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WPROWADZENIE

Jednym z paradygmatow ekonomii neoklasycznej jest dazenie jednostek
do zaspokajania interesu wiasnego, ktére stanowi zrodto proceséw ekono-
micznych. Ksztatt tych procesdw jest SciSle okreSlony zestawem cech czlo-
wieka, a zwlaszcza jego racjonalnoscig w maksymalizowaniu uzytecznosci.
Modelowe zatozenie racjonalnosci stato sie obiektem najwiekszej krytyki od
poczatku XX w. T. Veblen i W. C. Mitchell zwracali uwage na znaczenie
nawykdéw, zwyczajow i konsekwencje niedostatku informacji w podejmowaniu
decyzji. H. Simon podkres$lat istotno$¢ czynnika czasu, wskazujac, ze ra-
cjonalnosé wymaga niewyobrazalnie wysokich zdolnosci przewidywania kon-
sekwencji podejmowania decyzji, a to wymaga nieskonczenie diugiego czasu
refleksji. Wspotczesnie, krytyce podlega nieuwzglednianie w rag'onalnosci
neoklasycznej: wolnej woli, Swiadomego wyboru i wolnosci, a takze zatozenie
o istnieniu zbioréw spéjnych i uporzagdkowanych preferencji. Dowodzi sie
bowiem, ze wpltyw na gusty zachowan nawykowych, impulséw i zachowan
kierowanych ciekawos$cig czy sktonnosci do zapominania jest tak duzy, ze
niemozliwe jest istnienie w praktyce zbioréw preferencji o cechach mode-
lowychl

Krytyka zatozen neoklasycznych pojawita sie takze w teorii inwesto-
wania na rynku kapitalowym. Niedostatki modeli nowoczesnej teorii fi-
nanséw w wyjasnianiu niektérych procesow, jakie majg miejsce na rynku
kapitatowym, skutkowaty réwniez w tym obszarze powstaniem koncepcji
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alternatywnych. Najwazniejszg z nich jest teoria finanséw behawioralnych.
Pierwsza praca z tego zakresu, autorstwa Paula Slovica, zostata opub-
likowana w 1972 r.2 Badania w tej dziedzinie prowadzili i prowadzg dalej
przede wszystkim Richard Thaler (University of Chicago), Werner de Bondt
(University of Wisconsin), Meir Statman i Hcrsh Shcfrin (Santa Clara
University) oraz nagrodzony Nagrodg Nobla w dziedzinie ekonomii w roku
2002 Daniel Kahneman (Princeton University)3

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie jednego z fundamen-
tow behawioralnego podejscia do analizy zachowan inwestoréw na rynku
kapitatowym, zwigzanych z uproszczonymi sposobami podejmowania decyzji.
Tego typu myslenie, choé¢ jest bardzo szybkim i naturalnym sposobem
dokonywania wyborow, moze powodowac obnizenie efektywnosci inwestycji.
W opracowaniu prezentowane sg o0go6lne mechanizmy zakotwiczenia, do-
stepnosci psychicznej i myslenia konfirmacyjnego oraz specyfika ich od-
dziatywania w przypadku inwestycji kapitatowych.

1. ZALOZENIA TEORII BEHAWIORALNEJ]

Teoria finanséw behawioralnych zaktada, ze dziatalno$¢ inwestycyjna na
rynku kapitatowym jest czeScia zachowan ludzkich. Tym samym, podej-
mowane tu decyzje podlegajg takim samym uwarunkowaniom i ogranicze-
niom jak inne, podejmowane we wszystkich obszarach dziatan ludzkich.
Dziatania te niekoniecznie muszg by¢ uznane za racjonalne, przez co przy-
datne jest wykorzystanie w finansach odkry¢ innych dziedzin nauk spotecz-
nych, zwiaszcza psychologii i socjologii. Zwigzki te ujawniajg sie szczegolnie
wyraznie w badaniu problemow podejmowania decyzji, do ktérych niewat-
pliwie nalezy proces inwestowania na rynku kapitatowym4.

Finanse behawioralne stanowia obecnie zbiér odkryé dotyczacych uprosz-
czonych sposobéw pojmowania Swiata (tzw. myslenia heurystycznego) oraz
btedow popetnianych w procesie oceniania i podejmowania decyzji, na ktére
narazeni sg réwniez uczestnicy rynkow finansowych. Istotg modeli ekonomi-
cznych tworzonych w nurcie finanséw behawioralnych nie jest predykcja, ale
gtdwnie wyjasnianie pewnych zachowan. Psychologia finanséw, zapoczatko-
wana jako odpowiedz na liczne anomalie w efektywnos$ci rynku odkrywane

2P. Slovic, Psychological Study of Human Judgement: Implicationsfor Investment Decision
Making, ,Journal of Finance" 1972, no 27, s. 779-799.

3P. Zielonka, Krotkie wprowadzenie do finanséw behawioralnych, ,,Rynek Kapitatowy”
2002, nr 1, s. 78.

4 R. H. Thaler, The End of Behavioral Finance, ,,Financial Analyst Journal”, Novem-
ber-December 1999, s. 12.



w kolejnych badaniach, staje sie obecnie odrebnym dziatem analizy ryn-
kow kapitatowycht W przeciwienstwie do teorii CAPM ostabienie i ure-
alnienie zatozeA pozwala na formutowanie dos$¢ precyzyjnego opisu rze-
czywistosci. Z tego wzgledu zjawiska zachodzgce rowniez na polskim
rynku kapitatowym, a nie wyjasniane przez modele oparte na zatozeniu
0 racjonalnosci i metodach statystycznych, mozna prébowac¢ tlumaczyé
czynnikami behawioralnymi. Finanse behawioralne nie sg jednak dzie-
dzing, ktora chce i moze konkurowac¢ ze wspdtczesnymi teoriami rynku
kapitatlowego, a jej metody nie zastgpig metod analizy fundamentalnej
1 technicznej. Wnioski ptyngce z psychologicznych analiz rynku (inwes-
torow) moga by¢ jednak istotnym uzupetnieniem obrazu rynku kapita-
fowego widzianego jedynie przez pryzmat czysto statystycznych wskaz-
nikow.

Narzedzia analizy fundamentalnej, technicznej, modele rynku kapitato-
wego i wyprowadzane z nich metody konstrukcji optymalnych portfeli czy
tez metody statystyczne i ekonometryczne majg przyczynia¢ sie do jak
najbardziej trafnej oceny przysztej sytuacji rynkowej. Niemniej jednak nie-
zwykle wazna w inwestowaniu na rynku kapitalowym jest rdwniez umiejet-
no$¢ odpowiedniej reakcji na informacje docierajgce do rynku. Rynek ka-
pitatowy jest bowiem uktadem dynamicznym, tworzonym przez inwestorow.
Za kazdg decyzjg inwestycyjng stoi cziowiek, ktérego zachowania nie do
konca muszg by¢ tak racjonalne, jak zaktadajg to modele rynku kapita-
towego. Chciwos$¢, strach, zal i inne czynniki psychologiczne wptywajg na
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych i ocene sytuacji rynkowej6.
Kumulacja tych decyzji obserwowana jest w reakcji rynku na pojawiajace
sie informacje lub ich brak. Stuszne wydaje sie wiec podejscie do pewnego
stopnia atomizujace proces decyzyjny na poszczegélne jednostki. Rynku nie
mozna wtedy traktowaé w sposob bezpodmiotowy. Wszystkie zmiany gru-
powe opisywane przez wskazniki statystyczne sa obrazem interakcji pomiedzy
jednostkami, czy jednostkami i grupami.

2. HEURYSTYKA ZAKOTWICZENIA (ANCHORING)

Heurystyka powszechnie wystepujagcg w podejmowaniu decyzji, nie tylko
na rynku kapitatowym, jest zakotwiczenie (anchoring), wplywajace na znie-
ksztatcanie prognoz i utrudniajgce dokonywanie ich okresowej korekty. Biad

3 H. Shefrin, Beyond Greed and Fear. Understanding Behavioral Finance and the Psycho-
logy of Investing, Harvard Business School Press, Boston 2000, s. 4.

4D. Niederman, Wizjonerzy, sceptycy, towcy okazji. Profile psychologiczne inwestoréw
gietdowych, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 8-18.



zakotwiczenia polega na tym, ze im bardziej oceny, ktore formutujemy, sg
zwigzane (zakotwiczone) z pewng wartoscig, tym trudniej jest nam unie-
zalezni¢ od niej nasze przewidywania i decyzje.

Jako pierwsi efektem kotwiczenia w formutowaniu ocen zajmowali sie
Tversky i Kahneman. Zaleskiewicz opisuje doktadnie eksperyment, jaki
wykonali, wykazujgc istnienie takiego btedu, a takze eksperymenty North-
crafta i Neale, Stephana i Kiella oraz Warneryda potwierdzajagce jego
istotno$¢ w dziedzinie finansow7. Eksperyment pokazujacy site mechanizmu
kotwiczenia ocen, wzorowany na klasycznym tescie Kahnemana i Tvers-
ky’ego, przeprowadzony zostat przez autora niniejszego opracowania na
grupie 100 oséb, inwestorow oraz o0sob nie majacych doswiadczenia na
rynku kapitatowym8 Badane osoby poproszono o odpowiedz na ponizsze
pytanie:

Problem decyzyjny 1.

Indeks Dow Jones jest indeksem cenowym, ktory nie uwzglednia dywidend.
W momencie wprowadzenia w maju 1896 indeks Dow Jones miat wartosé
40 punktow, a na koniec 1998 r. 9181 punktéw. Gdyby w indeksie uwzgled-
ni¢ wyptacone przez ten czas dywidendy, wartos¢ indeksu w 1998 r. bylaby
wyzsza. lle wynositaby? Podaj przedziat, w jakim z 90-procentowg pewnoscig
mozesz stwierdzi¢, ze lezy wiasciwa odpowiedz.

Uwzglednienie dywidend spowodowatoby wzrost wartosci indeksu do
652 230 punktow9. Zanim jednak poproszono czes¢ o0s6b o odpowiedz,
dokonane zostalo zakotwiczenie dwdch grup poprzez wskazanie réznych
poziomoOw odniesienia. Pierwszg grupe zapytano, czy warto$¢ indeksu
bytaby wieksza czy mniejsza niz 50 000 punktéw, za$ drugiej grupie w iden-
tyczny sposéb zasugerowano warto$¢ 150 000 punktéw. Grupa trzecia
odpowiadata na pytanie bez dodatkowej sugestii, a wartoscig kotwicy byia
podana w tresci pytania warto$¢ indeksu réwna 9181 punktéw. Zgodnie
z oczekiwanym dziataniem kotwicy S$rednie podawane odpowiedzi oraz
granice przedziatdw, w jakich z 90-procentowg pewnos$cig bedzie znajdowat
sie wynik, byly rozne i zalezne od wartosci kotwicy. Wyniki przedstawia
tab. 1

7T. ZaleSkiew icz, Psychologia inwestora gietdowego. Wprowadzenie do finanséw beha-
wioralnych, GWP, Gdansk 2003, s. 52.

8 Wyniki badarn ankietowych prezentowane w artykule zostaty przeprowadzone przez autora
wséroéd 59 aktywnych inwestoréw gietdowych w Polsce w okresie marzec 2001-wrzesien 2002
w ramach grantu KBN nr 1H02C 020 30 oraz ws$rdd 120 studentow podczas zaje¢ dydak-
tycznych z zakresu finanséw behawioralnych.



Tabela 1

Rozwigzanie problemu 1 w zaleznosci od wysokosci kotwicy

90-procentowy przedziat pewnosci

Warto$¢ kotwicy Srednia odpowiedzi granica
$rednia dolnej $rednia gornej
9 181 (N =43) 23 198 16 165 49 210
50 000 (N - 34) 76 603 49 355 101 441
150 000 (N -23) 149 435 75 767 188 800

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badar ankietowych.

Warto przy tym dodaé, ze jedynie w jednym przypadku podana warto$é
(600 000 punktow) i szacowany przedziat (pomiedzy 400 000 a 700 000
punktéw) byty zblizone do wartosci prawidtowej. Efekt ten wystepowat tez
niezaleznie od tego, czy odpowiadajacy byli inwestorami, czy tez osobami
nie posiadajagcymi wiedzy o rynku kapitatowym. Roéwniez pte¢ nie miata
znaczenia przy szacowaniu wartosci: odpowiedzi kobiet i mezczyzn w po-
szczegOlnych wariantach nie roznity sie istotnie, cho¢ kobiety podawaly
wartosci blizsze kotwicom (tab. 2).

Wystepowanie heurystyki zakotwiczenia jest niemal powszechne w pro-
cesie podejmowania decyzji, na 0ogot bowiem konieczne jest ustalenie pewnego
poziomu odniesienia dla analizowanych zjawisk lub proceséw. O ile kotwice
te sg rzetelnie oszacowane lub przyjete, nie rodzg dodatkowego ryzyka
podjecia decyzji niewtasciwej. W przypadku inwestycji kapitatowych problem
btednego kotwiczenia pojawi¢ sie moze juz na etapie obejmowania pierwotnej
emisji papieréw wartosciowych.

Tabela 2
Rozwiazania problemu 1 w zaleznosci od przyjetej kotwicy dla kobiet i mezczyzn

Srednia odpowiedzi i przedziat 90% pewnosci
Warto$¢ kotwicy

kobiety mezczyzni
9 181 (N =43) 17 197 24 171
(13 850; 21 533) (16 562; 53 954)
50 000 (N = 34) 51 750 132 523
(26 860; 60 442) (134 836; 240 836)
150 000 (N = 23) 149 643 149 11
(76 071; 205 357) (75 380; 167 727)

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie badar ankietowych.



Po pierwsze, kotwicg dla inwestorow podejmujacych decyzje o zakupie
akcji moze by atrakcyjna wycena wartosci akcji dokonana samodzielnie,
bez odniesienia do wycen przeprowadzanych przez innych analitykéw. R6z-
nice moga wynika¢ z przyjetych zatozehA lub stosowanych metod wyceny.
W przypadku inwestorow charakteryzujgcych sie nadmierng pewnoscig siebie
za wiarygodne zostang przyjete wiasne wyceny, nawet jezeli wigkszos¢
pozostatych wycen bedzie inna. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w takiej
sytuacji nie przyniesie wiec na 0g6t spodziewanych korzysci, poniewaz cena
najprawdopodobniej uksztattuje sie w poblizu wycen wiekszosci analitykow
i korzystajgcych z nich inwestorow.

Z drugiej jednak strony, mechanizm zakotwiczenia moze przebiegac
zupetnie inaczej. Inwestorzy dokonujacy wyceny oferty pierwotnej moga
- w przekonaniu o braku odpowiedniej wiedzy - zapoznac sie z wycenami
podawanymi przez rynek (analitykéw), a dopiero potem przystapi¢ do
wyceny oferty. W tej sytuacji, przy braku pewnosci siebie, przeprowadzanie
wyceny moze wigza¢ sie z takim doborem lub korektami przyjetych para-
metrow, aby w stosowanej metodzie wyceny uzyska¢ potwierdzenie wynikow
podawanych przez rynek.

Rowniez w przypadku inwestycji na rynku wtdrnym przyjmowanie kotwic
jest powszechne. Przede wszystkim aktualny poziom kursu instrumentu
finansowego moze kotwiczy¢ inwestorow, zwilaszcza poczatkujacych. Nie
zwracajg oni bowiem uwagi na relacje kursu biezacego do wyceny, ktorej
na ogo6t nie dokonuja, ale na to, jak ksztattowat sie kurs w ciggu ostatnich
sesji. W tym wypadku powszechne jest wséréd poczatkujgcych inwestorow
kupowanie akcji, ktére ostatnio notowaty serie spadkdw. Spadki te utwier-
dzajg ich bowiem w przekonaniu, ze kurs jest juz tak niski, ze jedynym
mozliwym scenariuszem jest odbicie i zmiana trendu. Nie rozstrzygniety
jednak pozostaje kluczowy problem, czy warto$¢ akcji faktycznie spadta
ponizej wartosci wynikajacej z wyceny. Z drugiej strony, zwlaszcza poczat-
kujacy inwestorzy, poszukujgc szans na szybkie i tatwe zyski, prébujg
realizowa¢ strategie momentum (oparte na kontynuacji trendéw), kupujac
spotki, ktdre ostatnio drozaty w przekonaniu, ze silne wzrosty sa jedynie
poczatkiem diugoterminowego trendu. Niestety, spektakularne zwyzki cen
czesto sg wynikiem spekulacji, a wejscie debiutantow na rynek daje moz-
liwos¢ wyjscia z inwestycji spekulantom.

Rowniez dosSwiadczeni inwestorzy, zwlaszcza stosujgcy narzedzia analizy
technicznej, majg tendencje do postugiwania sie poziomami kotwic. W tym
wypadku cze$¢ instrumentéw analitycznych pozwala na wskazanie tzw. linii
wsparcia lub oporu, ponizej ktérych lub powyzej ktorych rynek (kurs) przez
pewien czas nie przekracza. Zachowanie rynku jest w tej sytuacji konsek-
wencjg zakotwiczen inwestoréw podejmujacych decyzje o kupnie instrumen-
tow po spadkach do linii wsparcia (dolnego ograniczenia) i sprzedajacych



przed linig oporu (gérnym ograniczeniem). Konsekwencjg tego jest cykliczny
ruch pomiedzy tymi poziomami, czesto w kanatach wzrostowych lub spad-
kowych. W warunkach rynku polskiego wystarczy jednak czesto ruch wzgled-
nie duzego popytu lub podazy (np. przeptyw kapitatu z zagranicy lub
funduszy inwestycyjnych), aby wytraci¢ rynek z tego mechanizmu, dokonaé
przebicia jednej z linii i zmusi¢ rynek do poszukiwania nowych kotwic.

3. HEURYSTYKA DOSTEPNOSCI (A VAILABILITY)

Wartos¢ kotwic przyjmowanych jako punkty odniesienia przy podej-
mowaniu decyzji finansowych moze by¢ konsekwencja innego rodzaju btedu,
tj. dostepnosci (availability). Heurystyka dostepnosci oznacza wydawanie
saddw na podstawie wiedzy, ktéra nie zawsze jest petna i pewna, lecz moze
by¢ konsekwencjg zastyszanych lub nagto$nionych ostatnio zdarzen, ktére
nie muszg by¢ wiarygodne. Badania efektow oddziatlywania kotwicy wska-
zujg, ze wartos$¢ odniesienia, bedaca kotwicg przyciagajacg oceny, nie musi
mie¢ nic wspolnego z realng wartoscig prognozowanego zjawiska. Wydajac
jednak oceny na podstawie dostepnych w pamieci wartosci, bardzo czesto
jestesmy przekonani o wiasnej wiedzy (efekt nadmiernej pewnos$ci siebie)
i trudno jest nam takie oceny zmienia¢ (zakotwiczenie).

W kolejnym eksperymencie przeprowadzonym przez autora grupa 179
0s0b zostata poproszona o wskazanie, ktéra z dwoch podanych przyczyn
(choroba nadcisnieniowa czy btednie postawiona diagnoza) jest obecnie
czestszg przyczyng zgonu w Polsce. Konstruujgc to pytanie, autor spodziewat
sig, ze czesciej wskazywang odpowiedzig bedzie choroba nadci$nieniowa,
ktory to fakt jest w polskim spoteczenstwie powszechnie znany i nagtasniany
przez media. Jednak, jak podaje sie Rocznik statystyczny GUS, w 2002 r.
(i latach poprzednich) choroba nadcisnieniowa byta przyczyna zgonéw $rednio
w 11,3 przypadkach, podczas gdy niedoktadne okreslenie objawow i stanow
w 61,5 przypadkach na 100 tys. ludnosci. Tymczasem, zgodnie z przewidywa-
niami, prawie 61% ankietowanych (66% kobiet i 54% mezczyzn) uwaza, ze
czestszg przyczyng zgonow w Polsce jest choroba nadcisnieniowald

Heurystyka dostepnosci ze wzgledu na emocjonalne efekty oddziatywania
moze ttumi¢ mechanizmy raqg'onalnego podejmowania decyzji. W kolejnym
eksperymencie 178 os6b zostato poproszonych o rozwigzanie nastepujgcego
problemu decyzyjnego:

0 Podobny efekt uzyskali Slovic, Fischoff i Lichtenstein w eksperymencie, ktory zostat
odpowiednio zmodyfikowany dla warunkéw polskich. P. Slovic, B. Fischoff, S. Liech-
tenstein, Rating the Risk, ,Environment” 1979, 21, no 3, s. 61-74.



Problem decyzyjny 2.

Grupa ekspertow (psychologéw) przeprowadzita 100 wywiadéw z 70 in-
zynierami i 30 prawnikami. Na tej podstawie psychologowie przygotowali
krotkie charakterystyki tych osob. Ponizej znajduje sie jedna z nich, ktéra
dotyczy Jerzego. ,Jerzy ma 30 lat. Jest zonaty i ma dwoje dzieci. Dziata
aktywnie w lokalnych organizacjach politycznych. Jego najwiekszym hobby
jest kolekcjonowanie ksigzkowych ,,biatych krukéw”. Jest osobg elokwentng,
przekonujacg i nastawiong rywalizacyjnie”. Jakie jest Twoim zdaniem praw-
dopodobienstwo (w skali od 0 do 100), ze opisany mezczyzna jest praw-
nikiem?

Eksperyment ten dokonuje zakotwiczenia osoby podejmujagcej ekspery-
ment sugerujagc, ze wspomniane badania zostalty przeprowadzone przez
specjalistow z zakresu psychologii, a wiec zostaly przygotowane rzetelnie
i nie sg podwazalne. Heurystyka dostepnosci psychicznej powoduje w tym
przypadku ignorowanie podanej wstepnie informacji o proporcjach o0s6b
biorgcych udziat w wywiadach, na podstawie ktérej mozna tatwo wywnios-
kowaé, ze prawdopodobienstwo wyboru opisu prawnika wynosi 30%. Tym-
czasem osoby biorgce udziat w eksperymencie skupiajg sie przede wszystkim
na treSciach zawartych w opisie, a dostepno$¢ psychiczna przywotuje stereo-
typ wizerunku prawnika, do ktérego opis pasuje bardziej niz do wizerunku
»~typowego” inzyniera. Stad tez jedynie 21% o0s0b biorgcych udziat w eks-
perymencie prawidlowo podaje prawdopodobienstwo (22,4% kobiet i 20,0%
mezczyzn). Srednie prawdopodobiefstwo wskazane w badaniu wyniosto
natomiast 52,5%.

Zdarzajg sie sytuacje, kiedy zasada dostepnosci prowadzi do bardzo
powaznych znieksztatcen naszych ocen. Jest tak wtedy, gdy zdarzenia sg
fatwiej dostepne pamieci nie dlatego, ze wystepujg czesciej, ale dlatego, ze
wydarzyty sie niedawno albo sg wysoce emocjonalne lub niezwykte. Kierujgc
sie wtedy zasadg dostepnosci, przeceniamy czestosci zdarzen sensacyjnych
i niezwyktych, a nie doceniamy powszechnych i mato barwnychll Sytuacja
taka dotyczy takze decyzji inwestycyjnych. Shefrin przytacza liczne badania
wskazujgce, ze nagtasnianie wydarzen ekonomicznych, ale takze istotnych
wydarzen politycznych (m. in. upadek muru berlinskiego, zamachy bojow-
nikéw palestyfskich) moze mie¢ istotny, cho¢ krdtkoterminowy, wplyw na
wycene instrumentow finansowych. Dotyczy to zwlaszcza zamknigtych fun-
duszy inwestycyjnych, ktére po nagtosnieniu wydarzen zyskujg dodatkowg
premie w wycenie w stosunku do portfeli rynkowych, aby réwnie szybko
te premie straci¢2 Tyszka i Zaleskiewicz podaja, ze z powodu dostepnosci

UT. Tyszka, T. ZaleSkiewicz, Racjonalno$¢ decyzji, PWE, Warszawa 2001, s. 232.
2 H. Shefrin, op. cit, s. 186-187.



aktualnych wydarzen w pamieci inwestorow chetniej lokujg oni swdj ka-
pital w instrumenty, ktére ostatnio cechowat trend wzrostowy. Obserwacja
aktywnosci inwestordw na polskim rynku gietdowym potwierdza rowniez,
ze silne spektakularne wahania indekséw gietdowych powodujg dtugotrwaty
spadek zainteresowania inwestorow tg formg lokowania nadwyzek, gdyz
w ich pamieci utrwalajg one wyrazisty obraz strat i bankructw13 Liczne
badania opisujg takze przyktady zachowan inwestoréw, w ktérych prefe-
rujg i chetniej kupujg oni akcje firm, ktére znajg lub majg siedziby w sa-
siedztwie oraz tatwiej zapamietujg wyniki finansowe znanych im spdétek
w stosunku do tych, z ktérymi nie mieli do czynienia. Dodatkowo te
znane spoiki sg gtownym zrédiem budowania wyobrazen o aktualnej sy-
tuacji na rynku4

4. HEURYSTYKA MYSLENIA KONFIRMACYJINEGO
(CONFIRMATIVE BIAS)

Ustanawianie kotwic w ocenach bardzo czesto prowadzi do kolejnego
btedu, zwanego mysleniem konfirmacyjnym (confirmative bias). Polega on
na sktonnosci do wyszukiwania faktow, ktére potwierdzajg przyjeta regute
(kotwice) oraz jednoczesnym ignorowaniu lub bagatelizowaniu tych, ktore
jej zaprzeczaja. Myslenie konfirmacyjne w potaczeniu z zakotwiczeniem na
rynku kapitatowym zachodzi w sytuacji, kiedy w przekonaniu o przysztym
wzroscie kurséw akcji inwestor staje sie ich posiadaczem i selektywnie ocenia
docierajgce do niego informaq'e o sytuacji finansowej spotki. Przy mocnych
efektach kazda pozytywna informacja bedzie oceniana ponad swoje rzeczy-
wiste znaczenie, za$ symptomy zagrozenia ttumaczone jako nieistotnels
Uleganie btedowi konfirmaqi na rynku kapitatowym jest wiec czesta przy-
czyna zbyt dlugiego utrzymywania w portfelach spotek, ktére przynosza
straty z nadziejg na odwrdcenie koniunktury.

Lewicka wyroznia dwa rodzaje btedu myslenia konfirmacyjnego. , Fat-
szywe alarmy” majg miejsce wtedy, kiedy ignorowane sg dowody sprzeczne
z przyjeta regutg lub znaczenie tych dowodow jest ostabiane. Biedy drugiego
rodzaju - ,chybienia” - polegaja na pomijaniu dowoddéw S$wiadczacych
o regule lub hipotezie alternatywnej wobec przyjetejla

BT. Tyszka, T. ZaleSkiewicz, op. cit, s. 233.

YT Tyszka, Psychologia ekonomiczna, GWP, Gdarnsk 2004, s. 349.

BT. ZaleSkiewicz, op. cit, s. 49.

¥ M. Lewicka, Myslenie i rozumowanie, [w:] Psychologia. Podrecznik akademicki, red.
J. Strelau, t. I, GWP, Gdansk 2000, s. 288-289.



Tabela 3

Btedy konfirmacji dla strategii kontrarianskiej opartej na indeksie nastroju

Sytuacja Wzrost na rynku Spadek na rynku
Niski wskaznik nastroju Trafienie strategii Chvbieni
(pesymizm analitykow) kontrarianskiej (zakup) ybienie

Wysoki wskaznik nastroju
(optymizm analitykéw)

Trafienie strategii

Fatszywy alarm kontrarianskiej (sprzedaz)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: H. Shefrin, Beyond Greed and Fear.
Understanding Behavioral Finance and Psychology of Investing, Harvard Business School Press,
Boston 2000, s. 65; T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gieldowego. Wprowadzenie do
finansow behawioralnych, GWP, Gdansk 2003, s. 49.

Shefrin z kolei, powotujgc sie na badania Solta i Statmana, wykazuje,
ze myslenie konfirmacyjne na rynku kapitalowym nie ma wartosci pre-
dykcyjnejlz. Wynik ten potwierdzili Fisher i Statman18 Badania dotyczyty
mozliwosci wykorzystania wskaznika sentymentu (Advisors Sentiment Re-
view), wyliczanego przez Chartcraft Inc. i publikowanego na tamach cza-
sopisma ,Investors Intelligence” od 1963 r. Chartcraft Inc. prowadzi analizy
techniczne amerykanskiego rynku kapitatowego od lat 40. ubiegtego wieku,
publikujgc m. in. kilka wskaznikdw sentymentu: Buying and Selling Cli-
maxes, Industry Group Analysis, Advisors Sentiment Review, The Master
Indicator19

Do wyliczenia wskaznika sentymentu analitykéw Chartcraft Inc. analizuje
przewidywania zawarte w komentarzach ponad 100 niezaleznych analitykdw
gietdowych, klasyfikujac ich do jednej z trzech grup: optymistow, przeko-
nanych o dtugotrwatym wzroscie (Bulls), pesymistow, przekonanych o nad-
chodzacej bessie (Bears) oraz niezdecydowanych, ktorzy oczekujg dtugo-
okresowego wzrostu i jednoczesnie majgcych nastgpi¢ krétkookresowych
spadkow (Chickens). Wskaznik wyliczany jest jako stosunek optymistéw do
komentarzy optymistycznych i pesymistycznych.

Wskaznik sentymentu jest w USA powszechnie wykorzystywany przez
inwestoréw postugujacych sie analizg techniczng jako indykator dla strategii
kontrariafskich, polegajagcych na inwestowaniu przeciw rynkowi2) Strategia
zaktada, ze jesli wskaznik sentymentu jest wysoki, nalezy spodziewac sie

7M. Solt, M. Statman, How Useful Is the Sentiment Index?, ,,Finandal Analysts
Journal” 1989, no 5, s. 45-55.

B K. Fisher, M. Statman, Investor Sentiment and Stock Returns, ,Financial Analysts
Journal” 2000, no 3, s. 16-23.

D http://www.investorsintelligence.com.

DD. Nieder man, op. cit.,, s. 41-52,
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jego obnizenia i spadku na gietdzie, a niskie jego wartosci zapowiadajg
hosse. Solt i Statman oraz Fisher i Statman analizowali zwigzek pomie-
dzy wzrostami indeksu gietldowego DJIA a zmianami wskaznika senty-
mentu. Badania pokazaty, ze nie ma wyraznego zwiazku pomiedzy zmia-
nami obu procesow, a liczebno$¢ zdarzen wyznaczonych przez macierz
zmian indeksu nastroju i indeksu gietdowego jest niemal identyczna.
Oznacza to, ze postugiwanie sie¢ wskaznikiem sentymentu powoduje wsrdd
inwestorow uleganie btedowi konfirmacji, poniewaz wyszukuja oni jedynie
potwierdzenia przyjetego zatozenia o korelacji, ktdra w rzeczywistosci nie
istnieje.

Dla rynku polskiego autorski Wskaznik Optymizmu Analitykéw (WOA)
publikuje od lipca 2000 r. portal Bankier.pl2ZL Obliczenia WOA bazujg na
rekomendaq'ach wydawanych przez analitykéw pracujgcych w domach mak-
lerskich i innych instytucjach finansowych. Kazdej rekomendacji wydawanej
przez dom maklerski przyporzadkowywany jest odpowiedni znacznik, wska-
zujacy na to, czy rekomendacja jest pozytywna, neutralna czy negatywna
(np. rekomendacja ,kupuj” otrzymuje znacznik ,pozytywny”). Wskaznik
jest obliczany jako stosunek ilosci rekomendaq'i pozytywnych do ogoélnej
ilosci wydanych rekomendaq'i. Wszystkie obliczenia bazujg na bazie rekomen-
dacji maklerskich portalu Bankier.pl.

Tabela 4
Optymizm analitykéw (WOA) a zmiany indeksu WIG20
N = 768 Wzrost WIG20 Spadek W1G20
WOA mniejsze od mediany
(pesymizm analitykéw) 23,7% (N = 182) 26,2% (N = 201)
WOA wigksze od mediany
(optymizm analitykéw) 22,9% (N = 176) 27,2% (N = 209)

Zrodto: Opracowanie wilasne na podstawie danych z serwiséw Bankier.pl
(http://www.bankier.pl) i Money.pl (http://www.money.pl).

Na podstawie warto$ci wskaznika WOA i indeksu WIG20 w okresie od
25 lipca 2000 do 21 sierpnia 2003 r. (768 par) dokonana zostata przez
autora opracowania analiza zaleznosci sytuacji rynkowej i zmian sentymentu
komentarzy analitykdw. Dane rozdzielono na cztery grupy wyznaczone przez
wartos¢ wskaznika WOA (wiekszg lub mniejszag od mediany) oraz dziennych
zmian indeksu WI1G20 (dodatnich lub ujemnych). Wyniki analizy prezentuje
tab. 4.

2L http://www.bankier.pl.
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Z danych tab. 4 wynika, ze rowniez na polskim rynku nie ma istotnych
zaleznosci pomiedzy sentymentem analitykéw a sytuacjg gietdowa. Dodat-
kowo, wyniki badan potwierdzajg wyliczone wskazniki korelaqgi, ktore
wyniosty odpowiednio:

1) pomiedzy poziomem optymizmu analitykéw i dziennymi zmianami
indeksu WI1G20 korelacja -0,0044,

2) pomiedzy poziomem optymizmu analitykéw i miesiecznymi zmianami
indeksu WI1G20 korelacja 0,0350,

3) pomiedzy poziomem optymizmu analitykdw i wartoscig indeksu
WI1G20 korelacja 0,1762.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pokazujg, ze uczestnicy rynku kapitatowego
mogg ulega¢ btedom heurystycznym i behawioralnym w ocenie informaciji,
jakie wykorzystujg w procesie podejmowania decyzji. Oznacza to, ze istniejg
okresy, kiedy czynniki makrootoczenia, fundamentalne spdtek czy nawet
narzedzia techniczne nie bedg traktowane przez znaczng cze$¢ inwestorow
jako parametry decyzyjne. W takiej sytuaq'i znacznie wazniejsze dla rynku
moga okazac sie czynniki behawioralne, zwigzane np. z subiektywng oceng
prawdopodobienstwa, zakotwiczeniem decyzji, konfirmacjg czy innymi sche-
matami heurystycznego rozumowania.

Nasilanie sie znaczenia czynnikéw behawioralnych w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przy braku oddziatywarn czynnikéw fundamentalnych
doprowadza rynek do niestabilnego stanu chaotycznego. Docierajace wtedy
do inwestoréw plotki narazajg rynek na silne wahania wartosci instrumentow
finansowych. Inwestorzy obserwujga wzajemnie swoje dziatania w nadziei, ze
uda im sie osiggna¢ lepszy wynik od pozostatych uczestnikéw gry rynkowej.
W takiej sytuacji jedynie czynniki behawioralne majg znaczenie dla rynku,
a na pojawiajace sie kolejne informacje rynek reaguje w sposob czysto
spekulacyjny.

Badania ankietowe pojedynczych uczestnikéw rynku nie mogg co prawda
bezposrednio pokazac¢ tgcznej sity wptywu poszczeg6lnych bteddéw i uprosz-
czen w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a wiec tego, jak zachowuje
sie caly rynek kapitatowy. Przede wszystkim dlatego, ze skutki tych biedéw
wystepujg z réoznym nasileniem u réznych grup inwestoréw oraz zwigzane
sg z podejmowanymi dziataniami inwestycyjnymi. Mozna jednak tlumaczyc¢
niektore zjawiska obserwowane na rynku kapitatowym oraz przejawy jego
nieefektywnosci takze kumulacjg btedéw behawioralnych popetnianych przez
inwestorow.
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THE INFLUENCE OF HEURISTICS ON EFFECTIVENESS
OF CAPITAL MARKET INVESTMENT DECISIONS

Behavioral Finance is now considered as a set of discoveries that explain mechanisms of
some simplistic ways of making decisions (heuristics) as well as biases that come up with that
process. Financial market investors are also susceptible to those behavioral biases. The article
presents how heuristics of anchoring, availability and confirmative thinking may cause mistakes
in capital market investment decisions. Theoretical aspects are illustrated by results of ex-
periments that were taken by author with the group of Polish active investors and potential
investors that were about to start investing.



