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ZACHOWANIA POCZATKUJACYCH INWESTOROW
XXI w. NA RYNKU KAPITALOWYM
W SWIETLE KONCEPCJI FRAMINGU

Wstep

Jak napisat psycholog behawioralny D. Ariely: ,, Decyzje ludzi czesto ksztatto-
wane sq przez sposéb przedstawienia opcji, a nie przez same opcje” . To stwierdzenie
parafrazuje koncepcje framingu, ktéra odgrywa istotna role w procesach decy-
zyjnych. Czym jest framing? Wedlug definicji A. Tversky’ego i D. Kahnemana,
framing odnosi si¢ do sposobu, w jaki decyzje sa ksztattowane przez kontekst
prezentacji informacji, nawet jesli tres¢ merytoryczna pozostaje taka sama'.
Inng definicje sformutowali D. Chong i J.N. Druckman, ktérzy opisuja framing
jako proces, w ktorym okreslony aspekt informagji staje si¢ bardziej znaczacy
poprzez sposob jego przedstawienia? Takie podejscie pokazuje, ze subtelne
roznice w formufowaniu opcji wyboru moga wptywac na decyzje jednostek.
Tymczasem manipulacje zwigzane z prezentacjg danych sa powszechne i ma
to miejsce od czaséw dawnych, co opisuje Y. N. Harari w ksiazce Sapiens?, az

1 A.Tversky, D. Kahneman, The framing of decisions and the psychology of choice, Sci-
ence” 1981, nr 211(4481), s. 453-458.

2 D. Chong, ].N. Druckman, Framing theory, “Annual Review of Political Science”
2007, nr 10, s. 103-126.

3 Y.N. Harari, Sapiens: A Brief History of Humankind, Vintage, London 2015, s. 132-140.
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po wspdtczesne, ktére R. Cialdini omawia w Wywieraniu wpltywu na ludzi*.
Przyktady framingu mozna znalez¢ takze w popkulturze, np. w filmie Wilk
z Wall Street, gdzie makler gietdowy manipuluje klientami w celu uzyskania
wysokich prowizji od realizacji ich inwestycji®>. W XXI w. technologia zna-
czaco uproécita inwestowanie dzigki bankom (np. mBank, Santander, BOS)
oraz platformom, takim jak eToro, Interactive Brokers czy XTB, umozliwiajac
inwestorom samodzielne operowanie na rynku bez posrednikow. Jednak zre-
dukowanie roli makleréw gietdowych nie wyeliminowato manipulagji, gdyz
media spotecznosciowe i dezinformacje stanowia potezne narzedzie wptywu
na decyzje inwestycyjne. W literaturze naukowej istnieje wiele analiz dotycza-
cych framingu, ale stosunkowo malo uwagi poswieca sie jego wptywowi na
decyzje inwestycyjne poczatkujacych inwestorow.

Przeanalizujemy, jak sposob przedstawienia danych wptywa na decyzje
inwestycyjne poczatkujacych i sredniozaawansowanych inwestoréw w mto-
dym wieku. W zwiazku z tak nakreslonym celem gtéwnym okreslone zostaty
dwa cele uszczegdtawiajace zakres badania. Pierwszym celem szczegétowym
jest wykazanie, czy réznice w formutowaniu opcji sktaniajg badanych respon-
dentéw do podejmowania decyzji lub ich unikania. Obszar objety projektem
badania to rynek kapitalowy, w tym w szczegdlnosci sektor telekomunikacyj-
ny (ICT) i decyzje dotyczace inwestowania na tym rynku. Zbadamy tez, czy
istnieje zalezno$¢ miedzy posiadana marka telefonu a sktonnoscia do zainwe-
stowania w akcje spotek produkujacych telefony.

Biorac pod uwage przyjete cele badania, sformutowanych zostato pigc
hipotez.

H1. Mtodzi inwestorzy podejmujq decyzje inwestycyjne czesciej, gdy dane

prezentowane sg w sposob pozytywny niz negatywny.

H2. Posiadacze telefonow marki premium (np. Apple) sa bardziej sklon-

ni inwestowac¢ w spdtki technologiczne, w tym producentéw elektroniki

uzytkowe;.

H3. Na framing w decyzjach inwestycyjnych sa bardziej podatni poczatku-

jacy inwestorzy niz bardziej doswiadczeni.

H4. Decyzje inwestycyjne poczatkujacych inwestorow sa silniej uzaleznio-

ne od informacji medialnych niz od obiektywnych danych analitycznych.

Metody badawcze obejmujq badanie literaturowe (desk research), badanie da-
nych iloéciowych z LSEG Workspace oraz badanie przeprowadzone w formie

4 R. Cialdini, Wywieranie wptywu na ludzi, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk 2010, s. 30-280.

5  Wilk z Wall Street, film z 2013 r. w rezyserii M. Scorsese zrealizowany na podstawie
scenariusza napisanego przez T. Winter.
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kwestionariusza ankietowego wsrod 200 studentéw Wydzialu Ekonomicznego
UG oraz studentow innych wydziatéw - poczatkujacych inwestoréw z poko-
lenia Z. Kwestionariusz ankietowy pozwalajacy zbadac¢ zjawisko framingu
zostat oparty na eksperymencie dotyczacym , problemu choroby azjatyckiej”
opisanym w 1981 r. przez A. Tversky’ego i D. Kahnemana®. Dane wykorzy-
stane na potrzeby badania zostaty pobrane z bazy Work Workspace. Analizie
zostaty poddane wiadomosci medialne oraz wskazniki analizy fundamentalnej
spotek z rynku telefonii komoérkowej (np. P/E, Beta, ROE), a takze dane do-
tyczace indeksow gietldowych i poréwnania spotek producentow telefonow
komoérkowych.

Artykut powstat pod opieka dr Magdaleny Markiewicz z Zaktadu Miedzy-
narodowych Rynkéw Finansowych (Katedra Biznesu Migedzynarodowego,
Wydziat Ekonomiczny UG) w ramach projektu LSEG Research Grant Com-
petition 2025 prowadzonego na podstawie umowy Uniwersytetu Gdanskiego
z London Stock Exchange Group.

1. Definicje i rodzaje framingu

Framing stanowi technike komunikacyjna polegajaca na takim przed-
stawieniu informacji, aby ukierunkowac sposéb jej interpretacji przez
odbiorce. Cho¢ czesto stosowana nieSwiadomie, jest jedna z najbardziej
wplywowych form ksztattowania opinii publicznej, postaw spotecz-
nych i decyzji jednostkowych. Technika ta ma szerokie zastosowanie
w mediach, polityce, psychologii oraz reklamie, a jej skutecznos¢ zostata po-
twierdzona w licznych badaniach i teoriach naukowych.

Framing jest niezwykle skuteczna technika wplywania na percepcje, emo-
gje i decyzje odbiorcow. Jego dziatanie opiera si¢ na gleboko zakorzenionych
mechanizmach poznawczych oraz na strukturach kulturowych i spotecznych.
Cho¢ moze byé wykorzystywany w sposob neutralny, bardzo czesto stuzy ma-
nipulacji — zaréowno w mediach, polityce, psychologii, jak i marketingu. Dzigki
badaniom takich autoréw jak E. Goffman, R. Entman, G. Lakoff, D. Kahneman,
P. Kotler, zjawisko to zostalo doktadnie opisane i potwierdzone empirycznie,
co czyni je jednym z kluczowych tematéw wspdtczesnych nauk spotecznych.

Framing w mediach odgrywa kluczowa role w konstruowaniu rzeczywisto-
Sci spotecznej. Poprzez selekcje informacji, dobdr jezyka oraz kontekstu, nadaje
okreslony sens przekazywanym tresciom. To, co zostaje pokazane — oraz to, co
zostaje pominiete — wptywa na sposdb interpretacji danego wydarzenia przez
odbiorcow. R. Entman definiuje framing jako proces polegajacy na , wyborze
niektorych aspektéw postrzeganej rzeczywistosci i uczynieniu ich bardziej

6 A.Tversky, D. Kahneman, The framing of decisions ..., op. cit.

80



zauwazalnymi w teksécie komunikacyjnym” ponownie wstawic przypis dolny
do zrodia cytatu. Autor podkresla, ze media nie tylko informuja, ale réwnie
interpretujg wydarzenia, ksztaltujac tym samym sposob myslenia odbiorcow.
Przyktadowo, to samo wydarzenie moze zostac opisane jako , pokojowa mani-
festacja obywatelska” lub , agresywne zamieszki anarchistow”. Mimo ze media
relacjonujq ten sam fakt, nadane ramy interpretacyjne kieruja odbiorcow ku
odmiennym emocjom i wnioskom”.

W polityce framing jest wykorzystywany jako sSwiadome narzedzie wpty-
wania na opini¢ publiczna. Dzigki odpowiedniemu doborowi jezyka i kon-
tekstu, politycy moga przedstawia¢ wlasne dziatania w sposéb pozytywny,
a dzialania przeciwnikow — w negatywnym $wietle. G. Lakoff zauwaza, ze
,ramy to struktury mentalne, ktére ksztattujg sposob, w jaki postrzegamy
$wiat. Sa powodem, dla ktérego same fakty nie wystarczaja, by wygra¢ debate®.
Oznacza to, ze sposdb przedstawienia faktow ma czesto wieksze znaczenie niz
same fakty. Doskonalym tego przykladem jest uzywanie przez politykow ter-
minu , reforma podatkowa” zamiast , podwyzka podatkow”® — mimo ze efekt
ekonomiczny moze by¢ ten sam. Podobnie okreslenie , racjonalizacja kosztow
pracy” jest znacznie tfagodniejsze w odbiorze niz , redukcja zatrudnienia”, cho¢
odnosi sie do tej samej praktyki.

Warto réwniez przytoczy¢ przyklad z zycia publicznego, ktéry unaocznia
jak framing jest wykorzystywany w polityce. 2 kwietnia 2025 r. miat miejsce
okreslony przez D. Trumpa Liberation Day, kiedy prezydent Stanow Zjedno-
czonych podpisatl rozporzadzenie naktadajace cta na towary importowane
do Ameryki. W przemdwieniu, ktdre wygtosil tego dnia okreslat to mianem
historycznego dnia, kiedy to nastapito wyzwolenie amerykanskiej gospodarki.
Odwotat si¢ tym samym do takich pozytywnych skojarzen jak wolno$¢ czy
ekonomiczna potega i niezaleznos¢. Jednakze to bezprecedensowe wydarzenie
spowodowato, ze indeks MSCI all-country (MIWDO00OOPUS) stracit ponad 5
mld USD wartosci rynkowej (Rys. 1). Ujawnilo to, jak inwestorzy byli nieprzy-
gotowani na agresywne dziatania D. Trumpa okreslone mianem wojny celnej?.

7 R.M. Entman, Framing: Toward Clarification of a Fractured Paradigm, ,Journal of Com-
munication”, 1993, nr 4, s. 52.

8 G. Lakoff, Don’t Think of an Elephant! Know Your Values and Frame the Debate, Chelsea
Green Publishing, White River Junction 2004.

9 Ibidem.

10 T. Westbrook, D. Ranasinghe, Ten trading days that shook financial markets, https://
www.reuters.com/markets/wealth/global-markets-tariffs-ticktock-pix-2025-04-11/,
(dostep: 12.04.2025).
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Rysunek 1. Notowania indeksu MSCI All-Country World Equity Index
MIWD00000PUS

Zrédto: dane uzyskane z serwisu Workspace na podstawie umowy o wspétpracy
podpisanej przez Uniwersytet Gdanski oraz firme LSE Group.

Psychologiczne badania nad framingiem koncentruja si¢ na wptywie for-
my przekazu na decyzje jednostki. A. Tversky i D. Kahneman udowodnili, ze
rozne sformutowania tej samej informacji moga prowadzi¢ do odmiennych
wyborow, nawet jesli faktyczny przekaz pozostaje identyczny. ,Rézne sfor-
mulowania opcji moga prowadzi¢ do réznych wyboréw, nawet gdy wyniki
sq identyczne”'l. Zjawisko to nazwano efektem ramy. Okazuje sie, ze ludzie
czesciej wybieraja opcje przedstawiong w sposéb pozytywny niz negatywny,
nawet jesli obie sa tozsame. Przyklad moze stanowi¢ komunikat medyczny:
»Zabieg ma 90% skutecznosci” kontra , 10% pacjentdw nie przezywa zabie-
gu”. Cho¢ obie wersje odnosza si¢ do tego samego faktu, pierwsza wywotuje
poczucie bezpieczenstwa, a druga — niepokoju. Warto przywotac¢ tu rowniez
badania E. Goffmana, ktéry w pracy jako jeden z pierwszych opisat ramy in-
terpretacyjne jako struktury organizujace ludzkie doswiadczenie. E. Goffman
pisal: ,,Gdy jednostka rozpoznaje okres$lone zdarzenie, tym samym implikuje
istnienie okreslonej ramy interpretacyjnej”'2. Autor zaktada, ze odbior infor-
magji zawsze odbywa sie przez pryzmat wczesniejszych doswiadczen i sche-
matdw poznawczych, co potwierdza, ze framing dziala takze na poziomie
podéwiadomym i automatycznym.

Reklama stanowi przestrzen, w ktorej framing wykorzystywany jest w spo-
sob wysoce swiadomy. Marki celowo manipuluja jezykiem i forma przekazu,

11 A. Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions ..., op. cit., s. 453—458.

12 E.Goffman, Frame Analysis: An Essay on the Organization of Experience, Harvard Uni-
versity Press, Cambridge 1974, s. 10.
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aby wywotac okreslone skojarzenia i emocje u konsumenta. P. Kotler zauwaza,
ze ,,w marketingu postrzeganie liczy sie bardziej niz rzeczywisto$¢. Sposdb,
w jaki informacja jest przedstawiona, czesto ma wigksze znaczenie niz sama
informacja”1®. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa nie tyle przekazuja dane, ile
konstruuja korzystne ramy ich odbioru. Przykltadem moze by¢ okreslenie ,90%
beztluszczowy” zamiast , zawiera 10% ttuszczu” — oba komunikaty odnosza sie
do tej samej zawartosci, jednak pierwszy brzmi znacznie korzystniej. Podobnie
hasto ,,tylko 3 PLN dziennie” jest bardziej przystepne niz , 1200 PLN rocznie”,
mimo ze w obu przypadkach chodzi o te sama kwote.

W celu lepszego wyttumaczenia procesow decyzyjnych D. Kahneman
i A. Tversky wprowadzili do teorii perspektywy funkcje wartosci (Rys. 2).
Obrazuje ona awersje do strat (ang. loss aversion) — funkcja jest bardziej stroma
w obszarze strat niz w obszarze zyskow. Jak stwierdzajg autorzy teorii per-
spektywy, straty znacza wiecej niz zyski: “A salient characteristic of attitudes to
changes in welfare is that losses loom larger than gains”14,

Framing moze by¢ wykorzystywany w réznych dziedzinach zycia publicz-
nego. W. Cwalina i A. Falkowski przeprowadzili w 2012 r. badanie dotyczace
marketingu politycznego, ktére uwidacznia awersje ludzi do strat réwniez
w kwestiach zwigzanych z polityka. Autorzy zapoznawali badanych ze stwier-
dzeniami réznych politykow dotyczacymi przystapienia Polski do strefy euro.
Pierwsze stanowisko podkreslato zalety przyjecia wspdlnej waluty, drugie
koncentrowalo si¢ na stratach. Badania wykazaty, ze wsréd wyborcéw nie-
majacych zdania w tej kwestii, poparcie dla polityka przeciwstawiajacego sie
euro przewyzszyto poparcie dla polityka , pro euro”. Zgodnie ze wczesniej-
szymi zalozeniami dotyczacymi awersji do strat, komunikat podkreslajacy
unikniecie potencjalnej straty rezonuje na ludzi silniej niz komunikat méwiacy
o potencjalnym zysku'®.

2. Sposoby pozyskiwania wiedzy przez mlodych inwestorow

Wedtug Ogolnopolskiego Badania Inwestoréow przeprowadzonego w roku
2025 przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych mtodzi inwestorzy
(osoby do 25. roku zycia stanowiace 8,9% o0sdb bioracych w badaniu) czerpia
wiedze gléwnie z serwisdw internetowych (82,7%), kanatéw Youtube lub wideo
(facznie te dwa zrodta zostaty wskazane przez 63,5% respondentéw). Waznym

13 P. Kotler, K.L. Keller, Marketing Management, 14th ed., Pearson Education, Upper
Saddle River 2012.

14 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ”Econo-
metrica” 1979, Vol. 47, Nr 2, s. 279.

15 P. Zielonka, Framing czyli efekt sformutowania, “Decyzje” 2017, nr 27, s. 41-68.
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zrédlem informagji sq raporty ESPI (46%), blogi inwestorskie (41,6%), podcasty
(31,3%), natomiast strony www spdtek znalazly si¢ dopiero na 6. miejscu (30,7%
wskazan)'®. Mlodzi inwestorzy preferuja pozyskiwanie informacji ze Zrédet
bedacych swego rodzaju eksperckim opracowaniem biezacych wydarzen ze
$wiata finanséw. Czesto stanowia jednak mniej lub bardziej ukryte sugestie
inwestycyjne, na ktorg osoby z mniejszym zasobem wiedzy i doswiadczenia
inwestycyjnego sa bardziej podatne.

W raporcie sporzadzonym przez Fundacje GPW Inwestowanie oczami mfo-
dych dorostych: wiedza, przekonania, postawy zachowania dokonano zestawienia
deklarowanej i rzeczywistej wiedzy mlodych Polakéw na temat instrumen-
tow finansowych'”. Okazato sig, Zze wielu z nich przeszacowuje swoja wiedze.
W zaleznosci od instrumentu 13% - 21% badanych ma falszywa wiedze, ktdra
wydaje im si¢ poprawna. Ponadto 27% mlodych dorostych posiada fatszywa
wiedze z zakresu inwestowania i zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym. Jest
to na pewno zwiazane z tym, ze az 15% mtodych ludzi nie weryfikuje nowych
informacji, niezaleznie od zrddta ich pochodzenia. Stanowi to zagrozenie, ze
pozyskana przez te osoby wiedza bedzie btedna, niekompletna lub trudna do
zastosowania. Pozostale 70% badanych osob weryfikuje zdobywana wiedze,
cho¢ nie zawsze. Az 42% miodych dorostych przyznaje, ze szuka potwierdzenia
prawdziwosci, dopiero gdy jest to szczegolnie istotna informacja lub jesli nie sg
pewni rzetelnosci jej zrodta'®. Mozna zauwazy¢, ze niewystarczajacy poziom
wiedzy finansowej moze prowadzi¢ do podejmowania pochopnych, nieprze-
myslanych decyzji inwestycyjnych, ktére moga spowodowac straty pieniezne.
Finalnie moze to doprowadzi¢ do przekonania o tym, ze inwestowanie jest zbyt
ryzykowne i lepiej jest go zaniechac.

3. Metodologia badania dotyczacego framingu
i podejmowania decyzji inwestycyjnych

Badanie zostato przeprowadzone od lutego do kwietnia 2025 r. Dotyczy-
o framingu w grupie studentéw Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu
Gdanskiego. W badaniu uzyta zostata metoda CAWI, a udziat wzieto facznie
200 osob. Na podstawie skonstruowanego badania mozna wyciagna¢ kilka
istotnych wnioskéw dotyczacych profilu respondentéw. Najwieksza grupe

16 Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow 2024 — wyniki, Stowarzyszenie Inwestoréw Indy-
widualnych, https://www sii.org.pl/static/img/017777/obi-2024-prezentacja.pdf (dostep:
11.03. 2025).

17 Inwestowanie oczami mtodych dorostych: wiedza, przekonania, postawy zachowania, Raport
z badania przeprowadzonego przez fundacje GPW, Fundacja GPW, Warszawa 2024.

18 Ibidem.
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respondentdw stanowili mezczyzni — 100 osob (50% respondentéw). niewiele
mniej byto kobiet — 90 0s6b (45%). 6 0sOb okreslito swoja tozsamos¢ piciowa
jako inng, natomiast 4 osoby zdecydowaly si¢ nie udziela¢ odpowiedzi na to
pytanie. Dane te wskazuja na stosunkowo wyréwnany udziat obu gtéwnych
plci, z niewielka przewaga mezczyzn.

Gléwna grupa ankietowanych stanowili studenci w przedziale wiekowym
20-22 lata (113 os6b). Druga co do wielkosci grupa (47 respondentéw) byty
osoby ponizej 20 lat, co moze oznaczac, ze czes¢ z nich dopiero rozpoczeta
studia. W grupie 23-25 lat znalazto si¢ 35 0sob, natomiast najstarsza grupe — po-
wyzej 25 lat — reprezentowalo jedynie 5 respondentéw. Dane te jednoznacznie
wskazuja, ze uczestnikami badania byli gtéwnie mtodzi dorosli, w wigkszosci
w wieku tradycyjnym dla studiow licencjackich.

Pod wzgledem miejsca zamieszkania najwiekszy odsetek stanowili respon-
denci pochodzacy z duzych miast powyzej 200 tys. mieszkancow — 85 osob.
Rownie liczne (po 46 osob) byly grupy osob zamieszkujacych mate miasta
(5-50 tys.) oraz srednie miasta (50-200 tys.). Najmniej oséb (23) pochodzito
z miejscowosci liczacych do 5 tys. mieszkaricow.

Najwiecej respondentow studiowato Ekonomie (125 oséb), co wskazuje
na silne zainteresowanie tematyka gospodarczg i finansowa. Drugim najcze-
Sciej wybieranym kierunkiem byty Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze
(40 0so6b). Pozostate kierunki reprezentowane byly przez mniejsze grupy stu-
dentéw: International Business (11 oséb), Logistics and Mobility (3 osoby),
Biznes i Technologia Ekologiczna (2 osoby). 18 osob wskazato, ze studiujg inne
kierunki niz te podane w ankiecie. Dane te dowodza, ze wigkszo$¢ responden-
tow stanowia studenci kierunkdéw $cisle zwiazanych z ekonomia i biznesem,
co naturalnie sprzyja zainteresowaniu tematyka inwestycji. Wyniki badan
pokazuja, ze wigkszo$¢ respondentéw stanowig mtodzi dorosli (20-22 lata),
glownie mezczyzni, pochodzacy z duzych miast i studiujacy kierunki zwigzane
z ekonomiq i biznesem. Ich profil sugeruje, ze moga by¢ oni bardziej otwarci
na tematyke inwestowania oraz finanséw, co moze mie¢ wptyw na ich zain-
teresowania i decyzje dotyczace inwestowania w przysztosci. Grupy badane
stanowia: osoby poczatkujace w inwestowaniu, bez wiedzy finansowej; osoby
poczatkujace w inwestowaniu, posiadajace podstawowgq wiedze finansowa,
osoby z wiedza finansowa na poziomie $redniozaawansowanym, ktore nie
inwestuja; osoby z wiedza finansowa na poziomie sredniozaawansowanym,
ktore aktywnie inwestuja.

Na podstawie odpowiedzi na pytania dotyczace roku studiéw oraz kon-
taktu z tematyka inwestowania i rynkéw finansowych (pytania 5 i 6), mozna
zauwazy¢ kilka interesujacych zaleznosci. Badanie objeto gtoéwnie studentow
na wczesnym etapie edukacji, co moze Swiadczy¢ o rosnacym zainteresowaniu
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tematyka inwestycyjna juz na poczatku sciezki akademickiej. Najliczniejsza
grupe respondentéw stanowili studenci I roku studiéw licencjackich — 72 oso-
by. Niewiele mniej byto os6b z II roku — 70 respondentéw, natomiast III rok re-
prezentowato 28 osob. Studia magisterskie byly reprezentowane przez mniejsza
liczbe 0s6b — 21 studentéw I roku oraz 9 studentéw II roku, co moze wynikac
z mniejszej liczby osdb kontynuujacych edukacje na tym poziomie lub mniej-
szego zaangazowania tej grupy w tematyke badania.

4. Wiedza na temat inwestowania i doswiadczenie
w samodzielnym podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
wsrod respondentow badania

Wiegkszo$¢ respondentow - az 145 osob miato kontakt z tematyka inwesto-
wania lub rynkow finansowych w ramach zajec na uczelni. Moze to sugerowac,
Ze temat inwestowania staje sie coraz czesciej integralna czescia programow
nauczania, szczegdlnie na kierunkach zwigzanych z ekonomig, biznesem i fi-
nansami. Z kolei 37 0s6b przyznato, Ze nie miato stycznosci z ta tematyka
w trakcie swoich studidw, a 17 0oséb zaznaczyto, ze nie pamieta, czy miato
do czynienia z takimi zagadnieniami. Wyniki te wskazuja, Ze zagadnienia
zwigzane z inwestowaniem i rynkami finansowymi sa wprowadzone obecne
na uczelniach, zwlaszcza wsrod studentéw mtodszych rocznikow. Mozna
przypuszczaé, ze rosnaca liczba studentdéw, ktdrzy mieli kontakt z ta tematy-
ka, swiadczy o zwiekszajacej sie Swiadomosci finansowej wsrdéd mlodszych
pokolen. Taki trend moze mie¢ realny wplyw na ich pdzniejsze decyzje in-
westycyjne, szczegolnie w kontekscie otwartosci na rozne strategie i stopnie
ryzyka inwestycyjnego.

45% 0s0b zadeklarowato, Ze podejmowato samodzielnie decyzje inwestycyj-
ne (np. inwestycje w akgje, fundusze inwestycyjne, kryptowaluty). Taki wynik
sugeruje, ze czes¢ respondentow posiada juz doswiadczenie w inwestowaniu
ijest aktywna na rynkach finansowych. Moze to wskazywac na pewien poziom
zaawansowania oraz $wiadomosci finansowej w tej grupie, co z kolei moze
wynika¢ z checi dywersyfikowania swoich oszczednosci i poszukiwania wyz-
szych zyskow. 38% oséb odpowiedziato, Ze nigdy nie podejmowalo decyzji
inwestycyjnych samodzielnie. Moze to oznacza¢, ze ta grupa respondentow
nie angazuje si¢ w inwestowanie, preferujac bardziej bezpieczne formy oszcze-
dzania, takie jak przechowywanie srodkéw na kontach oszczednosciowych
czy lokatach bankowych. Moze réwniez wynikac to z braku pewnosci co do
inwestycji lub obawy przed ryzykiem zwigzanym z rynkami finansowymi.
Dodatkowo, 18% osob zadeklarowato, ze jeszcze nie podejmowato decyzji
inwestycyjnych, ale planowaty to zrobi¢ w przyszlosci. Jest to grupa, ktora jest
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otwarta na inwestowanie, ale jeszcze nie podjela konkretnych dziatani. Moze
to sugerowad, ze osoby te sa na etapie zdobywania wiedzy, poszukiwania
informacji o rynku finansowym, badz czekaja na odpowiedni moment, by
zainwestowac.

Wyniki badan wskazuja na zréznicowane podejscie do samodzielnego po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Czgs¢ oséb posiada juz doswiadczenie
w inwestowaniu, podczas gdy inna grupa jeszcze nie podjeta decyzji o in-
westowaniu, ale wykazuje che¢ podjecia takich dziatann w przysztosci. Takie
dane moga wskazywac na rosnace zainteresowanie rynkami finansowymi oraz
potrzebe dalszego ksztalcenia w tym obszarze, szczegdlnie wsrod osob, ktdre
jeszcze nie podjely decyzji o samodzielnym inwestowaniu.

W ramach odpowiedzi na pytanie 8, dotyczace obecnego zaangazowania
w inwestycje, 69 0sob (45% calej grupy badawczej) zadeklarowato, ze inwestuje
w jakiekolwiek aktywa finansowe. To wskazuje na stosunkowo niewielki od-
setek osob, ktdre angazuja swoje srodki w akcje, obligacje, kryptowaluty czy
inne instrumenty finansowe. Moze to sugerowac, ze inwestowanie jest wciaz
stosunkowo mato popularne wsrdd badanych, lub ze czes¢ 0sob nie czuje sie
wystarczajaco pewnie w tej dziedzinie. W przeciwienstwie do tego 59% ba-
danych odpowiedziato, Zze nie inwestuje w aktywa finansowe. Wskazuje to na
duza grupe osob, ktére nie angazuja swoich oszczednosci w inwestycje. Moze
to sugerowad, ze dla tej grupy respondentéw inwestowanie nie jest prioryte-
tem lub nie czujg si¢ wystarczajaco przygotowani do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Czes$¢ z nich moze preferowaé bardziej bezpieczne formy
oszczedzania, takie jak lokaty czy konta oszczednosciowe. 27% badanych za-
deklarowalo, ze planowato rozpocza¢ inwestowanie w przysztosci. To sugeruje,
ze cze$¢ respondentow wykazuje otwartos¢ na inwestowanie, ale jeszcze nie
podjeta decyzji o zaangazowaniu swoich srodkow. Moze to oznacza¢, ze ci
respondenci sq w trakcie poszukiwania informagji i strategii inwestycyjnych,
zanim zdecyduja si¢ na konkretne dziatania.

5. Preferowany horyzont inwestycyjny i akceptowanie ryzyka
inwestycyjnego wsrdod respondentéw badania

Analizujac dane dotyczace preferowanego horyzontu inwestycyjnego (py-
tanie 9), mozna wywnioskowac, ze wigekszos¢ respondentow preferuje inwe-
stowanie w perspektywie pot roku lub dtuzej. Tylko 10% oséb zadeklarowato,
ze ich inwestycje majg horyzont do 1 miesigca, co stanowi niewielka grupe
w badaniu. Inwestycje krotkoterminowe, takie jak aktywny trading czy spe-
kulacja, czesto wiaza si¢ z wigkszym ryzykiem. Mozliwe zatem, Ze osoby te
stawiaja na szybki zysk, angazujac si¢ w operacje bardziej dynamiczne, takie

87



jak kryptowaluty, akcje czy kontrakty CFD. 23% preferowato inwestowanie
w okresie od 1 miesigca do 6 miesiecy, co wskazuje na bardziej ostrozne po-
dejscie. Tego typu inwestycje moga obejmowac obligacje krotkoterminowe,
fundusze rynku pienigznego czy inne aktywa, ktére daja mozliwos¢ szybkie-
go dostepu do kapitatu, ale nie wiaza sie¢ z dfugoterminowym zamrozeniem
$rodkow. 23% osob zadeklarowato, ze ich inwestycje trwajg od 6 miesiecy do
1 roku. To sugeruje, ze wielu respondentdw szuka strategii Sredniotermino-
wych, ktére oferuja zyski, ale jednoczesnie pozwalaja na stosunkowo szybki
dostep do kapitatu. Moze to obejmowac inwestycje w fundusze ETF, akcje czy
surowce, ktore oferujg mozliwos¢ wyzszych zyskow w $rednim okresie. 27%
0sob wskazato, ze inwestuje w okresie od 1 roku do 5 lat. To grupa oséb, ktora
Taczy bezpieczenistwo z mozliwoscig wyzszego zwrotu z inwestycji. Przy takim
profilu inwestora inwestuja oni zazwyczaj w akcje spétek dywidendowych,
obligacje korporacyjne czy fundusze inwestycyjne, ktore pozwalaja na wigksza
dywersyfikacje portfela i wiekszy potencjal zysku w $rednio-dtugim okresie.
Najdtuzszy horyzont inwestycyjny, ponad 5 lat, zadeklarowato 16% osdb. To
inwestorzy, ktdrzy nastawieni sg na dlugoterminowy wzrost kapitatu, prefe-
rujacy stabilne strategie, takie jak inwestowanie w nieruchomosci, fundusze
indeksowe, ETF-y czy akgje spdtek o solidnych fundamentach. Tacy inwestorzy
moga kierowac sie dtugoterminowym planowaniem, budujac stabilny majatek
na przestrzeni lat. Wyniki badan dotyczace inwestowania w aktywa finansowe
oraz horyzontu inwestycyjnego wskazujg na réznorodnos¢ podejs¢ wsrod re-
spondentéw. Wiekszos¢ osob nie angazuje si¢ w inwestowanie, a czes¢ dopiero
planuje rozpoczecie inwestycji w przysztosci.

Odpowiedzi na pytanie 10, dotyczace akceptowanego ryzyka przy inwe-
stowaniu, pokazuja wyrazne preferencje respondentdw, jesli chodzi o poziom
ryzyka zwigzany z inwestycjami. Wiekszo$¢ badanych preferuje umiarkowane
ryzyko. Az 66 0séb zadeklarowato gotowos¢ do inwestowania w instrumenty
o umiarkowanym ryzyku, takie jak ETF-y, fundusze inwestycyjne czy surow-
ce fizyczne. Ta grupa wykazuje rOwnowage pomiedzy dazeniem do zyskéw
a koniecznoscig ochrony kapitatu. Inwestorzy ci najczesciej posiadaja pewna
wiedze o rynku finansowym i szukaja okazji do wzrostu swojego majatku przy
akceptowalnym ryzyku. Znaczna liczba respondentéw (38 osob) wykazuje
preferencje do inwestycji o niskim ryzyku, takich jak lokaty bankowe, obligacje
skarbowe czy konta oszczednosciowe. Grupa ta stawia gtéwnie na bezpieczen-
stwo kapitatu, z mniejszym naciskiem na generowanie wysokich zyskow. Tego
typu podejscie moze wynikac z checi unikania strat oraz z preferencji stabilno-
$ci, charakterystycznych dla osob preferujacych bezpieczne inwestycje. Z kolei
27 0s6b wskazato, ze sa gotowe podjaé duze ryzyko, inwestujac w pojedyncze
akcje. Inwestowanie w pojedyncze spotki wiaze sie z wigkszym ryzykiem, ale
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réwniez z szansg na znaczne zyski. Takie podejécie czesto jest wybierane przez
osoby, ktére maja wigksze doswiadczenie na rynku oraz potrafia podejmowac
bardziej ryzykowne decyzje inwestycyjne w celu uzyskania wyzszych zwro-
tow. Mniejsza grupa, liczaca 26 osob, zadeklarowata gotowos¢ do inwestycji
w bardzo ryzykowne instrumenty finansowe, takie jak kontrakty CFD oraz
kryptowaluty. Inwestowanie w te produkty wiaze sie z duza zmiennoscia
iryzykiem utraty calego kapitalu, ale réwniez z potencjalnie bardzo wysokimi
zwrotami. Osoby, ktore wybieraja tego typu instrumenty, zazwyczaj charak-
teryzuja sie wieksza tolerancja na ryzyko i poszukuja mozliwosci szybkich,
duzych zyskow, co sugeruje ich doswiadczenie lub cheé podjecia bardziej
agresywnych strategii inwestycyjnych. Z kolei 19 osob zadeklarowato, ze nie
planuja inwestowac. Moze to wynikac z réznych powoddw, takich jak brak
$rodkéw, niewystarczajaca wiedza na temat inwestycji, brak zainteresowa-
nia tym tematem lub obawa przed ryzykiem. Osoby te preferujq tradycyjne
formy oszczedzania lub po prostu nie czujq sie gotowe do angazowania sie
w inwestowanie.

Podsumowujac, wiekszos¢ badanych wykazuje sktfonnos¢ do inwestowania
w instrumenty o umiarkowanym ryzyku, co sugeruje ich che¢ do poszukiwa-
nia zrownowazonych rozwiazan inwestycyjnych. Istnieje réwniez grupa oséb
preferujacych bezpieczne instrumenty, takie jak lokaty czy obligacje skarbowe,
jak tez czes¢ osob, ktora wykazuje gotowosé do podjecia wiekszego ryzyka,
inwestujac w pojedyncze akgje lub bardziej ryzykowne instrumenty, takie jak
kryptowaluty. Jednoczesnie, istotna czes¢ badanych nie planuje inwestowac,
co moze wynika¢ z braku odpowiedniej wiedzy lub obawy przed ryzykiem
zwigzanym z inwestowaniem. Wsérod oséb, ktére juz inwestuja, mozna za-
uwazy¢ duze zréznicowanie preferowanych aktywow. Pytanie 11 ukazuje
w jaki sposob ludzie inwestuja. Popularnymi wyborami sa akcje, fundusze
ETF oraz obligacje skarbowe. Niektorzy inwestorzy preferuja surowce, takie
jak ztoto, a cze$¢ angazuje sie w rynek kryptowalut, w tym Nasdaq. Sa tez
osoby, ktdre inwestuja w nieruchomosci lub traktujg lokaty bankowe i konta
oszczednosciowe jako forme inwestycji. Wida¢ wyraznie podziat miedzy tymi,
ktérzy preferuja tradycyjne, bardziej bezpieczne aktywa, a tymi, ktorzy szukaja
wyzszych zwrotow w bardziej ryzykownych instrumentach finansowych.

6. Bariery inwestowania

Warto réwniez zastanowic sig, jak efekt framingu wptywa na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych. Sposob, w jaki przedstawiane sa informacje, moze miec
ogromne znaczenie. Jesli powiemy, ze ,90% inwestoréw zarabia po 10 latach
inwestowania”, moze to wywota¢ zupelnie inng reakcje niz stwierdzenie, ze
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,10% inwestoréw traci pienigdze nawet po 10 latach”. Chociaz obie informacje
sa méwig o tym samym, ich wptyw psychologiczny na odbiorce jest zupetnie
inny.

Wyniki przeprowadzonej ankiety pokazuja, ze najwazniejsze bariery dla
inwestowania stanowi brak wiedzy, brak srodkéw oraz strach przed ryzykiem.
Wirdd inwestoréw zauwazyd¢ mozna rozne strategie i preferencje dotyczace
aktywoéw, a efekt framingu moze odgrywac kluczowa role w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Na podstawie odpowiedzi na pytanie 12 mozna za-
uwazy¢, ze istnieje kilka gtownych powoddw, dla ktorych ludzie nie inwestuja.
Najczesciej wskazywana barierg jest brak wiedzy. Duza czgs¢ osob przyznato,
Ze nie zna si¢ na inwestowaniu, nie ma wystarczajacych informacji lub uwaza,
ze ich poziom wiedzy jest zbyt niski, aby rozpoczac¢. Moze to sugerowac, ze
edukacja w tym zakresie mogtaby pomoc wiekszej liczbie osob przelamac te
bariere i rozpocza¢ inwestowanie. Gdyby istnialy dostepne, fatwe do przy-
swojenia kursy lub poradniki, cze$¢ 0sob moglaby zmieni¢ swoje podejscie
i sprobowac inwestowac.

Drugim najczesciej wskazywanym powodem jest brak funduszy Spora
cze$¢ 0sob wyraznie stwierdzila, ze nie maja odpowiednich srodkéw do in-
westowania, inni podkreslali brak pltynnosci finansowej, a jeszcze inni ttuma-
czyli swoja decyzje koniecznoscia odktadania pieniedzy na inne cele. Moze to
wynikad z przekonania, ze inwestowanie wymaga duzego kapitatu poczat-
kowego, podczas gdy w rzeczywistosci wiele instrumentéw inwestycyjnych
pozwala na rozpoczecie od niewielkich kwot. Kolejng istotna przeszkoda jest
obawa przed ryzykiem. Respondenci wskazali, ze inwestowanie kojarzy im sie¢
z hazardem i uwazaja je za bardzo ryzykowne. Moze to by¢ efektem sposobu,
w jaki przedstawiane sa informacje na temat inwestycji — skupianie si¢ na
potencjalnych stratach, zamiast na dlugoterminowych korzysciach. Mniejsza
czes$¢ respondentdw po prostu nie interesuje sie inwestowaniem lub uwaza,
ze w danym momencie ma inne priorytety. Tego typu osoby moga nie widzie¢
warto$ci w inwestowaniu albo nie postrzegac go jako czego$ istotnego w swoim
zyciu. Mozliwe, ze gdyby poznali korzysci wynikajace z dlugoterminowego
inwestowania, ich podejscie by sie zmienito.

7. Wybor respondentéw dotyczacy hipotetycznej decyzji nt.
zakupu akcji spétek producentow telefonow

Przed osobami badanymi przedstawiona zostata hipotetyczna sytuacja:

Poniostes/as strate 30 PLN na inwestycji w akcje spétki X. Prognozy sugerujg, ze
kurs spotki moze dalej spadaé. Jednak firma regqularnie wyptaca dywidendy, a za mie-
sigc otrzymasz dywidende w wysokosci 42 PLN. Co robisz?
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Pytanie miato na celu zbadanie czy ankietowani ulegaja szczegdlnej for-
mie teorii perspektywy, jaka jest narrow framing. Ludzie majq tendencje do
postrzegania problemdéw w waskich kategoriach. Kiedy podejmuja decyzje,
rowniez te inwestycyjne, przyjmuja czesto zawezong perspektywe. Zdaniem
D. Kahnemana lepsze jest przyjecie holistycznego podejscia, ktore pozwala
wypracowac kompleksowe rozwigzanie'®. Osoby badane postawione wobec
poniesionej straty inwestycyjnej maja dwa warianty- zamkniecie pozycji lub
dalsze jej utrzymywanie pomimo pesymistycznych analiz rynkowych. Punk-
tem zwrotnym jest jednak sytuacja, w ktdrej okazuje sie, ze niebawem inwe-
storom zostanie wyplacona dywidenda. Znaczna wigkszos$¢ ankietowanych,
po uwzglednieniu dodatkowych, potencjalnych zyskow z inwestycji, nie zde-
cydowala sig¢ na wycofanie z inwestycji.

Najwiecej osob (33) deklarowato postawe zrownowazona. W pytaniu an-
kietowani kierowali sie checia unikniecia straty, ale byli gotowi do podjecia
umiarkowanego ryzyka, co jest typowe dla dojrzatych inwestoréw lub konsu-
mentéw z podstawowgq wiedza finansowa. 17 0s6b deklarowato podejmowanie
decyzji tylko przy niskim ryzyku, a 4 osoby w ogole nie toleruja ryzyka — razem
stanowi 21 0s6b, czyli ponad 1/4 badanych prezentuje silng awersje do ryzyka.
Z drugiej strony, 12 0os6b byto gotowych na wysoki poziom ryzyka w zamian za
potengjalnie wyzszy zysk — to bardziej agresywne podejscie, ktdére moze wigzac
sie z wiekszym do$wiadczeniem inwestycyjnym. Niewielka grupa (4 osoby)
przyznata, ze ignoruje potencjalne straty, a 10 osob w ogodle nie zwracato na
to uwagi, co moze oznaczac brak swiadomosci finansowej lub zupelnie inne
priorytety przy podejmowaniu decyzji.

W pytaniach 23 i 24 przedstawiono respondentom dwie oferty inwestycyjne.
Pierwsza z nich dawata pewny zysk w wysokosci 100 PLN. Druga zawierata
50% prawdopodobienistwa na osiggniecie zysku w wysokosci 200 PLN oraz
50% szans na brak zysku w ogole. Mozliwe jest przeprowadzenie prostych ob-
liczen dotyczacych wartosci oczekiwanej w drugim wariancie inwestycyjnym.

EX=12*200 PLN+ %2* 0 PLN = 100 PLN

Zatem $rednio oczekiwany rezultat drugiej decyzji wynie$¢ moze 100 PLN,
podobnie jak w pierwszym wariancie. R6zniq si¢ jednak tym, ze pierwszy pro-
gram jest przedstawiony jako opcja pewna, drugi zas jako opcja ryzykowna.

Na podobnej zasadzie sformutowano w kolejnym pytaniu odwrotna sytu-
acje. Tym razem inwestycja okazata sie by¢ niepowodzeniem. Oferta A oznacza

19 D.Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina sp.z 0.0,
Poznan 2012, s. 276.
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pewna strate w wysokosci 100zt. Druga oferta daje 50% szans na brak starty
lub 50% prawdopodobieristwa na poniesienie straty w wysokosci 200 PLN.

EX=1* (200 PLN) + % * 0 =-100 PLN

Analogicznie jak w wariancie pierwszym, tutaj takze pierwszy program
zostat przedstawiony jako opcja pewna, drugi zas jako opcja ryzykowna, obie
o tej samej wartosci oczekiwane;j.

Punktem wyijscia do sformutowania tych pytan byl tzw. eksperyment choro-
by azjatyckiej przeprowadzony w 1981 r. przez amerykanskich naukowcéw D.
Kahnemnana i A. Tverskego®. W przeprowadzonym przez nich eksperymencie
badacze wykazali, ze mozliwym jest do zastawienia na umyst swego rodzaju
pulapek w postaci efektu obramowania informacji, ktéry znany jest rowniez
jako framing. Jest to nic innego jak odpowiedni sposob przedstawienia informa-
¢ji majacy na celu wywotanie u odbiorcy okreslonych zachowan badz postaw.
Jest to mozliwe poprzez polozenie nacisku na wybranym aspekcie informagji
poprzez uzycie konkretnych stow, ktére maja pewna okreslona konotacje.
W naszym badaniu ankietowym najpierw zostalty uwypuklone mozliwe do
osiagniecia korzysci w procesie inwestycyjnym. Osoby dokonujac wyboru
miedzy pewnym zyskiem, a opcja wykazujaca niepewnos¢, znacznie czesciej
cechowaly sie awersja do ryzyka. Gdy w drugim pytaniu decyzje inwestycyjne
zostaly przedstawione w formie straty, wiekszo$¢ ludzi znacznie czesciej podej-
mowatla ryzyko, ktére dawato im szanse wyjscia na zero. Wedtug nich proces
podejmowania decyzji sktada sie z dwdch faz: edygji i oceny. Najpierw odbywa
sie faza edydqji, podczas ktorej zachodzi efekt sformutowania. Nastepnie docho-
dzi do kodowania, czyli subiektywnej interpretacji dostepnych informacji jako
potencjalny zysk badz a strata. W kolejnej fazie, tzw. segregacji, zachodzi proces
rozréznienia wyplaty pewnej od niepewnej. Z kolei w fazie oceny decydent
wybiera opcje o najwyzszej subiektywnej oczekiwanej wartosci?!.

W obliczu spadkéw wycen instrumentéw finansowych na gieldzie amery-
kanskiej, wywolanych przez natozone przez Donalda Trumpa cla na towary
importowane, szczegolnie wazne jest, by przy kompletowaniu swojego portfela
inwestycyjnego zdywersyfikowac zrodia potencjalnych zyskéw z kapitatu
pienieznego. Na szczegdlng uwage zastuguja obligacje, ktore nie bez powodu
sa czesto okreslane mianem safe heaven. Zwroty uzyskiwane z obligacji nie-
rzadko niweluja straty ponoszone w momencie spadku cen akcji. Uwzgled-
nienie wszystkich podjetych inwestycji, uzyskanych odsetek od obligacji oraz

20 A.Tversky, D. Kahneman, The Framing of Decisions ..., op. cit.
21 P. Zielonka, Framing, ..., op. cit., s. 45.
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dywidend od posiadanych akgji czesto pozwala uzyskac zupelnie nowy obraz
portfela. Utrata jest bardziej dotkliwa niz ewentualne zyski, przez co osoby
dokonujace inwestycji sa bardziej skfonne do podjecia ryzyka w celu unik-
nigcia porazki. Mlodsze pokolenia inwestorow wykazuja wigeksza tendencje
do podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktore sa oparte na pozytywnych
oczekiwaniach dotyczacych przysztosci rynku lub konkretnej akcji. Opisujac
hipotetyczna sytuacje, ukazang w pytaniu 14, dotyczaca inwestycji w akcje
Samsunga, wigekszos¢ respondentdéw (60 osob) postanowita ,nic nie robi¢ — cze-
ka¢ na rozw¢j sytuacji”. To moze sugerowac, ze inwestorzy ci nie chca dziata¢
pochopnie, czekajac na mozliwy rebound kursu Samsunga w przysztosci. Takie
podejscie moze wynika¢ z nadziei, ze spadek cen akgji jest tylko chwilowy,
a firma moze odbudowac swoja wartos¢ po negatywnych wiadomosciach. Inni
inwestorzy wykazali che¢ dywersyfikacji ryzyka, np. 32 osoby zdecydowaty
sie , kupowac wigcej akcji Samsunga i Motoroli”, co sugeruje, ze widza oni
potencjat zaréwno w dalszym rozwoju Samsunga, jak i w Motoroli po wpro-
wadzeniu nowego produktu. Jednakze, niektdrzy postanowili sprzedawac
akcje Samsunga i przekaza¢ swoje srodki na Motorole, co moze wskazywac
na bardziej agresywne podejscie i che¢ szybkiej reakcji na zmieniajace si¢ wa-
runki rynkowe.

8. Dane rynkowe dotyczace akcji spotek producentow telefonow
Apple, Samsung oraz Xiaomi

W Tabeli 1 przedstawione zostaly dane fundamentalne zwiazane z sy-
tuacja finansowgq spdtek bedacych przedmiotem zapytania kierowanego do
respondentéw.

Tabela 1. Dane finansowe spétek Apple, Samsung i Xiaomi

Catkowite
zadluzenie | Cena do
Kapitalizacja kapitalu | wartosci | Marza zysku| Cena/ |5-let-
rynkowa ROE | wilasnego |ksiegowej| po opodat- |cash flow| nia
Marka | (wmld USD) | P/E (%) (%) na akcje | kowaniu (%) | na akcje | Beta
Apple 3366,83 |[32,13| 151,1 188,8 50,44 26,6 33,12 1,27
Sam-
sung 259,24 11,64 | 9,0 4,8 0,99 11,5 4,69 1,08
Xiaomi 152,86 46,41 | 134 16,2 5,73 6,4 27,19 1,09

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych uzyskanych z serwisu Workspace
na podstawie umowy o wspolpracy podpisanej przez Uniwersytet Gdanski oraz firme
LSEG.
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Na podstawie danych dotyczacych kapitalizacji rynkowej spotek Apple,
Samsung i Xiaomi, mozna zauwazy¢, ze spdtka Apple ma najwigkszy udziat
w rynku kapitalowym w pordwnaniu z Samsung i Xiaomi. Niezwykle wyso-
ka warto$¢ wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w przypadku Apple
moze wynika¢ z niskiego kapitalu wlasnego w relacji do zysku netto. Dane
dotyczace zadluzenia pokazuja, Ze spotka ta ma prawie dwa razy wiecej dtugu
niz kapitatu wtasnego. To moze podnosi¢ ryzyko finansowe poprzez koszty
obstugi dtugu i wrazliwos¢ na stopy procentowe. Inwestorzy placa za akcje
spotki ponad 50 razy wiecej niz wynosi wartos¢ ksiegowa Apple. Taki wynik
moze oznaczac ekstremalnie duze oczekiwania wzgledem przysztych zyskow
i warto$ci niematerialnych (np. marka, technologia). Moze to rowniez wskazy-
wac na przewartosciowanie. Apple jest rOwniez najbardziej rentowna spotka
w zestawieniu marzy zysku netto. Oznacza to, ze z kazdego zarobionego 1 do-
lara, ponad 26 centéw zostaje jako czysty zysk. Swiadczy to o silnej pozycji na
rynku. Inwestorzy placa jednak 33 razy wiecej niz spdétka Apple jest w stanie
wygenerowac przeptywow pienieznych w przeliczeniu na jedna akcje. W ze-
stawieniu z omawianym ekstremalnie wysokim ROE i /BV, wskazywac to moze
na przerost wyceny wzgledem wartosci fundamentalnej. Apple od dtuzszego
czasu nie wykazat sie produktem, ktory bytby gamechangerem na rynku. Wdra-
zanie Al rozpoczat dosy¢ pdzno, bo system Apple Intelligence oglosit dopiero
w czerwcu 2024 r. Apple bazuje zatem jedynie na wyrobionej marce.

Wysoki wskaznik P/E w przypadku spoétki Xiaomi $wiadczy o tym, ze in-
westorzy spodziewaja si¢ dalszego dynamicznego wzrostu. Wysoki poziom
ceny akcji do aktualnych zyskow jest charakterystyczny dla growth stocks, jakim
jest obecny na rynku od 2010 r. Xiaomi. W przypadku Xiaomi inwestorzy ptaca
prawie 6 razy wigcej niz wartosc¢ ksiegowa akgji. Jest to charakterystyczne dla
spotek wzrostowych — rynek oczekuje dalszego rozwoju i wzrostu zyskéw.
Wskaznik P/BV jest tu znacznie wyzszy niz Samsunga, ale daleko ponizej
Apple, co moze odzwierciedla¢ realne oczekiwania co do przysztosci spot-
ki. Najnizsza rentownos$¢ w zestawieniu ma Xiaomi, co moze wskazywac na
dziatanie na niskiej marzy w celu zdobywania udziatéw rynkowych (strategia
wolumenowa). Firma moze by¢ na etapie skalowania dziatalnosci, co chwilowo
ogranicza marze. Inwestorzy placa duzo za relatywnie mate przeptywy gotow-
kowe Xiaomi. Moze to oznaczac oczekiwania przyszlego wzrostu. Wysokie
P/CF przy jednoczesnie niskiej marzy i umiarkowanym ROE sugeruje, Ze rynek
oczekuje korzystnych wynikow finansowych w przysztosci.

Zarowno Xiaomi, jak i Samsung wykazuja sie niskim poziomem zadluzenia
w przeliczeniu na jedng akcje. Samsung niemal caty majatek finansuje z kapi-
tatu wlasnego. To oznacza: niskie ryzyko finansowe, duza elastyczno$¢ w cza-
sach kryzysu, mniejsza presjg kosztéw obstugi dtugu. Moze to tez wskazywac
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na ostrozne podejscie do finansowania rozwoju lub dostep do innych zrodet
kapitatu (takich, jak emisja akcji, reinwestowanie zyskow).

Warto si¢ przyjrzeé najnizszej wartosci wskaznika P/E dla Samsunga, ktdry
moze sugerowac, ze spdtka jest niedowartosciowana, a wiec atrakcyjna inwe-
stycyjnie. Co jednak bardziej prawdopodobne, inwestorzy zakltadaja wolniejszy
rozwoj lub wigksze ryzyko spowodowane natozeniem cet przez D. Trumpa
na towary importowane do Stanow Zjednoczonych Ameryki. P/BV bliskie 1
oznacza, ze Samsung jest wyceniany rynkowo podobnie do swojej wartosci
ksiegowej. Moze sugerowac, ze spotka jest niedowartosciowana lub inwestorzy
nie widza duzego potencjalu wzrostu. Marza spotki pozostaje w normie, ale jest
nizsza niz w przypadku Apple. Mozliwe przyczyny nizszej marzy to koniecz-
nos¢ dokonywania inwestycji w innowacje w dziedzinie pétprzewodnikow,
w ktdrej Samsung jest jednym z swiatowych producentow.

Ceny akdji tych spoétek podlegaja wiekszym wahaniom niz ogét rynku ka-
pitalowego (Beta>1). Wartos¢ rynkowa akcji Apple jest srednio o 27% bardziej
zmienna niz ogdt rynku, akgji Samsunga o 8%, a Xiaomi o 9%.

Podobnie jak w przypadku innych decyzji inwestycyjnych, mlodsze poko-
lenia moga reagowac silniej na pozytywne zmiany zwigzane z ksztattowaniem
sie cen akgji analizowanych spotek i postrzegac rynek w kategoriach mozli-
wosci zyskdw, co moze prowadzi¢ do szybszych dziatari w porownaniu do
bardziej ostroznych inwestoréw.

9. Czynniki wyboru telefonu w $wietle badania opartego na
framingu

Przy wyborze telefonu w ramach prowadzonego badania najwazniejszy-
mi czynnikami dla respondentéw byty funkcjonalnosé i specyfikacja, ktore
wskazato az 108 osob. Uzytkownicy najczesciej kierowali si¢ parametrami
technicznymi, takimi jak jako$¢ aparatu, wydajnos¢, bateria oraz ekran. Cena
i marka odgrywaty rowniez istotnag role, na co wskazato odpowiednio 32 i 40
0s0b. Mniej istotnym czynnikiem okazaly si¢ opinie uzytkownikow, ktore brato
pod uwage tylko Z 0sob, co sugeruje, ze recenzje i rekomendacje nie majq tak
duzego wplywu na decyzje zakupowe. Inne czynniki, takie jak np. czynniki
ekologiczne, design czy dostepnosc¢ serwisu, zostaty wymienione przez tylko
1 osobe.

Kiedy zapytano respondentdow, dlaczego niektore marki telefondéw traca
wartosc¢ szybciej niz inne, zwrdcono uwage na kilka kluczowych czynnikéw.
Najwigksza grupa respondentéw (67 osdb) podkreslita znaczenie prestizu
marki i spotecznej percepgji, ktére majg wplyw na to, jak szybko telefon traci
na wartosci. Uzytkownicy przywiazuja duza wage do postrzeganego statusu
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zwiazanego z marka, co moze sprawia¢, ze mniej prestizowe marki tracq war-
tos¢ szybciej. Kolejnym waznym czynnikiem, ktéry wskazato 51 osdb, jest
marketing i pozycjonowanie marki. Marka, ktora skutecznie komunikuje swoje
produkty i buduje wizerunek, moze diuzej utrzymywac wartosc swoich telefo-
now. Z kolei marki z mniej efektywna strategia marketingowq moga szybciej
traci¢ na wartosci.

Jakos¢ wykonania telefonu zostata wskazana jako istotny element wptywa-
jacy na dlugowieczno$¢ wartosci urzadzenia przez 48 osob. Solidnie wykonane
telefony, z wysokiej jako$ci materialéw, utrzymuja wartos¢ dtuzej. Natomiast
urzadzenia wykonane z taniszych materiatéw, czy nieprecyzyjnie, traca na
wartosci szybciej. Czeste aktualizacje i wsparcie producenta stanowia kolejne
czynniki, ktére wplywajq na utrzymanie wartosci telefonu. 28 oséb wskazato,
ze regularne aktualizacje systemu operacyjnego i poprawki w zakresie bez-
pieczenistwa maja kluczowe znaczenie dla dtugowiecznosci telefonu na rynku
wtornym. Urzadzenia, ktére nie otrzymuja wsparcia, staja si¢ przestarzate
i szybko tracg na wartosci.

Na podstawie odpowiedzi dotyczacych posiadanych telefonéw, mozna
zauwazy¢, ze Apple jest marka najczesciej wybierana przez ankietowanych
az 50%. Na drugim miejscu znajduje sie Samsung, a na trzecim Xiaomi (odpo-
wiednio 26% i 14%), co pokazuje, ze uzytkownicy preferuja telefony o dobrej
specyfikacji w rozsadnej cenie. Motorola (3%) oraz Sony (2%) maja mniejszy
udzial, a Oppo i OnePlus nie zostaly wskazane w ogoéle, co moze sugerowac ich
mniejszg rozpoznawalnos¢ lub ograniczona dostepnosc na rynku. Wskazanie
innych marek pojawito sie tylko w 2 przypadkach, co sugeruje, ze uzytkownicy
rzadziej wybieraja mniej znane lub niszowe marki.

W kontekscie inwestycji mtodych inwestoréw w akcje producentéw elektro-
niki uzytkowej, wyniki badania pokazuja interesujace preferencje i tendencje.
Najwigksza popularnoscig cieszyly sie akcje Apple, ktore wybrato az 39 osob.
Apple jest marka o globalnej renomie, co moze wyjasnia¢ tak duze zaintereso-
wanie jej akcjami. Inwestorzy moga postrzegac te firme jako stabilng i dobrze
prosperujaca, zwlaszcza w kontekscie ciagtego rozwoju nowych produktéw
oraz silnej pozycji na rynku elektroniki uzytkowej. Jest to takze marka, ktéra
skutecznie buduje swoja wartos¢ w dtugim okresie, co moze przyciagac inwe-
storéw szukajacych bezpieczniejszych inwestyji.

Nastepnie, 11 0sob zadeklarowato, Ze zainwestowato w akcje Samsunga. Fir-
ma ta rowniez jest uwazana za potentata na rynku elektroniki, jednak w przeci-
wienstwie do Apple, Samsung zmaga sie z wigksza konkurencja w segmencie
smartfonéw oraz z okresowq niestabilnoscig wartosci swoich akcji. Mimo to,
wielu inwestoréw moze by¢ przekonanych o solidnosci marki i diugotermi-
nowych perspektywach. Zaskakujaco mato oséb inwestowato w akcje Sony
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(3 osoby) i Xiaomi (10 0séb). Cho¢ obie marki maja silna pozycje na rynku
elektroniki uzytkowej, w tym na przyklad w segmencie telewizoréw, gier
wideo czy smartfonéw, ich akcje wydaja sie mniej atrakcyjne dla miodych
inwestoréw. Moze to wynikac z tego, ze inwestorzy mtodszej generacji moga
szuka¢ bardziej rozpoznawalnych lub dynamicznie rosnacych marek. Oppo
i Motorola to marki, ktdre raczej nie przyciagnety uwagi inwestoréw, gdyz
zadna osoba nie zadeklarowata inwestycji w Oppo, a tylko 1 osoba zainwe-
stowata w Motorola. Jest to interesujace, poniewaz te marki, cho¢ obecne na
rynku, maja mniejsza rozpoznawalno$¢ w poréwnaniu do innych gigantow
jak Apple czy Samsung, co moze wplywac na mniejsze zainteresowanie ich
akcjami. Az 51 oséb zadeklarowato inwestycje w inne marki, co sugeruje, ze
miodsze pokolenia inwestorow moze szuka¢ mozliwosci w obszarze mniej
popularnych, ale potencjalnie obiecujacych firm. Moze to takze oznaczac che¢
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, aby zmniejszy¢ ryzyko.

Podsumowujac, wiekszos¢ osob inwestujacych w akcje producentow elek-
troniki uzytkowej koncentruje si¢ na rozpoznawalnych i solidnych markach
np. jak Apple i Samsung. Z drugiej strony, marki mniej rozpoznawalne, mimo
ich obecnosci na rynku, przyciagaja mniejsza uwage, co moze by¢ zwigzane
z nizsza postrzegana stabilnoscia ich wartosci inwestycyjnych Wiekszos¢ re-
spondentéw (35 0sdb) bylaby bardziej sktonna inwestowac¢ w firme, ktorej
sprzet juz posiada. To sugeruje istnienie zjawiska tzw. ang. ownership bias —
sktonnosci do postrzegania posiadanych marek jako lepszych i bardziej god-
nych zaufania réwniez w kontekscie inwestycji. Potwierdzenie takie podejscia
mozna znalez¢ w poprzednio udzielonych odpowiedziach, gdzie duza grupa
respondentéw zaréwno posiada telefon marki Apple, jak i zdecydowata sie
zainwestowac w akgje tej spolki. Spora grupa (27 osob) deklaruje, ze nie kie-
rowalaby sie posiadaniem sprzetu, co moze $wiadczy¢ o bardziej racjonalnym,
analitycznym podejsciu do inwestowania. 17 oséb wybrato opgje , Nie wiem”,
co moze wskazywac na brak doswiadczenia inwestycyjnego lub niepewnos¢
co do kryteriow podejmowania decyzji w tej dziedzinie.

10. Elementy zakldcajace podczas dokonywania wyboru przez
respondentow

W celu zbadania efektu framingu na rzeczywistym przyktadzie dodalismy
dwa pytania dotyczace wyboru okreslonych telefonéw. Studenci w kazdym
z pytan mieli za zadanie wybrac jeden z trzech opisanych telefonéw.

Pierwsze pytanie dotyczace wyboru aparatu telefonicznego:

Ponizej zamieszczony jest opis trzech telefondw, ktory z nich wybratbys/wybratabys?
a) Telefon 1: Czas pracy baterii: Sredni — ok. 1,5 dnia (4200 mAh). Jakoé¢ aparatu:
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Bardzo wysoka — 50 MP + teleobiektyw + peryskopowy zoom, Swietna jakos¢ zdjec
i filmow. Cena: ok. 4300 PLN.
b) Telefon 2: Czas pracy baterii: Dtugi — ok. 2 dni (6000 mAh). Jakos¢ aparatu: Sred-
nia — 64 MP, brak teleobiektywu, przecietna jakosé¢ nocna. Cena: ok. 4000 PLN.
c) Telefon 3: Czas pracy baterii: Dtugi — ok. 1,5-2 dni (5160 mAh). Jakos¢ aparatu:
Dobra—64 MP, ale brak zaawansowanych funkcji i teleobiektywu. Cena: ok. 1000-
1200 PLN?2.

Wybor opgji celowo nie byt oczywisty. Kazdy z telefondw miat jedna ceche,
ktora wyrozniata go na tle pozostatych. Telefony te posiadajg rowniez swoje
wady. W Tabeli 2 przedstawiono porownanie opcji wyboru konkurencyjnych
produktow (kolor czarny oznacza stabos¢ cechy w poréwnaniu z konkuren-
cyjnymi produktami, szary umiarkowana stabos¢, a biaty duzg zalete).

Jesli dla kogos tylko jedna wybrana cecha decydowata o dokonaniu wybo-
ru, to uzyskaliby$my skrajnie r6zne odpowiedzi. Jednak ludzie niekoniecznie
podejmuja w taki sposob swoje decyzje. W tym pytaniu mozna zauwazy¢ tzw.
efekt wabika (ang. decoy effect), wedtug ktdrego jeden z produktéw jest ,, wa-
bikiem” i istnieje tylko po to, by upewnic¢ wybierajacego o tym, ze dokonuje
stusznego wyboru i da¢ mu poczucie, ze ma wiekszy wybdr. Tym produktem
miat by¢ telefon 2.

Tabela 2. Pordwnanie cech aparatow telefonicznychnr1,2i3
stanowiacych przedmiot wyboru przez respondentow

Czas baterii
Telefon 1 1,5 dnia
Telefon 2 2 dni

Telefon 3 1,5-2 dni

Jakos¢ aparatu

Bardzo wysoka (i dodatkowe funkcje) 4300 PLN
Srednia 4000 PLN
1000-1200 PLN

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: X-Kom, https://www.x-kom.pl (dostep:
21.04.2025).

Telefon 1 oferuje bardzo dobry aparat i barwny opis jego dodatkowych
funkdji (teleobiektyw, peryskopowy zoom, swietna jakos¢ zdjec i filmow).
Wypada natomiast najgorzej pod wzgledem pozostatych dwdéch cech, praca
baterii jest nieznacznie gorsza od pozostatych oraz cena, ktdra jest nieznacznie
wyzsza od telefonu drugiego i znacznie wyzsza od telefonu trzeciego. Doda-
jac do wyboru ten telefon mozna sie zastanowic, czy pokazanie jednej cechy,

22 Opracowanie wtasne na podstawie danych sklepu internetowego X-kom, https://
www.x-kom.pl (dostep: 21.04.2025).
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ktdéra zdecydowanie wyrdznia sie na tle konkurengji i dodanie pozytywnych
cech u$pi czujnos¢ wybierajacego i sprawi, ze wybierze on akurat ten telefon.

Telefon 2 nieznacznie wygrywa pod wzgledem dtugosci pracy baterii. Ma
jednak najgorsza jako$¢ aparatu i jest stosunkowo drogi. W przeciwienstwie
do telefonu pierwszego nie wyrdznia sig az tak bardzo na tle konkurencji. Co
prawda ma najdtuzsza prace baterii, ale nie stanowi tak duzej réznicy, jak
w przypadku opisu jakos$ci aparatu telefonu 1. Mozna zastanowic sig, czy
dtugos¢ pracy baterii ma duzy wptyw na wybdr dokonywany przez ankie-
towanego oraz czy okaze si¢ on najmniej ciekawy w poréwnaniu do reszty.

Telefon 3 ma dwie przewagi. Po pierwsze jest bardzo tani. W poréwnaniu
do telefonu pierwszego jest on w najlepszym wypadku ponad czterokrotnie
tanszy. Po drugie, kazda z pozostatych cech nie jest najgorsza. Poszukujac
wyboru ekonomicznego oraz najbardziej zréwnowazonego wybrany powinien
zostac telefon 3.

Nastepnie respondentom przedstawione zostato kolejne pytanie.

Ponizej zamieszczony jest opis trzech telefondw, ktéry z nich wybratbys/wybratabys?
Telefon 4: Czestotliwos¢ odswiezania ekranu: 90Hz. Odpornosé na uszkodzenia: IP 68
(wodoodpornosé i pytoodpornosé). Pamie¢ RAM: 8GB.

Telefon 5: Czestotliwos¢ odswiezania ekranu: 144Hz. Odpornosé na uszkodzenia: Brak
certyfikatu IP, ale solidna obudowa. Pamie¢ RAM: 12GB.

Telefon 6: Czestotliwosé odswiezania ekranu: 120Hz. Odpornosé na uszkodzenia: Brak
IP, plastikowa konstrukcja — mniej odporna na upadki. Pamie¢ RAM: 6GB.

Tabela 3. Pordwnanie cech aparatow telefonicznychnr 4,516
stanowiacych przedmiot wyboru przez respondentow

Czestotliwosc Pamie¢ RAM

odswiezania ekranu

Odpornosé na
uszkodzenia
IP 68 (wodo-

Telefon 4 90 Hz odpornos¢ 8 GB
i pytoodpornosc)

Brak certyfikatu IP,
144 Hz ale solidna obudowa 12GB

Brak IP, plastikowa
Telefon 6 120 Hz konstrukcja — mniej 6 GB
odporna na upadki

Telefon 5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: sklep internetowy X-Kom, https://www.x-
kom.pl (dostep: 21.04.2025).
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W Tabeli 3 znacznie bardziej widoczna jest teraz czerwien. W poprzednim
pytaniu mozna byto si¢ zastanawia¢ nad wyborem, poniewaz kazdy z telefo-
noéw miat jakas$ przewage nad innymi. Teraz natomiast mozna byto sie zasta-
nawiac jedynie nad telefonem 4 i 5. Jezeli kto$ zaznaczyt telefon 6, to zaznaczyt
btednie, ze wzgledu na wystepowanie , efektu wabika”. Telefon 4 ma najwigk-
sz odpornosc¢ na uszkodzenia (ma takze licencje i barwny opis), umiarkowang
ilo$¢ pamieci RAM i najmniejsza czestotliwo$¢ od$wiezania ekranu. Z kolei te-
lefon 5 przoduje w az dwdéch cechach, ma najczestsze odswiezanie ekranu i naj-
wigksza pamie¢ RAM. Poza tym odporno$¢ na uszkodzenia nie jest najgorsza
wzgledem pozostatych telefondéw, bo co prawda obudowa nie ma certyfikatu,
ale jest solidna. Jesli chcie¢ wybrac najbardziej zréwnowazony pod wzgledem
cech, to nalezatoby wybrac telefon 5, jednak, jesli zalezy wybierajacemu na
licencji odpornosci na uszkodzenia i dodatkach to nalezaloby wybrac telefon 4.
Badanie uwzgledniato sprawdzenie opcji wyboru przez respondentdw.

Na Rysunkach 3 i 4 przedstawiono odpowiedzi dotyczace pierwszego pyta-
nia z eksperymentu. Telefony 4 i 5 majg wyréwnane wyniki, a telefonu szdstego
(zgodnie z oczekiwaniami) nie wybrat prawie nikt, natomiast telefon 2 byt rza-
dziej wybierany. Stalo sie tak gtéwnie dlatego, ze telefon 2 wydawat sie mato
konkurencyjny, ale jednak dla 21% wybierajacych dtuzszy czas baterii wydat
sie najwazniejszy. Takiego wyniku mozna byto sie spodziewa¢, pomimo checi
zminimalizowania tego wyboru. Natomiast telefon 6 zostat prawie pominiety.
Jednak, jesli powiedzielibysmy, ze w petni udato nam si¢ osiagnac¢ oczekiwane
rezultaty to sklamaliby$my.

0 10 20 30 40 50

Rysunek 3. Wybor telefonu przez respondentow wedlug kryteriow czas
pracy baterii, jako$¢ aparatu, cena (% odpowiedzi)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badanie ankietowego.
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Rysunek 4. Wybor telefonu przez respondentow wedlug kryteriow
czestotliwos¢ odSwiezania ekranu, odpornos¢ na uszkodzenia i pamie¢
RAM (% odpowiedzi)

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie badanie ankietowego.

W naszej wizji kierowalismy sie jeszcze wéwczas niezmaterializowanymi
tabelkami (Tabela 11 2) i oczekiwali$my dominacji wyboréw zrownowazonych
(telefon 3 i 5). Jednak tak si¢ nie stato. Zatem co si¢ wydarzylo? Mamy co do
tego kilka mozliwosci wyjasnienia

Po pierwsze, telefony 3 i 5 nie znajdowaly sie¢ na poczatku listy wyboru,
przez co mogly by¢ rzadziej wybierane. Z pewnoscia nie jest to jedyny czynnik,
ale mogto mie¢ wplyw na podejmowanie decyzji. Zaréwno telefon 1 jak i 4
sa pierwszym wyborem i cze$¢ ludzi mogto bardziej si¢ nimi zainteresowac.

Po drugie, opis telefonu 11 4 jest barwniejszy, dopisane zostaty dodatkowe
cechy. Moze gdyby te informacje pominieto, mniej oséb wybratoby ta opcje?
Czy bardziej rozbudowany opis w pozostatych wyborach sklonitby do wy-
brania akurat innego telefonu, a co za tym idzie, czy bardziej rozbudowany
marketing wplywa na wybor w wiekszym stopniu niz obiektywne informagje,
ktore nalezy przeanalizowac?

Po trzecie, podczas dokonywania kupna telefonu komérkowego czesto
dochodzi do zastosowania heurystyk kompensacyjnych. Przez brak czasu na
sprawdzenie wszystkich dostepnych opcji, Dokonywany nie jest najlepszy
mozliwy wybdr, zatem w podjecie wielu decyzji wpisane jest ryzyko, ze okaze
sig by¢ btedna?.

23 E. Bielawska-Batorowicz, Wprowadzenie do psychologii dla ekonomistéw, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2012, s. 43.
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Telefon 1, 2i 3 to sq te same telefony co telefon czwarty, piaty i szosty. Przez
caly ten czas omawiajac trzy telefony w dwdch pytaniach w rzeczywistosci
omawialismy te same trzy telefony. Ten fakt znaczaco zmienia spojrzenie na
badany problem. Dysponujac wieloma informacjami zamkneliSmy konkretne
cechy w takiej ramie, aby w pierwszym pytaniu ograniczy¢ wybdr telefonu
drugiego, a w drugim ograniczy¢ wybdr telefonu 3 i jak wczesniej przedstawi-
lismy, udato nam sie to skutecznie osiagnac. Jest to przyktad udawadniajacy
niebezpieczenstwo, jakie niesie ze soba wykorzystywanie framingu i jakie
skutki moze wywotac.

Podsumowanie

Celem pracy bylo zbadanie, w jaki sposdb framing, czyli sposob prezen-
tacji informacji, wplywa na decyzje inwestycyjne poczatkujacych inwestorow
XXI wieku, zwtaszcza z pokolenia Z. Badanie przeprowadzono wsrod 200
studentow Uniwersytetu Gdanskiego przy uzyciu ankiety internetowej oraz
eksperymentu inspirowanego badaniami A. Tversky’ego i D. Kahnemana. Wy-
niki pokazaty, ze mtodzi inwestorzy sa bardziej sktonni podejmowac decyzje
inwestycyjne, gdy informacje przedstawione sa w sposob pozytywny, nawet
jesli ich tres¢ jest merytorycznie tozsama z negatywnie sformutowanymi ko-
munikatami. Inwestujacy najczesciej czerpia wiedze z internetu, YouTube,
blogéw czy podcastow, ale rzadko ja weryfikuja, co czyni ich podatnymi na
manipulacje i btedy poznawcze. Tym samym pozwala nam to zweryfikowac
hipotezy 1 oraz 4.

Badanie wykazato takze, Ze posiadanie telefonu marki premium (np. Apple)
moze zwiekszad che¢ inwestowania w spotki technologiczne. Wnioski sugeruja,
ze poczatkujacy inwestorzy czesto przeceniaja swoje kompetencje finansowe,
sq bardziej podatni na framing niz doswiadczone osoby i potrzebuja edukacji
w zakresie krytycznego mys$lenia i analizy danych inwestycyjnych. Dzigki temu
zostata potwierdzona hipoteza 2. Badanie wykazato, ze wigkszos¢ responden-
tow (145 os6b) miata kontakt z tematyka inwestowania w ramach studiow, co
sugeruje rosnacq obecno$¢ zagadnien finansowych w programach nauczania
i wzrost swiadomosci ekonomicznej mtodego pokolenia. 45% badanych po-
dejmowalo juz samodzielne decyzje inwestycyjne, co $wiadczy o aktywnosci
i pewnym poziomie do$wiadczenia, podczas gdy 38% nigdy tego nie robi-
to, a 18% dopiero planuje inwestowac, co moze wynikac z braku wiedzy lub
ostroznosci. 45% respondentow obecnie inwestuje w rézne aktywa, lecz wiek-
szos¢ nadal nie angazuje si¢ finansowo, cho¢ czes$¢ planuje to w przysztosci.
Potwierdza to hipoteze 3, ze najbardziej podatni na framing sg poczatkujacy
inwestorzy. W zakresie preferowanego horyzontu inwestycyjnego dominuja
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podejscia srednio i dtugoterminowe: od 6 miesiecy do 5 lat, co sugeruje daze-
nie do stabilnosci i przemyslanego lokowania kapitatu, podczas gdy jedynie
niewielki odsetek (10%) stawia na krotkoterminowa spekulacje. Pod wzgledem
akceptowalnego poziomu ryzyka, najwiecej oséb preferuje umiarkowane ry-
zyko (np. ETF-Y, fundusze, surowce), mniejsza grupa wybiera niskie ryzyko
(lokaty, obligacje), a tylko cze$¢ badanych sktania sie ku wysokiemu lub bardzo
wysokiemu ryzyku (akcje, kryptowaluty, kontrakty CFD). Preferencje co do
aktywow inwestycyjnych sa zréznicowane — od tradycyjnych produktow, jak
akcje, obligacje i lokaty, po bardziej ryzykowne, jak kryptowaluty czy nieru-
chomosci. Catos¢ wskazuje na zréznicowane podejscie do inwestowania wsrdd
mtodych 0séb, z wyrazna potrzeba dalszej edukacji finansowej. Przechodzac
do fragmentu o prawdziwych zagrozeniach zwiazanych z efektem framingu,
w badaniu uczestnicy wybierali telefony na podstawie ograniczonych cech
(np. czas baterii, cena), co stanowi przyktad efektu framingu. W rzeczywisto-
Sci, decyzja zakupowa bazowataby na szerszym zestawie informacji, jednak
manipulacja selekcja cech prowadzi do zmiany wyboru. Badanie pokazuje,
jak wazne jest Swiadome podejscie do wptywu, jaki framing moze mie¢ na
decyzje konsumentéw. Efekt framingu pokazuje, jak sposdb prezentowania
informacji wptywa na decyzje, mimo identycznych wynikow oczekiwanych.
Swiadomos¢ tego wplywu pozwala podejmowaé bardziej racjonalne decyzje
jako konsument lub inwestor.
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Streszczenie

Celem pracy byto zbadanie, w jaki sposob framing, czyli sposéb prezentacji informagji,
wplywa na decyzje inwestycyjne poczatkujacych inwestoréw XXI wieku, zwlaszcza
z pokolenia Z. Badanie przeprowadzono wsrod 200 studentéw Uniwersytetu Gdan-
skiego przy uzyciu ankiety internetowej oraz eksperymentu inspirowanego badaniami
A. Tversky’ego i D. Kahnemana. Wyniki pokazaly, ze mlodzi inwestorzy sa bardziej
sktonni podejmowac decyzje inwestycyjne, gdy informacje przedstawione sa w sposob
pozytywny, nawet jesli ich tre$¢ jest merytorycznie tozsama z negatywnie sformuto-
wanymi komunikatami. Inwestujacy najczesciej czerpia wiedze z internetu, YouTube,
blogéw czy podcastdw, ale rzadko ja weryfikuja, co czyni ich podatnymi na manipulacje
i bledy poznawcze. Badanie wykazalo takze, Ze posiadanie telefonu marki premium
(np. Apple) moze zwiekszac che¢ inwestowania w spotki technologiczne. Wnioski su-
geruja, ze poczatkujacy inwestorzy czesto przeceniaja swoje kompetengje finansowe, sa
bardziej podatni na framing niz doswiadczone osoby i potrzebuja edukacji w zakresie
krytycznego myslenia i analizy danych inwestycyjnych. Badanie pokazuje, jak wazne
jest Swiadome podejscie do wptywu, jaki framing moze mie¢ na decyzje konsumentéw.
Efekt framingu przedstawia, jak sposéb prezentowania informacji wptywa na decyzje,
mimo identycznych wynikéw oczekiwanych. Swiadomosé tego wptywu pozwala po-
dejmowac bardziej racjonalne decyzje jako konsument lub inwestor.

Stowa kluczowe: framing, inwestydje, psychologia, ryzyko, mtody inwestor, poczatkujacy
inwestor
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THE BEHAVIOUR OF 21st CENTURY BEGINNER INVESTORS
ON THE CAPITAL MARKET IN THE LIGHT OF THE FRAMING
CONCEPT

Summary

The article aims to examine how framing, as the way information is presented, affects
the investment decisions of 21st-century beginners who often obtain knowledge from
the Internet, YouTube, blogs or podcasts. Still, they rarely verify it, making investors,
especially those from Generation Z. The study was conducted among 200 students of
the University of Gdansk using an online survey and an experiment inspired by the
research of A.Tversky and D. Kahneman. The results showed that young investors
are more willing to make investment decisions when the information is presented po-
sitively, even if its content is substantively identical to negatively worded messages.
Investors most often obtain knowledge from the Internet, YouTube, blogs or podcasts,
but they rarely verify it, which makes them susceptible to manipulation and cognitive
errors. The study also showed that owning a premium brand phone (e.g. Apple) may
increase the willingness to invest in technology companies. The findings suggest that
novice investors often overestimate their financial competencies, are more susceptible to
framing than experienced people, and need education in critical thinking and analysis
of investment data. The study shows how important it is to consciously approach the
impact that framing can have on consumer decisions. The framing effect shows how
the way information is presented influences decisions even though the expected results
are identical. Awareness of this influence allows you to make more rational decisions
as a consumer or investor.

Keywords: framing, investments, psychology, risk, young investor, beginner investor
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