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WPROWADZENIE

Zacznijmy od przyktadow z codziennego zycia. Pan Malinowski przygotowuje
obiad. Brakuje mu wloszczyzny. W takiej samej odlegltosci od jego domu znajdujg
sie osiedlowy warzywniak i supermarket. Asortyment warzyw oraz ceny w obu
sklepach sa bardzo podobne. Do ktorego z nich pojdzie pan Malinowski? Pan-
stwo Koziowscy chcg obejrze¢ nowy, kameralny film ich ulubionego rezysera.
Moga go obejrze¢ w jednoekranowym kinie osiedlowym albo w wieloekranowym
multikinie. Ktore wybiora? Pan Kowalski musi zdoby¢ 10 000 zi na niezbedny
remont mieszkania. Ma do wyboru dwa banki. Jeden z nich proponuje mu dwu-
letni kredyt sptacany w sztywnych ratach. W drugim — warunki sa identyczne, ale
ponadto mozna (cho¢ nie jest to konieczne) wykupi¢ ubezpieczenie kredytu za
500 zt, mozna tez wezesniej splaci¢ calo$¢. Ktory bank wybierze pan Kowalski?
Z kolei pan Nowak, ktoremu zostalo 5 lat do emerytury, chce na ten okres dobrze
ulokowa¢ 10 000 zt. Waha sig¢, czy wykupic¢ 5-letnie obligacje, czy udziat w fundu-
szu inwestycyjnym, dajacym mozliwo$¢ wycofania pieniedzy w kazdej chwili. Jak
postapi pan Nowak?

Powyzsze przyktady maja podobng strukture. Kazdy z nich przedstawia sytu-
acje, w ktorej wystepuja dwie mozliwosci. Pierwsza opcje, zamknigta, charakte-
ryzuje jednorazowo$¢ decyzji, podczas gdy druga, otwarta, kusi mozliwo$ciami
kolejnych wybor6w. Supermarket daje wigksza swobode, zwtaszcza gdy nagle
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przyjdzie nam do gltowy nieoczekiwana mysSl o kupieniu czego$ wigcej niz wlosz-
czyzna. Z kolei multikino proponuje kilka tytuléw jednoczes$nie, mozna zatem
zrezygnowac z pierwszego wyboru i obejrze¢ inny film. Jezeli chodzi o kredyty,
to mimo identycznej oferty drugi bank wabi pana Kowalskiego dodatkowymi
mozliwoSciami. Z kolei otwarty fundusz inwestycyjny zach¢ca pana Nowaka wigk-
sza swoboda niz sztywna forma obligacji.

Kazdy z przyktadéw stanowi alternatywe: czy wybraé opcje prosta, jednora-
zowa, bezposrednio prowadzaca do celu, czy tez opcje, ktora daje mozliwosci
kolejnych wyboréw. Uzyjmy metafory wedrowca stojacego na rozstaju drdg.
Wprawdzie obie prowadzg do obranego celu z réwng skutecznos$cia, ale jeden
kierunek to pojedyncza Sciezka, natomiast drugi rozdziela si¢ na wiele Sciezek,
ktore ponownie Iaczg si¢ ze sobg przed wyznaczonym celem. Mozna wsrod nich
wybiera¢ rozmaite warianty.

W artykule postawiono teze, ze wedrowcy czeSciej wybieraja kierunek wielo-
wariantowy, nawet wtedy gdy droga do celu staje si¢ przez to diuzsza. Opcje
dajace kolejne mozliwoSci wyboru maja przewage nad opcjami jednorazowymi,
pozbawionymi wariantowoSci. W literaturze anglojezycznej uzywa si¢ tu pojecia:
lure of choice (Bown, Read i Summers, 2003; Bryant, Bown, Bekker i House,
2007; Siddiqi, 2009). Proponuj¢ polski termin: powab swobody wyboru. W arty-
kule wyeksponowano twierdzenie, ze swoboda wyboru jest waznym czynnikiem
zachecajacym do podjecia decyzji. W szczeg6lnosci moze on zawazy¢ na decy-
zjach ekonomicznych.

1. POWAB SWOBODY WYBORU

Inspiracja do sformutowania metafory wedrowca stojacego na rozstaju drog
jest badanie laboratoryjne S.C. Vossa i M.J. Homziego (1970) przeprowa-
dzone na szczurach. W eksperymencie tym szczury mogly dotrze¢ do celu,
wybierajac jedno z dwdch gtéwnych ramion labiryntu. Bramka X prowadzita
bezposrednio do pokarmu, bramka Y — do kolejnych bramek, za ktérymi znaj-
dowata si¢ identyczna porcja pokarmu. W 60% wypadkdéw szczury wybieraly
odnoge Y, dajaca mozliwo$¢ kolejnych decyzji. Autorzy interpretujg ten
wynik, odwolujac sie do wartoSci, ktora jest swoboda wyboru — zwierze ,,woli”
sytuacje¢ elastyczng, przedkiadajac ja nad zamknigtg sytuacje jednorazowego
wyboru.

Podobny efekt — sktonnoSci zwierzat do wyboru tych opcji, ktore otwieraja
nowe mozliwosci decyzyjne — wykazat A.C. Catania (1975) w badaniach nad
gotebiami. Ptaki mogly wybiera¢ miedzy dwoma przyciskami. Jeden prowadzit
do kolejnego przycisku, po ktérego naci$ni¢ciu gotab dostawal pokarm.
Natomiast drugi — do dwoch kolejnych przyciskow, z ktorych kazdy oznaczat
taka sama porcje pokarmu. Mimo identycznego wzmocnienia golebie, podobnie
jak szczury, czeSciej wybieraly ten przycisk startowy, ktory dawat pdzniej mozli-
woS$¢ wyboru.
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Schemat Catanii (1975) wykorzystat S. Suzuki (2000). W jego eksperymencie
badani zbierali punkty, za ktore otrzymywali niewielkie kwoty. W pierwszym
etapie nalezalo wybra¢ opcje poczatkowa: X lub Y. Wybdr opcji X oznaczat
przejscie do drugiego etapu, w ktorym badani mieli juz tylko jeden przycisk:
A. Wybor opcji Y- w pierwszej wersji — dawat mozliwo$¢ wyboru miedzy dwoma
przyciskami: A lub B, lub — w drugiej wersji — wyboru spo$rdd pieciu przyci-
skow, od A do E. Nad wizerunkami przyciskdw wySwietlano cyfrowy zapis okre-
Slajacy prawdopodobienstwo wygrania. Poniewaz wszystkie wybory dawaly iden-
tyczne rezultaty, zatem dla wartoSci wygranej wybdr opcji nie mial znaczenia.
Niemniej jednak w pierwszym etapie badani znacznie czeéciej wybierali opcje
Y, dajacg swobod¢ w nastepnym etapie. W warunkach, w ktorych prowadzita
ona do dwoch mozliwosci, byto to 61% wybordw. Natomiast gdy prowadzita do
pigciu mozliwosci — byto to 70% wyborow. Suzuki (2000) formutuje wniosek,
ze sita dazenia do swobody wyboru wzrasta wraz z liczbg wytaniajacych si¢ moz-
liwosci.

Materiat bodZcowy zawierajacy opis decyzji finansowych wykorzystali
N.J. Bown, D. Read i B. Summers (2003). W ich badaniu nalezalo wybra¢ migdzy
dwoma bankami, z ktérych pierwszy proponowat jeden rodzaj lokaty, A, podczas
gdy drugi — dwie lokaty, A i P (jak przyneta). Warunki lokaty stanowigcej przy-
nete byly gorsze od oferty A. Mimo to bank oferujacy dwie mozliwoSci byt wybie-
rany znacznie cz¢Sciej niz bank majacy jedng mozliwosc.

Podobny schemat wykorzystali H. Szrek i J. Baron (2007). W ich badaniach
materialem bodZcowym byta polisa ubezpieczeniowa. Prezentowano ja na dwa
sposoby: w pierwszej ofercie polisa byla jedyng opcja; w drugiej — przedstawiano
ja w parze z inng polisa, o znacznie gorszych warunkach. Gotowo$¢ do kupna
ubezpieczenia byla wyzsza w tej drugiej sytuacji.

W eksperymencie H. Siddigiego (2009), ktory wykorzystat paradoks Monty
Halla (Bown, Read, Summers, 2003; Friedman, 1998), material bodZcowy stano-
wily karty do gry, pod ktorymi byly ukryte nagrody. Badani wykupywali prawo do
wskazywania kart ze wzgledu na ich pozycje, kolor czy warto$¢. Okazalo sig, ze
wysokos¢ stawek rosta wraz z liczbg mozliwo$ci, mimo ze zadna z nich nie zwigk-
szala szans wygranej. Na podstawie tych wynikow Siddiqi (2009) sformutowat
wniosek, ze powab swobody wyboru jest waznym fenomenem znieksztatcajacym
poznanie w sposOb, ktdry moze wplywac na fakty rynkowe, takie jak gotowos¢ do
placenia i ksztattowanie si¢ cen.

Kolejny watek zwigzany z mozliwoscig swobodnego wyboru w decyzjach
finansowych dotyczy wartosci zakupu i popularnosci funduszy inwestycyjnych.
Ze wzgledu na kryterium uczestnictwa mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje fundu-
szy: zamkni¢te i otwarte (closed-end i open-end funds). Z formalnego punktu
widzenia roznig si¢ one jednym warunkiem: w przypadku funduszu otwartego
inwestor w kazdej chwili moze podja¢ decyzje o wykupie jednostek uczest-
nictwa. Udzialowiec funduszu zamknigtego jest tej mozliwosci pozbawiony.
Z formalnego punktu widzenia cecha ta nie powinna mie¢ dla inwestorow
znaczenia. Tymczasem praktyka pokazuje, ze rdznice sa bardzo powazne.
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I tak udzial w funduszach zamknietych jest wyceniany niezgodnie z zasadami
racjonalno$ci. Fundusze zamkniete oferujg zakup jednostek uczestnictwa po
cenie nizszej, niz wynika to z wartoS§ci akcji wchodzacych w ich skfad
(Zielonka, 2003), powinny zatem cieszyC si¢ wigkszym powodzeniem na
rynku. Tymczasem formg dominujacg sg fundusze otwarte. E. Dimson
i C. Minio-Kozerski (1999, s. 3) podaja, ze warto$¢ rynkowa amerykanskich
funduszy zamknigtych stanowi zaledwie 3% wartosci funduszy otwartych.
Nieco inaczej wygladaja te proporcje w Polsce. Z raportu Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami koficzacego rok 2013 wynika, ze fundusze zamknigte
zgromadzily okoto 1/3 wszystkich zasobow (Izba Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami, 2013).

Te zaskakujace anomalie sg czestym przedmiotem rozwazafh ekonomistow
(Chopra, Lee, Shleifer i in., 1993; Dimsoni, Minio-Kozerski, 1999; Elton, Gruber,
Blake i in., 2013; Lee, Shleifer, Thaler, 1991). Jedna z przyczyn r6znic w funk-
cjonowaniu funduszy na rynku finansowym moze by¢ efekt swobody wyboru,
znacznie silniejszy w przypadku funduszy otwartych, co podnosi ich ceng (Siddiqi,
2009).

2. PROBLEM BADANIA | HIPOTEZY

W dotychczasowych rozwazaniach przedstawiono efekt swobody wyboru. Jego
istotg jest przewaga otwartych opcji wielowariantowych nad zamknietymi
opcjami jednowariantowymi. Wykazano, ze ludzie majg sktonno$¢ do wybiera-
nia opcji elastycznych i otwartych, ktére daja szanse na podejmowanie kolej-
nych decyzji, przedkiadajac je nad opcje jednorazowe i zamknigte, po ktorych
zadne zmiany nie sa mozliwe. Przedstawiono wyniki badaf empirycznych,
Swiadczace o wplywie powabu swobody wyboru na podejmowanie decyzji finan-
sowych.

Powab swobody wyboru prowadzi do naruszania zasad racjonalnosci norma-
tywnej. Zatozmy, ze jednostka zastanawia si¢ nad opcja A, ktora moze jej da¢
wyplate o wartoSci X. Jezeli w polu jej dziatania znajda si¢ inne opcje, z ktorych
zadna nie przyniesie zysku wigkszego niz X, to ich pojawienie si¢ nie powinno
mie¢ dla decydenta zadnego znaczenia. Natomiast zgodnie z przedstawionymi
wyzej danymi pojawienie si¢ innych mozliwoSci, nawet gorszych, odgrywa dla
niego istotng role.

Fenomen powabu swobody wyboru mozna przedstawi¢ nastepujaco:

SA=X)<SUA =XV B<X),
gdzie S oznacza warto$¢ subiektywna.

Zgodnie z tym zapisem sytuacje, w ktorej jedyng mozliwoscig jest otrzymanie
banknotu stuztotowego, postrzega sie¢ jako gorsza niz taka, w ktérej mozna
wybra¢ albo banknot stuztotowy, albo banknot pigecdziesiecioziotowy, choé z gory
wiadomo, ze tej drugiej opcji — jako znacznie gorszej — nikt nie wybierze.
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Na podstawie powyzszych rozwazan postawiono nastepujaca hipoteze:
Oceniajqc propozycje dotyczqce gospodarowania pieniedzmi, jednostka wskazuje
opcje otwarte, dajqce jej swobode wyboru, przedkladajqc je nad opcje zamkniete.
Drzieje si¢ tak nawet wtedy, gdy dodatkowe mozliwosci nie zwigkszajq oczekiwanych
zyskow.

3. METODA

Hipoteze weryfikowano w toku pigciu sondazy. W kazdym z nich materiat bodz-
cowy stanowily opisy ofert bankowych. W dwoch sondazach byly to kredyty,
w dwoch — fundusze inwestycyjne, w ostatnim — oferta dotyczyta lokaty. Zadanie
0sOb badanych polegato na poréwnaniu tych opisow. Opcja A przedstawiala
oferte najprostsza, majaca charakter jednorazowej decyzji zamknigtej. Opcja B
zawierata ponadto jedng dodatkowa mozliwo$¢, a opcja C — dwie dodatkowe
mozliwosci, dajace szanse podjecia kolejnych decyzji. Material dobierano tak, aby
dodatkowe mozliwosci nie zwigkszaly oczekiwanych korzysci i nie zdominowaty
opcji A.
Zgodnie z hipoteza, oceny powinny si¢ ufozy¢ w nastepujacej kolejnosci:

oferta A < oferta B < oferta C.

3.1. BADANIE 1. OCENA KREDYTOW

Schemat badania. Osobom badanym przedstawiano bankowa oferte kredytu
w wysokoSci 10 000 zt udzielanego na 2 lata. W ofercie zamknigtej A bank zadat
spiat 12 000 zt w ratach po 500 zl. Zgodnie z zalozeniami racjonalnoSci norma-
tywnej rozszerzenie takiej oferty o opcje, ktore nie poprawiajg warunkow splaty,
nie powinno wplywac na decyzje kredytobiorcy.

W ofercie B dodano mozliwosci weze$niejszej splaty kredytu. Z punktu widze-
nia racjonalno$ci normatywnej najbardziej oplacalna jest maksymalizacja korzysci
poczatkowej (Gasparski, 2013; Read, Powell, 2002; Ross, Simonson, 1991).
Z zasady tej wynika postulat jak najpozZniejszego oddawania pienigdzy, ktore
zawsze ,,pracuja”’ na korzysS¢ posiadacza. Zatem wczesniejsza splata jest nieopla-
calna, pogarsza warunki i perspektywa takiej ewentualnoSci nie powinna by¢
brana pod uwage.

W wersji C pojawita si¢ trzecia mozliwoS¢ — wykupienia ubezpieczenia na
wypadek utraty zdolnosci do zarobkowania z przyczyn zdrowotnych. Ubezpieczenie
mozna bylo dodatkowo wykupi¢ z chwilg wzigcia kredytu, aczkolwiek nie byt to
wydatek konieczny. Z punktu widzenia racjonalnoSci normatywnej wykupienie
ubezpieczenia podnosi koszt kredytu, zatem pogarsza warunki i perspektywa
takiej ewentualnosci rowniez nie powinna by¢ brana pod uwage.

Oferta podstawowa zostala wigc poszerzona o mozliwosci, ktorych wybor pod-
nidstby koszt kredytu, wobec czego decydent nie powinien ich bra¢ pod uwage.
W zwigzku z tym oceny ofert nie powinny si¢ rézni¢. Niemniej jednak zgodnie
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z tezg o powabie swobody dodatkowe mozliwoSci podnoszg subiektywng wartos¢
opcji.

Osoby badane. W badaniu wzi¢to udziat 55 oséb. Byli to psychologowie, stu-
chacze studiow podyplomowych. W grupie dominowaly kobiety (76%). Srednia
wieku wynosita 29,8 roku.

Procedura. Badanie kwestionariuszowe przeprowadzono audytoryjnie w sali
wykladowej, w dwdch grupach. Wykorzystano kwestionariusz, w ktorym przed-
stawiono oferty kredytowe trzech bankow (zalacznik 1). Respondenci oceniali
banki, dysponujac pulg 10 punktéw, ktore mieli rozdzieli¢ w dowolnej proporcji.
Dla uniknigcia efektu pierwszenstwa wydrukowano 6 wersji kwestionariusza rdz-
nigcych sie kolejnoscig ofert. Wyniki sg prezentowane w kolejnosci zgodniej
z wersjg przedstawiong w zalaczniku.

Wyniki. Srednie oceny ofert bankowych utozyly si¢c w kolejnosci zgodnej
z hipoteza:

kredyt A = 1,618 < kredyt B = 3,100 < kredyt C = 5,273.

Jednoczynnikowa analiza wariancji wykazata znaczne r6znice migdzy Srednimi
(F (2,162) = 39,763; p < 0,001; 72 = 0,329). Test Duncana wskazuje na istotno$¢
roznic mig¢dzy wszystkimi trzema Srednimi.

Wnhiosek. Wyniki potwierdzily znaczenie powabu swobody wyboru przy ocenie
ofert. Zgodnie z hipoteza, najnizej oceniano oferte zamknigta, wymagajaca jed-
norazowej decyzji. Wyzej oceniano oferte¢ poszerzong o jedna mozliwos¢.
Najwyzsze oceny otrzymala oferta poszerzona o dwie mozliwoSci, mimo ze zadna
z nich nie poprawiala sytuacji decydenta.

3.2. BADANIE 2. OCENA KREDYTOW Z DOMINACJA OPCJI A

Réznice migdzy ocenami ofert przedstawionych w badaniu 1 mozna interpreto-
waé, odwolujac sie nie tylko do powabu swobody wyboru. I tak na przyktad jest
mozliwe, ze respondenci wyzej oceniajg kredyt C, poniewaz sadza, ze bank przed-
stawiajacy rozbudowang oferte jest lepszy od banku oferujacego prosta ustuge.
Z tego wzgledu przeprowadzono replikacje badania, z tym ze zmieniono para-
metry oferty A tak, aby jej warunki staly si¢ wyraziscie lepsze od ofert B
1 C. W badaniu 2 kredyt A byl nizej oprocentowany, w zwigzku z czym miesieczne
raty byly nizsze niz w pozostalych ofertach (zatacznik 1). W takiej sytuacji oferta
A, jako dominujaca, powinna otrzymaé najwyzsze oceny.

Osoby badane. W badaniu wzigto udzial 55 oséb. Byli to studenci psychologii
jednej z warszawskich prywatnych szk6t wyzszych, studiujacy w trybie niestacjo-
narnym. Jak poprzednio — w grupie dominowaly kobiety (73%). Srednia wieku
wynosita 28,7 roku.

Schemat badania i procedura. Badanie 2 przeprowadzono wedfug schematu
opisanego w poprzednim punkcie, audytoryjnie, z podzialem na grupy, wykorzy-
stujac kwestionariusze z rotowang kolejnoScig opisow ofert.



POWAB SWOBODY WYBORU JAKO CZYNNIK DETERMINUJACY DECYZJE... 215

Wyniki. Mimo wyraznej dominacji warunkow przedstawionych w ofercie kre-
dytu A $rednie oceny ponownie ufozyly si¢ w kolejnoSci zgodnej z hipoteza:

kredyt A = 2,736 < kredyt B = 3,091 < kredyt C = 4,173.

Mimo znacznego przesunigcia ocen w kierunku opcji dominujacej jednoczyn-
nikowa analiza wariancji nadal wykazuje znaczne rdéznice mig¢dzy Srednimi
(F 2162) = 11,335; p < 0,001; % = 0,123). Z poréwnan na podstawie testu post
hoc Duncana wynika, ze Srednie oceny ofert A i B stanowig grupe jednorodna,
ktorej wartoSci rdznig si¢ w sposob bardzo istotny statystycznie od §redniej oceny
oferty C.

Whniosek. Wyniki potwierdzaja sile powabu swobody przy ocenie ofert kredy-
tow. Nawet w sytuacji, w ktorej oferta zamkni¢ta dominuje dzieki najwickszym
korzy$ciom finansowym, jest ona oceniana nizej niz oferty mniej optacalne, ale
dajace mozliwos¢ kolejnych decyzji.

3.3. PODSUMOWANIE BADAN 1| 2

Laczne zestawienie wynikOw ocen ofert kredytowych przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Srednie oceny ofert kredytéw. taczne wyniki badan 1 i 2
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania.

Dwuczynnikowa analiza wariancji wykorzystana do poréwnania wynikow opi-
sanych wyzej badan wskazuje na istotno§¢ dwodch efektow. Pierwszy to efekt
gtowny zwigzany z charakterem oferty (F 2324) = 49,47; p<0,001; 7% = 0,224).
Pordwnania za pomocg testu post hoc Duncana wykazujg istotno$¢ roznic miedzy
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Srednimi ocenami wszystkich trzech ofert. Oznacza to silne zr6znicowanie ocen
zgodne z kierunkiem postulowanym w hipotezie.

Drugi istotny efekt dotyczy interakcji miedzy badaniem a ofertami
(F 2304) = 9,156; p<0,001; 7? = 0,111), co oznacza, ze zmiana warunkow wply-
nqga na wielkos$¢ ocen. Zmiana parametréw kredytu A, dzieki ktorej stal si¢ on
oferta dominujaca w sensie racjonalno$ci normatywnej, wyraznie poprawia jego
oceng. W badaniu 1 §rednia ocena kredytu A wynosita M = 1,618, w drugim za$
znacznie wzrosta — do poziomu M = 2,736, ale nadal jest ona najnizsza.
Zdecydowanie pogorszyla si¢ ocena kredytu C. W badaniu 1 jego ocena wynosita
M = 5,273, w badaniu 2 za$ spadta do poziomu M = 4,173. Niemniej jednak
nadal jest ona najwyzsza.

Wyniki badan 1 i 2 mozna podsumowac nastepujaco:

— Potwierdzita si¢ hipoteza dotyczaca znaczenia powabu swobody wyboru przy
ocenie ofert kredytéw. Najnizej oceniono ofert¢ zamkni¢ta, wymagajaca decyz;ji
jednorazowej. Wyzsze oceny otrzymata oferta poszerzona o dodatkowa mozli-
wos$¢. Najwyzej oceniono oferte zawierajacg dwie dodatkowe mozliwosci. Taki
uktad ocen potwierdza zasade, zgodnie z ktéra ocena sytuacji zalezy od liczby
kryjacych si¢ w niej mozliwosci.

— Wyraziste wskazanie najnizszych kosztéw zwigzanych z oferta zamknigty
poprawia wprawdzie jej oceny, niemniej nadal sa one istotnie nizsze niz oceny
ofert otwartych. Wskazuje to na znaczng site fenomenu — o ocenach ofert w gtow-
nej mierze decyduje swoboda wyboru, a nie ich finansowa optacalnos¢.

3.4. BADANIE 3. OCENA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
O PODOBNYCH ZYSKACH

Schemat badania. Osobom badanym przedstawiano warunki udziatu w trzech
funduszach inwestycyjnych dla kwoty 10 000 zt ulokowanej na 5 lat (zalacznik
2). Oferta podstawowa A byl fundusz zamkniety, w ktérym w ciagu 5 lat nie
byto mozliwoséci dokonywania ani wyptat, ani dodatkowych wptat. Zgodnie
z zalozeniami racjonalno$ci normatywnej rozszerzenie takiej oferty o opcje,
ktore nie poprawiajg warunkéw lokaty, nie powinno wplywac na decyzje inwe-
stora.

W ofercie B dodano mozliwosci wyplat z funduszu w dowolnej chwili.
Z punktu widzenia celu, jakim jest uzyskanie maksymalnej wyptaty po 5 latach,
mozliwoS¢ wezeSniejszej wyplaty jest bez znaczenia i perspektywa takiej ewentu-
alnosci nie powinna by¢ brana pod uwage.

W ofercie C pojawita si¢ ponadto mozliwos¢ doplat. Ze wzgledu na cel, jakim
jest maksymalizacja korzySci z ulokowania konkretnej kwoty, perspektywa dopfat
nie poprawia sytuacji inwestora, wi¢c rowniez nie powinna by¢ brana pod uwage.
Oceny ofert nie powinny si¢ wigc r6zni¢. Natomiast zgodnie z teza o powabie
swobody wyboru mozliwo$ci dodane do oferty zamknietej daja przeSwiadczenie
o wiekszej swobodzie, co powinno réznicowaé oceny.
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Osoby badane. W badaniu wzi¢to udziat 55 osob. Byli to studenci zarzadzania
w jednej z warszawskich szkot wyzszych, studiujacy w trybie niestacjonarnym.
W grupie dominowaly kobiety (78%). Srednia wieku wynosila 27,9 roku.

Procedura. Badanie kwestionariuszowe przeprowadzono audytoryjnie w sali
wykladowej. Wykorzystano kwestionariusz, w ktorym przedstawiono trzy fundu-
sze (zalacznik 2), rotujac kolejnos¢. Respondenci oceniali je, rozdzielajac sume
10 punktow.

Wyniki. Srednie oceny funduszy utozyly si¢ w nastepujacej kolejnosci, innej
niz miafo to miejsce w poprzednich badaniach:

fundusz B = 1,764 < fundusz A = 2,673 < fundusz C = 5,564.

Rowniez i tym razem jednoczynnikowa analiza wariancji wykazala znaczne
roznice mig¢dzy Srednimi (F 2162) = 45,705; p < 0,001; ? = 0,361). Test Duncana
Swiadczy o istotnoSci roznic miedzy wszystkimi trzema ocenami.

Whniosek. Wyniki potwierdzaja wystepowanie réznic w ocenach funduszy.
Wielkos¢ ocen jest jednak nieco inna, niz zalozono w hipotezie. Tak jak poprzed-
nio — najwyzsze oceny otrzymata oferta C, dajaca dwie dodatkowe mozliwoSci.
Natomiast — inaczej niz poprzednio — najnizsze oceny otrzymata oferta B, dajaca
jedna dodatkowa opcje, ktora byta mozliwos¢ wyplaty pieniedzy.

3.5. BADANIE 4. OCENA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
O ZROZNICOWANYCH ZYSKACH

Roéznice miedzy ocenami ofert przedstawionych w badaniu 3 sprawialy ktopoty
interpretacyjne, podobnie jak mialo to miejsce w wypadku badaf dotyczacych
kredytow. By¢ moze oferta C byla oceniana najwyzej ze wzgledu na swoja ztozo-
no$¢ i sitg argumentow (Tversky, Koehler, 1994). W tej sytuacji przeprowadzono
replikacje badania, zmieniajac parametry ofert tak, aby zréznicowac ich warunki
rozpatrywane z punktu widzenia racjonalno$ci normatywne;j. O ile w badaniu 3
w instrukcji stwierdzono, ze ,,wszystkie trzy dawaly dotychczas bardzo podobne
zyski”, w instrukcji do badania 4 podawano dotychczasowe zyski z funduszy,
dobierajac wielkosci tak, aby z punktu widzenia racjonalno$ci normatywnej naj-
bardziej oplacalna byta oferta A. Sredni historyczny zysk roczny dla funduszu
A =47%,dlaB = 4,5% i dla C = 4,3% (zalacznik 2).

Osoby badane. W badaniu wzi¢to udziat 55 osob. Byli to studenci zarzadzania
i prawa jednej z warszawskich prywatnych szkot wyzszych, studiujacy w trybie
niestacjonarnym. W grupie dominowaly kobiety (69%). Srednia wieku wynosila
26,8 roku.

Schemat badania i procedura. Badanie 4 przeprowadzono audytoryjnie,
wedtug schematu opisanego w poprzednich punktach. Wykorzystano kwestiona-
riusz przedstawiajacy trzy fundusze (zatgcznik 3), rotujac ich kolejnosé.

Wyniki. Mimo wyraznej dominacji warunkoéw przedstawionych w ofercie
A $rednie oceny ponownie ulozyly si¢ w kolejnosci zgodnej z hipoteza:
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fundusz A = 2,805 < fundusz B = 2,935 < fundusz C = 4,222.

Jednoczynnikowa analiza wariancji wykazuje znaczne rdznice miedzy Srednimi
(F 2162) = 8,655; p < 0,001; »? = 0,096). Z poréwnan na podstawie testu post
hoc Duncana wynika, ze §rednie oceny funduszy A i B stanowig grupe jedno-
rodna, ktdrej wartoSci r6znia si¢ w sposob istotny statystycznie od Sredniej oceny
funduszu C.

Whniosek. Wyniki potwierdzaja site powabu swobody przy ocenie ofert fundu-
szy. Nawet w sytuacji, w ktorej oferta zamkni¢ta daje najwigksze korzySci finan-
sowe, jest ona oceniana nizej niz oferty funduszy otwartych.

3.6. PODSUMOWANIE BADAN 3 | 4

Laczne zestawienie wynikow ocen ofert kredytowych przedstawiono na rysunku 2.
Rysunek 2. Srednie oceny ofert funduszy inwestycyjnych.
taczne wyniki badan 3 i 4
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania.

Dwuczynnikowa analiza wariancji wykorzystana do poréwnan wynikOw badan
314 tworzy podobny uktad wynikdw, jak w przypadku badan 1 i 2 i potwierdza
wage dwoch efektow. Pierwszy z nich to efekt gtowny zwigzany z charakterem
oferty (F (2308) = 47,81; p<0,001, 72 = 0,217). Oznacza to znaczne zrdznicowanie
ocen. Jest ono nieco mniejsze, niz mialo to miejsce w badaniach 1 i 2 — porow-
nania za pomocg testu post hoc Duncana wykazuja na jednorodno$¢ ocen fun-
duszy A i B, r6znigcych si¢ istotnie od ocen funduszu C.

Drugi istotny efekt dotyczy interakcji miedzy badaniem a ofertami
(F 2304) = 10,154; p<0,001), co oznacza, ze dodanie do opisu ofert informacji
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o réznicach w zyskach zmienito oceny w stosunku do pierwszej wersji. Zmiany
dotycza ocen funduszy B i C. I tak w badaniu 3 Srednia ocena funduszu B wyno-
sita M = 1,764. Z kolei w badaniu 4 wzrosta do poziomu M = 2,935. Zdecydowanie
pogorszyta si¢ ocena funduszu C. W badaniu 3 wynosita ona M = 5,564, za$
w badaniu 4 za$§ spadfa do poziomu M = 4,222, nadal byla jednak najwyzsza.

Z wynikéw badan 3 i 4 plynag nastepujace wnioski.

Potwierdzitfa si¢ hipoteza dotyczaca powabu swobody przy ocenie ofert fundu-
szy inwestycyjnych. Najwyzej oceniono oferte C, zawierajacg dwie dodatkowe moz-
liwosci. Uktad wynikéw rozni si¢ nieco od wynikdéw w badaniach dotyczacych kre-
dytow, w ktdrych najnizej oceniano oferty zamknigte A. W badaniu 3 respondenci
najnizej ocenili oferte B, otwierajaca mozliwoS¢ wycofania zainwestowanej kwoty.

Wynik ten wymaga dodatkowego komentarza. Nalezy zwroci¢ uwage na cha-
rakter opcji dodatkowej — dowolno$¢ wyptat. By¢é moze mamy tu do czynienia
z obawami respondentéw przed utratg kontroli nad finansami. Znajac wtasng
utomnos¢ i niecierpliwo$¢ w wydawaniu pieniedzy, ludzie chca si¢ zabezpieczy¢
przed impulsywnymi decyzjami; organizujg wigc sytuacje w sposob, ktory to unie-
mozliwia (Loewenstein, Sicherman, 1991; Thaler, 1985; Tyszka, 2003).
Najprawdopodobniej nieche¢ do opcji B, ktora utatwia wydanie oszczgdnosSci, jest
przejawem tej tendencji.

Zmiana parametrow ofert, wyraziScie roznicujaca perspektywe zysku, wply-
neta na wielko$¢ ocen. Pogorszyly si¢ oceny funduszu C i nastapito sptaszczenie
rozkfadu ocen, cho¢ nadal utrzymat si¢ kierunek rosnacy. Wynik ten, podobnie
jak taczny rezultat badan 1 i 2, wskazuje na znaczng sil¢ omawianego fenomenu.
Tak, jak miato to miejsce w wypadku ocen kredytoéw, na opinie w gtéwnej mierze
wplyneta swoboda wyboru, a nie finansowa optacalno$¢ ofert.

3.7. BADANIE 5. OCENA LOKAT BANKOWYCH

Whioski plynace z badania 4 wskazuja, ze wplyw powabu swobody na decyzje
ekonomiczne moze by¢ modyfikowany przez typ dziatan, ktorych one dotycza. Sg
przestanki do wnioskowania, ze w pewnych sytuacjach swoboda dysponowania
lokatami moze si¢ wydawac zagrozeniem. Ludzie, znajac swoje ograniczenia
i niedoskonalfosci, moga sie¢ obawia¢ wlasnych decyzji skutkujacych utartg kon-
troli nad finansami. Swiadcza o tym oceny funduszu B w badaniu 3 — zostaf on
oceniony najnizej zapewne dlatego, ze nie stawial wyplatom barier.

Aby wyjasni¢ te watpliwosci, przeprowadzono kolejng replikacje badania,
zmieniajac parametry sytuacji tak, aby w ofercie B, poszerzonej o jedng opcje,
byla to mozliwos¢ doptaty — a nie wyplaty. JednoczeS§nie wyostrzono warunki
lokat rozpatrywane z punktu widzenia racjonalno$ci normatywnej. Po pierwsze
— skrocono okres lokaty, ktory teraz wynosit 6 miesi¢cy — zamiast 5 lat, jak to
mialo miejsce w badaniach 3 i 4. Krdtszy okres powinien ostabia¢ obawy przed
nieprzewidzianymi zmianami sytuacji. Po drugie — wyrazniej zréznicowano stopy
oprocentowania, ktore teraz wynosily: dla lokaty A = 6,9%; dla lokaty B = 6,5%
i dla lokaty C = 6,1% (zatacznik 4).
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Zgodnie z zasadami racjonalnoSci normatywnej, oceny powinny si¢ utozy¢
w kolejnosci odzwierciedlajgcej wysoko$¢ zyskow — opcja A powinna zdecydowa-
nie dominowac.

Osoby badane. W badaniu wziely udziat 52 osoby. Byli to psychologowie,
stuchacze studiéw podyplomowych jednej z warszawskich prywatnych szkot
wyzszych. W grupie dominowaly kobiety (65%). Srednia wieku wynosita 28,3
roku.

Schemat badania i procedura. Badanie 5 przeprowadzono wedfug schematu
opisanego w poprzednich punktach. Wykorzystano kwestionariusz przedstawia-
jacy trzy lokaty (zatacznik 3), rotujac ich kolejnosc.

Wyniki. Mimo wyraznego zrdznicowania zyskOw z lokat — po raz kolejny Sred-
nie oceny ulozyly si¢ w kolejnoSci postulowanej w hipotezie:

lokata A = 2,851 < lokata B = 3,156 < lokata C = 3,993.

I w tym przypadku jednoczynnikowa analiza wariancji wykazuje znaczne roz-
nice migdzy Srednimi (F 2153 = 5,777; p < 0,001; > = 0,062). Z poréwnanh za
pomoca testu post hoc Duncana wynika, ze Srednie oceny lokat A i B stanowia
grupe jednorodna, ktdrej wartosci rdznig si¢ w sposob istotny od Sredniej oceny
lokaty C.

Wnhniosek. Po raz kolejny wyniki potwierdzily sile¢ powabu swobody wyboru
przy ocenie ofert finansowych. Nawet w sytuacji, w ktorej wysokos¢ zyskow
z lokat jest wyraziScie zrdznicowana, lokate zamkni¢ta, mimo ze przynosi naj-
wicksze korzysci, ocenia si¢ najnizej. Natomiast najwyzej jest oceniana lokata
najmniej zyskowna, ale dajaca mozliwos¢ wyboru dodatkowych opcji.

4. OMOWIENIE WYNIKOW

4.1. HEURYSTYKA SWOBODNEGO WYBORU

Na podstawie rozwazan dotyczacych powabu swobody wyboru postawiono hipo-
teze, zgodnie z ktorg jednostka woli opcje otwarte, dajace jej kolejne mozliwosci
wyboru, niz opcje zamkniete. Weryfikowano ja w toku 5 sondazy, w ktorych mate-
rialem bodZcowym byly krotkie opisy ofert produktéow bankowych: kredytow,
funduszy inwestycyjnych i lokat. Oferty przedstawiano na 3 sposoby: opcja A byta
oferta zamknigta, opcja B zawierala dodatkowa jedna mozliwo$¢, a opcja C —
dwie dodatkowe mozliwosci. Wazna cecha dodatkowych mozliwosci przedstawia-
nych w ofertach B i C bylo to, ze nie zwigkszaly one korzySci wiazacych si¢
z oferta A. W trzech sondazach tak dobierano parametry ofert, aby opcja A miata
charakter wyraznie dominujacy nad B i C. W kazdym badaniu uczestniczyto
ponad 50 os6b. Byly to osoby relatywnie mtode (Srednia wieku nieco ponizej 30
lat), stuchacze studidéw zaocznych i podyplomowych.
Zestawienie wszystkich wynikow przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Zbiorcze oceny ofert przedstawionych w pieciu badaniach

Oferta | Oferta | Oferta Analiza
A B C post hoc

Badanie 1. Kredyty 1,618 3,100 5273 | A<B<C

Tytut badania

Badanie 2. Kredyty z dominacja

2,736 | 3,091 4173 | A=B<C
oferty A

Badanie 3. Fundusze o podobnych

2,673 1,764 | 5564 | A<B<C
zyskach

Badanie 4. Fundusze ze zréznicowa-

. . 2,805 2,935 4222 | A=B<C
nymi zyskami

Badanie 5. Lokaty bankowe 2,851 3,156 3993 | A=B<C

Wszystkie sondaze potwierdzaja prawdziwos¢ twierdzenia zawartego w hipo-
tezie. Wskazuja réwniez na bardzo silny wplyw omawianego efektu na oceny —
nawet jezeli oferta zamknigta wyraZznie dominuje, jest oceniana nizej niz oferty
dajace mozliwos$¢ dodatkowych wyboréw. Oferte C, zawierajaca dwie dodatkowe
mozliwoSci, oceniano wyzej niz ofert¢ B, dajaca jedng mozliwo$¢. Taki uktad
wynikow jest zgodny z zalozeniem, ktore wigze efekt powabu swobody wyboru
z liczbg wytaniajacych sie mozliwosci.

Wyniki uprawniajg do sformufowania wniosku o ogromnej sile, z jakg powab
swobody moze wpltywac na decyzje ekonomiczne.

Z rachunku zyskow i strat wynika, ze zachowanie determinowane przez powab
swobody jest nieracjonalne i nierozsadne — decydent powinien kierowac si¢ zasa-
dami normatywnymi i zawsze wybiera¢ opcje dajaca najwyzszy zysk. W tym sensie
omawiany efekt jest sprzeczny z normg. Niemniej jednak zasada kierowania sig
swoboda wyboru ma istotne cechy przystosowawcze. Zyjac w niepewnosci, wsrod
nieustannych zmian, dobrze jest mie¢ w zapasie mozliwo$¢ ruchu na wypadek
nieprzewidzianych okolicznoSci. Postepowanie pana Malinowskiego, wybieraja-
cego si¢ po wloszczyzne do supermarketu, a nie do budki z warzywami, wydaje
si¢ racjonalne, jezeli waznym kryterium decyzji jest zachowanie elastycznosci.
Podobnie decyzja o wyborze lokaty C z badania 5 jest racjonalna, jezeli waznym
kryterium byloby pozostawienie sobie swobody na wypadek zmiany sytuacji —
nieoczekiwanych wydatkow lub, przeciwnie, nieplanowanych przychodow.

Warto odwotac si¢ do pojecia: heurystyka, oznaczajacego prosta, aktywizujaca
si¢ spontanicznie procedure poznawcza, ktora utatwia jednostce natychmiastowe
rozwigzywanie problemow (Kahneman, 2012, s. 133). Uwazam, ze dazenie do
zachowania swobody wyboru jest heurystyka poznawcza, aktywizujaca si¢ samo-
rzutnie w momencie podejmowania decyzji. Zasade lezaca u jej podstaw mozna
przedstawi¢ nastepujaco: poniewaz nigdy nie wiadomo, co moze si¢ wydarzyc, nie
pal za sobg mostow i nie pozbawiaj sic mozliwosci wyboru — idz drogq dajgcq jak
najwiecej swobody.
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4.2. OBEZWLADNIAJACY NADMIAR SWOBODY

Swoboda wyboru jest czgsto przedmiotem badan. Twierdzenia o pozytywnym
wplywie poczucia swobody na dobrostan jednostki — nawet wtedy, gdy swoboda
jest iluzoryczna — wchodza w sktad wielu teorii psychologicznych: m.in. teorii
umiejscowienia kontroli Rottera (1990), teorii reaktancji Brehma (1989) czy
badania nad zludzeniem kontroli (Langer, 1975).

Wiekszos$¢ badan prowadzi do wniosku, ze im wigcej opcji — tym lepiej. Nasze
zdolno$ci panowania nad mozliwoSciami wydaja si¢ nieograniczone. Rozwazania
zawarte w poprzednich punktach artykutu sg zbiezne z taka opinig. Przedstawiono
dowody, ze swoboda wyboru stanowi dla decydenta wabik, ktéremu trudno si¢
oprzet, poniewaz sama w sobie jest wartoscig. Niemniej jednak nie zawsze tak
si¢ dzieje. Mozna znaleZ¢ argumenty Swiadczace o tym, ze zbytnia swoboda, zwig-
zana z nadmierng liczbg opcji, moze by¢ zniechecajaca i odstreczac od podejmo-
wania decyzji.

Rozwazania wskazujace na negatywny czynnik nadmiaru swobody prowadzi
Schwartz (2004). Swoja ksiazke zaczyna od przyktadu oferty przedstawionej przez
ekspedientke klientowi kupujacemu dzinsy. Wymienia ona ogromna liczbe moz-
liwosci dotyczacych rodzajow dopasowania spodni, ich dtugosci, kroju, typu mate-
rialu, sposobow zapiecia itp. Ten nadmiar jest dla klienta obezwtadniajacy.
W ksigzce, ktorej podtytul brzmi ,,Gdy wigcej oznacza mniej”, Schwartz pisze:
,Zycie wydaje sic wrecz niemozliwe, gdy nie ma zadnego wyboru. Jezeli jednak
liczba mozliwoSci nieustannie ro$nie, pojawia si¢ uczucie nieche¢ci zwigzane
z przetadowaniem. Od pewnego momentu swoboda wyboru przestaje by¢ wolno-
Scig 1 zaczyna dziata¢ destrukcyjnie. Mozna powiedzie¢, ze nadmiar opcji nas
obezwladnia”(Schwartz, 2004, s. 3).

Negatywny aspekt nadmiaru opcji staje sie¢ przedmiotem refleksji psychologéow
zajmujacych sie¢ psychologia rynku, sprzedazy i konsumpcji. Nieche¢ do zakupu
marki oferujacej znaczng liczbe towardw ttumaczy si¢ przefadowaniem poznaw-
czym (Gourville, Soman, 2005). Podobnych poje¢ uzywaja Iyenga i Lepper (2000),
ktorzy pisza o przeciazeniu decyzyjnym (choice overload). W przeprowadzonym
przez nich eksperymencie naturalnym klientow supermarketu zachg¢cano do
zakupu dzemow. W jednej wersji prezentowano im stoisko z 6 stoikami réznych
smakow dzemu. W drugiej prezentowano 24 stoiki z r6znymi smakami. Wprawdzie
stoisko z bogatsza ofertg ogladata wigksza liczba klientow, niemniej zakupu
w tym stoisku dokonalo zaledwie 3% spo$rod nich, podczas gdy w stoisku ze
skromniejszg oferta dzem kupito az 30% ogladajacych.

O wnioskach plynacych z podobnych badan warto pamietac, budujac przekaz
majacy na celu zachete do podjecia okreslonej decyzji.

PODSUMOWANIE

Z badan nad powabem swobody wyboru wynika, ze ludzie chetniej decyduja si¢
na takie opcje, ktore wiaza si¢ z elastycznoScia dzialania i umozliwiaja podej-
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mowanie kolejnych krokow, niz na opcje pozbawione takich mozliwosci. Wiele
wskazuje na to, ze che¢é zachowania swobody jest heurystyka, ktora aktywizuje
si¢ bezrefleksyjnie rownieZ w momencie podejmowania decyzji finansowych.
Plyna z tego praktyczne wnioski dotyczace przekazoéw majacych na celu zacheca-
nie do okreslonych zachowan. Opcje przedstawione jako swobodny wybor majg wigk-
sze szanse na realizacj¢. Nalezy jednak pamigta¢ o ograniczeniach wiazacych si¢
z nadmierng swoboda. Gdy pokazujemy jednostce zbyt wiele mozliwoSci, nastepuje
obezwladniajacy syndrom przecigzenia decyzyjnego. Pozwolmy zatem ludziom wybie-
raé, ale nie komplikujmy zbytnio sytuacji — niech to nie bedzie wybdr zbyt trudny.
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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono badania dotyczace ,,powabu swobody wyboru” (lure of
choice). Jest to efekt, ktory przejawia si¢ w preferowaniu sytuacji otwartych,
dajacych mozliwo$¢ wyboru kolejnych opcji, i unikaniu sytuacji zamkni¢tych,
majacych jedng opcje. Przeprowadzono 5 badan kwestionariuszowych. W kazdym
uczestniczyly inne osoby, ktorych tacznie byto 272. Ich zadaniem byta ocena ofert
kredytowych, ofert funduszy inwestycyjnych i lokat bankowych. Zgodnie
z hipoteza, relatywnie nisko oceniano oferty zamkni¢te, wymagajace podjecia
jednej, ostatecznej decyzji. Zdecydowanie wyzej oceniano oferty otwarte, dajace
mozliwosci kolejnych wyboréw, mimo ze byly to wybory obnizajace warto$¢
oczekiwang oferty. W dyskusji podkreSla sie, ze powab swobody wyboru jest
wazna heurystyka poznawcza majaca wplyw na podejmowanie decyzji
ekonomicznych.

Stowa kluczowe: powab swobody wyboru, decyzje ekonomiczne, heurystyki
poznawcze.
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LURE OF CHOICE AS A DETERMINANT
OF ECONOMIC DECISIONS

ABSTRACT

The paper examines the ’lure of choice’ phenomenon. This is the tendency to
select open situations that allow to take further choices over those that do not,
even when the extra choices cannot improve the ultimate outcome. Five surveys
were conducted which involved a total of 272 people. Their task was to assess
credit offers, investment fund offers and bank deposits. It was hypothesized that
multi-choice offers are rated higher than no-choice ones. The findings confirm
this prediction. In the discussion it is stressed that the ‘lure of choice’ is an
important cognitive heuristic affecting economic decisions.

Keywords: lure of choice, economic decisions, cognitive heuristics .
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ZALACZNIK 1

BADANIE 1. OCENA KREDYTOW.
KWESTIONARIUSZ

Wyobraz sobie, ze potrzebujesz pieniedzy — chodzi o kwote 10 000 zt. Chcesz
wzig¢ kredyt na 2 lata, bo tak wlasnie oceniasz swoje mozliwosci sptaty. Masz
oferty 3 bankéw. Proponuja Ci nastepujace warunki:

e Bank A
— Lacznie masz do sptacenia 12 000 zt. Bank proponuje sztywny schemat
sptacania rat po 500 zI miesiecznie, przez 24 miesigce.

e Bank B
— Lacznie masz do spfacenia 12 000 zI. Bank proponuje sptaty w wysokosci
co najmniej 500 zt miesigcznie.
— Jezeli zechcesz, bedziesz mdgt sptaci¢ catos¢ wezesniej, podnoszac wyso-
kosc¢ rat.

e Bank C

— Lacznie masz do splacenia 12 000 zi. Bank proponuje sptaty w wysokosci
co najmniej 500 zt miesigcznie.

— Jezeli zechcesz, bedziesz mogt splaci¢ cato§¢ wezesniej, podnoszac wyso-
koS¢ rat.

— Bank proponuje ubezpieczenie na wypadek trwalej utraty zdolnosci do
zarobkowania z przyczyn zdrowotnych, oznaczajace umorzenie splat w tej
sytuacji. Jednorazowa skfadka wynosi 500 zt. Mozesz z niego skorzystac,
ale nie musisz.

Ocen, ktora propozycja wydaje Ci si¢ najlepsza. Masz do dyspozycji 10 punk-

toéw, ktore mozesz podzieli¢ w dowolnych proporcjach miedzy ofertami. Swoje
oceny wpisz ponizej, pamigtajac, aby suma wynosifa 10 punktow.

Bank A: pkt Bank B: pkt Bank C: pkt

BADANIE 2. OCENA KREDYTOW Z DOMINACJA OFERTY A.
KWESTIONARIUSZ

e Bank A

— Lacznie masz do sptacenia 11 520 zi. Bank proponuje sztywny schemat
splacania rat po 480 zI miesi¢cznie, przez 24 miesiace.

Pozostate pozycje jak w badaniu 1.
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ZAtACZNIK 2

BADANIE 3. OCENA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
O PODOBNYCH ZYSKACH. KWESTIONARIUSZ

Panu Kowalskiemu zostalo 5 lat do emerytury. Dostat nagrode jubileuszowa
w wysokosci 10 000 zt, ktére chee na ten okres dobrze ulokowac. Rozwaza 3 moz-
liwosci lokaty w fundusze inwestycyjne. Przesledzit ich histori¢ i wie, ze wszystkie
3 dawaly dotychczas bardzo podobne zyski. Rdznice migdzy nimi sg nastepujace:

e Fundusz A
— Jest to 5-letni fundusz zamknigty. Zainwestowane pienigdze oraz zysk sg
wyplacane po 5 latach. W tym czasie nie ma mozliwoSci dopfat ani wypfat.

e Fundusz B
— Jest to fundusz otwarty. Nie mozna wprawdzie doptaca¢ pieniedzy, nato-
miast zainwestowana kwote oraz dotychczasowe zyski mozna wyplacaé
w dowolnej chwili.

e Fundusz C
— Jest to fundusz otwarty. Mozna doptacaé pieniadze, mozna tez zainwesto-
wang kwote oraz dotychczasowe zyski wyptaca¢ w dowolnej chwili.

ZAtACZNIK 3

BADANIE 4. OCENA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
O ZROZNICOWANYCH ZYSKACH. KWESTIONARIUSZ

Panu Kowalskiemu zostato 5 lat do emerytury. Dostal nagrode jubileuszowa
w wysokosci 10 000 zt, ktore chece na ten okres dobrze ulokowaé. Rozwaza 3
mozliwosci lokaty w fundusze inwestycyjne.

e Fundusz A
— Jest to 5-cioletni fundusz zamknigty. Zainwestowane pienigdze oraz zysk
sa wyplacane po 5 latach. W tym czasie nie ma mozliwosci doptat ani
wyplat. W ostatnich 10 latach fundusz dawat §rednio 4,7% zysku rocznie.

e Fundusz B
— Jest to fundusz otwarty. Nie mozna wprawdzie doptaca¢ pieniedzy, nato-
miast zainwestowang kwote oraz dotychczasowe zyski mozna wyptacaé
w dowolnej chwili. W ostatnich 10 latach fundusz dawal Srednio 4,5%
zysku rocznie.

e Fundusz C
— Jest to fundusz otwarty. Mozna doptacaé pieniadze, mozna tez zainwesto-
wang kwote oraz dotychczasowe zyski wyplaca¢ w dowolnej chwili.
W ostatnich 10 latach fundusz dawat Srednio 4,3% zysku rocznie.
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ZAtACZNIK 4

BADANIE 5. OCENA LOKAT BANKOWYCH. KWESTIONARIUSZ

Za pot roku musisz wnies¢ optate za zamdwione wakacje w Turcji. Masz na to
5000 z1, ktére do tego czasu chcesz dobrze ulokowac. Bank oferuje Ci 3 mozli-
woscl.
e Oferta A
— Lokata 6M jest nieodnawialng lokata na 6 miesiecy, bez mozliwosci dopfat.
Wezesniejsze zerwanie oznacza brak wyplaty odsetek. Oprocentowanie
wynosi 6,9% w skali roku.

e Oferta B
— Lokata 6M jest lokatg na 6 miesiecy z mozliwoscig odnowienia. W toku
trwania lokaty mozna dokonywa¢ doptat. WezeSniejsze zerwanie oznacza
brak wyptaty odsetek. Oprocentowanie wynosi 6,5% w skali roku.

e Oferta C
— Lokata ma charakter otwarty. Mozna dokonywac¢ doptat. Nie ma ograni-
czeh czasowych — pienigdze mozna wycofa¢ w dowolnej chwili. Oprocen-
towanie wynosi 6,1% w skali roku.



