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Wstep

W wyniku przeprowadzanej w 2014 r. reformy systemu emerytalnego Polacy
stangli przed konieczno$cig wyboru i deklaracji dalszego sposobu gromadzenia
oszczgdnosci emerytalnych. Jakkolwiek kontrowersyjne mogty by¢ uwarunkowania
samego sposobu dokonywania deklaracji o wyborze i ciekawa analiza czynnikow
wpltywajacych na pozostanie w Il filarze systemu emerytalnego, to interesujacy ba-
dawczo problem wigzat si¢ takze z samym sposobem podj¢cia decyzji, bez wzgledu
na jej wynik. Warunki takie mozna traktowa¢ jako naturalny eksperyment o po-
wszechnym zasiegu.

Celem artykutu jest analiza czynnikow, ktore warunkowaly samodzielnos¢ decy-
zji lub postugiwanie si¢ opiniami ekspertow w tym zakresie. Na podstawie wynikow
badania ankietowego przeprowadzonego w lutym 2014 r. wérdd pracownikéw na-
ukowych, administracyjnych i technicznych Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej
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wykazano, ze posiadanie instrumentéw dobrowolnego gromadzenia oszczednos$ci
emerytalnych sprzyjalo korzystaniu z opinii ekspertéw, zas czynnikami, ktore je
ograniczaty, byty wysoka samoocena wiedzy w zakresie rynkéw finansowych, do-
konanie kalkulacji potrzeb emerytalnych oraz dobra samoocena swojej sytuacji na
emeryturze. Mechanizmy te wydaja si¢ potwierdza¢ wystgpowanie efektu nadmiernej
pewnosci siebie i efektu Dunninga-Krugera w analizowanym procesie.

1. Przeglad literatury

Nadmierna pewno$¢ siebie (overconfidence) jest okreslana jako systematyczne
przecenianie poprawnosci wlasnych decyzji oraz wlasnej wiedzy w danym obszarze
[Alpert, Raiffa, 1982; Fischhoff'i in., 1997]. Heurystyka nadmiernej pewnosci siebie
jest takze powszechna w obszarze decyzji finansowych. Finanse, w tym osobiste,
nie sg dziedzing, w ktorej bez specjalistycznej wiedzy lub odpowiedniego dos§wiad-
czenia mozna uzyskac¢ nawet zadowalajacg efektywnosé gospodarowania zasobami
finansowymi i poprawnos$¢ decyzji. Stad tez istotnym wsparciem dla podejmowania
decyzji finansowych moga by¢ specjalisci, eksperci 1 doradcy z zakresu finansow.
Tutaj jednak pojawia si¢ inny problem, zwigzany z zaufaniem do doradcy, ktore
w wyniku cigglych zawirowan rynku finansowego i ograniczonej wiedzy doradcow
co do przysztych zdarzen moze zosta¢ bardzo tatwo podwazone. Warto wiec zwrdcic
uwage na to, jaka rol¢ odgrywaja doradcy w procesie podejmowania decyzji przez
osoby, ktore nie sg specjalistami w danej dziedzinie.

Problemem czynnikow wptywajacych na akceptacje porad ekspertéw i doradcow
zajmowatly si¢ m.in. Van Swol i Sniezek. W dwoch eksperymentach wykorzystu-
jacych metodyke JAS (Judge Advisor System) badania zachowan ztozonych grup
i wzajemnych relacji uczestnikow wykazaty zaleznosci pomigdzy zaufaniem de-
cydenta (judge) do opinii eksperta a piecioma czynnikami, ktore moga decydowac
o skorzystaniu z opinii: zaufaniu do samego eksperta, pewnosci eksperta, precyzyj-
nosci eksperta, wezesniejszych relacji eksperta i klienta oraz wptywie na ustalenie
wysokos$ci wynagrodzenia dla eksperta. Zaufanie klientow do przedstawionych przez
ekspertow opinii korelowato z zaufaniem do osoby eksperta i pewnosciag eksperta,
cho¢ tylko drugi czynnik byt istotny statystycznie. Zauwazono takze, ze poziom za-
ufania do opinii eksperta zalezy od poziomu wiedzy specjalistycznej samego klienta
i jest tym wyzszy, im mniejszg wiedze posiada klient [ Van Swol, Sniezek, 2005].

Nie powinno by¢ zaskoczeniem, ze osoby korzystajace z opinii ekspertéw z wiek-
szym prawdopodobienstwem zaakceptuja opini¢ do§wiadczonych doradcow niz
poczatkujacych, cho¢ jednoczesnie nawet w przypadku ekspertow o postrzeganych
niskich kwalifikacjach pojawiaja si¢ trudnosci z odrzuceniem ich opinii [Harvey,
Fischer, 1997; Yaniv, Kleinberger, 2000]. Badania wskazuja ponadto, ze osoby po-
dejmujace ostateczng decyzje zwykle nie w petni przyjmuja opini¢ doradcow, po-
niewaz majg zbyt wysoka pewno$¢ siebie i przeceniajg swoje wlasne poczatkowe
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decyzje, jakie podjeli przed poznaniem opinii doradcy. Efekt nazwany samolubnym
dyskontowaniem (egocentric discounting) prowadzi do kombinowania wtasnej opi-
nii z sugestia ekspercka, co zwykle konczy si¢ nizsza efektywnoscia decyzji niz
w przypadku pelnej akceptacji propozycji doradcy [Van Swol, Sniezek, 2005, s. 444].

Ostatnie badania wskazuja, ze problem nadmiernej pewnosci siebie jest bardziej
ztozony, niz si¢ moze wydawac. Okazuje si¢, ze pomimo generalnej powszechnosci
nadmiernej pewnosci siebie w podejmowaniu decyzji, w szczegdlnym stopniu dotyczy
ona przewidywan wysokiej oceny wtasnych mozliwosci wtedy, gdy dotyczy to fatwych
zadan, gdzie ogdlna obserwowana wykonywalnos¢ zadania jest wysoka, oraz samo-
oceny ponizej przecigtnej, gdy problem jest trudny do osiagnigcia [Moore, Cain, 2007].

Nadmierna pewnos¢ siebie jest takze powszechna na rynku finansowym. Inwe-
storzy sa nadmiernie pewni wlasnych sadéw na temat warto$ci aktywow, potencjatu
zysku 1 swoich umiejetnosci przewidywania przysztosci. Na przyktad w badaniach
eksperymentalnych potwierdzono, ze podejmujac decyzje o konstrukcji portfela inwe-
stycyjnego, w wyborze pomi¢dzy samodzielnie skonstruowanym portfelem, typowym
(przecig¢tnym) portfelem i portfelem wskazanym przez eksperta, osoba podejmujaca
decyzje decyduje si¢ najczesciej na wlasny portfel, preferujac go nawet w stosunku do
portfeli eksperckich [Fellner i in., 2004]. Benartzi i Thaler wskazuja jednak, ze w analo-
gicznej sytuacji decyzyjnej wickszo$¢ osob tworzacych wlasny portfel zabezpieczenia
emerytalnego, po poczatkowym wyborze wlasnego portfela (self-selected pension
portfolio), ostatecznie wybiera portfel typowy lub ekspercki [Benartzi, Thaler, 2002].

Odkrycia finanséw behawioralnych wskazuja zwykle na wicksza pewnos¢ siebie
1 sktonno$¢ do ryzyka mezczyzn w porownaniu z kobietami. Beckmann i Menkhoff
przeprowadzili badanie ankietowe wsrdd 649 menedzeréw funduszy inwestycyjnych,
w tym 125 kobiet, z USA, Niemiec, Wtoch i Tajlandii, pod katem m.in. zwigzku
ptci z wystgpowaniem nadmiernej pewnosci siebie. Wyniki wykazaty, ze cho¢ efekt
jest relatywnie staby, to jednak kobiety zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi
wykazywaly si¢ wiekszg awersjg do ryzyka niz mezczyzni petiacy te same funkcje.
Jednoczesnie badane trzy miary nadmiernej pewnosci siebie (zbyt optymistyczna
samoocena, ztudzenie kontroli i zawezanie przedziatdéw ufnosci w odpowiedziach na
pytania ankiety) zaprzeczyly hipotezie, ze nadmierna pewnos¢ siebie kobiet zarzadza-
jacych funduszami jest mniejsza niz w przypadku mezezyzn. Efekt byt statystycznie
tak samo silny w obu przypadkach [Beckmann, Menkhoff, 2008].

Wreszcie nalezy zwroci¢ uwage na czgste wystepowanie w przypadku podejmo-
wania decyzji efektu Dunninga-Krugera. Zgodnie z nim nie kazdy przecenia swoje
mozliwosci 1 wyniki. Duzo cze$ciej sytuacja ta dotyczy osob, ktore nie sg kompe-
tentne w dziedzinie, w ktorej podejmuja decyzj¢ lub wypowiadajg sady. Wskazuje
si¢ przy tym w ich wypadku na podwojny problem w podejmowaniu decyzji (dual
curse). Po pierwsze, brak wiedzy prowadzi w sposob nieswiadomy do podejmowania
btednych decyzji. Po drugie, co jest w tym wypadku réwnie wazne, doktadnie ten sam
brak wiedzy powoduje, ze osoby podejmujace decyzje nie s3 w stanie ocenié, ze sa
one bledne oraz ze decyzje podejmowane przez inne osoby sg zwykle duzo lepsze.
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Przez ignorancj¢ prowadzi to do wysokiej oceny wlasnego sposobu rozumowania
i postepowania, skutkujgcej nadmierng pewnos$cia siebie [Kruger, Dunning, 1999;
Schlosser i in., 2013].

2. Problem badawczy

Przedstawione w poprzedniej cze$ci artykutu mechanizmy wptywajace na sposob
podejmowania decyzji, budowania i wykorzystywania z relacji z doradcami stwarzaja
pole do badania wielu aspektéw tego procesu. Interesujace i wazne wydaje si¢ by¢
takze zwrocenie uwagi na te obszary aktywnos$ci ekspertow i doradcow, ktore wigza
si¢ z procesem oferowania ustug finansowych i podejmowania decyzji finansowych
w obszarze finans6w osobistych, w ktore moga by¢ wiaczani wyspecjalizowani
doradcy.

Swiadome i racjonalne podejmowanie decyzji finansowych wymaga odpowied-
niej wiedzy, ktorej wigkszos¢ Polakow deklaruje, ze nie posiada. Z badania przepro-
wadzonego przez agencj¢ MillwardBrown na zlecenie Biura Informacji Kredytowe;j
oraz Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowym w 2014 r., sprawdzajacego stan
wiedzy Polakoéw na temat wiarygodnos$ci finansowej, wynika, ze 39% ankietowanych
ocenialo swoja znajomos¢ tematyki finansowej jako staba, a 43% jako $rednia, ale
faktyczna, obiektywna wiedza byla jeszcze mniejsza, niz si¢ badanym wydawato
[Citibank, 2014].

Co wigcej, raport Global Consumer Banking Survey, opublikowany przez Ernst
& Young, na podstawie badania zachowan konsumentow ustug bankowych w 2014 .
wskazuje, ze dominujacg grupa klientoéw ustug bankowych jest grupa okreslana
jako ,klienci samowystarczalni”, stanowiacy 37% wszystkich klientéw bankow.
Wskaznik ten przewyzsza o kilkanascie procent udzial obserwowany w gospodar-
kach Europy Zachodniej. Do grupy tej zaliczono osoby starsze, mniej wyksztatcone,
o ograniczonych zasobach finansowych. Cechuje je mniejsza lojalno$¢ i zaufanie, ale
tez brak sktonnosci do otwierania lub zamykania istniejgcych rachunkéw. Cenig wy-
gode i rzadziej korzystajg z wizyt w oddziatach banku, przez co w mniejszym stopniu
mogg i cheg korzystac z ustug doradcoéw. Preferuja wlasne rozeznanie i korzystanie
z narzedzi samoobstugi od rozmowy z doradca. Jest to wiec grupa o niskim zaanga-
zowaniu i niskiej sktonnosci do uiszczania wyzszych optat w zamian za kluczowe
korzys$ci [Ernst & Young, 2014]. W konfrontacji z wynikami poprzedniego badania
(ponad 80% klientéw z wiedza nie bardziej niz §rednig) wydaje si¢ by¢ to argumen-
tem potwierdzajacym efekt Dunninga-Krugera w decyzjach finansowych Polakow.

W innym obszarze finanséw osobistych — dotyczacym oszczednos$ci emerytal-
nych — Polska jest oceniana jako kraj majacy niski poziom przygotowania emery-
talnego. W 2015 r., w poréwnaniu z innymi krajami na calym $wiecie, Polska zajela
12. miejsce na 15 ankietowanych krajow w badaniu Aegon Retirement Readiness
Survey. Chociaz 66% Polakéw czuje si¢ osobiscie odpowiedzialnymi za osobiste
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zabezpieczenie si¢ na czas emerytury, to 55% pracownikdéw nie ma planu przygoto-
wania emerytalnego [Aegon, 2015]. Prawie 2/3 Polakow ma §wiadomos$¢ koniecz-
nosci oszczedzania pod katem emerytury, ale nie przektada si¢ to na przyjmowanie
efektywnych nawykow oszczednosciowych. Jedynie 6% posiada plany emerytalne
potwierdzone formalnie na pismie, ale 58% twierdzi, ze ich plany emerytalne sa
przynajmniej dobrze przygotowane pod katem kwot odktadanych na emeryturg.

Cho¢ problem gromadzenia zabezpieczenia emerytalnego jest sam w sobie skom-
plikowany i z cala pewnoscia w przypadku wigkszos$ci 0s6b wymaga wsparcia
eksperckiego, skomplikowaty go w Polsce dodatkowo zmiany w systemie emerytal-
nym, jakie miaty miejsce w 2014 r. Przedstawienie istotnie zmienionych warunkow
przesztego funkcjonowania systemu oraz pozostawienie swobody w zakresie wyboru
— pomijajac osoby, ktorych oszczednosci w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa zo-
staty obligatoryjnie przesunicte do czgsci repartycyjnej systemu — mozna traktowac
jako tzw. naturalny eksperyment o powszechnym zasiggu oddziatywania. Postawienie
Polakow przed decyzja o wyborze dalszego sposobu gromadzenia zabezpieczenia
emerytalnego w systemie wytacznie repartycyjnym lub kontynuacji w systemie re-
partycyjno-kapitatowym otworzyto wigc ciekawe mozliwosci badawcze, dotyczace
m.in. sposobu podejmowania tej decyzji oraz znaczenia doradcéw w tym zakresie.
W zwiazku z powyzszym zostato przeprowadzone badanie ankietowe za pomoca
formularza internetowego (metoda CAWI) w dniach 5-19 lutego 2014 r. na grupie
pracownikow Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej. W badaniu wzieto udziat 248
pracownikow (7,8% zatrudnionych). Dotyczylo ono postrzegania systemu emery-
talnego, percepcji zmian, jakie w nim zachodzg, a takze samej decyzji w zakresie
dalszego gromadzenia oszczedno$ci emerytalnych oraz sposobu jej podjecial.

Grupa pracownikéw uniwersytetu zostata wybrana nieprzypadkowo. Przyjeto
bowiem zatozenie, ze charakter srodowiska pracy, zwtaszcza dla grupy pracownikow
naukowo-dydaktycznych, powinien prowadzi¢ do racjonalnosci w zakresie samego
sposobu podjecia decyzji, ktore nie powinny by¢ przypadkowe czy oparte na intuicji
lub powszechnym przekonaniu, ale w przypadku niewystarczajacej wiedzy skon-
sultowane ze specjalistami.

W zwiazku z powyzszym postawiono nastgpujace hipotezy:

1. Osoby o wyzszej deklarowanej samoocenie wiedzy w zakresie
funkcjonowania systemu emerytalnego lub rynku finansowego be¢da
rzadziej deklarowaty korzystanie z pomocy eksperta w podjeciu decy-
zji. Zalezno$¢ taka potwierdzataby wyzsza pewnos$¢ siebie i efekt Dunninga-Krugera.

2. Osoby oszczgdzajace dobrowolnie na emeryture w ramach in-
strumentow tzw. I1I filara systemu beda czesciej deklarowaty korzysta-

' O postrzeganiu polskiego systemu emerytalnego, korzystaniu z dobrowolnych instrumentow gro-
madzenia oszcz¢dnosci emerytalnych, czynnikach réznicujacych postawy i decyzje w zakresie zabezpie-
czenia emerytalnego traktuje artykut Decyzje i postawy w zakresie gromadzenia oszczednosci emerytal-
nych na przyktadzie pracownikow UMCS w Lublinie M. Kici [2015].



220 MARIUSZ KICIA

nie z pomocy eksperta w podjeciu decyzji. Grupa ta powinna utrzymywac
relacje z doradcami, ktorzy pomagali przy konstruowaniu planu emerytalnego, dzigki
czemu istnieje duze prawdopodobienstwo, ze do kolejnej interakcji dojdzie przy
podejmowaniu tego typu decyzji.

3. Metoda i wyniki badania

Uczestnikom badania zadano 13 pytan, sposrod ktorych istotne z punktu widzenia
postawionych probleméw badawczych dotyczyly wybranej opcji, sposobu podjecia
decyzji (samodzielnie, w oparciu o opinie rodziny i znajomych, w oparciu o opinie
ekspertow finansowych, pasywno$¢ — decyzja podjeta przez system), dokonywania
kalkulacji przysztych potrzeb emerytalnych (tak/nie), korzystania z instrumentéw do-
browolnego ubezpieczenia emerytalnego (tak/nie), samooceny zasad funkcjonowania
rynku finansowego, mechanizmow i systemu emerytalnego, przyszlej wlasnej sytuacji
jako emeryta (wszystkie w skali od 1 do 10). Dodatkowo klasyfikowano respondentow
wedhug plci, wieku, stanu cywilnego, grupy zatrudnienia oraz jednostki UMCS.

Wybrane charakterystyki proby badawczej zawiera tab. 1. W analizie wzi¢to pod
uwage tylko odpowiedzi N=123 0sob (59 me¢zczyzn i 64 kobiet), ktdre w momencie
badania zadeklarowatly, ze podjety juz decyzje o dalszym sposobie gromadzenia
oszczednosci emerytalnych. Wsrdd nich 64,2% deklarowato pozostanie w dwufi-
larowym systemie oszczedzania, a 35,8% — rezygnacj¢ z OFE. W grupie analizo-
wanej znalazlo si¢ 78 nauczycieli akademickich (63,4%) i 45 0s6b z pozostatych
grup pracownikow (pracownicy techniczni, administracyjni i obshugi). Pracownicy
Wydziatu Ekonomicznego (N=12) stanowili 9,8% wszystkich analizowanych osob.
78% o0s6b deklarowato matzenstwo lub pozostawanie w zwiazku, za§ pozostali —
stan cywilny wolny.

Tab. 1. Wybrane charakterystyki proby badawczej, N=123

Cecha N |Procent|Srednia Odchylenie Mediana | Sko$nos¢ | Kurtoza
standardowe
Mezczyzni 59 48,0
Kobiety 64 52,0
Wiek 123 | 100,0 | 45,07 10,79 45,00 0,021 -1,00
Stan cywilny wolny 27 22,0
Malzenstwo lub w zwigzku 96 78,0
Nauczyciel akademicki 78 63,4
Pozostali pracownicy 45 36,6
Wydziat Ekonomiczny 12 9,8
Pozostate jednostki 111 90,2
Wybierajacy ZUS i OFE 79 64,2
Wybierajacy ZUS 44 35,8
Podejmujacy decyzj
samojdziif(ni}; e 86 69.9
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Decyzja w oparciu o opinie

rynku finansowego*

ekspertow 21 17,1
Decyzja w oparciu o opinie
. 10 8,1
znajomych
Decyzja p.ozostaw1ona 6 49
Systemow1
Skalkulowali swoje 74 602
potrzeby emerytalne
Oszczegdzajacy dobrowolnie 53 35.0
w I1I filarze
Samoocena sicbic na 123 | 100,0 | 438 2,45 400 | 0324 | 27255
emeryturze
Ocena systemu 123 | 100,0 | 2,69 1,63 2,00 0,696 | -0,593
emerytalnego*
Deklarowana znajomos¢ 123 | 1000 | 5.64 2,04 600 | -0097 | -0455
systemu emerytalnego*
Deklarowana znajomos¢ 123 | 1000 | 532 2,19 500 | -0,130 | -0,839

* w skali od 1 (najnizsza) do 10 (najwyzsza)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie wynikoéw badan ankietowych.

Zdecydowana wigkszos$¢ respondentéw podjeta decyzje w oparciu o wlasne
przemyslenia (69,9%) lub opini¢ znajomych (8,1%). Jedynie 17,1% badanych wska-
zato, ze decyzja bedzie podjeta przede wszystkim na podstawie opinii ekspertow

z dziedziny finansow.

Tab. 2. Sposob podjecia decyzji o dalszym sposobie oszczgdzania w grupach badanych (struktura, %)

Wiasne Op“."a .. System — | System —
. - . rodziny Opinia 4 "
Sposob podjecia decyzji N przemy- . . , nie mam | nie mam
Slenia i znajo- | ekspertow wiedzy wplywu
mych
Ogotem 123 69,9 8,1 17,1 0,8 4,1
naukowo-
Sﬁﬁgnienia _dydaktyczna 78 69,2 9,0 17,9 0,0 3.8
pozostali 45 71,1 6,7 15,6 2,2 4.4
Skalkulowane |nie 49 63,3 6,1 26,5 0,0 4,1
potrzeby eme- |\ 74 743 9,5 10,8 1,4 4,1
rytalne
Dobrowolne nie 80 71,3 8,8 13,8 1,3 5,0
oszczegdnosci
w I filarze tak 43 67,4 7,0 23,3 0,0 23
Pleé mezezyzni 59 69,5 3.4 20,3 0,0 6,8
kobiety 64 70,3 12,5 14,1 1,6 1,6
Stan cvwiln wolny 27 66,7 11,1 14,8 3,7 3,7
YWY I Zwiazku 96 70,8 73 17,7 0,0 42
Jednostka Wydzial 12 83,3 8,3 8,3 0,0 0,0
zatrudnienia Ekonomiczny
pozostali 111 68,5 8,1 18,0 0,9 4,5

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.
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Wstepna analiza struktury odpowiedzi w poszczegdlnych grupach wskazuje, ze
czynnikami, ktore mogtly réznicowac zachowania w kontekscie korzystania z porad
ekspertow w podejmowaniu decyzji o sposobie dalszego oszczedzania na emery-
ture byly: posiadanie skalkulowanego planu emerytalnego (zmniejszalo znaczenie
eksperta), korzystanie z instrumentow dobrowolnego oszczedzania na emeryture
(zwickszaly znaczenie eksperta) oraz pte¢ (mgzczyzni czgsciej niz kobiety dekla-
rowali znaczenie ekspertow), a takze posiadanie kierunkowej wiedzy.

Nie stwierdzono statystycznie istotnych réznic w sposobie podjecia decyzji
(z ekspertem lub bez) w zalezno$ci od samooceny wlasnej wiedzy dotyczacej funk-
cjonowania systemu emerytalnego i funkcjonowania rynku finansowego (testy
parametryczne roznicy $rednich i testy nieparametryczne zgodnosci rozktadow
odpowiedzi wykazaty, Ze nie mozna odrzuci¢ hipotez o rownosci $rednich i po-
dobienstwie rozktadow). Wszystkie osoby, ktore oceniaty siebie jako przyszitych
emerytow jednak na przynajmniej 7 punktow w 10-stopniowe;j skali deklarowaty,
ze nie korzystalty z pomocy ekspertow w podjeciu decyzji. Podobna sytuacja miata
miejsce dla samooceny wilasnej wiedzy na temat rynkéw finansowych jako wiedzy
eksperckie;j.

W celu zbadania czynnikow, ktore zwickszaty prawdopodobienstwo korzystania
z opinii ekspertow w podejmowanej decyzji o wyborze oszczednosci emerytalnych,
zbudowano model regresji logistycznej. Pod uwage wzieto nastepujgce zmienne:
samoocena siebie jako emeryta, skalkulowanie wlasnych potrzeb emerytalnych,
oszczedzanie w 111 filarze systemu emerytalnego, samoocena systemu emerytalnego,
samoocena znajomosci funkcjonowania systemu emerytalnego, samoocena znajo-
mosci rynkéw finansowych, pte¢, wiek, stan cywilny, grupa zawodowa (nauczyciele
akademiccy lub pozostali pracownicy), miejsce w strukturze uniwersytetu (Wydziat
Ekonomiczny lub pozostali pracownicy).

Tab. 3. Parametry modelu regresji logistycznej dla sposobu podjecia decyzji o dalszym sposobie groma-
dzenia oszczgdnosci emerytalnych (1 — z ekspertem lub 5 — bez eksperta)

Zmienna B Blad standardowy | Wald df p Exp(B)
Samoocena na emeryturze 0,368 0,159 5,375 1 0,020%** 1,444
Kalkulacja emerytury*** 1,507 0,581 6,725 1 0,010%* 4,512
111 filar** -1,142 0,597 3,657 1 0,056* 0,319
Ocena systemu emerytalnego -0,060 0,198 0,091 1 0,763 0,942
Znajomo$¢ systemu emerytalnego | -0,071 0,193 0,137 1 0,712 0,931
Znajomos$¢ rynkow finansowych 0,358 0,210 2,909 1 0,088%* 1,431
Ple¢ 0,490 0,572 0,735 1 0,391 1,633
Wiek 0,030 0,028 1,151 1 0,283 1,030
Stan cywilny -0,567 0,733 0,598 1 0,439 0,567
Grupa zawodowa 0,154 0,154 0,992 1 0,319 1,166
Miejsce w strukturze -0,040 0,319 0,016 1 0,900 0,961
Stata -2,959 2,999 0,974 1 0,324 0,052

* poziom istotnosci < 0,1; ** poziom istotnosci < 0,05; *** 1 —nie, 2 — tak

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.
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W modelu obejmujacym 11 zmiennych istotnie wplywaly na sposob podjecia
decyzji cztery czynniki: samoocena wlasnej sytuacji w przysztosci na emeryturze,
przeprowadzenie kalkulacji wlasnych potrzeb emerytalnych, posiadanie instrumen-
tow dobrowolnego oszczedzania na emeryture (III filar) i wiedza na temat rynku
finansowego. Wyniki pokazuja, ze najsilniej zmniejszata prawdopodobienstwo sko-
rzystania z pomocy eksperta przeprowadzona wczesniej kalkulacja wlasnych potrzeb
emerytalnych; w podobnym kierunku, lecz znacznie stabiej, oddzialywala wysoka
samoocena siebie na emeryturze. Podobnie wysoka samoocena wtasnej wiedzy na
temat funkcjonowania rynkoéw finansowych sprzyjata samodzielnemu podejmowaniu
decyzji. Jednoczesnie osoby, ktore oszczgdzaly dobrowolnie na emeryture rowniez
znacznie czgsciej deklarowaty korzystanie z pomocy eksperta w podjeciu decyzji
o dalszym sposobie oszczedzania na emeryture. Model taki wyjasniat 27,9% zmien-
nosci badanej zmiennej (R-kwadrat Nagelkerkelego).

Wyniki badan w wigkszosci potwierdzaja postawione wezesniej hipotezy. Zgod-
nie z przypuszczeniami wysoka samoocena wiedzy dotyczacej funkcjonowania rynku
finansowego moze powodowaé efekt nadmiernej pewnosci siebie i prowadzi¢ do
powstawania efektu Dunninga-Krugera. Jednocze$nie nie stwierdzono tego samego
efektu w przypadku samooceny wiedzy na temat samego systemu emerytalnego.
Moze to wynikac z faktu, ze obie dziedziny w zasadzie merytorycznie si¢ pokrywaja.
System emerytalny jest czescig systemu finansowego gospodarki, opartym na tych
samych ogolnych mechanizmach. Trudno zatem wyobrazi¢ sobie posiadanie wy-
sokiej wiedzy na temat systemu emerytalnego bez podobnych deklaracji dla rynku
finansowego. Potwierdzaja to wyniki korelacji na poziomie 0,755 pomi¢dzy obiema
deklarowanymi ocenami, z poziomem istotnosci ponizej 0,001.

Druga z hipotez réwniez zostata zweryfikowana pozytywnie. Osoby, ktore dekla-
rowaty dobrowolne oszczedzanie na emeryture czesciej byty sktonne do polegania na
opinii ekspertow. Decyzja o korzystaniu z instrumentow III filara prawdopodobnie
zostata poprzedzona spotkaniem z doradcg, ktory przedstawit alternatywy i pomogt
dopasowa¢ odpowiednie rozwigzanie. Takie osoby mogly przetamac barier¢ braku
zaufania lub dystansu do wiedzy eksperckiej i z wigksza uwaga zwracac si¢ o kolejne
opinie, takze dotyczace wyboru sposobu oszczgdzania na emeryture.

Podsumowanie

Przedstawiony obraz mechanizmow, jakie warunkowaly sposéb podejmowania
decyzji w zakresie oszczednosci emerytalnych przez pracownikéw uniwersytetu,
wydaje si¢ by¢ spdjny i zgodny z prezentowanymi wczesniej efektami obserwowa-
nymi w innych badaniach. Wystepowanie efektow nadmiernej pewnosci siebie jest
warunkowane wysoka samooceng wtasnej wiedzy specjalistycznej, niekoniecznie
zwigzanej z posiadanym wyksztalceniem i specjalizacja zawodowa. Prowadzi¢ to
moze do nizszej oceny autorytetu doradcéw i ignorowania ich opinii. Problem nie-
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korzystania z wiedzy eksperckiej moze wynika¢ w warunkach polskich takze z braku
zbudowanych w systemie finansowym nawykow zdrowych zachowan finansowych,
pomimo rosngcego poziomu wiedzy i §wiadomosci finansowej Polakow. W przy-
padku badanej grupy dodatkowym czynnikiem, ktéry mogt wplynaé na wyniki, jest
wysoki poziom wyksztatcenia oraz mozliwy relatywnie wysoki dla grupy zawodowe;j
pracownikow naukowych poziom samooceny wtasnych kompetencji. Przypuszcze-
nie takie daje podstawy do kontynuowania badan w tym zakresie i poszukiwania
czynnikow, ktdre w jeszcze lepszym stopniu beda objasniac relacje, jakie warunkuja
mechanizmy wspotpracy pomiedzy doradcami finansowymi a klientami.
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Between Expert Bias and Overconfidence — on Financial Decisions During a Natural
Experiment

In consequence of the 2014 reform of the Polish pension system, Poles were faced with a necessity of
declaration regarding the way they wanted to continue saving for retirement. Although the conditions of
this natural experiment were considered controversial, from the scientific point of view it was interesting to
analyse how decisions were made. The article presents the results of an analysis of factors that influenced
following expert’s opinions or self-reliance in that case. Based on the results of the survey provided
in February 2014 among the employees of the Maria Curie-Skltodowska University it was proved that
those who voluntarily saved for retirement were most likely to follow experts in making their choice but
declared high self-assessment of one’s knowledge on financial market, calculation of one’s pension needs
and declared positive vision of one’s retirement were more often connected with self-reliance of decision.
These mechanisms seem to confirm overconfidence and the Duning-Kruger effect.

Miedzy mitem eksperta a nadmierna pewnoscia siebie — o decyzjach finansowych
w warunkach naturalnego eksperymentu

W artykule przeprowadzono analiz¢ czynnikow, ktore wptywalty na sposob podjecia decyzji o dalszym
sposobie gromadzenia oszczgdno$ci emerytalnych w zwiazku z przeprowadzanymi zmianami w systemie
emerytalnym w 2014 r., ktére mozna traktowac jako naturalny eksperyment. Dane zgromadzono za pomoca
badania ankietowego przeprowadzonego w okresie 5-19 lutego 2014 r. wéroéd pracownikow Uniwersy-
tetu Marii Curie-Sktodowskiej. W badaniu wziglo udziat 248 pracownikow naukowych, administracji
i technicznych, przy czym analizy oparto na 123 osobach, ktére w momencie badania zadeklarowaly, ze
podjety juz decyzje o wyborze pomigdzy oszczedzaniem w wariancie dotychczasowym (ZUS i OFE) lub
wylacznie w ramach filara publicznego (ZUS). Badanie wykazato, Ze osoby, ktore korzystaja z dobrowol-
nych instrumentow gromadzenia oszczgdnos$ci emerytalnych czgsciej korzystaty z pomocy ekspertow, ale
jednoczesnie deklarowaty wyzszg samooceng wiedzy na temat mechanizmow rynku finansowego, prze-
prowadzaty kalkulacj¢ wiasnych potrzeb emerytalnych i lepiej postrzegaty swoja sytuacje jako przysztych
emerytow. Mechanizmy te moga potwierdza¢ wystepowanie efektu nadmiernej pewnosci siebie i efektu
Duninga-Krugera w badanej grupie.








