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Optymizm a sktonnosci do ryzyka
inwestorow indywidualnych

Streszczenie:

Pojawienie sie finanséw behawioralnych wstrzgsneto klasyczng teo-
rig finanséw, ktora zaktadata racjonalno$¢ uczestnikoéw rynku kapi-
tatowego. Negacje zachowan finansowych zanegowaty racjonalnos¢
uczestnikdéw rynku i rozwinety teorie, ze na decyzje wptywaja btedy
psychologiczne. Do wymienianych w literaturze btedéw psycholo-
gicznych naleza np. nadmierny optymizm, nadmierna pewnos¢ sie-
bie, mentalna rachunkowos¢, ale ré6wniez wiele innych skrzywien
poznawczych, ktére wptywaja na osady i decyzje inwestoréow.

Podstawowym celem zaprezentowanego w artykule badania byto
oszacowanie zalezno$ci pomiedzy poziomem optymizmu a stosun-
kiem do ryzyka inwestoréw indywidualnych. Autorzy przebadali
1057 aktywnych inwestoréw indywidualnych w Polsce w celu osza-
cowania poziomu i rozktadu ich optymizmu. Dodatkowym celem
byta analiza zwigzku miedzy optymizmem a stosunkiem do ryzyka,
picig oraz kilkoma zmiennymi spoteczno-demograficznymi, taki-
mi jak wiek, poziom wyksztatcenia, miejsce zamieszkania, doswiad-
czenie inwestycyjne. Badanie przeprowadzono za pomocg ankiety
ztozonej z kwestionariusza Life Orientation Test (LOT-R), kwestio-
nariusza zwigzanego z ryzykiem oraz metryki zawierajacej pyta-
nia o cechy spoteczno-demograficzne préby, takie jak pte¢, wiek,
doswiadczenie inwestycyjne, wyksztatcenie, miejsce zamieszkania.
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Badania pokazujg, ze inwestorzy indywidualni w Polsce wykazu-
ja przecietny poziom optymizmu i pozytywnej orientacji. Sredni
wynik testu LOT-R wyniést 15,72, a mediana 16 punktow. Istnie-
je istotny zwigzek miedzy punktami LOT-R a ptcig (mezczyZni sg
nieco bardziej optymistyczni), ale relacja jest zdecydowanie staba.
Nalezy réwniez stwierdzi¢, ze nie udowodniono, iZ zmienna , posta-
wa_do_ryzyka” ma znaczacy zwigzek z testem LOT-R, podobnie jak
inne badane cechy socjodemograficzne. Wyjatkowos$¢ proponowa-
nego tekstu polega na tym, ze odnosi sie on do identyfikacji opty-
mistéw w procesach analitycznych, podczas gdy wiekszos¢ tekstow
poruszajacych problem nadmiernego optymizmu od razu skupia sie
na pomiarze btedéw wynikajacych z niego.

Stowa kluczowe: optymizm, stosunek do ryzyka, podejmowanie decyzji, btedy
behawioralne

B G10, G11, G41

1.  Wprowadzenie

Jednym z najlepiej znanych faktow w literaturze dotyczacej podejmowania decyzji jest
to, Ze jednostki sg zbyt optymistycznie nastawione do przysztych wynikéw (Wein-
stein, 1983). Dyspozycyjny optymizm definiuje sie jako ogélng tendencje do oczeki-
wania pozytywnych przysztych wynikéw - odgrywa on wazng role w behawioral-
nym procesie samoregulacji. Jak pokazuje szeroka literatura, dyspozycyjny optymizm
jest potezng cechg osobistag wptywajaca na kilka aspektéw psychospotecznego funk-
cjonowania jednostki (Steca i in., 2015). W zwigzku z tym moze by¢ rozumiany jako
stata sktonno$¢ do wiary, ze przydarza sie jednostce dobre rzeczy, a nie zte (Otta-
ti, Noronha, 2017). Optymizm mozna najprosciej zdefiniowac jako réznice pomiedzy
oczekiwaniami a rzeczywistoscig. Jesli oczekiwania sg wieksze niz rzeczywistos¢,
méwimy o optymistycznej tendencyjnosci poznawczej, jesli rzeczywistos$c¢ jest lep-
sza niz oczekiwania, méwimy wtedy o pesymizmie (Sharot, 2011). Istnieje wiele réz-
nych zjawisk, ktore zwykle sg zgrupowane pod hastem ,nastawienie optymistyczne”.
Shepperd i wspétautorzy (2013) rozrézniajg nierealistyczny optymizm poréwnawczy
i nierealny optymizm absolutny. W mys$l pierwszego pojecia ludzie oceniajg wtasne
perspektywy jako lepsze niz perspektywy innych podobnych oséb (lub innych okre-
Slonych grupy odniesienia), innymi stowy - spodziewajg sie, Ze pozytywne wyniki sg
bardziej prawdopodobne, a negatywne mniej prawdopodobne u siebie niz u innych.
W przypadku drugiego pojecia ocena ryzyka ludzi jest nierealistycznie pozytywna
w porownaniu z obiektywnymi kryteriami, takimi jak aktuarialna ocena ryzyka lub
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faktyczne wyniki (np. ocena na koniec studiéw). Te formy nastawienia optymistycz-
nego nalezy odro6zni¢ od dyspozycyjnego optymizmu. Dyspozycyjny optymizm jest
skonceptualizowany jako cecha osobowosci, ktérg ludzie przejawiajg w réznym stop-
niu. Ogdlnie moéwigc, jest to uogoélniona tendencja do oczekiwania pozytywnych rezul-
tatow. To oczekiwanie nie musi by¢ nierealistyczne, a Test Orientacji na Zycie mierzy
ogéblnie pozytywna perspektywe, ktéra nie obejmuje prognoz dotyczacych konkret-
nych wydarzen zyciowych (Jefferson, Bortolotti, Kuzmanovic, 2017).

Optymizm jest cechg, ktéra moze objawiac¢ sie w réznym stopniu. By¢ moze natu-
ra wyposazyta nas w bazowy poziom optymizmu, a ludzie z réznych wzgledow moga
ujawnia¢ w swoim zyciu mniejsze lub wieksze natezenie tej cechy. Inng sprawg moze
by¢ takze zréznicowanie ludzi pod wzgledem specyficznych, czgstkowych przejawow
optymizmu w jednych kwestiach i jego braku w innych (Czerw, 2009).

Zainteresowanie optymizmem wykracza poza psychologie. Jest to pojecie
wszechobecne w wielu naukach Scistych (w tym w prawie, ekonomii i naukach o de-
cyzjach) oraz medycynie. Na przyktad ekonomisci opisujg niebezpieczenstwa niere-
alistycznego optymizmu wérod menadzerow, przedsiebiorcéw i inwestorow (pro-
fesjonalnych i indywidualnych).

Badania nad optymizmem ws$rdod dyrektorow zarzadzajgcych przeprowadzili
na przyktad Lin, Hu i Chen (2005), Malmendier i Tate (2008) oraz Hilary i wspdtauto-
rzy (2016). Z ich badan mozna wysnu¢ wniosek o wystepowaniu nadmiernego opty-
mizmu wsrdd dyrektoréw zarzadzajacych. Mola i Guidolin (2009) oraz Ertimur, Zhang
i Muslu (2011) stwierdzili wystepowanie nadmiernego optymizmu wsréd profesjo-
nalistow (analitykow gietdowych). Badajacy inwestorow gietdowych De Bondt (1993)
stwierdzit, Ze przejawiali oni sktonno$¢ do nadmiernego optymizmu wtedy, gdy pro-
gnozowali zyski z wlasnych portfeli, natomiast przewidywania byty bardziej reali-
styczne w przypadku przysztego poziomu indeksu gietdowego. Igbal (2015) stwierdzit,
ze optymizm ma wplyw na podejmowanie decyzji inwestordw i sugeruje on, ze inwe-
stor opiera sie na swoich przekonaniach i osobistej ocenie. Riaz i Igbal (2015) za po-
mocg ankiety zbadali wptyw czterech znieksztatcen behawioralnych, takich jak zbyt-
nia pewnos¢ siebie, optymizm, samokontrola i iluzja kontroli, na decyzje inwestycyjne.
Wyniki potwierdzajg wptyw trzech z czterech wymienionych znieksztatcen (pewnos¢
siebie, optymizm oraz samokontrola) na decyzje inwestycyjne, nie potwierdzity na-
tomiast wpltywu iluzji kontroli. Gakhar (2019) przebadat 117 inwestoréw w Indiach.
Z jego badan wynika, ze 68,4% zbadanych inwestoréw byto optymistami.

Z badan Stacha (2006) wynika, Ze na poziom optymizmu wptyw ma wiek, na-
tomiast z badan Czerw (2009), Glaesmer i wspdtautorow (2012) oraz Schou-Berdal
i innych (2017) wynika, ze pte¢ nie ma wplywu na poziom optymizmu. Wptyw ptci
na poziom optymizmu stwierdzili Hinz i wspétautorzy (2017). Wptyw wieku na po-
ziom optymizmu stwierdzili Czerw (2009), Glaesmer i inni (2012), Prosad, Kapoor
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i Sengupta (2015), Hinz i inni (2017) oraz Schou-Berdal i inni (2017), natomiast bada-
nia Stacha (2006) nie potwierdzity réznicy w poziomie optymizmu ze wzgledu na wiek.
Wptyw edukacji na poziom optymizmu wykazali w swoich pracach Stach (2006), a tak-
ze Schou-Berdal i wspotautorzy (2017). Innymi cechami socjodemograficznymi, ktére
wptywajg na poziom optymizmu, sg miejsce zamieszkania (Schou-Berdal i in., 2017)
oraz stan cywilny (Atesiin., 2016).

Optymizm moze réowniez decydowac o ryzyku inwestycyjnym (Felton, Gibson,
Sanbonmatsu, 2003). Rozrd6znienie miedzy warunkami ryzyka, w ktérych prawdo-
podobienstwo wynikow jest obiektywnie znane, a przypadkami niepewnos$ci lub
niejednoznacznosci, gdzie szanse sg niejasne, wcigz wzbudza duze zainteresowanie
w badaniach ekonomicznych. W szczegdlnosci ostatnie badania sugerujg, ze otwar-
tos¢ na ryzyko koreluje z pozytywng postawg (optymizmem). Omawiane badanie
analizuje zwigzek miedzy apetytem na ryzyko a pozytywnymi prognozami, spraw-
dzajac, czy osoby tolerujace ryzyko majg bardziej optymistyczne przekonania doty-
czace przysztosci (Weinstock, Sonsino, 2014). Zasada nierealistycznego optymizmu
petni funkcje adaptacyjng w sytuacjach ryzyka, gdy poczucie zagrozenia przekra-
cza dopuszczalny prég tolerancji. Woéwczas ludzie podejmujg konkretne dziatania,
ktére maja na celu zmniejszenie zagrozenia, bagdZ tez uruchamiajg mechanizm nie-
realistycznego optymizmu poprzez intelektualng reinterpretacje sytuacji. Mecha-
nizm ten sprawdza sie w przypadku zagrozen, ktore jeszcze realnie nie nastgpity lub
pojawiajg sie incydentalnie oraz gdy osoba ma wiedze na temat przyczyn, skutkow
i sposobdw zapobiegania im. W przeciwnym razie zamiast optymizmu moze zostac
uruchomiony mechanizm nierealistycznego pesymizmu (Baran, 2011).

Podstawowym celem niniejszego badania byto oszacowanie zalezno$ci pomiedzy
poziomem dyspozycyjnego optymizmu a stosunkiem do ryzyka inwestoréw indywidu-
alnych. Przyjeto nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Poziom dyspozycyjnego optymizmu inwestoréw indywidualnych zalezy od skton-
nosci do ryzyka.

H2: Istniejg uwarunkowania socjodemograficzne, ktére zwiekszaja szanse na ziden-
tyfikowanie inwestora o nastawieniu optymistycznym.

2. Metodologia

Badanie przeprowadzono w okresie od sierpnia do listopada 2020 r. W celu weryfikacji
przyjetych hipotez postuzono sie metoda iloSciowa. Wykorzystano narzedzie ankieto-
we i przebadano 1057 aktywnych inwestoréw indywidualnych w Polsce. Ankieta skta-
data sie z kwestionariusza Life Orientation Test (LOT-R), cze$ci ankietowej dotyczacej
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ryzyka oraz metryki, w ktérej sktad wchodzity pytania dotyczace charakterystyki so-
cjodemograficznej proby: pici, wieku, do§wiadczenia inwestycyjnego, wyksztatcenia,
miejsca zamieszkania.

Test LOT-R jest najbardziej rozpowszechnionym i najczeSciej stosowanym narze-

dziem do pomiaru optymizmu (Lai, Yue, 2000; Stecaiin., 2015; Hinz i in., 2017; Schou-
-Berdal in., 2017) i stat sie ,ztotym standardem” pomiaru dyspozycyjnego optymizmu
(Cano-Garciaiin., 2015). Test orientacji zyciowej (LOT) zostat opracowany przez Scheie-
raiCarvera (1985) w celu oceny dyspozycyjnego optymizmu. Autorzy zastosowali po-
czatkowy zestaw szesnastu pozycji do zr6znicowanych préb studentow i uzyskali dwa
czynniki poprzez analize zmiennych gtéwnych z rotacja ukosna. Po kilku rewizjach tego
narzedzia i aplikacji na r6znych probach ostatecznie sktada sie z dwunastu pozycji:
czterech mierzacych optymizm, czterech mierzacych pesymizm i czterech stuzacych
jako wypetniacze. Z biegiem czasu wielu autoréow kwestionowato trafnos¢ predykcyjna
LOT w odniesieniu do takich konstruktéw, jak neurotycznos¢, lek jako cecha, samooce-
naipanowanie nad soba. Doprowadzito to do rewizji LOT i ostatecznie do opracowania
LOT-R (Scheie, Carver, Bridges, 1994). W LOT-R wyeliminowano trzy pozycje zawar-
te w pierwotnym LOT, w tym dwie mierzgce optymizm i jedng mierzacg pesymizm,
oraz dodano nowg pozycje mierzaca optymizm (Cano-Garcia i in., 2015). Revised Life
Orientation Test - LOT-R - jest samoopisowym testem stuzgcym do pomiaru dyspozy-
cyjnego optymizmu autorstwa Scheiera, Cravera i Bridgesa. Jest skr6cong wersjg testu
orientacji zyciowej - LOT, ktorej proces rewizji poprawil cechy psychometryczne
(Ottati, Noronha, 2017).

Obecnie trwa debata na temat wymiarowosci LOT-R. Jednak stosowanie LOT-R jako
dwuczynnikowej skali jest sprzeczne z teoretyczng definicja skali, ktéra pierwotnie au-
torzy opisali jako kontinuum, w ktérym pesymizm i optymizm sg postrzegane jako bie-
gunowe przeciwienstwa, a nie jako odrebne wymiary. W niedawnym przegladzie Scheier,
Craver i Bridges nadal zalecali stosowanie LOT-R jako skali jednowymiarowej w anali-
zach pierwotnych. Ponadto ostatnie badania daty silne poparcie dla jednowymiarowosci
LOT-Riwykazaty, Ze dwuczynnikowa struktura jest zasadnym narzedziem wnioskowa-
nia (Schou-Berdal i in., 2017), dlatego w niniejszym opracowaniu LOT-R jest uzywany
przede wszystkim jako skala jednowymiarowa.

LOT-R charakteryzuje sie dobra spéjnoscia wewnetrzng, alfa Cronbacha waha sie
od 0,70 do 0,80, a korelacje wynikow test-retest dla przedziatéw od 4 do 28 miesiecy
wynosza od 0,68 do 0,79 (Scheier, Carver, Bridges, 1994). W polskiej probce normali-
zacyjnej, sktadajacej sie z 786 os6b w wieku 20-55 lat, sSredni wskaznik LOT wyniost
14,55 przy odchyleniu standardowym réwnym 4,05. Wyniki nie odbiegaja od Srednich
wynikdw dla amerykanskiej wersji oryginalnej (Scheier, Carver, Bridges, 1994). W pol-
skiej wersji testu nie stwierdzono zréznicowania wynikow ze wzgledu na pte¢, wiek
i Srodowisko (Jurczynski, 2001).
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Test LOT-R sktada sie z dziesieciu pozyciji, z ktérych trzy dotycza optymizmu (pozy-
cje 1, 4 i 10), trzy pesymizmu (pozycje 3, 7 i 9), a cztery to pozycje rozpraszajace (po-
zycje 2, 5, 61 8), ktorych wyniki nie sg obliczane. Badani odpowiadajg na stwierdzenia,
wskazujac stopien ich zgodnos$ci w pieciopunktowej skali Likerta - od peinej niezgody
do pelnej zgody (Ottatiiin., 2017).

Ogolny wynik mieSci sie w przedziale od 0 do 24 punktéw i im jest wyzszy, tym wyz-
szy poziom optymizmu (Jurczynski, 2001; Schou-Bredaliin., 2017). Walsh i wspo6tautorzy
(2015) zaproponowali, aby minimalny wynik, ktéry mozna obliczy¢, wynosit 0 (reprezen-
tujacy skrajny pesymizm), a maksymalny 24 (reprezentujgcy skrajny optymizm). Kreis
iinni (2015), Chakraborty (2016) oraz Marotta i wspotautorzy (2019) zaproponowali sub-
skale, ktéra przelicza punkty uzyskane z testu LOT-R na poziom optymizmu. Skala wy-
glada nastepujgco: od 0 do 13 punktéw - niski poziom optymizmu, od 14 do 18 punktow
- $redni poziom optymizmu, od 19 do 24 punktéw - wysoki poziom optymizmu.

Ankieta opisana w niniejszym artykule dotyczyta kilku réznych obszaréw tema-
tycznych, a takze zawierata wiele pytan nieuwzglednionych w prezentowanym bada-
niu. Oprécz kwestionariusza LOT-R oraz pytan o cechy socjologiczne i demograficzne
uczestnikow autorzy pytali takze o podejscie do ryzyka i gier losowych. W tym tema-
cie zadano trzy pytania. Wszystkie one inspirowane byty badaniami Kahnemana i Tver-
sky’ego na temat funkcji uzytecznosci i odnosity sie do trzech réznych typow decyzji:
dochodowej, stratnej i neutralnej. Obie opcje wyboru w kazdym pytaniu dajg te same
wyniki w sensie Neumana-Morgensterna (uzytecznos$¢ = prawdopodobienstwo x war-
tos$¢) (Neumann, Morgenstern, 1944).

Pytanie 1. Masz 10 000 zt. Zaproponowano Ci wybdr pomiedzy nastepujacymi opcja-
miAiB:

A. Zachowanie 5000 zt i koniec gry.
B. Udziat w loterii:

— wygrana 10 000 zt z prawdopodobienstwem 50%;

— wygrana 0 zt z prawdopodobienistwem 50%.

Pytanie 2. Masz 10 000 zt. Zaproponowano Ci wybér pomiedzy nastepujacymi opcja-
miAiB:

A. Pewna strata 5000 zt i koniec gry.
B. Udziat w loterii:

— strata 10 000 z prawdopodobienstwem 50%;

— strata 0 z prawdopodobienistwem 50%.

Pytanie 3. W ponizszej loterii prosze wybra¢ pomiedzy opcjami A i B:

A. Pewna wyptata 0 i koniec gry.

B. Udziat w loterii:
— 100 zt zysku z prawdopodobienstwem 50%;
— 100 zt straty z prawdopodobienstwem 50%.
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Aby zbadac¢ rozktad wynikéw ankiety LOT-R ws$réd inwestoréw indywidualnych

w Polsce, wykorzystano statystyki opisowe, takie jak: srednia, mediana, warto$¢ mo-

dalna, odchylenie standardowe i warunek wstepny. Nastepnie przeprowadzono pogte-

biong analize zwigzkoéw pomiedzy poszczeg6lnymi zmiennymi.
Zmienne uzyte w badaniu to:

1. Punkty LOT-R - liczba punktoéw uzyskanych przez respondenta w tescie LOT-R. Wy-
nik moze wynosic od 0 do 24 punktow.

2. Optymista_LOT - zmienna binarna dzielgca respondentéw na dwie grupy: optymi-
stow i nieoptymistéw, na podstawie wyniku uzyskanego z testu LOT-R. Respondent
uwazany jest za optymiste, gdy jego wynik LOT-R wynidst minimum 14 punktéw.

3. Postawa_do_ryzyka - zmienna trzystopniowa ustalana na podstawie subiektywne;j
wtlasnej oceny respondenta jego podejscia do ryzyka. Zmienna moze przyja¢ war-
tos¢ 1, gdy uczestnik jest przyzwyczajony do podwyzszonego poziomu ryzyka,
2 - gdy jest to ryzyko neutralne i 3 - jesli wykazuje sie awersje do ryzyka.

4. Konsekwencja - zmienna pochodna, wyznaczona przez autoréw badania na pod-
stawie odpowiedzi uczestnika na trzy podobne pytania dotyczace udziatu w grze
losowej o charakterze prostym. Pytania dotyczg udziatu inwestora w grze, w kté-
rej dostepne sg dwa zachowania. Pierwszym jest wybor pewnych rozwigzan, ktére
wystapig ze stuprocentowym prawdopodobienstwem, drugim jest udziat w losowa-
niu, w ktorym mozliwe sg dwa rozwigzania. Prawdopodobienstwo kazdego zdarze-
nia w tym scenariuszu wynosi 50%. W trzech zadanych pytaniach inwestor wybie-
ra w kontekscie scenariusza wygranej, przegranej i neutralnego (uzyskana kwota:
zero). Zmienna Konsekwencja jest binarna i przyjmuje warto$¢ 1 dla uczestnikdow,
ktorzy we wszystkich wybiorg spojng odpowiedz: pewno$¢ lub losowos$¢ w kolej-
nych pytaniach, 0 natomiast w sytuacji, gdy odpowiedzi nie wskazujg na jednolite
podejscie.

5. Sktonnos¢_hazardowa - zmienna binarna dzielgca respondentéw na dwie grupy
w zaleznoSci od tego, jak odpowiadali na pytania zwigzane z grami losowymi, gdzie
mozliwy byt wybor pewnych i losowych rozwigzan o réwnej wartosci w zaleznosci
od funkcji uzytecznosci. Warto$¢ 1 zostata przypisana uczestnikom, ktérzy zawsze
wybierali losowa opcje hazardu, 0 uczestnikom, ktérzy odpowiedzieli inacze;j.

6. Pte¢ - kolejna zmienna binarna - 0 przypisuje sie do kobiety, 1 mezczyzny.

7. Wiek - wiek uczestnikdw podzielony na podgrupy. Zmienna z warto$ciami od 1 do 5,
w zalezno$ci od grupy wiekowej respondenta - 1 dla ,,18-24", 2 dla ,25-34", 3 dla
»,35-44", 4 dla ,,45-60", 5 dla ,61 i wiecej”.

8. Exp -zmiennareprezentujgca doSwiadczenie uczestnika w inwestowaniu. Podobnie
jak zmienna Wiek poziom do$Swiadczenia jest pogrupowany w kilka etapow:
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Grupa Lata doswiadczenia
1 0-5
6-10
11-15
16-20
21-25
26-30

O U1 | W IN

9. Poziom_edukacji - jest reprezentacjg formalnej edukacji respondentéw, potwier-
dzonej przez zakonczenie danego rodzaju szkoty lub uzyskanie stopnia naukowego.
Zmienna moze przyjmowac pie¢ wartosci zgodnie z tabelg:

Grupa Poziom edukacji
1 Podstawowe
2 Srednie
3 Wyzsze licencjackie
4 Wyzsze magisterskie
5 Wyzsze - dr lub prof.

10. Typ_miasta - zmienna reprezentujgca miejsce zamieszkania; moze przyjmowac sze$¢
wartos$ci zgodnie z tabela:

Grupa Miejsce zamieszKkania
1 Wies
2 Miasto 20 tys. mieszkancow
3 Miasto 20-50 tys. mieszkancow
4 Miasto 50-100 tys. mieszkancow
5 Miasto 100-500 tys. mieszkancow
6 Miasto ponad 500 tys. mieszkancéw

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano rozktad poszczegélnych zmiennych w bada-
niu. Ta cze$¢ badania ma na celu ocene charakterystyki analizowanej populacji. Ponie-
waz badanie ankietowe ma by¢ reprezentatywne dla catej populacji, bardzo pozadana
jest ocena grupy inwestoréw indywidualnych w Polsce w odniesieniu do zaproponowa-
nych zmiennych. Autorzy sa szczegdblnie zainteresowani dystrybucja punktéw LOT-R
wsrdd populacji inwestoréw.

Druga cze$¢ badania koncentruje sie na analizie korelacji pomiedzy proponowanymi
zbiorami danych. Autorzy wykorzystali korelacje momentu produktu Pearsona (PPMC),
ktora pokazuje liniowa zalezno$¢ miedzy dwoma zestawami danych.

W badaniu wykorzystano réwniez model logitowy, ktory opiera sie na wyznacze-
niu wyjasnianej zmiennej zero-jedynkowej, adekwatnej do zatoZzonego celu i hipotezy.
W przypadku podjetych rozwazan zmienna ilustrujgca wystepowanie zdefiniowane-
go optymisty wedtug punktacji kwestionariusza LOT-R zostata okreslona nastepujaco:
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_{1,je§li wynik LOT —R <13 ”

0,jesli wynik LOT —R>13

Oznacza to, ze w przeprowadzonych badaniach zjawiskiem pozgdanym jest wy-
chwytywanie tych cech z badanych zmiennych, ktére pozwalajg oceni¢, czy inwestor
jest potencjalnym optymistg, czy nie. Wedtug autoréw jest to ciekawa kwestia, ponie-
waz zjawisko optymizmu i nadmiernego optymizmu jest bardzo czesto testowane w fi-
nansach, z uwagi na fakt, Ze w istotny spos6b wptywaja one na podejscie do kalkulacji
i prognozowania poszczeg6lnych zmiennych ekonomicznych przez uczestnikow rynku.
Na ten proces wpltywa réwniez stosunek do ryzyka. Rzadko jednak w badaniach od-
noszono sie do problemu optymizmu i stosunku do ryzyka. W przypadku mozliwosci
wykrycia optymistow w grupie analitykéw tatwiej bytoby uwzgledniac ich analizy, np.
uwzgledniajgc korekty dokonywanych przez nich ocen i prognoz.

Zastosowany w badaniu model logitowy opiera sie na funkcji logistycznej wyrazo-
nej wzorem:

oC

:Whet, (2)

Yi

gdzie:

a>0,8>1, y>0.

Funkcje logistyczng mozna réwniez zapisa¢ w innej wersji, pozwalajgcej na modelo-
wanie prawdopodobienistwa wystgpienia okreslonego zjawiska. Wtedy funkcje mozna
réowniez zdefiniowac jako:

7
e 1

= : 3
yl 1 + eZ,. ( )
Stad model prawdopodobienstwa przybiera postac:
e’
;= ) 4
pl 1 +eZ‘. ( )

gdzie Z, jest funkcjg oparta na zmiennych objasniajacych, ksztattujgcych testowane
prawdopodobienstwo.

Z =B+ B xX +B,xX,+..+ [, xX, +&,. (5)

Tam, gdzie wspétczynniki S, wynikajg z estymacji postaci modelu, parametry X, sg
zmiennymi wykorzystywanymi jako wyznaczniki prawdopodobienstwa wystgpienia
badanego zdarzenia, natomiast ¢, jest sktadowg losowa modelu.

Tworzony model bedzie rowniez oceniany pod katem jego dopasowania. W tym celu
wykorzystano wspétczynnik R* McFaddena oraz liczbe R?.
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log(Ly)

R*McFadden=1-
log(LR)

: (6)

gdzie:

L,, - funkcja maksymalnej niezawodnosci, jesli zmaksymalizujemy ja w stosunku
do wszystkich parametréw,

L, - $rednia maksymalna przy maksymalizacji w warunku g, =0, gdziei=1, 2, ..., k.

Mozna wiec powiedzie¢, ze miara McFaddena opisuje stosunek ostatecznie ustalone-
go modelu do regresji zawierajacej tylko stowo wolne. Mozemy go wykorzystac do oceny
wielko$ci tagcznego wptywu poszczegdlnych zmiennych na badane zjawisko.

Druga miarg jest tak zwane zliczanie R, oparte na proporcji trafnych prognoz. Po-
niewaz zmienna objasniana przyjmuje wartos$¢ 1 w przypadku, gdy prawdopodobien-
stwo obliczone z modelu dla i-tej obserwacji jest wieksze niz 0,5 i 0 dla sytuacji odwrot-
nej, mozemy napisac, ze:

liczba trafnych prognoz

zliczeniowy R* = :
31 : ‘s
czna liczba obserwacji

3. Badania wtasne

Sredni wyniki z kwestionariusza LOT-R dla catej préby 1057 inwestoréw indywidu-
alnych w Polsce wyniost 15,72 punktow (SD: 2,589), mediana dla wyniku wyniosta
16 punktéw, warto$¢ modalna, czyli najczeSciej wystepujaca w probie, 16 punktow.
Maksymalna liczba punktéw uzyskana w teScie LOT-R przez inwestorow indywidual-
nych wyniosta 23 punkty, a minimalna 7 punktéw. Rozktad punktow z testu LOT-R
obrazuje wykres 1.
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Wykres 1. Profil proby inwestoréw indywidualnych z roku 2020, wykreslony
dla wynikow testu LOT-R dla wartos$ci punktowych (n = 1057)

Zrédto: opracowanie wtasne

W celu lepszego zobrazowania poziomu optymizmu punkty osiggniete przez inwe-
storow w tescie LOT-R zostatly zamienione na subskale moéwiacg o poziomie optymizmu
(niski, Sredni, wysoki). Wyniki obrazuje wykres 2.

Wykres 2. Profil proby inwestoréw indywidualnych z roku 2020, wykreslony
dla wynikow testu LOT-R dla wartoSci przedziatlowych: niski, Sredni, wysoki
poziom optymizmu (n = 1057)

Zrédto: opracowanie wtasne
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Najwiecej inwestoréw indywidualnych - 65,8% (N = 696) - wykazywato Sredni po-
ziom optymizm. Niski poziom optymizmu cechowat 20% (N = 212) inwestordw indywi-
dualnych w Polsce, najmniej inwestoréw indywidualnych wskazywato wysoki poziom
optymizmu 14,1% (N = 149).

Z odpowiedzi na pytanie ,Jaki jest Pana/Pani stosunek do ryzyka?” wynika, ze 69,3%
inwestoréw indywidualnych inwestuje w granicach optymalnego poziomu ryzyka,
a 27,4% ankietowanych inwestuje w warunkach niskiego ryzyka. Najmniej inwestorow
indywidualnych - 3,2% - inwestuje w warunkach podwyzszonego ryzyka. Obrazuje to
wykres 3.

Wykres 3. Rozklad odpowiedzi na pytanie ,Jaki jest Pana/Pani stosunek
do ryzyka?” (N = 1057)

Zrodto: opracowanie wtasne

W zadaniu , Dysponuje Pan/Pani kwotg 10 000 z}. Zaproponowano Pani/Panu wy-
bor pomiedzy nastepujacymi opcjami A i B” 94,5% inwestoréw indywidualnych wybra-
to udziat w loterii: wygrana 10 000 zt z prawdopodobienstwem 50% lub wygrana 0 zt
z prawdopodobienstwem 50%. Znikoma cze$¢ ankietowanych, tylko 5,5%, wybrata dru-
gi wariant, czyli zachowanie 5000 zt i koniec gry. Wyniki obrazuje wykres 4.
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Wykres 4. Rozktad odpowiedzi w zadaniu , Dysponuje Pan/Pani kwotg
10 000 zt. Zaproponowano Pani/Panu wybor pomiedzy nastepujgcymi opcjami
AiB” (N=1057)

Zrédto: opracowanie wtasne

W zadaniu , Dysponuje Pan/Pani kwotg 10 000 zt. Zaproponowano Pani/Panu wy-
bér pomiedzy nastepujacymi opcjami AiB” 91,2% inwestoréw indywidualnych wybrato
udziat w loterii: strata 10 000 zt z prawdopodobienstwem 50% lub strata 0 zt z prawdo-
podobienstwem 50%. Druga mozliwos¢, czyli zachowanie 5000 zt i koniec gry, wybrato
8,8% inwestoréw. Wyniki obrazuje wykres 5.

W zadaniu ,W nastepujacej loterii prosze dokona¢ wyboru pomiedzy opcjami A i B”
60,9% inwestorow indywidualnych wybrato udziat w loterii: zysk 100 zt z prawdopodo-
bienstwem 50% lub strata 100 zt z prawdopodobienstwem 50%. Druga mozliwos¢, czyli
pewng wyptate 0 zt i koniec gry, wybrato 39,1% inwestoréw. Wyniki obrazuje wykres 6.
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Wykres 5. Rozktad odpowiedzi w zadaniu ,,Dysponuje Pan/Pani kwotg

10 000 zt. Zaproponowano Pani/Panu wybdr pomiedzy nastepujacymi opcjami
AiB” (N =1057)

Zrédto: opracowanie wtasne

Wykres 6. Rozktad odpowiedzi w zadaniu ,W nastepujacej loterii prosze
dokona¢ wyboru pomiedzy opcjami AiB” (N = 1057)

Zrodto: opracowanie wiasne

W tabeli 1 przedstawiono korelacje pomiedzy poziomem optymizmu a stosunkiem
do ryzyka. Znajdujg sie w niej rowniez informacje o istotnosci korelacji Pearsona.

FOE 4(361) 2022 https://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/ 97



Jakub Keller, Michat Radke

Optymizm a sktonnosci do ryzyka inwestoréw indywidualnych

Tabela 1. Korelacja pomiedzy analizowanymi zmiennymi

LOT-R Nastawienie , . .. . Poziom .
Pts. do ryzyka Ple¢ Wiek Doswiadczenie edukacji Typ miasta
100,00% -0,99% 2,73% -6,17% 5,75% -3,38% -1,62% LOT-R Pts.

No Yes No No No No

p = 0,747 p=0,000 p =0,044 p=0,061 p=0,2728 p=0,599

100,00% -8,70% -1,09% -20,14% -4.,249% -5,72% Nastawienie
Yes No Yes No No do ryzyka
p =0,004 p=0,722 p =0,000 p=0,168 p=0,063
100,00% -0,33% 2,40% -0,04% 5,41% Pte¢

No No No No

p=0914 p = 0,435 p=0,988 p=0,0787

100,00% 54,33% 0,77% 6,17% Wiek

Yes No No

p=0,000 p=0,801 p = 0,597

100,00% -2,13% 11,80% Doswiadczenie

No Yes

p=0,489 p=0,000

100,00% -3,38% Poziom edukacji

No

p=0,272

100,00% Typ miasta

Zrédto: opracowanie wlasne
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Autorzy zatozyli, Ze mogg istnie¢ pewne korelacje miedzy konkretnymi cechami
uczestnikow a ich poziomem optymizmu. Jak opisano wczes$niej, niektore cechy socjolo-
giczne i demograficzne moga by¢ przyczyna ogélnej wyzszej sktonnosci do bycia optymi-
sta. Powinno to by¢ zwigzane z pochodzeniem ekonomicznym i dostepng infrastruktura
(im wieksze miasto, im lepsze pochodzenie i mozliwosci, tym wyzszy poziom optymi-
zmu) lub wiekiem i poziomem do$wiadczenia, ktére przedstawiajg zupetnie inne spoj-
rzenie na procesy. Doprowadzito to do wniosku, ze w tym zestawie zmiennych moga
wystapic specyficzne korelacje.

Jak pokazano w tabeli 1, proponowana analiza korelacji miedzy punktami LOT-R z ce-
chami uczestnikdw nie wykazata zadnej silnej i znaczacej korelacji. Istnieje istotny zwig-
zek miedzy punktami LOT-R a ptcig (meZczyZni sg nieco bardziej optymistyczni), ale rela-
cjajest zdecydowanie staba. Nalezy réwniez stwierdzi¢, Ze nie udowodniono, iZ zmienna
postawa_do_ryzyka ma znaczacy zwiazek z testem LOT-R. MoZe to wiec oznaczac, Ze oso-
by, ktére podejmuja ryzyko w swoich wyborach niekoniecznie sg motywowane ponad-
przecietnym poziomem optymizmu mierzonym skalg LOT-R.

Inne zmienne wymienione w badaniu, ktére odnosza sie do cech socjologicznych
i demograficznych ankietowanych, nie sg skorelowane z punktami LOT-R. Oznacza to,
ze podioze socjodemograficzne nakreslone zdefiniowanymi zmiennymi badawczymi nie
stanowi determinanty optymistycznego nastawienia inwestorow. Jest to wniosek pozy-
tywny, poniewaz wskazuje, Ze inwestorzy o réznych profilach socjodemoraficznych nie
sg z gory narazeni na wykazywanie jednoznacznie negatywnych postaw, np. poprzez
gorszg sytuacje materialng lub wywodzenie sie ze Srodowisk niekojarzonych w pierw-
szej kolejnosci z inwestycjami gietdowymi.

Nalezy réwniez zauwazy¢, Ze spodziewano sie wysokiej korelacji miedzy typem
miasta a doSwiadczeniem inwestorow, poniewaz wiekszos¢ analitykéw jest powigzana
z profesjonalnymi instytucjami finansowymi, ktore znajduja sie w wiekszych miastach.
W opinii autoréw korelacja 0,118 jest raczej niska w tym kontekscie. Jest to prawdopo-
dobnie spowodowane duzg liczbg indywidualnych nieprofesjonalnych inwestoréow, kté-
rzy wzieli udziat w badaniu.

W czesci trzeciej badania autorzy zaproponowali model logitowy, opisujacy prawdo-
podobienstwo zidentyfikowania optymisty wsrdd inwestoréw przy uzyciu zmiennych
zdefiniowanych w badaniu. Ostateczng forme modelu przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Model logitowy

Zmienna Wspotczynnik | Blad stand. z Wartos¢ p
const -0,308 693 0,396 312 -0,7789 0,4 360
Konsekwencja 0,764 636 0,176 104 4,342 <0,0001 ook
Sktonno$¢ 0,715 313 0,253 218 2,825 0,0 047 ook
hazardowa
Ptec 0,585116 0,237 854 2,460 0,0139 ok
Wiek 0,144 803 0,0 758563 1,909 0,0563 *
Srednia arytmetyczna 0,845 790 Odchylenie standardowe 0,361 321
zmiennej zaleznej zmiennej zaleznej
McFadden R? 0,045 816 Skorygowany R? 0,034 813

Liczba przypadkéw ,,poprawnej predykcji” = 743 (70,3%)

Zmienna objasniana: LOT-R optymista = 1, LOR-R nieoptymista = 0.

Zrédto: opracowanie witasne

Proponowany model uzyskat 70,3% skutecznoSci w przewidywaniu, czy dana oso-
ba jest optymistg. Wedtug autorow jest to satysfakcjonujacy wynik, szczegélnie z uwa-
gi na fakt, ze analizowane zmienne opisowe sg do$¢ ogdlne pod wzgledem skompliko-
wanego przedmiotu, takiego jak ludzkie zachowanie w kontekscie finanséw. Niemniej
jednak model jest proba opisania potencjalnego optymisty pod wzgledem pochodze-
nia demograficznego i socjologicznego. Ze wzgledu na jego forme mozna stwierdzic,
ze osoby, ktére wybierajg konsekwentnie ten rodzaj rozwigzywania problemoéw sto-
chastycznych, sg bardziej ,narazone na bycie optymistami”. Efekt jest jeszcze silniejszy,
jesli preferowanym przez nich sposobem rozwigzywania probleméw decyzyjnych jest
gra losowa, a nie znany i pewny wynik zaproponowanej gry. Zgodnie z modelem row-
niez statystycznie mozna zatozy¢, ze inwestorzy, ktorymi sg starsi mezczyzni, czesciej
sg optymistami. Zaktada sie takze, ze beda oni czesciej podejmowac ryzykowne decy-
zje. Jest to wniosek podobny do sformutowanego przez Nadeema, Sulemana i Ahmeda
(2019). Przy wiekszym do$wiadczeniu i starszym wieku mozna by¢ bardziej optymi-
stycznym co do wynikéw podejmowanych dziatan i dokonywanych wyboréw, co moze
by¢ wnioskowaniem wynikajagcym z proponowanego modelu.

4. Whnioski

Dla ekonomistéw gtéwnego nurtu kontakt z rzeczywistos$cia i obiektywne oceny praw-
dopodobienstwa sg tradycyjnie postrzegane jako korzystne. Zgodnie z tg perspek-
tywa decyzje oparte na doktadnych, obiektywnych i bezstronnych dowodach musza
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maksymalizowac oczekiwang uzytecznos¢. Btedne oceny nie tylko prowadza do sys-
tematycznych btedéw decyzyjnych, ale takze do pochopnych zachowan i nieodpowied-
niej ostroznosci. Dtugofalowe konsekwencje optymizmu dla dobrostanu sg zatem nie-
jednoznaczne. W zalezno$ci od natezenia emocji antycypacyjnych, awersji do straty
i kosztow znieksztatconych decyzji, optymistyczne, pesymistyczne, a nawet realistycz-
ne przekonania moga pojawic sie jako maksymalizujgce uzytecznos¢. To, czy opty-
mizm jest korzystny, szkodliwy, czy neutralny, moze zaleze¢ od jego poziomu. Odro-
bina optymizmu moze by¢ korzystna, jednakze negatywne moga by¢ skrajne oceny
potencjalnie ,pozadanych” cech osobowosci. Tak wiec dla optymizmu wiecej nie za-
wsze znaczy lepiej — korzysci z dodatkowego optymizmu moga sie zmniejszac, a kosz-
ty rosna¢ (De Meza, Dawson, 2021).

Badanie zostato przeprowadzone w Polsce na grupie 1057 aktywnych inwestorow
inwestycyjnych, za pomocga ankiety. W naszym kraju liczba aktywnych rachunkéw in-
westycyjnych w Il pétroczu 2020 r. wynosita 1,335 mln (Warsaw Stock Exchange, 2020).
Probka badawcza stanowita 0,08% aktywnych kont inwestycyjnych.

Na wyniki badania mogt mie¢ wptyw okres ich przeprowadzania. Odbywato sie ono
w okresie od sierpnia do listopada 2020 r., czyli w czasie trwania pandemii COVID-19.
Mogto to mie¢ wptyw na spadek poziomu optymizmu i orientacji pozytywnej wsrod re-
spondentéw w zwigzku z sytuacjg spoteczng i ekonomiczng spowodowang pandemig,
ktora mogta wpltynac na stan emocjonalny badanej grupy. W zwigzku z tym autorzy
proponujg powtorzenie badania w okresie ustabilizowanej sytuacji spoteczno-ekono-
micznej, a takze poszerzenie go o zmienne socjodemograficzne, takie jak zarobki, stan
cywilny itp. Badanie mozna poszerzy¢ takze o inne zmienne psychologiczne, takie jak
postrzeganie iluzji kontroli, pewnos¢ siebie.

Badania nad wystepowaniem optymizmu wsrod uczestnikow rynkéw kapitatowych
sg bardzo wazne. Optymizm moze wptywac na przecenianie swojej wiedzy o rynku,
niedocenianie ryzyka i wyolbrzymianie swojej zdolno$¢ do kontrolowania wydarzen.
To nastawienie ma charakter emocjonalny i moze wptywac na decyzje inwestycyjne,
poniewaz opierajg sie one na intuicji. Wyniki empiryczne sugerujg, Ze nastroje inwesto-
row majg silng moc wyjasniajacg w przypadku baniek gietdowych i ich gwattownych
wzrostow, moga wspiera¢ model teoretyczny zaproponowany przez Daniela, Hirshleife-
ra i Subrahmanyama (1998) oraz Barberisa, Shleifera i Vishny’ego (1998). Sentyment
inwestorow jest powszechnie uzywany do analizowania réznych kwestii finansowych,
badania skupiajgce sie na bankach, krachach rynkowych i przewidywaniu kryzysow
finansowych w duzej mierze zignorowaty to zjawisko. Przeprowadzona analiza moze
by¢ forma uzupetniajaca do kontrolowania zmiennych ekonomicznych, ktére sg stoso-
wane w ekonomii i finansach. Na przyktad mozna uwzgledni¢ sentyment (optymizm)
przy opracowywaniu systemu wczesnego ostrzegania o bankach gietdowych.
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Optimism and Risk Tendencies of Individual Investors

Abstract:

The appearance of behavioral finance has shaken up classical finan-
cial theory. The classical theory of finance assumed the rationality
of capital market participants. Behavioral finances negated the ra-
tionality of market participants and developed the theory that de-
cisions are influenced by psychological errors. The most frequently
mentioned heuristics mentioned in the literature are over-optimism,
risk aversion, self-confidence and mental accounting.

The authors of this article examined 1,057 active individual inves-
tors in Poland in order to estimate the level and distribution of op-
timism among individual investors. An additional aim of the arti-
cle was to analyze the relationship between optimism and the risk
attitude, gender and selected socio-demographic variables, such as
age, education level, place of residence, and market experience. The
study was conducted using a questionnaire. The survey consisted
of the “Life Orientation Test (LOT-R)”, a risk-related questionnaire
and a participant metric referring to: gender, age, investment expe-
rience, education, place of residence.

Research has shown that individual investors in Poland are char-
acterized by an average level of optimism and positive orientation.
The mean result of the LOT-R test was 15.72, and the median was
16 points. There is a significant correlation between LOT-R points
and gender (men are slightly more optimistic), but the relationship
is definitely weak. It should also be noted that it has not been proven
that the variable “risk_attitude” has a significant relationship with
the LOT-R pts., as well as with other socio-demographic features. The
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uniqueness of the proposed text is that it refers to the identification
of optimists in analytical processes, while most texts dealing with
the problem of over-optimism immediately focus on measuring er-
rors resulting from it.

Keywords: optimism, risk attitude, decision making, heuristics
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