UNIWERSYTET SZCZECINSKI
NR 53 MATERIALY * KONFERENCJE 2000

KRZYSZTOF MARKOWSKI

UWARUNKOWANIA DECYZJI INWESTYCYJNYCH GO-
SPODARSTW DOMOWYCH

WPROWADZENIE

Podejmowanie decyzji nalezy do najwazniejszych i najbardziej odpowiedzialnych
czynnosci ludzkich. Jest one nieodtacznym elementem ludzkiego funkcjonowania. Jednym
z podmiotow, ktory podejmuje decyzje jest gospodarstwo domowe. Podstawowym celem
decyzji podejmowanych przez nie jest zaspokojenie biezacych oraz przysztych potrzeb
gospodarstwa jako cato$ci i poszczegdlnych jego cztonkow. O tym, ktore z potrzeb beda
realizowane i w jakim stopniu decyduje zard6wno ocena przez gospodarstwo domowe uzy-
tecznosci tych potrzeb jak réwniez posiadane $rodki potrzebne do ich zaspokojenia. W
przypadku gdy gospodarstwo domowe uzna, ze niektore przyszte potrzeby maja wigksza
warto$¢ subiektywna, wowczas przeznacza na nie okreslone $rodki, ktore zazwyczaj inwe-
stuje badz lokuje np. w banku.

Tematem mniejszego opracowania sa dokonywane przez gospodarstwo domowe
decyzje dotyczace wyboru z jednej lub kilku opcji alokacyjnych. Gospodarstwo domowe,
aby podja¢ racjonalna decyzje alokacyjna musi przeanalizowaé wiele zmiennych, takich
jak poziom ryzyka, wielko$¢ mozliwego zysku z inwestycji, stope inflacji itp. Brak czasu,
wiedzy oraz doSwiadczenia sprawia, ze analiza i integracja informacji na temat dostepnych
sposobow inwestycji posiadanych $rodkéw przekracza kompetencje cztonkow gospodar-

stwa domowego. Aby sprosta¢ zadaniu decyzyjnemu osoba dokonujaca wyboru stosuje
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roznego rodzaju strategie upraszczajace. Czgsto polegaja one na redukcji potrzebnej
do analizy informacji dotyczacej cech (wymiarow) poszczegolnych alternatyw mozli-
wych do wyboru.

W pierwszej czgsci studium omowiono podejmowanie decyzji inwestycyjnych
od strony teoretycznej. W drugiej za$ przedstawiono wybrane aspekty badan empi-

rycznych oraz krotka ich analizg.

Pojecie decyzji

Mowiac o podejmowaniu decyzji nalezy zawsze mie¢ na uwadze podmiot,
ktory podejmuje decyzje, sama czynnos¢ dokonywania wyboru oraz przedmiot decy-
zji, czyli zadanie decyzyjne, sytuacj¢ decyzyjna. O wyborze mozna mowi¢ tylko w
tedy,
gdy poprzedzony jest on pewnym namystem i refleksja, bez ktorych zachowanie w
sytuacji decyzyjnej bedzie reakcja na pewien bodziec, ktora decyzja nie jest. Z wybo-
rem mamy do czynienia przede wszystkim w sytuacjach wzglednie nowych oraz zto-
zonych.

Podmiot, ktéry podejmuje decyzje nazywany jest decydentem. Dokonuje on
wyboru przysztego zachowania (sposrod zachowan mozliwych) i ponosi odpowie-
dzialnos¢
za swoja decyzje. W praktyce oznacza to, ze bedac swiadomym konsekwencji swoich
wyboréw (korzystnych lub niekorzystnych dla siebie), jakie moze ponies¢ podejmujac
okreslong decyzje godzi si¢ jednoczes$nie na skutki, rezultaty dokonanego wyboru
(Kozielecki 1977).

Istotg decyzji stanowi nieustanne rozstrzyganie i wybor, jakie dzialanie zosta-
nie podjete. Do$¢ czesto pojecie decyzji zawegza si¢ do samego aktu wyboru oznacza-
jacego ten moment, w ktérym nastgpuje akceptacja okreslonego dziatania, przedmiotu,
relacji ze zbioru n > 2 — mozliwych: ny, Ny, ....... nn i odrzucenie innych potencjalnych
opcji. Tymczasem sam akt wyboru stanowi bardzo wazna, ale koncowa fazg podej-
mowania decyzji.

Kazda decyzja poprzedzona jest zbiorem wielu operacji myslowych — proce-
sow 1 czynno$ci przeddecyzyjnych. Do nich mozna zaliczy¢ miedzy innymi: warto-
sciowanie wynikow, oceng ich subiektywnego prawdopodobienstwa, szacowanie po-

ziomu ryzyka itd. Procesy te odbywaja si¢ przed podjeciem decyzji, przed aktem wy-
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boru. Dlatego tez uzasadnione jest mowiac o podejmowaniu decyzji traktowac je nie
jako sam moment wyboru, lecz jako pewien proces, czynno$¢ dokonujaca si¢ w czasie.
Zdaniem M. Zdyba (1993) proces decyzyjny jest poszukiwaniem w drodze ukierun-
kowanej i wyrozumowanej analizy odpowiedniej recepty, umozliwiajacej wyjscie z
sytuacji decyzyjnej.

W zdecydowanej wigkszosci sytuacji decyzyjnych nie ma wyraznie okreslo-
nych procedur, sposobow postepowania wiodacych decydenta od powstania problemu
decyzyjnego do wydania decyzji. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé¢ si¢ z rézna
ilocia wymienianych etapéw wystepujacych przed podjeciem decyzji. Jedni wymieniaja
pie¢ etapow (Drucker 1994, s. 376 - 394), inni twierdza, ze tych etapow jest wigcej (por.
Samuelson, Marks 1998, s. 28). Kozielecki (1986, s. 290) z kolei wymienia tylko trzy
podstawowe procesy, etapy, ktore determinuja, konkretnie podjeta decyzje. Sa to:

e proces przewidywania;
e proces wartosciowania;

e proces wyboru.

W procesie przewidywania decydent na podstawie posiadanych informacji pro-
gnozuje, jakie konsekwencje nastapia po dokonaniu danego wyboru. Inaczej mowiac, pro-
buje on przewidzie¢ mozliwe wyniki wtasnych dziatan i okresli¢ ich prawdopodobienstwo
Wystapienia.

W procesie wartosciowania, podmiot dokonujacy wyboru ocenia wartosci mozli-
wych skutkéw podjetej decyzji. Okresla jak wazne sa dla niego te zdarzenia, czyli przypi-
suje im wartosci subiektywne okreslajac tym samym ich uzytecznos¢. Uzyteczno$e, jaka
ludzie przypisuja wynikowi alternatywy, zalezy od stanu podmiotu, od jego struktury ce-
16w, ktore decydent zamierza osiagnaé. Cele ukierunkowuja dziatania podmiotu a sa one
generowane przez system jego potrzeb. Wartosci przypisane wynikom Kkorzystnym
i niekorzystnym wptywaja na ksztalt ostatecznej decyzji.

Po tych dwodch procesach nastepuje proces wyboru, w ktoérym cztowiek integruje
informacje o mozliwych stanach §wiata z tym jak sa one dla niego wazne. Ostateczna de-
cyzja jest, wigc funkcja subiektywnej wartosci oraz prawdopodobienstwa osiagnigcia celu.
Podjecie optymalnej decyzji jest czynno$cia niezmiernie trudna. Dlatego, ze decydent
musi wzia¢ wiele czynnikdw pod uwagge takich jak: korzystne i niekorzystne wyniki dzia-

tania, uwzgledni¢ poziom ryzyka, zintegrowa¢ réznorodne informacje itp.
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Decyzje inwestycyjne

Szczegdlnym rodzajem decyzji sa decyzje inwestycyjne. Ich cecha charaktery-
styczna jest to, ze sa to decyzje ryzykowne i wielowymiarowe.

Decyzje inwestycyjne zawsze dotycza przyszio$ci i polegaja na rezygnacji
z biezacej konsumpcji zyskow, jakie mozna osiagna¢ z posiadanego kapitatu na rzecz
przysztych korzysci. Poniewaz miedzy podjgciem decyzji a momentem uzyskania przewi-
dywanych efektow uptywa okreslony okres czasu inwestor nie jest w stanie z cata pewno-
$cig przewidzie¢, jakie zdarzenia beda miaty miejsce, ktore zdecyduja o tym, czy i jakie
bedzie mial korzy$ci z ulokowanego kapitatu. W zwiazku z tym, ze w czasie trwania in-
westycji wszystkie wielkosci uwzgledniane w kryteriach decyzyjnych moga znacznie sig
réznic¢
od tych, ktore wystapia w przysztosci decyzje inwestycyjne z natury rzeczy maja charakter
ryzykowny i sa zawsze podejmowane w warunkach niepewno$ci. Ryzyko — rozumiane
jako skutek niepewnosci wystapienia niechcianych, niekorzystnych zjawisk jest tym wigk-
sze,
im dtuzszy jest czas inwestycji.

Teoretycznym schematem opisowo normatywnym pozwalajacym analizowaé ca-
losciowo decyzje inwestycyjne jest model decyzji ryzykownych, ktory mozna ujac jako

tzw. piatke uporzadkowana w sposob:

SDd=f<A,H, ), 1):

gdzie: SD — sytuacja decyzyjna;
A — zbior alternatyw dziatania, mozliwych opcji;
H — zbior standéw rzeczy (hipotezy);
p(h;) — prawdopodobienstwo wystapienia stanow rzeczy,
Uij — ocena uzytecznosci dziatania ze wzgledu na mozliwe do zaistnienia stany rze-
czy;

| — informacja doptywajaca w sytuacji ryzykowne;j.

Model decyzji ryzykownych jest kompletny dopiero wowczas, gdy znane sa kryte-
ria decyzyjne pozwalajace podmiotowi decyzji rozstrzygnac, ktéra z rozpatrywanych al-
ternatyw dzialania jest najlepsza w kontekscie okreslonego bilansu przewidywanych zy-

skow 1 strat.
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Podmiot dokonujacy wyboru kieruje si¢ zwykle jakim$ racjonalnym kryterium
decyzyjnym. W przypadku, gdy znany jest rozktad prawdopodobienstwa mozliwych sta-
néw rzeczy (H), obiektywny lub subiektywny wedtug teorii Savage'a (1954 za Kozielecki
1977) potwierdzonej badaniami empirycznymi racjonalne zachowanie ludzi w czasie roz-
wiazywania zadan ryzykownych polega na stosowaniu strategii maksymalizacji subiek-
tywnie oczekiwanej uzytecznosci (SEU)'. Strategia ta polega na wyborze takiego dziata-
nia, ktére jest najbardziej prawdopodobne oraz wartosciowe subiektywnie, czyli uzytecz-
ne. Wyraza si¢ ona rGwnaniem:

SEU=Yp,u,;

i1

gdzie: ¢; — prawdopodobiefistwo subiektywne;

Uj uzyteczno$¢ wyniku.

Optymalne w sensie SEU jest takie dziatanie, ktore maksymalizuje przecig¢tng war-
to$¢ uzytecznosci ze wzgledu na rozktad prawdopodobienstwa subiektywnego (¢). Inaczej

mowiac, dziatanie a, jest optymalne zawsze i tylko wtedy, gdy:

SEU (a,)>SEU(a,) dlawszystkichi=1 ...n,czyli

due; 2> uye;  dlawszystkich i.
j j

Czesto jednak decydent nie dysponuje rozktadem prawdopodobienstwa mozli-
wych skutkéw dziatania {p(h;)} w zwigzku z tym nie moze postugiwac si¢ kryterium SEU
przy dokonywaniu wyboru dziatan ryzykownych. Wowczas przy podejmowaniu decyzji
musi zastosowac jaka$ inng subiektywna miare tendencji w wazeniu uzyteczno$ci przewi-
dywanych dziatan, np. kryterium Hurwicza, zwane rowniez wspotczynnikiem pesymizmu
(por. Szaniawski 1971).

! Subjective Expected Utility
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Kryterium Hurwicza nakazuje maksymalizowa¢ sume¢ wazona najmniejszej
1 najwigkszej uzyteczno$ci osiaganej przy podejmowaniu danego dziatania. Wedtug tego
kryterium dziatanie a, jest optymalne przy o bedaca liczba dodatnia obrana przez decyden-

ta, spelniajaca warunek 0 < o < 1 zawsze i tylko, gdy

aminu; + (1-a)maxu,; =max [« minu; + (- «a)maxu;]
J J [ J ]

Waga w tym kryterium jest parametr o.. Im wigksze o, w tym wigkszym stopniu decydent
liczy si¢ z najgorsza ewentualno$cig; im mniejsze o, tym bardziej liczy si¢ on
z ewentualnos$cia najlepsza. Z tego powodu parametr o okre$lany jest wspotczynnikiem
pesymizmu.

Okreslenie wskaznika o dla indywidualnego decydenta jest mozliwe wtedy, gdy

postawiony w sytuacji decyzyjnej:

h, h,
a 0 1
a X X

okresli dla jakiej wartosci X (spetniajacej warunek 0< X < 1) uwaza on dziatanie a;
za rownie dobre jak dziatanie a,. Jesli dziataniu a; przypisane zostanie zgodnie z Kryterium
Hurwicza o to wowczas dla dziatania a, o = 1-X.

Druga bardzo wazna cecha decyzji inwestycyjnych jest to, Ze sa to decyzje wielo-
wymiarowe. Oznacza to, ze ich wyniki (konsekwencje kazdej mozliwej alternatywy) maja
wiele aspektow x,,x,,X,,.....x, rézniacych si¢ stopniem waznosci.

Zadanie decydenta staje si¢ tym trudniejsze, im bardziej ztozone sa alternatywy
(posiadaja wiele aspektow) wchodzace w sktad zbioru alternatyw ocenianego przez decy-
denta i sposrod ktorego dokonuje on wyboru najlepszej opcji (Lukasiak-Goszczynska
1977).

Proces podejmowania tego typu decyzji polega na okresleniu uzytecznosci wielo-
wymiarowej. Mozna w nim wyr6zni¢ dwie fazy. W trakcie pierwszej z nich decydent
okresla wagi wymiaréw. Aby tego dokona¢, niezaleznie od celu, do ktérego zmierza, musi
wpierw zebra¢ potrzebne mu informacje. W procesie wyboru zazwyczaj bierze pod uwage
tylko wazne aspekty antycypowanych wymiarow, pomijajac jednoczesnie aspekty nie-

istotne. Liczba analizowanych wymiaréw (cech) — ze wzglgdu na ograniczone mozliwosci
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poznawcze umystu ludzkiego — z reguty jest zbiorem matym, nie przekraczajacym liczby 4
* 1 (Kozielecki 1992). Analizowane wymiary moga r6zni¢ si¢ z punktu widzenia ich waz-
nosci oraz wagi.

W trakcie drugiej fazy podejmowania decyzji wielowymiarowej decydent dokonu-
je agregacji (integracji) wymiardw. Okresla w niej tak zwana globalna uzyteczno$¢ ztozo-
ng
z czastkowych uzytecznosci poszczegdlnych wymiaréw. O wyborze okre$lonej alternaty-
wy decyduje, wigc jej catkowita subiektywna warto$¢ dla podmiotu, czyli globalna uzy-

teczno$¢ wielowymiarowa. Mozna to przedstawi¢ w postaci ogdlnej:

u(X)= flu(x),u(x,),u(x;),....u(x,)]

gdzie: u(X)— oznacza globalng uzytecznos$¢ danej alternatywy;
u(x) — oznacza czastkowa uzytecznos¢ danej alternatywy wynikajaca

Z n-tego wymiaru.

Zintegrowane przez decydenta uzytecznosci czastkowe okreslaja globalng uzy-
teczno$¢ wielowymiarowa danej alternatywy, ktora nastgpnie moze by¢ poréwnywana
z uzytecznos$cia innych opcji.

Podejmujac decyzje wielowymiarowa w przypadku duzej liczby mozliwych do
wyboru opcji i atrybutdéw, ze wzgledu na ktore sa one charakteryzowane osoba dokonujaca
wyboru czgsto stosuje réznego rodzaju strategie upraszczania. Przejawia przy tym sklon-
no$¢ do dwustopniowego badania alternatyw. Na samym poczatku sprawdza pewna liczbe
aspektow dotyczacych wszystkich alternatyw prawdopodobnie w celu pominigcia niekto-
rych z nich przy dokonywaniu wyboru. Nastgpnie koncentruje si¢ na poszczegolnych al-
ternatywach, badajac je indywidualnie. Najdoktadniej bada te, ktéore zamierza wybrac,
ze wzgledu na wazne dla niej kryterium. Pozostate alternatywy analizuje pobieznie nie
biorac przy tym pod uwagg catej dostgpnej o nich informacji, niektore zas$ pomija juz od
samego poczatku analiz (por. Tyszka 1992).

Przyktadem wielowymiarowej decyzji inwestycyjnej jest np. wybor okreslonej
formy, sposobu ulokowania kapitatu (np. zakup akcji, obligacji, zakup nieruchomoéci itp.).
Poszczegolne formy moga by¢ oceniane na kilku réznych wymiarach takich jak: wielkos¢
mozliwego zysku, ptynnos$¢ lokaty, mozliwos¢ poniesienia straty (ryzyko), dostepnosé

danej formy, itp. Podmiot dokonujacy wyboru musi zastanowié¢ si¢ i ustali¢, jaka wagg,
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znaczenie maja dla niego poszczegodlne atrybuty kazdej alternatywnej formy a nastgpnie
oceni¢ ich wartos¢.

Ocena uzytecznos$ci (atrakcyjnosci) branej pod uwage formy alokacji i podjecie
decyzji o jej wyborze lub odrzuceniu jest wynikiem pewnego ,,sumarycznego” ujgcia
ocen, jakie dany sposob inwestowania otrzymat na kazdym z wymiarow.

Nie wszystkie atrybuty dotyczace poszczegolnych alternatyw wyboru sa dla decy-
denta jednakowo wazne. Niektore z nich wptywaja na decyzje koncowa w znacznie wigk-
szym stopniu niz pozostate. Przy wyborze formy lokowania kapitatu dla jednych oséb
wazniejszym wymiarem bedzie mozliwy zysk z inwestycji, podczas gdy dla innych naj-

wazniejsza jest duza ptynnos¢ lub tez dostgpno$é danej formy inwestycyjne;.

Gospodarstwo domowe jako podmiot dokonujacy inwestycji finansowych

oraz gromadzacy oszczednosci

Pojecie gospodarstwa domowego nie jest jednoznacznie okreslone w naukach
ekonomicznych, spotecznych ani tez w praktycznej dziatalnos$ci spoteczno gospodarczej.
Brak precyzyjnego okreslenia powoduje, ze temu samemu pojgciu nadawane sa rozne
tresci.

Gospodarstwo domowe z grupy jednostek spotecznych, zdaniem Wiszniewskiego
(1993, s. 15), wyrodznia jego istota, ktora jest organizacja i zaspokojenie szeroko rozumia-
nych wspdlnych 1 osobistych potrzeb cztonkow tego gospodarstwa. Wedtlug tego autora
gospodarstwo domowe jest jednostka gospodarujaca utworzona przez indywiduum lub
osoby powiazane ze sobg wigzami rodzinnymi lub wigzami innego rodzaju, ktore $wiad-
cza bezumownie na rzecz tej jednostki ré6znego rodzaju ustugi, w tym i prace wlasna, oraz
srodki uzytkowane w celu zaspokojenia indywidualnych i wspélnych potrzeb konsump-
cyjnych oraz potrzeb samego gospodarstwa domowego a takze potrzeb wynikajacych ze
wspotzycia 0so6b w nim zamieszkatych.

W procesie podejmowania decyzji, ktorych podstawowym celem jest zaspokojenie
potrzeb uczestnicza wszyscy cztonkowie gospodarstwa domowego, przy czym ich rola
1 zakres podejmowanych dziatan jest rozny (por. Kedzior 1995).

Aby zaspokoi¢ swoje potrzeby gospodarstwo domowe dazy do uzyskania takiego
zestawu dobr i ustug, ktory w danych warunkach najlepiej, z subiektywnego punktu wi-
dzenia, realizowalby to zadanie. W zwiazku z tym podejmuje dziatania, ktore z jednej
strony zmierzaja do pozyskania odpowiednich $rodkéw, z drugiej za§ do optymalnego

rozdysponowania wczesniej zgromadzonych zasobow. Tak wiec, podstawowym celem
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wszystkich decyzji podejmowanych w obrebie gospodarstwa domowego jest zaspokojenie
potrzeb jego cztonkow indywidualnych i wspdlnych potrzeb (Kedzior 1995).

Rozdysponowujac posiadane $rodki finansowe gospodarstwo domowe staje czgsto
przed dylematem, czy przeznaczy¢ je tylko na biezace potrzeby, czy tez czgs¢ dochodow
wlasnych przeznaczy¢ na realizacjg przysztych potrzeb. Zewngtrznym wyrazem tego dy-
lematu jest konkurencyjnos¢ miedzy biezaca konsumpcja a oszczednosciami’. Przyczyna
tego problemu sa ograniczone $rodki niezbgdne do zaspokojenia wszystkich wspolnych
1 indywidualnych potrzeb cztonkéw gospodarstwa domowego.

Ograniczenia budzetowe sprawiaja, ze gospodarstwo domowe dazac do maksyma-

lizowania uzyteczno$ci bedacej funkcja konsumpcji biezacej i przyszitej:

Ut ZU(CI’CI+1)

gdzie: C; —  Dbiezace  wydatki  konsumpcyjne  (konsumpcja  biezaca)

Ci+1 — konsumpcja przyszta.

dokonuje alokacji konsumpcji w czasie, a wiec oszczedza oraz korzysta z zewnetrznych
zrédet finansowania swoich wydatkow tj. pozycza, zaciaga kredyty lub tez zmniejsza swo-
je oszczednosci (Rytlewska 1999).

Niezaleznie od ztozonoS$ci przyczyn sktonnosci do oszczg¢dzania, jesli uzytecznosé
biezacej konsumpcji jest mniejsza od uzytecznosci przysziej wtedy gospodarstwo domowe
bedzie bardziej sklonne do oszczedzania. Inaczej mowiac, jesli ilos¢ dobr i ustug, ktore
bedzie mozna naby¢ w przysztosci do zaspokojenia przysztych potrzeb gospodarstwa do-
mowego jest wigksza niz obecnie gospodarstwo domowe bedzie sklonne odklada¢ czesc
swoich terazniejszych dochodow (por. Podolec 1994). Przy czym uzyteczno$¢ konsumpcji
biezacej 1 przysztej zalezy od przewidywan wobec przysztosci. Oczekiwania te dotycza
przysztych stanow roznych zjawisk ekonomicznych takich jak: wielko$¢ inflacji, stopa
bezrobocia, spodziewane przyszte dochody itp. (Katona 1975). Wizja przysztosci jaka
tworza sobie gospodarstwa domowe wywiera znaczacy wptyw na ich biezace i przyszte

zachowania.

? Poje¢ inwestycja oraz oszczedno$ci uzywam zamiennie ze wzgledu na ich zblizone znaczenie
denotacyjne (tzn. obydwa pojecia mozna zdefiniowa¢ jako rezygnacje z biezacej konsumpcji na
rzecz przysztej) zdajac sobie jednoczesnie sprawe z réznego ich znaczenia konotacyjnego.
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Badania empiryczne

Dokonujac wyboru pomigdzy konsumpcja biezaca a przyszta gospodarstwo do-
mowe ma przed soba dwa zadania decyzyjne:

e czy i ile z rozporzadzalnych $rodkow, zasobow finansowych przeznaczy¢ na
oszczednosci, inwestycje finansowe itp.;

e okreslenia kryteriow i wyboru z mozliwych, dostepnych form inwestowania tych,
ktore z obiektywnego i subiektywnego punktu widzenia sa najbardziej korzystne;

Na sktonnos¢ do oszczgdzania, czyli na to jaka czg$¢ dochodu gospodarstwo do-
mowe przeznaczy na konsumpcj¢ a jaka na oszczedno$ci czy inwestycje maja wplyw
czynniki zaréwno o charakterze subiektywnym jak i obiektywny. Do czynnikow obiek-
tywnych nalezy zaliczy¢: wielko$¢ dochodu i zwiazane z nim obciazenia podatkowe, wy-
sokos¢ stopy procentowej, wielkos¢ inflacji itp. Do czynnikdéw subiektywnych naleza cele
jakie stawia sobie gospodarstwo domowe jako calo$¢ i cele jego cztonkdéw, motywy, pre-
ferowany styl zycia (np. konsumpcyjny), gusty itp.

Wyzej wymienione czynniki o réznej sile i kierunku oddziatywania, determinuja
sktonno$¢ do oszczedzania i w efekcie jego poziom (Nowak 1994 s. 140). Wptyw roznych
zmiennych na wielko$¢ konsumpcji biezacej i przysztej omawiana jest przez nastepuja-
cych autoréw: Liberda (1996, 1997, 1999); Deniszczuk (1997); Hyz A., Gikas G. (1993);
Gasparski 1991, 1993).

Drugie zadanie decyzyjne sprowadza si¢ do dokonania wyboru odpowiedniej for-
my inwestycji, czyli takiej, ktora bedzie miata najwigksza subiektywnie oczekiwana war-
tos$¢ (uzyteczno$¢). W praktyce nie jest to zadanie proste, gdyz obecnie istnieje wiele moz-
liwych sposobow alokacji srodkow finansowych. Gospodarstwo domowe (posiadacz kapi-
talu) oprocz instrumentow rynku pienigznego i kapitalowego (rozniacych si¢ od siebie
czasem trwania, stopa zwrotu ryzykiem itp.) ma takze wiele alternatywnych form zainwe-
stowania kapitatu. Moze to by¢ np. ztoto, platyna, dzieta sztuki, grunty czy wreszcie nie-
ruchomosci. Poza tym kazda mozliwa forma posiada wiele wymiaréw, ktore przed podje-
ciem decyzji nalezatoby przeanalizowaé. Dodatkowym czynnikiem, ktory czesto utrudnia
wybdr gospodarstwu domowemu najkorzystniejszego sposobu alokacji kapitatu jest brak
wiedzy
i doswiadczenia.

Badania przeprowadzono za pomoca specjalnie skonstruowanego w tym celu kwe-
stionariusza, ktorego ostateczna wersja po wczesniejszych badaniach pilotazowych sktada-
ta si¢ z 48 pytan. Ich uczestnikami byly dwie losowo dobrane grupy gospodarstw domo-

wych zamieszkate w Lublinie i Migdzyrzecu Podlaskim. Kwestionariusz wypetniata zaw-
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sze jedna osoba. W sumie 235 kwestionariuszy zostato wypetionych w 54,5% przez ko-
biety i w 45,5% przez mgzczyzn. Ze wzglgdu na ograniczone ramy tego opracowania zo-
stang przedstawione tylko wybrane wyniki tych badan dotyczace obydwu grup gospo-
darstw domowych.

Podstawowe dane demograficzne tzn. grupy wickowe osob wypetniajacych kwe-

stionariusz przedstawiaj Tabela 1.

Tabela 1
Wiek osoby wypetniajacej kwestionariusz
Wiek respondenta | Liczebnosé Procent

18 — 30 lat 50 21,3%
3140 lat 68 28,9%

41 - 50 lat 64 27,2%
51-60 lat 44 18,7%

61 1 powyzej 9 3,8%
Razem 235 100%

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, najsilniej reprezentowane grupy
wiekowe to przedziat (31-40 lat) — 28,9%, (41-50 lat) — 27,2% oraz (18-30 lat) — 21,3%.
Te trzy przedzialy wiekowe zawieraja ponad dwie trzecie, czyli 77,4% badanych gospo-
darstw domowych.

W badaniach najliczniej reprezentowane byty gospodarstwa domowe trzyosobowe
(35%) oraz dwu i czteroosobowe (21% i 20%). Obraz struktury gospodarstwa domowego

pod wzgledem liczby 0s6b sktadajacych si¢ na nie obrazuje Rys. 1.

Liczba os6b tworzacych gospodarstwo domowe

4 osoby
20%

5 os6b

3 osoby 1%

35%
6 i wiecej osob
6%

1 osoba

2 osoby %
21%

Rys. 1. Struktura gospodarstwa domowego



390 Krzysztof Markowski

Zbadano rowniez poziom wyksztalcenia osoby wypehiajacej kwestionariusz.
Dane te sa zawarte w Tabeli 2. Najliczniejsze grupy stanowili absolwenci szkot srednich —

prawie potowa badanych (49,8%) oraz osoby posiadajace wyksztalcenie wyzsze (35,3%).

Tabela 2.
Poziom wyksztalcenia os6b wypetiajacych kwestionariusz
Wyksztalcenie Liczebno$¢ Procent
Podstawowe 7 3,00%
Srednie 117 49,80%
Zawodowe 27 11.50%
Wyzsze 83 35,30%
Razem 235 100%

Badane gospodarstwa domowe dokonaty samooceny swojej obecnej sytuacji fi-
nansowej na podstawie pigciu okreslen: 1) Mamy rosnace dtugi; 2) Wydajemy oszczedno-
$ci; 3) Wystarcza nam na zycie; 4) Odktadamy drobne sumy; 5) Odktadamy duze sumy.
Struktura odpowiedzi, ktora ilustruje Rysunek 2 wskazuje, ze 14,% gospodarstw domo-
wych utracito ptynno$¢ finansowa i sa zmuszone pozycza¢. Prawie 7% znajduje si¢ na
krawedzi utraty ptynnosci tj. aby zaspokoi¢ swoje biezace (podstawowe) potrzeby musi
korzysta¢ z wczesniej odlozonych pienigdzy. Ponad 42% badanych gospodarstw domo-
wych ma dochody pozwalajace na pokrycie biezacych potrzeb. Tylko 36,2% moze pozwo0-
li¢ sobie na oszczgdzanie, z czego 34% gospodarstw odktada drobne kwoty.

Osoby badane dokonaty takze oceny jakosciowej dochoddéw wlasnych poréwnujac
je do niesprecyzowanego dochodu $redniego. Rozktad odpowiedzi na to pytanie przedsta-
wia Tabela 3. Jak wynika z danych zamieszczonych w tej Tabeli prawie potowa badanych
gospodarstw domowych (43%) uwaza swoje dochody jako $rednie i niemal tyle samo
ocenia je jako nizsze od $rednich (39,1%). Taki rozktad swiadczy o dos¢ silnym poczuciu

niedostatkow finansowych. Za lepiej sytuowanych uwaza sie 17,8% gospodarstw.
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Sytuacja finansowa gospodarstw domowych

Wystarcza nam
na zycie

41%
Odktadamy

drobne sumy
34%

Wydajemy

y Odktadamy duze
oszczednosci

sumy
3%

Mamy rosnace
7% diugi
15%

Rys. 2. Aktualna sytuacja gospodarstw domowych

Tabela 3.

Jako$ciowa ocena dochodow gospodarstwa domowego

Ocena dochodéw Liczebnos$¢ Procent
Sa znacznie powyzej Sredniej 9 3,80%

Sa nieco powyzej $redniej 33 14,00%
Sa mniej wigcej Srednie 101 43,00%
Sa nieco ponizej $redniej 51 21.70%
Sa znacznie ponizej Sredniej 41 17.40%
Razem 235 100,00%

W celu zbadania postawy gospodarstw domowych wobec alokacji w czasie kon-

sumpcji ankietowani oceniali sensowno$¢ oszczedzania w aktualnej sytuacji ekonomicz-

nej. Rozktad odpowiedzi przedstawiony jest na Rys. 3.



392 Krzysztof Markowski

Czy oszczedzanie ma sens?

Zdecydowanie tak

20% Raczej tak

54%

Nie wiem

3%
Zdecydowanie nie
3% Raczej nie

20%

Rys. 3. Sens oszczg¢dzania w aktualnej sytuacji ekonomicznej

Przeznaczenie nadwyzek finansowych

60% -

47,2%

50% -

40% A

30% -

20% 11,2%

10%

0% -

gdzie: A — przeznaczamy na podwyzszenie podstawowego standardu zycia; B — skfadamy w banku; C — kupujemy dobra

trwatego uzytku; D — inwestujemy w przedsigwzigcie mogace przyniesé zysk; E- wydajemy na przyjemnosci.

Rys. 4. Sposoby wykorzystania nadwyzek finansowych

Struktura odpowiedzi na pytanie dotyczace sensu oszczedzania wskazuje, ze az
prawie % badanych gospodarstw domowych widzi sens w oszczgdzaniu. Jednakze do-
strzeganie wagi, znaczenia oszczedzania nie przeklada si¢ bezposrednio na behawioralne
zachowanie, co wyraznie ukazuja dane przedstawione na Rys. 4. Gospodarstwa domowe

cze$¢ swoich nadwyzek finansowych. wykorzystuja na biezaca konsumpcje w duzej mie-
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rze przeznaczajac je na: podwyzszenie standardu zycia (47,2% wskazan), nabywanie dobr
trwatego uzytku (36,5% wskazan) oraz wydaja je na przyjemnosci (11,2%). Cze$¢ nie
skonsumowanych zasobow finansowych lokowana jest glownie w banku (32,2 %) oraz
inwestowana w przedsigwzigciach mogacych przynies¢ dalszy zysk (14,6%).
Na podstawie wypowiedzi zobrazowanych rysunkiem nr 4 mozna wnioskowac, ze 46,8%
gospodarstw domowych gdy posiada jakie§ nadwyzki finansowe przynajmniej czgs¢ z
nich przeznacza na przyszta konsumpcje, czyli oszczgdnosci lub inwestycje.

Przeznaczanie czgéci nadwyzek finansowych konsumpcje¢ biezaca moze by¢ spo-
wodowane aktualna sytuacja materialng respondentow tzn. subiektywnym poczuciem bie-
dy i1 niewystarczajacym nasyceniem gospodarstw w dobra trwate.

Gdy gospodarstwo domowe podejmie decyzje o odroczeniu konsumpcji biezacej
wybiera jeden lub kilka sposobéw ulokowania srodkéw w zaleznosci od ocenionej jego
uzytecznosci. Uzyteczno$¢ poszczegdlnych form alokacji posiadanych zasobow prezentuje
Tabela 4. Z wypowiedzi respondentow wynika, ze najbardziej korzystnym dla gospo-
darstw domowych sposobem ulokowania pieniedzy sa nieruchomosci. Sa one atrakcyjne
dla 25,2% gospodarstw domowych. Nastepna z kolei uzyteczna forma alokacji jest lokata
terminowa (19,2%) oraz ROR (17,1%). Duza warto$¢ ROR-u wynika prawdopodobnie z
jego dostepnosci, tatwosci w korzystaniu oraz jego funkcji zabezpieczajacej kapitat przed
utrata wartosci pod wptywem czasu. Dalej, najbardziej uzyteczna dla gospodarstw domo-
wych forma lokowania pieni¢dzy jest dziatalno$¢ gospodarcza (10,3%), zakup obligacji
skarbowych (9,8%) oraz lokata terminowa w walucie obcej (6,0%). Atrakcyjnos$¢ pozosta-
tych mozliwych sposobow lokowania srodkéw przeznaczonych na konsumpcje przyszta
jest ponizej 5,0%. Z tej grupy najkorzystniejsza forma, zdaniem gospodarstw domowych
sa akcje przedsigbiorstw (4,7%) oraz lokaty w spotdzielczych kasach oszczednos$ciowo —

kredytowych (na poziomie 3%)
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Tabela 4.
Uzyteczno$¢ poszczegolnych sposobow lokaty kapitatu

Forma lokaty Liczebnos$¢ Procent
A Rachunek oszczgdnosciowo — rozliczeniowy (ROR) 40 17,1%
B Lokata terminowa lub bon imienny w ztotych 45 19,2%
C Lokata terminowa w walucie obcej 14 6,0%
D Obligacje skarbu panstwa 23 9,8%
E Obligacje przedsigbiorstw 0 0,0%
F Obligacje samorzadowe (komunalne) 0 0,0%
G Jednostki uczestnictwa w Funduszu inwestycyjnym 3 1,3%
H Towarzystwa Ubezpieczeniowe 4 1,7%
I Akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych 0 0,0%
J  Akcje lub udzialy przedsigbiorstw 11 4,7%
K Kasy mieszkaniowe 1 0,4%
L Spotdzielcze kasy oszczednosciowo - kredytowe 7 3,0%
M Dobra trwatego uzytku (np. TV, magnetowid itp.) 4 1,7%
N Nieruchomo$ci (np. dom, mieszkanie, dziatka) 59 25,2%
O Dziatalno$¢ gospodarcza (np. wlasna firma)u 24 10,3%
Razem 235 100,0%

Wybierajac pewna forme lokaty gospodarstwo domowe w swoich decyzjach kie-
ruje si¢ jakims$ kryterium, badz kryteriami, ktére pomagaja mu okresli¢ jej uzytecznosc.
Takimi kryteriami sa: wielko$¢ stopy zwrotu (w 72,8%), nastgpnie ptynnos¢ lokaty (w
51,1%), dostepnos¢, z ktora zwiazana jest takze tatwos$¢ ulokowania $rodkéw (w 41%).
Mniejsze, ale rowniez wazne znaczenie przy wyborze lokaty maja takie czynniki jak: ry-
zyko (31,9%), czas trwania inwestycji (28,9%) oraz przewidywany poziom inflacji
(23,0%). Znaczenie dla gospodarstw domowych poszczegdlnych zmiennych przy wyborze
lokaty przedstawia rysunek nr 5.

Posiadajac wolne $rodki finansowe gospodarstwa domowe najchetniej inwestuje je
na kilka sposobow (tabela 4). NajczeSciej wskazywano lokate terminowej w zlotych
(35,3%) oraz nieruchomosci (30,6%). Czg$¢ z nich przeznacza posiadane wolne $rodki
takze na prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej (17%) oraz na zakup doébr trwatego uzyt-
ku (16,6%). Sa tez takie gospodarstwa (13,6%), ktore na krotki okres lokuja wolne $rodki
na rachunku oszczednos$ciowo-rozliczeniowym, aby gdy nadarzy si¢ poOtrzeba moc
je swobodnie wykorzysta¢. Najmniejsza popularnoscia (na poziomie 0,9%) ciesza sie
akcje NFI oraz obligacje komunalne, nabycie ktérych jest mozliwe tylko na CeTO®. Zain-
teresowaniem 1,3% ciesza si¢ obligacje przedsigbiorstw, jednostki uczestnictwa

w funduszu inwestycyjnym oraz tak zwane SKOK-i.

¥ Na CeTO sa notowane obligacje komunalne tylko jednej gminy — Ostrowa Wielkopolskiego. Inne
wyemitowane obligacje komunalne sa dostepne tylko w ofercie niepubliczne;.
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Znaczenie poszczegolny ch wymiarowinawestycji

90%-
80%
70%-
60% 1
50%
40%-
30%
20% 1
10%
0%-

72,8%

B Zysk

0O Plynnosc¢

O Dostepnosé
O Ryzyko

O Czas trwania
B Inflacja

Rys. 5. Waga poszczegolnych czynnikow, wymiardw przy podejmowaniu decyzji

Tabela 4.
Deklaracja inwestycji wolnych $srodkéw pienigznych
Forma lokaty Liczba wska- Procent
zan
A Rachunek oszczednosciowo — rozliczeniowy (ROR) 32 13,6%
B Lokata terminowa lub bon imienny w ztotych 83 35,3%
C Lokata terminowa w walucie obcej 21 8,9%
D Obligacje skarbu panstwa 28 11,9%
E Obligacje przedsigbiorstw 3 1,3%
F Obligacje samorzadowe (komunalne) 2 0,9%
G Jednostki uczestnictwa w Funduszu Inwestycyjnym 3 1,3%
H Towarzystwo Ubezpieczeniowe 23 9,8%
I Akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych 2 0,9%
J  Akcje lub udzialy przedsigbiorstw 13 5,5%
K Kasy mieszkaniowe 6 2,6%
L Spoétdzielcze kasy oszczednosciowo - kredytowe 3 1,3%
M Dobra trwatego uzytku (np. TV, magnetowid itp.) 39 16,6%
N Nieruchomosci (np. dom, mieszkanie, dziatka) 72 30,6%
O Dziatalno$¢ gospodarcza (np. wlasna firma)u 40 17,0%
Razem 370 100,00%

Podejmujac decyzje inwestycyjna gospodarstwo domowe dokonuje wyboru spo-
sobu alokacji zgromadzonych $rodkow. Jednak ztozono$¢ dostepnych alternatyw wyboru
polegajaca na ich wieloaspektowos$ci znacznie utrudnia oceng ich uzytecznosci i tym sa-
mym komplikuje sytuacje decyzyjna. Aby utatwic¢ sobie zadanie gospodarstwo domowe
zmuszone jest czesto do zastosowania roznego rodzaju strategii upraszczajacych wybor.
Strategie te, polegaja zazwyczaj na zredukowaniu ilo$ci wymiaréw, cech, ze wzgledu na
ktére oceniane sa rozpatrywane alternatywy oraz poréwnywania ze soba alternatyw pod

wzgledem innych cech. Postugiwanie si¢ upraszczajacymi wybor strategiami prowadzi
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czgsto do tzw. nietranzytywnosci preferencji w sytuacji decyzyjnej polegajace na tym, ze
w wielu sytuacjach osoby preferuja wybor C niz A chociaz wczesniej optowaly za A za-
miast B oraz za B zamiast C. Opisane zachowanie gospodarstwa domowego moze zostaé
uznane za nieracjonalne poniewaz dokonany wybor nie spelnia podstawowego aksjomatu

teorii uzytecznosci, wedtug ktorego:
[4-B)(B~C) F(4~0C)

gdzie: symbol ,, =" oznacza preferowanie,
symbol ,,=” wyraza implikacjeg,

symbol ,,” koniunkcje.

Przyczyna nietranzytywnosci preferencji nie jest jednak brak racjonalnosci w
ludzkim zachowaniu w sytuacji decyzyjnej. Nieprzechodnio$¢ preferencji jest thumaczona
tym, ze podmiot rozpatrujacy mozliwe alternatywy wyboru w sytuacji decyzyjnej postugu-
je si¢ wielowymiarowa skala uzytecznos$ci i w swoich analizach ,,przechodzi” na inny
wymiar niz ten, ktérym operowal przy porownywaniu poprzednich alternatyw. Tak wigc
poréwnujac A z B oraz B z C osoba uwzgledniata jaki$ inny wymiar skali uzytecznosci niz
wowczas, gdy porownywata A z C (por. Biela 1992; 1995).

W celu poznania wymiarow determinujacych wybor sposobu alokacji $rodkow,
gospodarstwa domowe ocenialty mozliwe alternatywy na sze$ciu pigciostopniowych ska-
lach, na ile kazda z nich jest bezpieczna, korzystna, tatwa, zrozumiata, znana oraz dostgp-
na.

Otrzymane wyniki poddano skalowaniu wielowymiarowemu programem
ALSCAL. Zastosowanie skalowania wielowymiarowego umozliwito otrzymanie geome-
trycznej reprezentacji analizowanych obiektow, w tym wypadku mozliwych sposobow
alokacji posiadanych przez gospodarstwo domowe s$rodkow i zwiazkow podobienstwa
miedzy nimi. Inaczej mowiac zastosowana analiza danych pozwolita na zrekonstruowanie
przestrzeni systematyzacyjnej, w ktorej gospodarstwa domowe dokonuja wazenia wymia-
réw oraz oceny obiektow na poszczegdlnych wymiarach.

Przestrzen systematyzacyjna obrazujaca konfiguracj¢ mozliwych sposoboéw aloka-
cji kapitatu ma posta¢ przestrzeni dwuwymiarowej przedstawiona jest na Rys. 6. Wskaz-

nik dopasowania otrzymanego rozktadu do danych wejsciowych (STRESS) wynoszacy dla
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miasta Lublina 0,06201 za$ dla Migdzyrzeca Podlaskiego 0,04942 wskazuje,

ze konfiguracja wyjsciowa pozostaje w monotonicznej relacji do danych wejsciowych’

Dwuwymiarowa przestrzen mozliwych form alokacji

kapitatu
—_ 1
[$)
Z 08
0 0,6
= )
2 b | * N
o *G 1 0,2
0 E e
- A 0
£ P,
3 0,2
5 04
S 0,6
§, 0,8
= 1

-2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5
Wymiar dostepnosci, stycznosci

gdzie: A — Rachunek oszczgdno$ciowo - rozliczeniowy; B- Lokata terminowa lub bon imienny w ztotych; C — Lokata
terminowa w walucie obcej; D — Obligacje skarbu panstwa; E — Obligacje samorzadowe (komunalne); F — Obligacje
przedsigbiorstw; G — Jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym; H — Polisa ubezpieczeniowa; | — Akcje NFI;
J — Akcje lub udzialy przedsigbiorstw; K — Kasy mieszkaniowe; L — Spotdzielcze kasy oszczgdnos$ciowo — kredytowe
(SKOK-i); M — Dobra trwatego uzytku; N- Nieruchomosci; O — Dziatalno$¢ gospodarcza.

Rys. 6. Usytuowanie w przestrzeni systematyzacyjnej mozliwych do wyboru sposobow

alokacji kapitatu.

Wymiar [ moze by¢ okreslony jako wymiar przedmiotowy inwestycji. Gospodar-
stwvo domowe dokonujac usytuowania okreslonego sposobu inwestycji bierze pod uwage
jej rzeczowy i finansowy charakter. Rzeczowy przedmiot inwestycji ma charakter mate-
rialny, konkretny, namacalny. Poza tym, oprocz wartosci wyrazonej w pieniadzach ma
takze warto$¢ uzytkowa, ktora jest jego warto$cia podstawowa. W przeciwienstwie
do inwestycji rzeczowych, w inwestycjach finansowych przedmiot inwestowania sam
w sobie nie ma wartosci uzytkowej, lecz tylko pienigzna. Inny jest takze cel poszczegodl-
nych przedmiotéw inwestycji. W przypadku inwestycji rzeczowych celem moze by¢ za-

réwno oczekiwanie wzrostu warto$ci przedmiotu inwestycji w okresie jej trwania, jak tez

* Przyjmuje sie, ze jesli wspolezynnik STRESS < 0,2 to otrzymana konfiguracja jest w monoto-
nicznej relacji do danych wejsciowych.
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cel moze mie¢ charakter konsumpcyjny i stuzy¢ do zaspokojenia okreslonych potrzeb
gospodarstwa domowego.

Jesli chodzi o inwestycje finansowe (zwane takze lokatami finansowymi) cel jest
jeden i polega na oczekiwaniu okreslonego dochodu w postaci odsetek, dywidendy lub tez
przyrostu wartos$ci rynkowej kapitatu.

Wymiar II mozna zinterpretowaé¢ jako wymiar dostgpnosci i stycznosci. Na ten
wymiar ztozyly si¢ kryteria zwiazane z do$wiadczeniem w inwestowaniu $rodkow
w dostgpne opcje lokacyjne. Innym kryterium sktadajacym sig¢ na ten wymiar jest dostep-
nos¢ zainwestowania zgromadzonych zasobow w okre§lony sposob, czyli posiadanie od-
powiedniego kapitatu, posiadanie rachunku inwestycyjnego w biurze maklerskim itp.

Wyodrgbniona w trakcie analizy danych przestrzen systematyzacyjna sugeruje,
ze pierwotnym kryterium formutowania sadow i w konsekwencji wyboru okreslonej opcji
inwestycyjnej jest jej charakter (rzeczowy badz finansowy) oraz obeznanie i zwiazana z

nim dostepnos¢ danej lokaty.

PODSUMOWANIE

Niniejsze opracowanie poswigcone jest podejmowaniu decyzji alokacyjnych przez
gospodarstwa domowe. Po wprowadzeniu teoretycznym w problematyke dokonywania
wyboru oraz przedmiotowy charakter inwestycji przedstawiono w nim wybrane aspekty
badan empirycznych dotyczace uwarunkowan decyzji inwestycyjnych gospodarstw do-
mowych. Z zaprezentowanych badan wynika, ze znaczna wigkszo$¢ gospodarstw domo-
wych widzi sens w oszczgedzaniu jednak w przypadku posiadania pewnych nadwyzek
finansowych wigkszo$¢ srodkow przeznacza na podwyzszenie standardu zycia, zakup dobr
trwalego uzytku, przyjemnosci, natomiast tylko czgs¢ z tych nadwyzek przeznaczana jest
na oszczednosci. W swoich decyzjach alokacyjnych gospodarstwo domowe kieruje sig
oceng uzytecznosci. Najwigcej gospodarstw za najbardziej uzyteczna lokate uwaza nieru-
chomosci a nastepnie lokate terminowa.

Zastosowane do analizy danych skalowanie wielowymiarowe pozwolito na odkry-
cie dwoch podstawowych wymiardw przestrzeni systematyzacyjnej, w ktorej gospodar-
stva domowe dokonuja oceny dostgpnych opcji alokacyjnych. Pierwszym z wymiaréw

jest wymiar przedmiotowy inwestycji, drugim zas jest jej dostgpnosc i stycznos$¢ z nia.
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Streszczenie

Gdy gospodarstwo domowe podejmie decyzje o odroczeniu konsumpcji biezacej
na rzecz przyszlej staje przed problemem w jaki sposob najlepiej ulokowac nie wykorzy-
stane $rodki. Majac do dyspozycji wiele mozliwosci musi je oceni¢ 1 wybra¢ ta, ktora jest
najbardziej uzyteczna, Dokonujac tej oceny gospodarstwo domowe musi przeanalizowaé
wiele zmiennych charakteryzujacych okreslony sposob inwestowania. Czgsto, aby utatwic
sobie wybor redukuje liczbe wymiaréw porownywanych alternatyw do kilku majacych dla
niego najwigksze znaczenie.

Artykul prezentuje wyniki badan empirycznych, w ktérych gospodarstwa domowe
oceniaty sensowno$¢ oszczgdzania oraz uzyteczno$¢ mozliwych jego sposobow. Przed-
stawia takze czynniki wplywajace na wybdr danej formy lokowania pienigdzy. Zastoso-
wane do analizy danych skalowanie wielowymiarowe pozwolito na zrekonstruowanie
dwuwymiarowej przestrzeni systematyzacyjnej, czyli reprezentacji poznawczej zwiazkow

migdzy porownywanymi przez gospodarstwo domowe sposobami alokacji kapitatu.
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FACTORS INFLUENCING HAUSHOLD INWESTMENT DE-
CISING

Summary

When households decide to delay present consumption in view of the future one,
they face the problem of allocation of unused resources. Having many possibilities of their
disposal they must evaluate them and choose that which has the highest utility. Arriving at
the assessment, a household analyses many variables defining a given way of investing.
Often, to make the choice easier, they reduce the number of dimensions of the compared
alternatives down to a few they consider most important.

The paper presents results of an empirical research project in which respondents
were asked about purposefulness of saving and the utility of its possible options. Factors
influencing the choice of a given form of allocation of money are also discussed. The use
of Multidimensional Scaling allowed to reconstruct two-dimensional systematization space
— in other words: cognitive representation of interrelationships between different ways of

capital allocation, being compared by the households.



