢ si¢

Raczej
zgadzam
si¢

Zgadza
m si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

24. Jaka jest ilos¢ przedsigbiorstw w Polsce z sektora MSP?

25. Opierajac si¢ na swoim do$wiadczeniu ocen co powinien zrobi¢ opisywany przedsigbiorca.

Wiasciciel sieci $wietnie prosperujacych cukierni w sredniej wielko$ci miescie ma pieniadze, ktore

chciatby zainwestowaé. Zastanawia si¢ nad otworzeniem nowej kolejnej cukierni w atrakcyjnym

migjscu lub zainwestowaniem w nowy biznes - otworzeniem nowoczesnej sitowni. Odpowiedzi

prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu, z ktorym sie Panstwo zgadzajq.
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Zdecydowanie
silownia

Raczej
sitfownia

Trudno
powiedzie¢

Raczej cukiernia

Zdecydowanie
cukiernia

26. Czy w ostatnim czasie podjeta zostata decyzja o nowym projekcie inwestycyjnym w oparciu o

27.

28.

29.

wlasne do§wiadczenie i tym samym odrzucenie nowego innego projektu, ktory byltby dla Panstwa
nowym nieznanym projektem?

Heurystyka afektu

Okresl w jakim stopniu kierujesz si¢ Pan / Pani intuicjg, a w jakim informacjami z rynku podczas

podejmowania decyzji inwestycyjnych. Przypisz wagi do tych czynnikow.

Intuicja ......% Potwierdzone informacje z rynku

Czy inwestujac polegaja Panstwo na wiasnej intuicji czy na innych czynnikach?

o Wtasna intuicja
o Dobre przeczucie
o Modelowe wskazniki efektywnosci / zyskownosci

Ktore z wymienionych metod oceny optacalnosci finansowej projektéw inwestycyjnych sa Panstwu

znane? Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.

. . . Trud .
Zupetnie | Nie znam | Raczej nie r'u n9 , Raczej Znam |Znam bardzo
e s . . . . powiedzie¢,
Wyszczegolnienie  |nie znam tej| dobrze tej | znam tej 7y znam ¢ znamtg | dobrzetg | dobrze ta
metody metody metody i/neto de 2 metode metode metode
Metoda Smart 1 3 4 6 7
Metoda Pest 1 3 4 6 7
Metoda
wewnetrznej stopy 1 3 4 6 7
zwrotu
Metoda okresu
zwrotu (payback 1 3 4 6 7
period)
Metoda
wspotczynnikowa 1 3 4 6 7
Giniego
Metoda NPV 1 3 4 6 7
(warto$é
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. . o Trud .
Zupethie | Nie znam | Raczej nie ru n9 , Raczej Znam |Znam bardzo
T . . . . powiedzie¢,
Wyszczegolnienie  |nie znam tej| dobrze tej | znam tej o7y Znam ¢ znam t3 | dobrzeta | dobrze ta
metody metody metody i]neto de 2 metode metode metode
biezaca/aktualna
netto)
Metod: ji
ctoda Opejl 1 2 3 4 5 6 7
realnych

30. Na skali od 1 do 7, jak czesto Pan/Pani uzywal/stosowata przy ocenie projektéw inwestycyjnych
nastepujacych narzedzi? Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym z

czynnikow.
Bard C i/ Bard
Wyszczegolnienie Nigdy 20 1 Rzadko zasatmt . | Czesto A0 7 awsze
rzadko sporadycznie czgsto
Biznes plan 2 3 4 5 6 7
Studium wykonalnoéci 2 3 4 5 6 7
iosek E al

Wnlose o grant z UE albo ) 3 4 5 6 7
innych wtadz
Prognozy zysku 2 3 4 5 6 7
Prognozy rachunku zyskow i ) 3 4 5 6 7
strat
P'rog'nc.)zy przeptywow ) 3 4 5 6 7
pieni¢znych
P h

rognozy' Prz?/rf)stowyc 5 3 4 5 6 7
przeptywow pieni¢gznych
Okres zwrotu 2 3 4 5 6 7
Warto$¢ biezgca netto 2 3 4 5 6 7
Wewnetrzna stopa zwrotu 2 3 4 5 6 7
Zmodyfikowania ) 3 4 5 6 7
wewngtrzna stopa zwrotu
V4 fik ki

modyfikowany okres ) 3 4 5 6 .
zwrotu
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. Bard! C i/ Bard
Wyszczegolnienie Nigdy arczo Rzadko zasami . | Czgsto arczo Zawsze
rzadko sporadycznie czgsto

Ekwiwalent  pewnosci /

1 2 3 4 5 6 7
ryzyka
Metoda ekwiwalentnej renty
rocznej (przy projektach o 1 2 3 4 5 6 7

nierownym okresie zycia)

Metoda powielania (przy
projektach o nierd6wnym | 2 3 4 5 6 7
okresie zycia)

Wspoétezynnik zyskownosci

e 1 2 3 4 5 6 7
(profitability index)
Metoda ekspercka 1 2 3 4 5 6 7
SWOT 1 2 3 4 5 6 7
Zrown?wazona karta ! ) 3 4 5 6 7
wynikoéw
Rachunek optacalnosci
ekonomicznej/spoteczne;j 1 ) 3 4 5 6 7

(szersze spojrzenie niz tylko
rachunek finansowy)

Inne (jakie?)

31. W jakim stopniu dane etapy wystepuja w Pana / Pani przedsiebiorstwie podczas planowania nowych
inwestycji?
Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.

Wyszczegodlnienie Nigdy Bardzo Rzadko Czasami/ . Czesto Bardzo Zawsze
rzadko sporadycznie czesto
Faza generowania pomystow 1 2 3 4 5 6 7

Faza wstepnej weryfikacji
pomystow (odrzucanie
pomystow z powodu ich
niewykonalnosci jeszcze
przed dokladng analiza
finansowg)
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Wyszczegdlnienie Nigdy Bardzo Rzadko Czasami/ . Czesto Bardzo Zawsze
rzadko sporadycznie czgsto
Faza oceny za pomoca metod
oceny projektow 1 2 3 4 5 6 7
inwestycyjnych
Faza realizacji projektu 1 2 3 4 5 6 7
F kontrol i
a.za . (?n rolowania ] ) 3 4 5 6 7
dzialajacego projektu

32. W skali prosze ocenic¢ na ile zmienito si¢ poleganie na wlasnej intuicji w procesie decyzyjnym przy

33.

34.

3S.

kolejnych projektach inwestycyjnych po porazce projektu inwestycyjnego. Odpowiedzi prosze

zaznaczy¢ w danej skali, z ktorg sie Panstwo zgadzajg.

Nie polegam
na niej

Zdecydowanie

zmalata

Bardzo
zmalata

Raczej
zmalata

Trudno
powiedzie¢

Raczej
wzrosta

Bardzo
wzrosta

W skali prosze oceni¢ na ile zmienilo si¢ poleganie na wlasnej intuicji w procesie decyzyjnym przy

kolejnych projektach inwestycyjnych po sukcesie projektu inwestycyjnego. Odpowiedzi prosze

zaznaczy¢ w danej skali, z ktorg sie Panstwo zgadzajq.

Bardzo
zmalata

Raczej
zmalata

Trudno
powiedzie¢

Raczej
wzrosta

Bardzo
wzrosla

Zdecydowanie
wzrosta

Calkowicie na
niej polegam

Prosze uzy¢ skali od 1 do 5 w ocenie na ile ponizsze stwierdzenia opisuja Panig/Pana.

Gdzie: 1 oznacza zdanie zdecydowanie fatszywe a 5 zdecydowanie prawdziwe.

o Jesli chodzi o ufanie innym ludziom, zazwyczaj polegam na swojej intuicji
1 2 3 4 5

o Wierze w stuszno$¢ ufania swoim przeczuciom
1 2 3 4 5

Nadmierna pewnos¢ siebie

Ocen w jakim stopniu zgadza si¢ Pan / Pani z ponizszymi stwierdzeniami. Odpowiedzi prosze

zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.
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Nie
zgadzam
sie

Zdecydowanie

Wyszczegoélnienie | . .
nie zgadzam si¢

Raczej nie
zgadzam si¢

Trudno
powiedziec¢

Raczej
zgadzam
sie

Zgadzam

Zdecydowanie

si¢ zgadzam si¢

Podejmujac
decyzje opieram
si¢ na wlasnej
wiedzy

Pomoc innej
0soby w postaci
porady przynosi 1 2
pozytywny
skutek

Osoby z
najblizszego
otoczenia
skutecznie
pomagaja mi w
dokonywaniu
decyzji
odnoszacych si¢
do prowadzonej
dziatalnosci

Wyznaj¢ zasade
,»Kto nie ryzykuje 1 2
szampana nie pije

36. Jest Pan(i) inteligentnym uczestnikiem rynku. Jest Pan(i) inteligentnym uczestnikiem rynku. Ocen

w jakim stopniu zgadza si¢ Pan / Pani z ponizszymi stwierdzeniami. Odpowiedzi prosze zaznaczy¢

w danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.

Zdecyd i Ni . Raczej .
P 'ecy owanie ¢ Raczej nie Trudno acze] Zgadzam | Zdecydowanie
Wyszczegoélnienie nie zgadzam | zgadzam . . .. ,|zgadzam . i
. . zgadzam si¢ | powiedzie¢ . si¢ zgadzam si¢
si¢ sig sig
Posiadam wigksza
wiedzg i
doswiadczenie niz 1 2 3 4 5 6 7
pozostali
przedsigbiorcy
W inwestycjach
1
odnoszg lepsze 1 2 3 4 5 6 7
wyniki niz inni
przedsiebiorcy
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Zdecyd i Ni .. Raczej .
. .ecy owarte € Raczej nie Trudno acze] Zgadzam | Zdecydowanie
Wyszczegdlnienie nie zgadzam | zgadzam . . .. ,|zgadzam . .
. . zgadzam si¢ | powiedzie¢ . si¢ zgadzam si¢
sig si¢ si¢
Posiadam lepsze
wyczucie gustu niz 1 2 3 4 5 6 7
inni przedsigbiorcy
Uwazam, iz gdybym
prowadzit inny
bi kté i
f2nes, z Lotym mot 1 2 3 4 5 6 7
znajomi sobie nie
radza to z pewnoscia
zrobitbym to lepiej
Jestem bardziej
spostrzegawczy
podczas pracy, 1 2 3 4 5 6 7
dlatego udaje mi si¢
osiggac lepsze efekty
Jest Pan/Pani zawsze
pewny/a, ze osiggam 1 2 3 4 5 6 7
zyski z inwestycji
Jest Pani/Pan
inteligentnym 1 2 3 4 5 6 7
uczestnikiem rynku
37. Proszg ocen w jakim stopniu zgadza si¢ Pan / Pani z ponizszym stwierdzeniem. Odpowiedzi prosze
zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.
Zdecyd i Ni . Raczej .
s ‘ecy owanie ¢ Raczej nie Trudno Acze] Zgadzam | Zdecydowanie
Wyszczegélnienie nie zgadzam |zgadzam . . .. ,|zgadzam ) )
) ) zgadzam si¢| powiedzie¢ . si¢ zgadzam si¢
si¢ si¢ si¢
Jestem istotnie lepiej
poinformowany na
temat instrumentow 1 2 3 4 5 6 7
finansowych niz
przecigtny inwestor
Jezeli cokolwiek
lanus .
planuje, .to jestem 1 ) 3 4 5 6 7
pewny, ze plany
zostana zrealizowane
Z t
awsze znam’ stan 1 ) 3 4 5 6 7
moich finansow
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Wyszczegdlnienie

Zdecydowanie
nie zgadzam

si¢

Nie
zgadzam
si¢

Raczej nie
zgadzam si¢

Trudno
powiedziec¢

Raczej
zgadzam
sie

Zgadzam
si¢

Zdecydowanie
zgadzam si¢

Kontroluje moje
osobiste finanse

Kontroluje i jestem w
peini odpowiedzialny
za rezultaty moich
decyzji finansowych

Jestem bardziej
kompetentny w
zakresie finansoéw niz
przecietny
przedsigbiorca

Znam si¢ lepiej na
polityce niz
przecietny
przedsigbiorca

Posiadam szersza
wiedze na temat
kultury niz przecigtny
przedsigbiorca

Mam lepsze poczucie
humoru niz
przeciegtny
przedsigbiorca

Jestem bardziej
spostrzegawczy
podczas ogladania
filmu niz przecigtny
widz

Mam mniejsze
szczescie na loterii
niz przecigtny gracz

272




Nadmierny optymizm

4

jakie sa szanse, ze przydarza Ci si¢ nastgpujace sytuacje:

38. Prosze¢ oceni¢ swoj poziom optymizmu w skali od 1- bardzo niski do 10 bardzo wysoki.

10

39. W poréwnaniu z innymi osobami z Twojego regionu, w Twoim wieku, tej samej pici, jak sadzisz,

Pamietaj, ze dokonujesz porownania do podobnych do Ciebie 0sob - w Twoim wieku, Twojej plci,

mieszkajgcych w Twoim regionie. Odpowiedzi prosze zaznaczy¢ w danym stwierdzeniu przy kazdym

z czynnikow

O wiele .. . Nieco | O wiele Jestem
. Zerowe .. Nizsze |Takie same . . . .
Wyszczegélnienie nizsze wyzsze | wyzsze |pewna/pewien, ze
szanse szanse | szanse )
szanse szanse | szanse to nastapi
bycie okradzionym 1 2 3 4 5 6 7
bycie rannym w wypadku 1 2 3 4 5 6 7
proéchnica zgba 1 2 3 4 5 6 7
wysokie nadcis$nienie 1 2 3 4 5 6 7
cukrzyca 1 2 3 4 5 6 7
rak ptuc 1 2 3 4 5 6 7
inna forma raka 1 2 3 4 5 6 7
wrzody na zotadku 1 2 3 4 5 6 7
atak serca 1 2 3 4 5 6 7
uzaleznienie od alkoholu 1 2 3 4 5 6 7
- tioni
proba B popetnienia 1 ) 3 4 5 6 7
samobojstwa

planowania z nadmiernym optymizmem szacowano szanse jego sukcesu?

o Notorycznie
o Bardzo czesto
o Czasami

o Sporadycznie
o Nigdy

41. Prosze wypisa¢ zagrozenia oraz mozliwe korzy$ci zwigzane z opisywanym projektem.

40. Jak czesto po zakonczeniu projektu inwestycyjnego doszli Panstwo do wniosku, ze w czasie jego
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42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

Firma posiada bardzo duze doswiadczenie w prowadzeniu cukierni. Prowadzimy ja od wielu lat i
jest ona bardzo zyskowna. Na drugim koncu miasta powstaje nowa dzielnica a w niej duze centrum
handlowe. Rozwazamy otwarcie drugiej cukierni w tym centrum handlowym. Wypisz zagrozenia i
korzysci, ktore Ci przyszty do gtowy (dowolna kolejnosé).

Konserwatyzm

Proszg sobie wyobrazi¢ dwie urny w kazdej jest 1000 kulek biatych i czarnych. W pierwszej urnie
jest proporcja kul biatych do czarnych 7 do 3. W drugiej 3 do 7. Jakie jest prawdopodobienstwo od
0 do 100%, ze w wylosowanej urnie dominujg kule biate.

Prosze poda¢ warto$¢ .............. %

Prosze sobie wyobrazié, iz z wybranej urny wyciagnigto ze zwracaniem 12 kul w tym 8 biatych i 4
czarne). Na podstawie tych informacji prosze¢ oszacowac jakie jest prawdopodobienstwo od 0 do
100% ze w wylosowanej urnie dominujg kule biate?

Prosze¢ poda¢ warto$¢ .............. %

Awersja do ryzyka

Proszg sobie wyobrazié, ze bierze Pan / Pani udziat w dwuetapowym konkursie radiowym, w ktorym
mozesz podjaé nastgpujaca decyzje:

o Otrzymujesz nagrod¢ w wysokosci 10 000 zt za samo dodzwonienie si¢ do programu i nie
podejmujesz dalszej gry

o Grasz dalej i stajesz przed szansg wygrania 20 000 zt lub odejdziesz z niczym z tym samym
prawdopodobienstwem

Proszeg sobie wyobrazi¢, ze zostali Panstwo pozwani personalnie przed sad i majg dwie mozliwosci

wyboru:
o Ustalasz ugodg i ptacisz 10000 zt swojemu przeciwnikowi
o Kontynuujesz proces, w ktorym masz takie same szanse, zeby wygra¢ lub przegraé. Jesli

przegrasz bedziesz musiat zaptaci¢ 20000 zt. Jesli wygrasz nie bedziesz musiat ptaci¢ nic i
nikomu

Dana jest loteria, w ktérej prawdopodobienstwo 50% mozesz wygra¢ 500 zt lub 1000 zt. Jaka jest
kwota, ktorg byliby Panstwo sktonni zaptaci¢ za uczestnictwo w grze.
Prosz¢ podac kwotg ............. zt.

Jakie jest Pani/Pani nastawienie do zysku i ryzyka?

o Preferuje wysokie zyski akceptujac wysokie ryzyko straty

o Preferuj¢ znaczne zyski akceptujac znaczne ryzyko straty

o Preferuje umiarkowane zyski akceptujgc umiarkowane ryzyko straty
o Preferuj¢ niewielkie zyski akceptujac niskie ryzyko straty

Czy bylby Panstwo sktonni zainwestowac¢ $rodki finansowe o wyzszym niz Pana / Pani profil ryzyka
w celu dywersyfikacji portfela? Odpowiedzi prosze zaznaczyé w danej skali, z ktorg sie Panstwo

zgadzajq.
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Zdecydowanie nie

Nie

Raczej nie

Trudno
powiedzie¢

Raczej tak

Tak

Zdecydowanie

tak

Efekt utopionych kosztow

49.

ich przygotowywania?

Jak czesto nowe projekty inwestycyjne (udzial we wszystkich projektach) sa przerywane w czasie

Bardzo

Nigdy rzadko

Rzadko

Czasami/

sporadycznie

Czesto

Bardzo
czesto

Zawsze

50.

Na jakim etapie projektu inwestycyjnego najczesciej wystepuje decyzja o jego zakonczeniu?

51.

poszczegblnych fazach projektu inwestycyjnego.

Etap przygotowywania

Proszg okresli¢c najczesciej wystepujace problemy, ktore powoduja przerwanie projektu na

52. Co zdecydowalo o przerwaniu ostatniego projektu inwestycyjnego? Odpowiedzi prosze zaznaczyé w

danym stwierdzeniu przy kazdym z czynnikow.

Nie, . Raczej Trudno Raczej Tak,
brak Nie, i odzicd tak Tak, dominu
Wyszczegoblnienie ra bardzo e powiecziec a bardzo ominujacy
maty duzy
Znaczace przelfroczeme | ) 3 4 s 6 7
planowanego budzetu
Problemy prawne 1 2 3 4 5 6 7
(-)nﬂlkt’ z .okohcznyml | ) 3 4 5 6 7
mieszkancami
Konflikt z wykonawcami 1 2 3 4 5 6 7
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Nie, . Raczej Trudno Raczej Tak,
brak Nie, . edzied tak Tak, dominui
Wyszczegblnienie ra bardzo e powiedziee a bardzo ominuyacy
maly duzy
Probl t
roblemy nauny 2 3 4 5 6 7
techniczne;j
Opinia wiasciciela 1 2 3 4 5 6 7
Opinia pracownikow 1 2 3 4 5 6 7
Brak' . Perspektywy | ) 3 4 5 6 7
wdrozenia projektu
Sytiacja 1 2 3 4 5 6 7
makroekonomiczna
Nie mam wiedzy 1 2 3 4 5 6 7
Inne (jakie?)

53. W oparciu o Pana/Pani do$wiadczenie, prosze wskaza¢ na decydujace czynniki przerwania
inwestycji w fazie jej funkcjonowania? Odpowiedzi prosze zaznaczyé w danym stwierdzeniu przy

kazdym z czynnikow.

. Nie, . . Tak,
. Nie, ¢ Raczej Trudno Raczej 2 Tak,
Wyszczegolnienie bardzo . ., bardzo ..
brak nie powiedziec¢ tak . dominujacy
maty duzy
Strata na dziatalnosci
operacyjnej po roku 1 2 3 4 5 6 7
funkcjonowania
Strata na dziatalnosci
operacyjnej po 2 latach 1 2 3 4 5 6 7
funkcjonowania
Strat tt k
raa. ne o. po  roku : ) 3 4 5 6 .
funkcjonowania
trat tt 2 latach
Sraa. netto .po atac 1 ) 3 4 5 6 7
funkcjonowania
Nlezgodnosc. Z prognozami 1 ) 3 4 5 6 7
finansowymi
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54.

5S.

56.

57.

58.

59.

. Nie, . . Tak,
e Nie, ¢ Raczej Trudno Raczej 2 Tak,
Wyszczegblnienie bardzo . S, bardzo o
brak nie powiedziec¢ tak . dominujacy
maly duzy
Brak osiagnigcia zwrotu
naktadow w planowanym 1 2 3 4 5 6 7
okresie
Opinia wtasciciela 1 2 3 4 5 6 7
Opinia pracownikow 1 2 3 4 5 6 7

Inne (jakie?)

Jaki jest % udzial pomystéw inwestycyjnych w ktorych Pan/Pani bral/brata udziat a ktore,
zakonczyly si¢ sukcesem, czyli zrealizowaniem zatozonych planow?
Prosze poda¢ wartosc .............. %

Jaki udzial we wszystkich zrealizowanych inwestycjach majg te, ktdre to inwestycje niestety
skonczyly si¢ porazka?

Prosze¢ poda¢ wartosc ................. %

Co zrobiliby Panstwo, gdyby wlasna inwestycja nagle znaczaco stracita na rentownosci?

o Bez zmian realizowatbym / realizowatabym inwestycje

o Zainwestowalbym / zainwestowatabym dodatkowe $rodki, aby szybciej ja ukonczy¢

o Porzucitbym / porzucitabym inwestycji

o Moja specyfika inwestowania nie przewiduje odrzucenia projektu

o Inny pomyst, JaKi?. . ... o e
Co zrobiliby Panstwo, gdyby wlasny pomyst inwestycyjny nagle znaczaco wzrost na rentownosci?
o Bez zmian realizowalbym / realizowalabym inwestycje

o Zainwestowatbym / zainwestowatabym dodatkowe $rodki, aby szybciej ja ukonczy¢

o Inny pomyst, JaKi?. . ..o e

W ilu projektach ponosit Pan / ponosita Pani odpowiedzialno$¢ finansowa lub koszt lub naktady
inwestycyjne zwigzane z realizacja projektu inwestycyjnego? (wlasciciel w firmie posiadajace;j
osobowo$¢ prawng takze ponosi odpowiedzialno$¢, gdyz to jego firma)

Ocen w jakim stopniu ponosit Pan / ponosita Pani finansowg odpowiedzialnos$¢ na skali 1 do 7.
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60.

61.

62.

63.

64.

Gdzie: 1 oznacza, ze nigdy nie ponosit Pan / ponosita Pani odpowiedzialnosci, a 7 — byt Pan /
byta Pani gtowng osobg ponoszqcg odpowiedzialnos¢ Ilub jedynie ponosiliscie Panstwo
odpowiedzialnos¢ finansowq

Nigdy | Bardzo | Rzadko Czasami / Czgsto | Bardzo Zawsze
rzadko sporadycznie czesto

Pomystodawca projektu inwestycyjnego jest podlegly pracownik. W polowie realizacji inwestycji
analiza ekonomiczna wykazata brak optacalno$ci inwestycji. Prognozowany koszt inwestycji wynosi
5 tys. zh, natomiast zaniechania projektu wynosi 5 tys. zi. Jakg w takim przypadku podejmiesz
decyzje?

Jak bardzo sg Panstwo sktonni do finansowania wtasnych projektow inwestycyjnych pomimo braku
ekonomicznych podstaw do jego finansowania.

o W niewielkim stopniu

o W umiarkowanym stopniu

o W znacznym stopniu

o Zrealizuje ta inwestycje, mam swoje zdanie

Inwestycja, ktorej pomystodawca oraz realizatorem byta Pani / byt Pan. W potowie jej realizacji
analiza ekonomiczna przygotowane przez specjalistow pokazuja, iz jest ona nicoptacalna. Dane
dotyczace inwestycji: przewidziany koszt inwestycji 5 tys. zt, koszt zaniechania projektu 5 tys. zt.
Co w tym przypadku Pani / Pan robi?

Panstwa wlasny pomyst na inwestycje, ktory hipotetycznie jest w planach lub jest w realizacji (okoto
50% ukonczenia), niestety pod wpltywem ztej koniunktury nieoptacalna. Prosze o wskazanie opcji,
ktora wybraliby Panstwo.

o Ukonczenie inwestycji pomimo negatywnego efekty, gdyz nie lubisz niedokonczonych
spraw/zawsze si¢ moze przydac

o Odsunigcie inwestycji w czasie na bardziej odpowiedni termin

o Catkowicie rezygnujecie panstwo z inwestycji

o INNY POMYSE, JAKI?....eiiiieiicie ettt sttt re e sre et e neennees

Czy zauwazaja Panstwo rdznic¢ pomiedzy zaniechaniem projektu wlasnego a cudzego?
o Tak, jaka?
o Nie, dlaczego?

278



Zdolnos$ci numeryczne
CRT

65. Zalozmy, ze staw zarybia si¢ codziennie. Codziennie ryb przybywa dwukrotnie wigcej. Jezeli
potrzeba 48 dni by zarybit si¢ caly staw, to po ilu dniach zarybi si¢ potowa stawu?
Twoja odpowiedz: ......

66. Jezeli 5 maszyn w ciggu 5 minut produkuje 5 urzadzen, to ile czasu zajmie 100 maszynom zrobienie
100 urzadzen?
Twoja odpowiedz: ......

67. Otowek i pidro kosztujg razem 1,10 zt. Pidro jest drozsze od otowka o 1 zt. Ile kosztuje otowek?
Twoja odpowiedz: ......

68. Robert uzyskal wynik z testu, ktory jest jednocze$nie pigtnastym najwyzszym i pigtnastym
najnizszym wynikiem w klasie. [lu uczniow liczy klasa?
Twoja odpowiedz: ....

69. Rolnik kupit prosi¢ za 60zt i sprzedat je za 70 zt. Nastgpnie odkupit je za 80zt i sprzedat za 90 zt. Ile
zarobit rolnik?
Twoja odpowiedz: ....

BNT

Prosimy o odpowied? na cztery pytania. Prosimy o niekorzystanie 7 kalkulatora,
jednak nie krepuj sie, jeZeli potrzebujesz zrobic sobie jakies notatki na papierze.

Jezeli nie znasz odpowiedzi na jakies pytanie wpisz ,,nie wiem”.

70. Prosze sobie wyobrazi¢, ze 50 razy rzucasz piecio$cienng kostkg do gry. Ile razy, $rednio, na te 50
rzutdw wypadnie nieparzysta liczba oczek (1, 3 lub 5)?
Twoja odpowiedz: ........

71. Na 1000 mieszkancoéw matej osady 500 jest cztonkami choru. Sposrod tych 500 cztonkéw choru 100
to mezczyzni. Sposrod pozostatych 500 mieszkancow wioski, ktorzy nie sa w chorze, 300 to
mezezyzni. Jakie jest prawdopodobienstwo, ze losowo wybrany mezczyzna jest cztonkiem choru.
Prosimy wyrazi¢ prawdopodobienstwo w procentach.

Twoja odpowiedz: ........

72. Prosze sobie wyobrazié, ze rzucasz nierdbwno wywazong kostkg (o 6 S$cianach).
Prawdopodobienstwo, ze wypadnie szostka, jest dwa razy wigksze niz prawdopodobienstwo
dowolnego innego wyniku. Srednio, na ile rzutéw spoérod 70 wypadnie szostka?

Twoja odpowiedz: ........

73. Jest Pan/ Pani przedstawiona z hipotetyczng inwestycja, ktora podwoi twojg pienigdze kazdego roku
(wszystkie reinwestowane). Zaczynasz od 1zt. Ile przez lata musialby$ reinwestowaé $rodki, aby
zgromadzi¢ milion ztotych?
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74.

75.

76.

71.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

Nie mozna uzywaé kalkulatorow. Prosze podac liczbe lat.

Dyskontowanie

Jak ustalaja Panstwo stope dyskontowa realizowanych inwestycji?

Czy koryguja Panstwo stopg dyskontowa pod wptywem nowych danych?
o Tak
o Nie

Czy koryguja Panstwo stope dyskontowa uwzgledniajac poziom zadluzenia?
o Tak
o Nie

Czy rozpatrujg Panstwo ryzyko walutowe?
o Tak
o Nie

Czy porownujg Panstwo stope dyskontowa do stopy wolnej od ryzyka (obligacje)?
o Tak
o Nie

Czy znajg Panstwo zastosowanie modelu CAPM?
o Tak

o Nie

Jaka B biorg Panstwo do obliczen stopy dyskontowej?

Czy biorg Panstwo pod uwage ryzyko specyficzne?
o Tak
o Nie

Ankieta profilu inwestycyjnego

Na jakim poziomie akceptuje Pan/Pani ryzyko zwigzane z inwestycjami, w tym ryzyko utraty

zainwestowanego kapitatu?

o Akceptuje wysokie ryzyko inwestycyjne — jestem $wiadomy wigkszego ryzyka utraty

zainwestowanych srodkow, ale liczg na wickszy potencjalny zysk
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84.

8S.

86.

87.

88.

89.

o Akceptuje umiarkowane ryzyko inwestycyjne — jestem gotéw na umiarkowane ryzyko utraty
zainwestowanych srodkow w zamian za umiarkowany potencjalny zysk

o Akceptuje niskie ryzyko inwestycyjne — preferuje niewielkie ryzyko utraty
zainwestowanych srodkoéw, nawet jesli oznacza to prawdopodobny brak zyskow

o Nie wiem, jak okresli¢ mdj poziom akceptacji ryzyka inwestycyjnego i cheg to sprawdzi¢

o Nie akceptuje ryzyka inwestycyjnego i zwigzanych z nim mozliwosci utraty zgromadzonych
srodkow

Jakie ryzyko budzi najwickszy niepokoj podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych?

o Ryzyko utraty czesci zainwestowanego kapitatu
o) Znaczace wahania warto$ci zainwestowanego kapitatu
o Utrata mozliwosci osiggniecia wysokiego zysku

Jaka maksymalng przejsciowa strate w okresie jednego roku sa Panstwo sktonni zaakceptowac?

o do 5% warto$ci inwestycji
o od 5% do 30% wartosci inwestycji
o powyzej 30% wartosci inwestycji

W przypadku nieoczekiwanego otrzymania 20 tys. zt, przy zalozeniu, ze obecna sytuacja umozliwia
alokacje tej kwoty, jaki bylby Panstwa wybor?

o Lokata bankowa / obligacje skarbowe

o Podziat kwoty pomigdzy lokate a akcje

o Akcje / waluty

Metryczka

Plec.
o Kobieta
o Mezczyzna

Wiek.

18-25

26 - 30
31-35

36 - 40
41-50
51-65
powyzej 65 lat

O O O 0O O O O

Wyksztatcenie.

podstawowe/gimnazjalne

zasadnicze zawodowe

$rednie

wyzsze licencjackie (prosze przejs¢ do pytania 91)

wyzsze uzupelniajgce magisterskie (prosze przej$¢ do pytania 91)
podyplomowe, MBA (proszg przejs$¢ do pytania 92)

0 O O O O O
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90. W przypadku wyboru w poprzednim pytaniu $redniego wyksztatcenia lub zawodowego
wyksztalcenia prosze okresli¢ obszar ksztalcenia.

91. W przypadku wyboru w pytaniu 89 wyksztatcenia wyzszego (licencjat lub magister) prosze okresli¢
obszar ksztalcenia (ostatni stopien):

O

O

nauki inzynieryjno - techniczne- (np.: architektura, urbanistyka, automatyka, informatyka,
telekomunikacja, inz. chemiczna)

nauki humanistyczne- (np.: filozofia, jgzykoznawstwo, literaturoznawstwo, nauki o kulturze
i religii, nauki o sztuce)

nauki medyczne- (np.: farmaceutyczne, medyczne, nauki o kulturze fizycznej, nauki o
zdrowiu)

nauki rolnicze- (np.: nauki lesne, rolnictwo i ogrodnictwo, weterynaria, technologia
Zywnosci 1 zywienia)

nauki spoteczne- (np.: ekonomia i finanse, nauki o bezpieczenstwie, nauki o polityce i
administracji, nauki o zarzadzaniu jako$cia, nauki prawne, socjologia, pedagogika,
psychologia)

nauki $ciste i przyrodnicze- (np.: astronomia, matematyka, nauki biologiczne, nauki
chemiczne)

$0 0V 0T 1€ (7 T

92. W przypadku wyboru w pytaniu 89 studiéw podyplomowych, MBA prosz¢ okresli¢ obszar
ksztatcenia.

93. Zajmowana pozycja w organizacji?

Mozna zaznaczyé wiecej niz 1 odpowied:z.

o
o
o

Przedsigbiorca jako wiasciciel
Menedzer / dyrektor / kierownik
Pracownik (prosze podac stanowisko:)

(np. analityk w zespole, gtéwny projektant)

94. Jakg funkcje pelnisz w przedsigbiorstwie?

Prosze zaznaczy¢ wszystkie odpowiednie odpowiedzi.

o 0O O 0 O o 0 O O

CEO / Wiasciciel / Dyrektor generalny
Wiceprezes / Partner biznesowy
Dyrektor / Kierownik dziatu
Menedzer

Profesjonalista

Pracownik administracyjny

Nadzorca

Wspotwlasciciel

95. Czy obecnie zarzadza Pan/Pani przedsi¢biorstwem?

O

Jestem wlascicielem i podejmuje strategiczne decyzje
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o Jestem wspdtwiascicielem i wspdluczestnicze w podejmowaniu strategicznych decyz;ji
o Jestem menedzerem, nie mam udzialéw w firmie, ale podejmujg strategiczne decyzje

96. W jakim obszarze Pan/Pani podejmuje decyzje?

o Operacyjne (zakupy, wynagrodzenia, dostawy, nalezno$ci)

o Inwestycyjne (§rodki trwate, projekty rozwojowe)

o Finansowe (jak sfinansowaé zakupy, jak pozyskaé kapital, zacigganie, sptata kredytow i
leasingu)

97. Wojewodztwo prowadzenia dziatalno$ci?
o Matopolskie
o Podkarpackie

98. Gdzie zlokalizowane jest przedsigbiorstwo?

o) Wies

o Mate miasto do 50 tys. Mieszkancow (np. Debica)

o Srednie miasto do 200 tys. Mieszkancow (np. Rzeszow)

o Duze miasto powyzej 500 tys. mieszkancow (np. Krakow)

99. Prosze poda¢ liczbe lat posiadanego do$wiadczenia zawodowego.

100.Prosze poda¢ liczbe lat posiadanego dos$wiadczenia w prowadzeniu dziatalno$ci z aktywnym
podejmowaniem decyzji (wartos¢ w latach).

101.Liczba zatrudnianych pracownikow w przedsigbiorstwie?
o samozatrudnienie

od 1 do 9 pracownikow

od 10 do 49 pracownikow

od 50 do 249 pracownikow

O O O O

powyzej 250 pracownikow

102.Jaka jest forma prowadzonej dziatalnosci?
o Jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza
Spotka cywilna
Spotka jawna
Spotka komandytowa
Spotka komandytowo-akcyjna
Spotka akcyjna
Spotka z ograniczong dziatalnoscia

0 O O 0 O O

103.Jaki jest zasieg prowadzenia dziatalno$ci?
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o O O O

104.0kresl

Lokalny (powiat)
Regionalny (wojewo6dztwo)

Krajowy
Migdzynarodowy
branze W jakich ulokowane jest Panstwa przedsigbiorstwo?

Prosze zaznaczy¢ wszystkie odpowiednie odpowiedzi.

O

o
o
o

O O

O O O 0O O 0O 0O O

o O O O O

Rolnictwo/lesnictwo/lowiectwo i rybactwo (Sekcja A)

Gornictwo 1 wydobywanie (Sekcja B)

Przetworstwo przemystowe (Sekcja C)

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczng, gaz, pare wodna, goraca wode i
powietrze do uktadow klimatyzacyjnych (Sekcja D)

Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dzialalno§¢ zwigzana z
rekultywacja (Sekcja E)

Budownictwo (Sekcja F)

Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéow samochodowych, wilaczajac motocykle
(Sekcja G)

Transport i gospodarka magazynowa (Sekcja H)

Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i uslugami gastronomicznymi (Sekcja I)
Informacja i komunikacja (Sekcja J)

Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa (Sekcja K)

Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci (Sekcja L)

Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (Sekcja M)

Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca (Sekcja N)
Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne
(Sekcja O)

Edukacja (Sekcja P)

Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (Sekcja Q)

Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja (Sekcja R)

Pozostata dziatalnos$¢ ustugowa (Sekcja S)

Gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow; gospodarstwa domowe produkujace
wyroby i $wiadczace ustugi na whasne potrzeby (Sekcja T)

Organizacje 1 zespoty eksterytorialne (Sekcja U)

105. W jakich branzach (rodzajach przemystu) Panstwo prowadza dziatalno$¢ gospodarcza (np. przemyst

spozywczy, metalowy, ustugi gastronomiczne, naprawy, produkcja lodow, produkcja pieczywa,
myjnia samochodowa, warsztat)

Bardzo dzi¢ckuje¢ Panstwu za udziat w badaniu.
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Zalacznik 2

Scenariusz wywiadu

SKEONNOSCI POZNAWCZE MENEDZEROW WOBEC PROJEKTOW
INWESTYCYJNYCH

Wywiad jest kierowany do o0so6b uczestniczacych w decyzjach inwestycyjnych /
podejmujacych decyzje inwestycyjne. Wywiad ma charakter anonimowy, a jego wyniki
zostang przedstawione w formie zbiorczej w przygotowywanej pracy naukowej. Wywiad
ten jest przeprowadzany w ramach badan realizowanych przez Katedre¢ Finansow
Przedsigbiorstw dziatajacg przy Instytucie Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie.

BLOKI TEMATYCZNE I PYTANIA RDZENIOWE
1. Kontekst stanowiska 1 do§wiadczenie inwestycyjne

1.1 Jak wygladala Pana/Pani §ciezka zawodowa prowadzaca do roli osoby odpowiedzialnej
za decyzje inwestycyjne? Jakie do§wiadczenia zawodowe byty kluczowe w budowaniu tej
odpowiedzialnosci?

1.1.1: Ktore okresy lub stanowiska w Pana/Pani karierze byly kluczowe dla rozwinigcia
umiejetnosci oceny projektéw inwestycyjnych? Co konkretnie wtedy miato najwieksze
znaczenie?

1.2 Czy zauwazyl(a) Pan/Pani zmiany w rentownosci realizowanych projektow
inwestycyjnych w miar¢ zdobywania do$wiadczenia? Jakie umiej¢tnosci lub zmiany w
podejs$ciu wptynetly na poprawg wynikoéw?

1.2.2: Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ jeden projekt z wczesnego etapu kariery i jeden z
bardziej zaawansowanego okresu, ktore pokazuja, jak zmienito si¢ Pana/Pani podejs$cie do
oceny i realizacji inwestycji?

2. Kompetencje analityczne i numeracyjne

2.1 Z jakich narzgdzi 1 metod korzysta Pan/Pani przy ocenie optacalnosci projektow
inwestycyjnych? Czy sg to klasyczne metody jak NPV, IRR, czy tez bardziej zaawansowane
modele analizy ryzyka lub symulacje?

2.2 Czy 1 w jaki sposdb umiejetnosci analityczne 1 matematyczne pomagaja Panu/Pani lepiej
ocenia¢, czy nie jest Pan/Pani zbyt pewny siebie przy podejmowaniu ryzykownych decyzji
inwestycyjnych?)
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2.2.1: Czy w Pana/Pani organizacji porownuje si¢ rzeczywiste wyniki projektow z
wczesniejszymi prognozami? Jak czesto takie ewaluacje sg prowadzone i czy wptywaja na
kolejne decyzje inwestycyjne?

2.2.2: Czy uczestnictwo w szkoleniach z zakresu analizy finansowej lub ryzyka
inwestycyjnego miato wplyw na zmian¢ Pana/Pani podej$cia do oceny projektow? Czy takie
szkolenia faktycznie przektadajg si¢ na decyzje?

3. Reprezentatywno$¢ informacji z otoczenia

3.1 Jakie informacje lub sygnaly z rynku uznaje Pan/Pani za najbardziej wiarygodne i
warto$ciowe przy ocenie optacalnosci nowych projektéw inwestycyjnych?

3.2 Czy zdarza si¢, ze niepotwierdzone informacje, np. zastyszane w branzy, wptywaja na
oceng ryzyka inwestycyjnego? Jesli tak — w jakich sytuacjach maja najwickszy wpltyw?

3.3 Czy moze Pan/Pani poda¢ przyktad, w ktorym nieformalna informacja (np. zastyszana,
pogloska, przekonanie) okazata si¢ trafna i pomogta w inwestycji? A takze taki przypadek,
w ktérym podobne Zrédlo doprowadzito do biednej decyzji?

3.3.1: Czy zdarzylo si¢ Panu/Pani oceni¢ projekt w nowej branzy przez pryzmat
podobnego, udanego przedsigwzigcia w innej branzy? Jakie byto wtedy Pana/Pani podejscie
do ryzyka 1 prawdopodobienstwa sukcesu?

3.3.2: W jaki sposéb oszacowali Panstwo ryzyko branzowe, gdy brakowato danych o
podobnych przedsigwzieciach? Czy stosowane byly jakies modele, zatozenia eksperckie lub
intuicyjne podejscia?

4. Walidacja Zrodet danych

4.1 Jakie kroki sa podejmowane w Pana/Pani organizacji w celu sprawdzenia czy dane
rynkowe uzywane w analizach inwestycyjnych sa wiarygodne i1 aktualne? Czy istnieja
procedury, czy jest to kwestia indywidualnej oceny?

4.1.1: Czy byly przypadki, gdy zawiodly dane pozyskane z rynku?

4.2 Czy istnieja konkretne cechy danych — np. brak Zrodta, przestarzalos¢, zbyt duza
ogolnos¢ — ktére automatycznie wykluczaja je z procesu planowania inwestycji? Czy
decyzja o ich odrzuceniu zapada indywidualnie czy zespotowo?

4.2.1: Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ sytuacje, w ktorej zaufano danym zewnetrznym lub
intuicyjnym zatozeniom bez pelnej weryfikacji — i decyzja ta skutkowatla strata finansowa
lub niepowodzeniem projektu?

4.2.2: W sytuacji, gdy poczatkowa wycena projektu zostata oparta na przyblizonych
zalozeniach — na ile p6zniejsze, bardziej precyzyjne dane byly w stanie zmieni¢ t¢ oceng?
Czy ma Pan/Pani sktonno$¢ do rewizji kotwicy, jesli pojawig si¢ mocne dane?”
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4.2.3: Czy podczas tworzenia prognoz finansowych w Pana/Pani firmie osoby szacujace
kluczowe parametry (np. przyszte przychody, NPV) oceniaja réwniez stopien pewnosci tych
estymacji? Czy stosowane sg przedziaty ufnosci, marginesy ryzyka lub inne metody pomiaru
niepewnosci?

5. Zakotwiczenie

5.1 Jakie informacje sga najcze$ciej wykorzystywane przy pierwszym oszacowaniu
oplacalnosci projektu? Czy sg to dane twarde, czy bardziej szacunki eksperckie lub
benchmarki? Kto je dostarcza i na ile s pdzniej aktualizowane

52 W jakich okolicznosciach uznaje Pan/Pani, ze pierwotna wycena projektu
inwestycyjnego wymaga zmiany? Czy rewizje wynikaja z analizy danych, decyzji zespotu,
czy raczej ze zmiany warunkow zewnetrznych?

5.2.1: Po zakonczeniu projektu, czy poréwnujecie Panstwo rzeczywiste wyniki z
pierwotng wycena? Jak czesto zdarza si¢ znaczne odchylenie i co wtedy analizujecie — dane,
przyjete zalozenia czy moze inne czynniki?

5.2.2: Czy w Panstwa firmie analizuje (kwantyfikuje) si¢ rozbiezno$¢ pomiedzy
prognozowang a rzeczywista warto$cig projektu (np. NPV, ROI)? Czy sa stosowane
konkretne wskazniki bledu i1 czy wyniki tych analiz s3 wykorzystywane przy kolejnych
projektach?

6. Dostepnos¢

6.1 Na ile wczesniejsze sukcesy lub porazki inwestycyjne wpltywaja na Pana/Pani sposéb
prognozowania wynikow kolejnych projektow? Czy wlasne doswiadczenia maja wigksza
wage niz twarde dane z rynku?

6.2 Kiedy analizuje Pan/Pani nowa inwestycje, jakie wspomnienia z wczes$niejszych
projektow najczesciej pojawiaja si¢ w gtowie? Czy sa to przypadki zakonczone sukcesem,
porazka, czy moze sytuacje nietypowe? Jak wptywaja na Pana/Pani decyzje¢?

6.2.1: Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ sytuacje, w ktorej tatwo dostepna informacja — np.
z poprzedniego projektu, rozmowy z klientem lub obserwacji konkurencji — pozwolita
trafnie oceni¢ projekt 1 zwiekszyta jego rentownos¢?

6.2.2: Czy przypomina sobie Pan/Pani sytuacj¢, w ktorej dostepno$¢ informacji byta
ztudna — tzn. decyzja zostala oparta na tatwo dostepnych danych, ktére okazaty si¢ mylace
lub niepelne, co wplyneto negatywnie na wynik projektu?

7. Afekt 1 intuicja

7.1 W jakim stopniu w Pana/Pani firmie decyzje inwestycyjne opieraja si¢ na intuicji osob
decyzyjnych? Czy jest ona uznawana za warto$¢ dodang, czy raczej traktowana z
ostroznoscia?
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7.2 Na ktoérym etapie oceny projektu inwestycyjnego — od pomystu po decyzje o kontynuacji
— intuicja odgrywa najwicksza role? Kiedy jest traktowana jako wsparcie, a kiedy jako
ryzyko?

7.2.1: Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ przyktad decyzji inwestycyjnej podj¢tej intuicyjnie,
ktora okazala si¢ traftha? A takze przypadek, w ktorym przeczucie zawiodto — i jakie byty
tego konsekwencje?

7.2.2: Na podstawie Pana/Pani obserwacji lub praktyki: czy doswiadczeni inwestorzy lub
decydenci czesciej podejmuja decyzje w oparciu o intuicje, nawet jesli analiza optacalnos$ci
jest negatywna? Jak to si¢ uzasadnia w organizacji?

8. Pewno$¢ siebie

8.1 Na ile Pana/Pani zdaniem posiadana wiedza i umiejetnosci finansowe wplywaja na
gotowo$¢ podejmowania inwestycji o wyzszym ryzyku? Czy osoby z wysokg samooceng
kompetencji sg bardziej sktonne do ryzykownych decyzji?

8.2 Czy w Pana/Pani do$wiadczeniu menedzerowie z wyzszymi umiej¢tno$ciami
analitycznymi szybciej identyfikuja nadmiernie optymistyczne prognozy inwestycyjne? Czy
sg bardziej sktonni do ich korekty niz osoby mniej biegle w finansach?

8.2.1: Czy moze Pan/Pani opisa¢ sytuacje, w ktorej pomimo niekorzystnych wskaznikow
finansowych zdecydowano si¢ zrealizowac¢ inwestycje, poniewaz byta to Pana/Pani autorska
inicjatywa 1 byta silna wiara w jej powodzenie?

9. Optymizm

9.1 W jaki sposob Pana/Pani firma stara si¢ zachowa¢ rOwnowage migdzy optymistycznym
podejsciem do nowych projektow, a ostroznoscig wynikajaca z analiz finansowych 1 ryzyk?
Czy istnieja narzedzia, procesy lub osoby odpowiedzialne za utrzymanie tej rownowagi?

9.2 Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ przyktad projektu, w ktérym optymistyczne zatozenia co
do kosztow lub czasu realizacji nie sprawdzity si¢ i doprowadzity do przekroczenia budzetu
lub trudnosci finansowych?

9.2.1: Czy w Pana/Pani firmie stosuje si¢ konkretne procedury majace na celu
ograniczenie nadmiernego optymizmu w prognozach inwestycyjnych? Jakie narzedzia,
etapy lub osoby pomagaja wychwyci¢ i skorygowac zbyt optymistyczne zatozenia?

9.2.2: Czy w Pana/Pani organizacji analizuje si¢ odchylenia kosztow projektow od
zatozen budzetowych? Czy te rozbiezno$ci sg systematycznie mierzone i przypisywane
m.in. nadmiernemu optymizmowi w prognozach?

10. Konserwatyzm decyzyjny
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10.1 Czy w Pana/Pani firmie trwajace inwestycje sa poddawane okresowej analizie
rentownos$ci? Jak czgsto dokonuje sie takich rewizji — i czy ich wyniki maja wplyw na
decyzj¢ o kontynuacji projektu?

10.2 Czy w Pana/Pani do§wiadczeniu osoby o wysokim poziomie pewnosci siebie czesciej
decyduja si¢ kontynuowac¢ inwestycje mimo negatywnej rentownosci? Czy zdarza sie, ze
ignorujg ostrzezenia finansowe z przekonania, ze i tak doprowadzg projekt do sukcesu?

10.2.1: Czy w Pana/Pani do$wiadczeniu zdarzato si¢, ze projekt inwestycyjny byt
kontynuowany mimo negatywnej prognozy finansowej? Czy status quo i dotychczasowe
zaangazowanie blokuja decyzje o zakonczeniu inwestycji?

10.2.2: Czy w Pana/Pani firmie obserwuje si¢ wplyw konserwatyzmu w decyzjach
strategicznych — na przyklad niech¢¢ do wejScia w nowe branze lub trzymanie si¢
sprawdzonych modeli? Jak to wptywa na rozw¢j?

11. Utopione koszty

11.1 Prosze opisa¢, jak wyglada proces szacowania catkowitych nakladow inwestycyjnych
w Pana/Pani firmie. Jakie Zrodlta danych sa wykorzystywane, kto odpowiada za
przygotowanie prognozy i jak ocenia si¢ jej trafno$¢?

11.2 Czy w Pana/Pani do$wiadczeniu zdarza si¢, ze projekt inwestycyjny jest kontynuowany
mimo wyraznego przekroczenia budzetu? Jakie sg zwykle przyczyny takiej decyzji — i czy
sg one racjonalne, czy raczej emocjonalne lub polityczne?

11.2.1: Czy w Pana/Pani organizacji funkcjonujag mechanizmy, ktére pozwalajg przerwac
nierentowne inwestycje mimo wczesniejszych naktadow? Jakie narzedzia (np. audyty, etapy
decyzyjne, komitety inwestycyjne) pomagaja ograniczy¢ eskalacj¢ zaangazowania?

11.2.2: Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ przyktad projektu, ktory mimo braku osiggnigcia
zalozonych progow rentownosci byl utrzymywany przez dtuzszy czas? Jak dlugo trwat taki
stan 1 co byto gtdownym powodem kontynuacji?

11.2.3: Czy w Pana/Pani do$wiadczeniu istnieje zalezno$¢ miedzy emocjonalnym
przywigzaniem do danego projektu a gotowos$cig do jego zakonczenia w przypadku
nierentownosci? Czy projekty, z ktorymi czujemy si¢ bardziej zwigzani, sg trudniejsze do
porzucenia mimo strat?

12. Sktonnos¢ do ryzyka i dywersyfikacja

12.1 W jaki sposéb w Pana/Pani firmie ustalana jest dopuszczalna skala ryzyka dla
inwestycji? Czy istnieja konkretne wytyczne lub wskazniki, ktore pomagaja okresli¢, czy
projekt miesci si¢ w akceptowalnym poziomie ryzyka?
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12.2 Czy zauwaza Pan/Pani zalezno$¢ miedzy poziomem akceptowanego ryzyka
inwestycyjnego a strukturg portfela? Czy osoby bardziej sktonne do ryzyka czesciej lokuja
srodki w jednym lub kilku duzych projektach, a rzadziej dywersyfikuja miedzy branzami?

12.2.1: Czy w Pana/Pani obserwacjach inwestorzy lub firmy podejmujace wigksze ryzyko
0siggaja wyzsza, porownywalng czy raczej nizszg srednig stopg zwrotu z projektow? Czy
istnieje mierzalna zalezno$¢ migdzy profilem ryzyka a efektywnoscig portfela??

12.2.2: Czy moze Pan/Pani przytoczy¢ przyktad sytuacji, w ktorej portfel inwestycyjny
byt zbyt mocno skoncentrowany — np. w jednej branzy lub typie inwestycji — i jakie byty
tego konsekwencje finansowe?

13. Wplyw opinii zewnetrznych

13.1 W jakich sytuacjach w Pana/Pani firmie decyduje si¢ na konsultacje z zewnetrznymi
doradcami inwestycyjnymi? Czy dzieje si¢ to czesciej, gdy brakuje do$wiadczenia
wewnetrznego lub gdy inwestycja dotyczy nowej branzy?

13.2 Czy zdarza si¢, ze Pana/Pani zdanie na temat projektu inwestycyjnego rozni si¢ od
opinii zewnetrznych doradcow? Jak wowczas podejmowana jest ostateczna decyzja — i co
wptywa na zaufanie lub jego brak do ekspertyzy?

13.2.1: Czy moze Pan/Pani opisa¢ projekt, w ktorym brak doswiadczenia w danym typie
inwestycji zostat zrekompensowany przyjeciem rekomendacji zewngtrznego eksperta? Jakie
byly efekty finansowe tej decyzji?

13.2.2: Czy w Pana/Pani obserwacjach wzrost doswiadczenia inwestycyjnego wpltywa na
mniejsze uzaleznienie od opinii ekspertow zewnetrznych? Czy osoby z wigksza praktyka
czesciej polegaja na wlasnych ocenach niz na konsultacjach?

14. Zakonczenie

14.1 Czy sa wedlug Pana/Pani aspekty poznawcze — np. zwigzane z intuicja, nadzieja,
przekonaniami, wpltywem innych — ktore szczegdlnie mocno wplywaja na decyzje
inwestycyjne, a nie zostaty wcze$niej omowione? Czy cos$ warto bytoby dodatkowo zbadac?

14.2 Jakie praktyczne zalecenia sformutowal(a)by Pan/Pani dla organizacji, ktore chciatyby
ograniczy¢ wplyw bledow poznawczych na decyzje inwestycyjne? Jakie procedury,
szkolenia lub zmiany kulturowe bytyby najbardziej skuteczne?

15. Charakterystyka badanego

e ple¢

e wiek

e miejsce zamieszkania
e wyksztalcenie
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e doswiadczenie w inwestowaniu w latach
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