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PODMIOTOWE UWARUNKOWANIA DECYZJI INWE-
STYCYJINYCH

1. Wstep

Podejmowanie decyzji nalezy do najbardziej powszechnych i1 jednoczes$nie
rutynowych czynno$ci kazdego menedzera. Codziennie dokonuje on bardzo wiele
réznych wyboréw, w rozny sposob wptywajacych zarowno na efekty jego pracy, efek-
ty pracy innych ludzi oraz wyniki ekonomiczne firmy. Wigkszos$¢ z tych decyzji doty-
czy spraw drobnych. Jednakze czasami menedzer musi podja¢ decyzje, ktorej skutki
maja bardzo duze znaczenie dla firmy, gdyz od jej traftnosci zaleze¢ bedzie jej przyszte
funkcjonowanie. Podjecie niekorzystnej decyzji moze czasami w sposOb nieodwracal-
ny zaszkodzi¢ firmie, jak i karierze samego decydenta.

W dlugofalowym funkcjonowaniu firmy bardzo duze znaczenie maja decyzje
inwestycyjne. Chcac przeanalizowaé ten rodzaj decyzji mozna do nich podejs¢ od
strony przedmiotowe;j tj. od strony obiektu, na stworzenie ktorego kierowane sa $rodki
finansowe oraz podmiotowej, tj. od strony decydenta, ktory dokonuje wyboru.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie procesu podejmowania
decyzji oraz ukazanie wybranych czynnikow, ktore wptywaja na jakos¢ podejmowa-

nych decyzji inwestycyjnych.

2. Pojecie decyzji

Stowo ,,decyzja” pochodzi z jezyka tacinskiego i oznacza: postanowienie,

rozstrzygniecie, uchwatg. Bardzo czg¢sto pojecie to zawgza si¢ do samego aktu wybo-
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ru, ktory oznacza ten moment, w ktérym nastgpuje akceptacja okreslonego dziatania,
przedmiotu, relacji ze zbioru n > 2 — mozliwych: ng, ny, ....... nn 1 odrzucenie innych
potencjalnych opcji. Tymczasem sam akt wyboru stanowi bardzo wazna, ale koncowa
faze podejmowania decyzji.

Kazda decyzja poprzedzona jest zbiorem wielu operacji myslowych — proce-
sOW 1 czynnos$ci przeddecyzyjnych. Do nich mozna migdzy innymi zaliczy¢: warto-
sciowanie mozliwych wynikéw, szacowanie prawdopodobienstwa ich uzyskania, po-
rownywanie pod wzgledem uzytecznosci potencjalnych rezultatow itp. Dlatego tez
uzasadnione jest mowiac o decyzji traktowac ja nie jako sam moment wyboru, lecz
jako czynnos¢, jako pewien proces dokonujacy si¢ w czasie. Proces ten jest poszuki-
waniem w drodze ukierunkowanej i wyrozumowanej analizy odpowiedniej recepty,
umozliwiajacej wyjscie z sytuacji decyzyjnej’.

W zdecydowanej wigkszos$ci sytuacji decyzyjnych nie ma wyraznie okreslo-
nych procedur, sposoboéw postgpowania wiodacych decydenta od powstania problemu
decyzyjnego do wydania decyzji. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé si¢ z rozna
iloscia wymienianych etapow wystepujacych przed podjgciem decyzji. Jedni wymie-
niaja trzy zasadnicze etapy?, inni z kolei twierdza, ze tych etapow jest wigcej 3 Nato-
miast Samuelson i Marks uwazaja, ze dokonanie konkretnego wyboru poprzedzone

jest az szescioma etapami’. Do nich nalezy:

o zdefiniowanie problemu,

° okreslenie celu,

. zbadanie wariantoéw wyboru,
o przewidzenie konsekwenciji,
o wybor optymalnego wariantu,
. analiza wrazliwosci.

W pierwszym etapie chodzi o sformulowanie problemu decyzyjnego, okre-
Slenie jego istoty. Wazna czg$cia definiowania problemu jest rozpoznanie otoczenia,
czyli kontekstu decyzyjnego. Kontekst decyzyjny, w jakim podejmowana jest decyzja,
bezposrednio wpltywa zarowno na cele decydenta, jak tez na mozliwe sposoby poste-

powania.

! Zdyb M. (1993). Istota decyzji. Wydawnictwo UMCS. Lublin.

2 Kozielecki J. (1977). Psychologiczna teoria decyzji. PWN. Warszawa.

% Drucker P. (1994). Praktyka zarzqdzania. Czytelnik i Nowoczesnoéé, Akademia Ekonomiczna w
Krakowie. Krakéw. s. 376-394.

* Samuelson W., Marks S. (1998). Ekonomia menedzerska. PWN. Warszawa. s. 28.
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Aby podja¢ jakakolwiek decyzje, podmiot musi wiedzie¢, czego chce. Dla
jednych celem moze by¢ zysk i wtedy sposrod wszystkich alternatywnych wariantow
dziatania zostanie wybrany ten, ktory pozwoli na jego maksymalizacje, dla innych cel
moze by¢ wieloaspektowy niz samo osiagnigcie zysku. Wtedy podejmujac decyzjg
podmiot powinien zestawi¢ ze soba wszystkie korzysci i koszty.

W praktyce jednak maksymalizacja zysku oraz analiza kosztow 1 korzysci nie
zawsze dostarcza jednoznacznych przestanek do podjecia decyzji. Jednym z proble-
mow zardwno inwestycji publicznych jak 1 prywatnych jest roztozenie korzysci i kosz-
tow w czasie. Wtedy wystepuje dylemat, problem wyboru, pomi¢dzy obecnymi oraz
przysztymi kosztami i korzy$ciami. Innym problemem inwestycyjnym jest wystgpo-
wanie niepewnosci (ryzyka) co do przysztych stanow rzeczy.

Kolejnym etapem w procesie podejmowania decyzji, wedlug Samuelsona i
Marksa jest etap ustalania wariantow wyboru. W tym czasie decydent identyfikuje
mozliwe warianty dziatania. Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci umystu oraz w
niektorych przypadkach zbyt duze koszty nie moze rozpoznaé i oceni¢ wszystkich
mozliwych opcji. W identyfikacji opcji decyzyjnych utatwia poprawne zdefiniowanie
problemu.

Po ustaleniu mozliwych opcji dzialania nastepuje etap przewidywania konse-
kwencji kazdego z mozliwych wariantow. Na tym etapie okresla si¢ takze prawdopo-
dobienstwo wystapienia oczekiwanych wynikow. W przypadku bardziej ztozonych
sytuacji dokonujacy wyboru, aby méc opisac, jak istniejace warianty decyzyjne prze-
ktadaja si¢ na wyniki musi postuzy¢ si¢ modelem, czyli uproszczonym opisem proce-
su, zwiazku czy zjawiska. Zastosowany model ma stuzy¢ przede wszystkim objasnie-
niu, tlumaczeniu rezultatow dziatan podjetych w przesztosci oraz prognozowaniu
przysztych ich wynikow. Samuelson wymienia dwa podstawowe rodzaje modeli pro-
gnostycznych: deterministyczne oraz probabilistyczne. W modelu deterministycznym
oczekiwany wynik jest pewny lub na tyle zblizony do pewnego, ze jego wystapienie
uznaje si¢ za pewne. Natomiast model probabilistyczny opisuje zbidér mozliwych przy-
sztych wynikow, przypisujac kazdemu z nich okreslone prawdopodobienstwo wysta-
pienia.

Piatym etapem procesu decyzyjnego jest etap wyboru optymalnego wariantu.
W trakcie tego etapu podejmujacy decyzj¢ korzysta z r6znych metod pozwalajacych
zidentyfikowac i bezposrednio wytoni¢ najlepsza, czyli optymalna decyzj¢. Metody te

w roznym stopniu oparte na analizie marginalnej, programowaniu liniowym, drzewach
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decyzyjnych oraz analizie kosztow i korzysci pozwalaja nie tylko dokona¢ kwantyfi-
kacji optymalnych decyzji, lecz réwniez moga dostarczy¢ uzasadnienia dokonanego
wyboru.

Po dokonaniu wyboru ostatnim etapem jest dokonanie analizy wrazliwosci.
Pozwala ona oceni¢ jak zmienitby si¢ wybor optymalnej decyzji, gdyby ulegly zmia-
nie podstawowe wielkosci ekonomiczne lub warunki dziatania. Analiza wrazliwosci
jest przydatna, poniewaz: 1) pozwala uwypukli¢ podstawowe cechy problemu majace
wpltyw na decyzj¢; 2) umozliwia oceng wptywu na funkcje celu zmian czynnikow,
ktorych zachowania decydent nie jest pewny; 3) pozwala doj$¢ do optymalnych roz-
wiazan w przypadku decyzji powtarzajacych si¢ w nieznacznie zmodyfikowanych
warunkach. Analiza wrazliwos$ci moze réwniez obejmowac oceng realizacji wybrane-
go wariantu decyzyjnego. Wtedy jej celem jest sprawdzenie, czy pozadany stan rzeczy

zostat osiagnigty. Jezeli nie to, jakie tego byty przyczyny.

3. Decyzje inwestycyjne

Szczegdlnym rodzajem decyzji sa decyzje inwestycyjne. Decyzje te dotycza
przysztosci 1 polegaja na rezygnacji z biezacej konsumpcji zyskow, jakie mozna osia-
gnaé z posiadanego kapitatu na rzecz przysztych korzysci. Poniewaz miedzy podje-
ciem decyzji a momentem uzyskania przewidywanych efektow uptywa czas inwestor
nie jest w stanie z cata pewnoscia przewidzie¢, jakie zdarzenia beda miaty miejsce,
ktére zdecyduja o tym, czy i jakie bgdzie miat korzysci z ulokowanego kapitatu. W
zwiazku z tym, ze w czasie trwania inwestycji wszystkie wielko$ci uwzgledniane w
kryteriach decyzyjnych moga znacznie sig¢ r6zni¢ od tych, ktore wystapia w przyszto-
sci decyzje inwestycyjne z natury rzeczy maja charakter ryzykowny 1 sa zawsze
podejmowane w warunkach niepewnosci. Ryzyko — rozumiane jako skutek niepewno-
$ci wystapienia niechcianych, niekorzystnych zjawisk jest tym wigksze, im dtuzszy
jest czas inwestycji.

Teoretycznym schematem opisowo—normatywnym pozwalajacym analizowac
catosciowo decyzje inwestycyjne jest model decyzji ryzykownych, ktory mozna ujaé

jako tzw. piatk¢ uporzadkowana w sposéb:

SD=(AH, R(h) 3, ).

gdzie: SD — sytuacja decyzyjna; A — zbior alternatyw dziatania, mozliwych opcji; H — zbior stanéw
rzeczy (hipotezy); p(h;) — prawdopodobienstwo wystapienia stanow rzeczy; U — ocena uzytecz-
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noSci dziatania ze wzgledu na mozliwe do zaistnienia stany rzeczy; I — informacja doptywajaca w
sytuacji ryzykownej.

Model decyzji ryzykownych jest kompletny dopiero woéwczas, gdy znane sa
kryteria decyzyjne pozwalajace podmiotowi decyzji rozstrzygnaé, ktora z rozpatrywa-
nych alternatyw dziatania jest najlepsza w kontekscie okreslonego bilansu przewidy-
wanych zyskow i1 strat. Inaczej mowiac, dla kazdego zadania decyzyjnego, rozwiaza-
nia problemu kryterium podejmowania decyzji pozwala wyrdozni¢ wsrod wszystkich
mozliwych dziatan te, ktore sa optymalne, najlepsze w sensie owego kryterium. Sto-
sowane przez menedzera kryteria pomagaja mu uporzadkowaé zbiér dziatan od naj-
bardziej do najmniej pozadanych, oczywiscie w sensie zastosowanego kryterium.

Jednym z popularniejszych kryteridow racjonalnosci decyzji jest zasada mak-
symalizacji warto$ci oczekiwanej. Wedtug niej nalezy wybraé t¢ opcje, dla ktorej ilo-
czyn wartosci wyniku i prawdopodobienstwa jego uzyskania jest najwigkszy. W eko-
nomii rozpatruje si¢ obiektywna wartosci korzysci inwestycyjnych oraz dazy si¢ do
oszacowania obiektywnego prawdopodobienstwa ich wystapienia. Jednakze obiek-
tywne wielkosci zawsze podlegaja subiektywnej ocenie inwestora. Dotyczy to zarow-
no oczekiwanego wyniku jak tez prawdopodobienstwa jego otrzymania. Dlatego tez,
gdy znany jest rozktad prawdopodobienstwa mozliwych stanéw rzeczy (H) racjonalne
zachowanie inwestora w czasie rozwiazywania zadan ryzykownych polega na stoso-
waniu strategii maksymalizacji subiektywnie oczekiwanej uzytecznosci (SEU)°. Zasa-
da ta zaleca wybor takiego dziatania, ktore pozwala najlepiej potaczy¢ to, co prawdo-
podobne z tym, co subiektywnie wartosciowe tzn. to, co mozliwe do osiagnigcia z
tym, co cztowiek uwaza za korzystne, wartosciowe dla siebie. Strategia SEU bierze
pod uwage dwie zmienne tj. prawdopodobienstwo subiektywne® antycypowanych wy-

nikow i ich uzyteczno$é. Wyraza si¢ ona rownaniem:

SEU =) o,u,
j=1 :

gdzie: @; — prawdopodobienstwo subiektywne, U; uzytecznos¢ wyniku.

® Skrot od Subjective Expected Utility

® Przewidywania wyniku decyzji maja charakter probabilistyczny, dlatego tez podejmujac decyzje in-
westycyjna decydent formutuje sady o mozliwych przysztych stanach rzeczy, ktore wskazuja na sto-
pien pewnosci, przekonania, ze osiagnie on dany wynik. Ten stopien pewnos$ci decydenta o mozliwo-
$ci wystapienia danego zdarzenia w literaturze przedmiotu nazywany jest prawdopodobienstwem su-
biektywnym. Por. Kozielecki J. (1977). Psychologiczna ..... op. cit. oraz Zaleski Z. (1979). Model
SEU jako narzedzie analizy proceséw decyzyjnych. Roczniki filozoficzne. Tom XXVII, zeszyt 4, s.
105-123.
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Optymalne w sensie SEU jest takie dzialanie, ktore maksymalizuje przecigtna
warto$¢ uzytecznosci ze wzgledu na rozklad prawdopodobienstwa subiektywnego

(¢). Inaczej méwiac, dzialanie a, jest optymalne zawsze i tylko wtedy, gdy:

SEU(a,)2SEU(&) gia wszystkichi=1 ...n, czyli

Zurq’j Zzuij¢j
j j

dla wszystkich i.

Inng bardzo wazna cecha decyzji inwestycyjnych jest to, ze sa to decyzje
wielowymiarowe. Oznacza to, ze ich wyniki (konsekwencje kazdej mozliwej alterna-

Xp5 Xy X;5eenX

tywy) maja wiele aspektow n rozniacych si¢ stopniem waznosci.

Zadanie decydenta staje si¢ tym trudniejsze, im bardziej zlozone sa alternatywy
(posiadajace wiele aspektow) wchodzace w sktad zbioru alternatyw ocenianego przez
decydenta i sposrod ktérego dokonuje on wyboru najlepszej opcji.

Proces podejmowania tego typu decyzji polega na okresleniu uzytecznosci
wielowymiarowej. Mozna w nim wyr6zni¢ dwie fazy. W trakcie pierwszej z nich de-
cydent okresla wagi wymiarow. W trakcie drugiej fazy podejmowania decyzji wielo-
wymiarowe]j decydent dokonuje agregacji (integracji) wymiarow. Okre§la w niej tak
zwana globalng uzyteczno$¢ ztozona z czastkowych uzytecznosci poszczego6lnych
wymiarow. O wyborze okreslonej alternatywy decyduje, wigc jej catkowita subiek-
tywna warto$¢ dla podmiotu, czyli globalna uzyteczno$¢ wielowymiarowa. Mozna to

przedstawi¢ w postaci og6lne;j:

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

gdzie: u(X) — oznacza globalna uzyteczno$¢ danej alternatywy;
u(xy) — oznacza czastkowa uzytecznos$¢ danej alternatywy wynikajaca z n-tego wymiaru alter-
natywy.

" W przypadku, gdy decydent zna prawdopodobienstwo obiektywne wystapienia okreslonych stanow
rzeczy najlepsze jest to dziatanie, ktore maksymalizuje uzyteczno$¢ przecietna ze wzgledu na obiek-
tywny rozktad prawdopodobienstwa.

8 Luksiak—Goszczynska M. (1977). Decyzje wielowymiarowe i strategie ich podejmowania. PAN. War-
Szawa.
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W celu okreslenia uzytecznos$ci wielowymiarowej decydenci stosuja okreslone
strategie, czyli systemy regulg. Do nich mozna zaliczy¢ m. in.: strategi¢ liniowa, ko-
niunkcyjna, alternatywna, konfigurencyjna, upraszczania itp. Zastosowana strategia
w procesie decyzyjnym ma wplyw na wybor okre§lonego przedmiotu, dziatania, ustu-
gi itp. i zalezy ona przede wszystkim od struktury i charakteru zadania. W zadaniach
dotyczacych elementéw substytucyjnych decydenci stosuja cze$ciej strategie liniowe
niz w zadaniach dotyczacych elementow niesubstytucyjnych. W tych ostatnich bar-
dziej preferowana jest strategia koniunkcyjna.

Przyktadem wielowymiarowej decyzji inwestycyjnej moze by¢ np. wybor
okreslonej formy lokaty kapitatu. Poszczegdlne rodzaje inwestycji moga by¢ oceniane
na kilku r6znych wymiarach, ktérymi moga by¢: wielko$¢ mozliwego zysku, ptynnosc¢
lokaty, mozliwo$¢ poniesienia straty (ryzyko), dostepnos¢ danej formy, itp. Inwestor
dokonujacy wyboru zastanawia si¢ i ustala, jaka wage, znaczenie maja dla niego po-
szczegolne atrybuty kazdej formy lokowania kapitatu a nastgpnie ocenia ich wartosc.

Ocena uzytecznosci (atrakcyjnosci) branej pod uwage formy alokacji 1 podjgcie
decyzji o jej wyborze lub odrzuceniu jest wynikiem pewnego ,,sumarycznego” ujecia
ocen, jakie dany sposob inwestowania otrzymat na kazdym z wymiarow.

Nie wszystkie informacje dotyczace poszczegdlnych wymiardow sa dla inwesto-
ra jednakowo wazne. Niektore z nich wptywaja na decyzje koncowa w znacznie wigk-
szym stopniu niz pozostate. Przy wyborze np. formy lokowania kapitalu dla jednych
osOb wazniejszym wymiarem bedzie mozliwy zysk z inwestycji, podczas gdy dla in-
nych najwazniejsza jest duza ptynnos¢ kapitatu lub tez mate ryzyko danej formy inwe-

stycyjnej.

4. Pozaekonomiczne czynniki wplywajace na podejmowane
decyzje inwestycyjne

Istnieje wiele czynnikow pozaekonomicznych, ktore wplywaja na jakos$c
1 efektywno$¢ podejmowanych przez menedzera decyzji. Na decyzje inwestycyjne
maja ogromny wplyw motywy, cele, emocje, przekonania oraz oceny zjawisk ekono-
micznych dokonywane przez decydenta. W tym miejscu jednak chciatbym skoncen-

trowac si¢ tylko na nastgpujacych czynnikach warunkujacych dokonywane przez me-

% Kozielecki J. (1977) Psychologiczna ...... op. cit. s. 123-133 oraz Tyszka T. (1992) Wybory: oceny i
strategie. W: M. Materska, T. Tyszka (red.) Psychologia i poznanie. PWN. Warszawa. s. 288-293.
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nedzera wybory: percepcja przysztosci, spostrzeganie i stosunek do ryzyka oraz ,,po-

czucie kontroli”.

4. 1. Percepcja przyszlosci

Czynnikiem, ktory w sposéb istotny wptywa na rodzaj i efektywnos¢ podjetych
decyzji inwestycyjnych jest wizja, przysztosci’®. Antycypacja ta jest tworzona na pod-
stawie dostepnych informacji ptynacych z otaczajacej rzeczywistosci i dotyczy, w za-
leznosci od przedmiotu przewidywan oraz subiektywnego prawdopodobienstwa ich
wystapienia, przysztych stanow rozmaitych zjawisk ekonomicznych, takich jak: ko-
niunktura gospodarcza, wielko$¢ inflacji, stopa bezrobocia, spodziewane przyszte do-
chody itp.

Bardzo czgsto wsrod menedzerdw mozna spotka¢ dwa ekstremalne podejscia
do przysztosci, a mianowicie: 1) przyszto$¢é bedzie taka sama jak terazniejszo$¢ oraz
2) przyszto$é jest catkowicie nieprzewidywalna. Przedstawione powyzej skrajne po-
dejscia do przysztosci prowadza czgsto do przyjecia strategii polegajacej na kontynu-
acji obecnego sposobu funkcjonowania firmy. W wyniku tego firma przestaje by¢
konkurencyjna poniewaz zbyt wolno reaguje na zmiany rynku nie wykorzystujac tym
samym szansy wplywania na kierunki jego rozwoju''. Bardzo wyraznie widaé to w
decyzjach niektorych prezesow polskich firm.

Stosowanie strategii opartych na wyzej wymienionych sposobach myslenia
o przysztosci prowadzi do bardzo niekorzystnych skutkéw dla funkcjonowania firmy.
Dlatego tez, jesli menedzer chce podejmowac racjonalne decyzje winien na podstawie
whnikliwej obserwacji obecnych zjawisk ekonomicznych prognozowaé prawdopodob-

ne trendy mogace wystapi¢ w przyszloécilz.

4. 2. Percepcja i stosunek do ryzyka

Percepcja ryzyka jest waznym elementem w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Jest ona pojmowana jest jako proces tworzenia si¢ w umysle czto-

wieka subiektywnego obrazu (reprezentacji) sytuacji ryzykownej. Percepcja ryzyka

0 Tyszka T. (1997). Psychologia zachowar ekonomicznych. PWN. Warszawa.

11 Jankowski W. (1998). Strategia w warunkach niepewnosci. Global Business Nr 23(43). Canadian
International Management Institute. Warszawa.

12 Naisbit J. (1997). Megatrendy. Dziesie¢ nowych kierunkéw zmieniajqcych nasze zZycie. Wydawnictwo
Zysk i S-ka. Warszawa
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poprzedza akceptacj¢ ryzyka, ktéra przede wszystkim dotyczy procesu warto$ciowa-
nia i dokonywania wyborow. Percepcja ryzyka wptywa na to, czy i w jakim stopniu
menedzer bedzie sktonny zaakceptowac ryzykowne dziatanie.

W rozumieniu ekonomicznym ryzyko ma wymiar finansowy, poniewaz mozna
dokonac jego pomiaru, tzn. na podstawie dostgpnych informacji mozna oceni¢ mozli-
wos¢ wystapienia zyskow lub strat zwiazanych z dana inwestycja. Miara ryzyka jest,
wigc wielkos$¢ potencjalnych strat (dodatkowych kosztow) lub osiagniecie mniejszych
od planowanych zyskow (czasami brak zyskow), ktore wystapityby gdyby przy po-
dejmowaniu decyzji nie wybrano wariantu, ktory okazalby si¢ bardziej optacalny w
przypadku jego realizacji.

Z wielu badan wynika, ze ludzie oceniajac ryzyko biora pod uwage dwie
zmienne: subiektywne prawdopodobienstwo straty oraz wielkosc¢ tej straty, na-
tomiast wielko$¢ zysku jaki moga osiagna¢ w wyniku podj¢tych dziatan, nie ma
zadnego wplywu na wymiar spostrzeganego ryzyka. Ryzyko rozumiane jest wigc
jako funkcja dwu zmiennych a mianowicie: prawdopodobienstwa straty- p(s) oraz
wielkosci tej straty, czyli negatywnej uzytecznosci straty - u(s)*®. Dlatego tez w litera-
turze przedmiotu przyjmuje si¢, ze najwigksza trafno$¢ opisowa ma kryterium ocze-
kiwanej straty (EL - od angielskiego expected loss), ktora ujmowana jest nast¢pujaco:
EL = ps(s) x u(s).

Jednak pordéwnanie danych empirycznych z oczekiwang strata wskazuje, iz
istnieja pomigdzy nimi istotne statystyczne rozbieznosci. Jesli obydwie zmienne sa
jednoczesnie wysokie lub jednoczesnie niskie, wtedy subiektywna ocena ryzyka jest
réwna oczekiwanej stracie (El), tj. iloczynowi subiektywnego prawdopodobienstwa
straty 1 wielkoS$ci straty. Jednak przy niskim prawdopodobienstwie straty 1 duzej war-
tosci mozliwej do stracenia ludzie nie doceniaja ryzyka, tzn. ich ocena ryzyka jest
mniejsza od wielkosci obliczonej za pomoca powyzszego wzoru. Jesli natomiast p(S)
jest wysokie, a u(s) niska, przeceniaja ryzyko, tzn. ich ocena ryzyka jest wigksza od tej
obliczonej za pomoca El. Powyzsze zachowania si¢ osob wskazuja na to, ze przy oce-
nie ryzyka wigksza wage przywiazuja one do prawdopodobienstwa straty niz wielko-

Sci straty.

3 Goszezynska M., Tyszka T. (1986). Jak spostrzegamy zagrozenia? Przeglad Psychologiczny, nr 1, s.
41-63, Goszczynska M. (1997). Cziowiek wobec zagrozen. Zak. Warszawa oraz Kozielecki J. (1992)
Percepcja, myslenie, decyzje. W: J. Strelau (red.). Psychologia ogdlna. PWN. Warszawa. T 1.
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O ocenie ryzyka decyduja nie tylko aspekty ilo§ciowe dzialania, lecz rowniez
jego aspekty jakosciowe, ktore sa bardzo wazne 1 w znacznej mierze decyduja o za-
chowaniu si¢ ludzi w sytuacji ryzykownej. Ze zbioru jakosciowych wymiaréw ryzyka,
odgrywajacych istotng rolg przy ocenie jego wielkosci Vlek i Stallen wyrdznili dwie
grupy tych wymiarow™. Pierwsza grupa obejmuje te wymiary, ktore ulatwiaja decy-
dentowi oceng prawdopodobienstwa potencjalnych strat, druga za§ — ocen¢ wielkosci
(zasiggu) tych strat. Do najwazniejszych jakosciowych atrybutéw ryzyka naleza: kon-
trolowalno$¢ 1 katastrofalno$¢ skutkow, dobrowolno$¢ narazania sie oraz wiedza O
ryzyku. Poziom ryzyka zwiazany z decyzja inwestycyjna zalezy od ryzyka wynikaja-
cego z niepewnosci natury oraz od wielkosci ryzyka wynikajacego ze stosunku inwe-
stora do ryzyka tzn. od sktonnosci do podejmowania decyzji ryzykownych. Sktonnos¢
za$ ta zalezy od sytuacji decyzyjnej™.

Na ostateczny wybor inwestycji ogromny wplyw ma sposob sformutowania
przedmiotu decyzji. Z badan wynika, ze ludzie unikaja ryzyka, gdy problem sformu-
towany jest w kategoriach mozliwych korzysci — w tym wypadku preferuja ,,bezpiecz-
ne” rozwigzanie nie wigzace si¢ z ryzykiem, natomiast wyraznie preferuja ryzyko, gdy

sformutowanie podkresla unikanie strat'®.

4. 3. Poczucie kontroli

Innym czynnikiem pozaekonomicznym waznym w procesie dokonywania wy-
boru, od ktorego zalezy jakos$¢ podejmowanych decyzji przez menedzera jest ,,poczu-
cia kontroli”, czyli przekonanie menedzera o tym, od czego zaleza rezultaty podjgtych
przez niego dziatan. Przekonanie to powstaje na podstawie indywidualnych do§wiad-
czen.

Biorac pod uwagg ten punkt widzenia mozna wyr6zni¢ dwa skrajne typy ludzi.
Pierwsi sadza, ze wyniki takie jak sukces lub niepowodzenie zaleza od zewngtrznych
sit, na ktore oni nie maja zadnego wptywu. Drudzy uwazaja, ze prawie wszystkie wy-

niki podjetych dziatan zaleza od ich aktywnosci 1 pracy.

Y Por. Goszezynska M. (1997). Czlowiek .... op. cit., s. 60.

1> Tyszka T. (2000). Psychologia ekonomiczna. W: J. Strelau (red.) Psychologia. Podrecznik akademic-
ki.
T 3,s.351-378 )

18 Jankowski W. (1998). Zrédta zlych decyzji. Global Business Nr 24(44). Canadian International Ma-
nagement Institute. Warszawa.
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Przekonanie o kontroli nad otoczeniem moze przejawiac si¢ zar6wno w formie
behawioralnej, jak i poznawczej’. Podstawowa forma kontroli behawioralnej jest ce-
lowe dziatanie, realizacja zadan zmierzajaca do przeksztalcenia otoczenia i przystoso-
wania go do potrzeb ludzkich. Natomiast kontrola poznawcza przejawia si¢ w dazeniu
cztowieka do zrozumienia §wiata oraz zwiazkéw miedzy przedmiotami. U podstaw
tego dazenia jest przekonanie, ze przebieg zdarzen posiada charakter regularny oraz
uporzadkowany i daje si¢ w pewnym stopniu przewidziec.

Osoby o silnym poczuciu kontroli wewngtrznej preferuja dziatania ryzykowne,
sa przekonane, ze panuja nad sytuacja nie doceniaja prawdopodobienstwa niepowo0-
dzenia. W zlozonych sytuacjach decyzyjnych najczeéciej postuguja si¢ perspekty-
wiczng strategia polegajaca na maksymalizacji globalnej uzytecznosci.

Natomiast osoby o zewngtrznym poczuciu kontroli bardzo czgsto przy podej-
mowaniu decyzji zachowuja si¢ asekurancko, czyli wybieraja dziatania o najnizszym
poziomie ryzyka, w zalezno$ci od zewngtrznych okoliczno$ci czgsto zmieniaja swoje
preferencje. W ztozonych sytuacjach decyzyjnych najczgsciej postuguja sig prezenty-
styczna strategia polegajaca na wyborze dziatan, ktére maksymalizuja dorazne i1 bez-

, . , .1
posrednie korzysci®®.
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