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Streszczenie

Praca omawia najistotniejsze odkrycia psychologii dotyczàce sk∏onnoÊci poznawczych i mo-
tywacyjnych inwestorów gie∏dowych. Podstaw´ tych odkryç stanowi teoria perspektywy1, za którà
Daniel Kahneman otrzyma∏ Nagrod´ Nobla w dziedzinie ekonomii w 2002 roku. W niniejszej pra-
cy przypomniano klasycznà koncepcj´ rynków efektywnych, a nast´pnie zaprezentowano odkryte
w ostatnich dziesi´cioleciach liczne odst´pstwa od efektywnoÊci, zwane powszechnie anomaliami.
Wyniki badaƒ nad zachowaniem inwestorów przedstawione sà jako próba wyjaÊnienia tych˝e ano-
malii. 

Podsumowanie pracy stanowi lista normatywnych zaleceƒ dla inwestorów gie∏dowych. 

S∏owa kluczowe

rynki finansowe, finanse behawioralne, efektywnoÊç rynku, pu∏apki poznawcze, psychologia
poznawcza, psychologia finansów.

1 Teoria perspektywy (prospect theory) opracowana by∏a wspólnie przez dwóch izraelskich psychologów: nie˝yjàcego
ju˝ Amosa Tversky’ego oraz Daniela Kahnemana
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1
O efektywnoÊci rynku

W kwietniu 1997 r. dziennik Financial Times og∏osi∏ konkurs wymyÊlony przez amerykaƒskie-

go ekonomist´ i prekursora finansów behawioralnych, Richarda Thalera. Nagrodà by∏y bilety na

przelot Europa – Ameryka Pó∏nocna. Nale˝a∏o podaç liczb´ ca∏kowità z przedzia∏u domkni´tego od

1 do 100. Wygrywa∏ ten z czytelników, który poda∏ liczb´ najbli˝szà 2/3 Êredniej arytmetycznej

wszystkich zg∏oszonych liczb (Financial Times, 1997). 

Co ciekawego jest w tym konkursie? Postawmy si´ w roli dowolnego uczestnika. Otó˝, aby

wygraç, nale˝y przewidzieç zachowanie innych uczestników, majàc zarazem na uwadze, ˝e wszy-

scy b´dà si´ starali postàpiç w analogiczny sposób. Najmniejszà liczbà, jakà mo˝na podaç jest 1.

Natomiast najwi´kszà, liczbà, którà mo˝na logicznie wytypowaç jest liczba ca∏kowita najbli˝sza 2/3

ze 100, czyli 67. Uczestnicy mogà oczywiÊcie podaç dowolne liczby z tego zakresu. JeÊli uczestnik

X uwa˝a, ˝e z jakichkolwiek przyczyn wszyscy uczestnicy konkursu podaliby liczb´ 67, sam powi-

nien podaç odpowiedê w okolicach 2/3 z 67, czyli np. 47. Ale przecie˝ reszta uczestników mo˝e

wykonaç to samo rozumowanie. Wtedy dobrà odpowiedzià dla uczestnika X wydaje si´ byç 2/3

z 47. Tym samym przedzia∏ mo˝liwych odpowiedzi stale si´ zaw´˝a. JeÊli pójdziemy dalej tà drogà,

jedyna sensownà odpowiedzià wydaje si´ byç liczba 1. Okazuje si´ jednak, ˝e 2/3 Êredniej z wszyst-

kich odpowiedzi zg∏oszonych na konkurs Financial Times to nie 1, ale... 13. 

Konkurs powy˝szy nie stanowi jakiejkolwiek powa˝nej imitacji rynku, ale pokazuje jak trudno

dokonywaç poprawnych predykcji w Êwiecie zjawisk spo∏ecznych. Skoro nie∏atwo przewidzieç wy-

nik tak prostej zabawy, czy mo˝na skutecznie przewidywaç przysz∏e ceny akcji? Akademickie finan-

se odpowiadajà na to pytanie negatywnie. Oparte sà na podstawowym za∏o˝eniu o efektywnoÊci

rynku. EfektywnoÊç rynku, zwiàzana jest z przekonaniem, ˝e uczestnicy zachowujà si´ w sposób ra-

cjonalny, czyli maksymalizujà oczekiwanà u˝ytecznoÊç i w dodatku sà w stanie w∏aÊciwie przetwa-

rzaç wszystkie nap∏ywajàce informacje. To natomiast mo˝e prowadziç do chaotycznego b∏àdzenia

cen akcji. UÊciÊlijmy: efektywne rynki w sensie reakcji na nap∏ywajàce informacje to takie rynki, na

których wszelkie pojawiajàce si´ wiadomoÊci sà natychmiast poprawnie odzwierciedlane w cenie

akcji. Bie˝àca cena akcji jest wypadkowà opinii wielu analityków oraz graczy gie∏dowych. 

Jak efektywnoÊç rynku ma si´ przejawiaç w praktyce? Otó˝ jak wiadomo, informacje dotyczà-

ce papierów wartoÊciowych rozprzestrzeniajà si´ b∏yskawicznie. Na ka˝dà firm´ notowanà na gie∏-

dzie przypada kilku (niekiedy kilkuset) analityków. Niektórzy z tych analityków pracujà dla wielkich

korporacji finansowych, które przeznaczajà miliony dolarów na wychwytywanie okazyjnych zaku-

pów. JeÊli pojawia si´ jakakolwiek nowa informacja, dociera ona do wi´kszoÊci analityków w tym

samym czasie. Dlatego cena akcji dostosowuje si´ do nowej informacji natychmiast i niezmiernie

trudno osiàgnàç ponadprzeci´tne zyski. Jak mówi stary dowcip amerykaƒskich maklerów, jeÊli wi-

dzisz banknot studolarowy le˝àcy na Wall Street, nie podnoÊ go – to zapewne tylko z∏udzenie, gdy-

by by∏ prawdziwy, to ktoÊ wczeÊniej musia∏by go dostrzec. Krytycy efektywnoÊci rynku w sposób z∏o-

Êliwy i ˝artobliwy trawestujà powy˝szà anegdot´, mówiàc: „ca∏y Êwiat finansów jest na tyle

efektywny, ˝e w ogóle nie warto si´ nim zajmowaç; jeÊli mo˝na by∏oby coÊ nowego w nim odkryç,

na pewno zosta∏oby to ju˝ wczeÊniej odkryte...“ Zauwa˝my w tym miejscu, ˝e wbrew zaleceniom

p∏ynàcym z anegdoty, jeÊli rzeczywiÊcie studolarowy banknot le˝y na Wall Street (a jest to od cza-

su do czasu mo˝liwe), ktoÊ kto go pierwszy zauwa˝y∏, powinien go podnieÊç! Na rynkach finanso-

wych tak w∏aÊnie post´pujà ró˝nego rodzaju arbitra˝yÊci, skrupulatnie wy∏apujàcy okazje do zaku-

pów oraz inwestorzy, którzy na bie˝àco przed monitorem Êledzà nap∏ywajàce informacje. 
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Eugene Fama 1970 (1991) wyró˝ni∏ trzy formy efektywnoÊci rynku: 

– s∏abà, 

– Êrednià, 

– mocnà. 

S∏aba efektywnoÊç oznacza, ˝e wszystkie informacje zawarte w przesz∏ych ruchach cen i in-
deksów gie∏dowych sà ca∏kowicie odzwierciedlone w bie˝àcych cenach akcji. Dlatego jakakolwiek
informacja o minionych ruchach cen akcji nie ma ˝adnego znaczenia przy wyborze waloru. Na przy-
k∏ad, je˝eli jakaÊ akcja dro˝a∏a przez ostatnie trzy tygodnie, nie ma ˝adnej gwarancji, ˝e trend taki
zostanie zachowany w przysz∏oÊci. Tak wi´c na podstawie analizy cen akcji z przesz∏oÊci nie mo˝na
uzyskaç ponadprzeci´tnych efektów. Istnienie s∏abej efektywnoÊci rynku oznacza fiasko tzw. anali-
zy technicznej, o której wspomnimy w dalszej cz´Êci pracy. 

Ârednia efektywnoÊç oznacza, ˝e wszelkie publicznie dost´pne informacje sà odzwierciedlo-
ne w bie˝àcych cenach akcji. JeÊli rynek wykazuje Êrednià efektywnoÊç, stosowanie nie tylko anali-
zy technicznej, ale tak˝e fundamentalnej (opartej na wskaênikach ekonomicznych) nie powinno
przynosiç korzystnych efektów. Nie mo˝na bowiem wykorzystaç pojawiajàcych si´ na rynku infor-
macji do uzyskania ponadprzeci´tnego zysku, gdy˝ informacje te zostajà w tym samym czasie do-
strze˝one przez wielu innych analityków. Na rynku wykazujàcym Êrednià efektywnoÊç, jedynym spo-
sobem uzyskania ponadprzeci´tnej stopy zwrotu z inwestycji jest poleganie na informacjach
poufnych, do których dost´p posiadajà np. cz∏onkowie zarzàdu danej firmy. Tak wi´c poj´cie Êred-
niej efektywnoÊci rynku jest poj´ciem silniejszym ni˝ s∏aba efektywnoÊç. Rynek Êrednio efektywny
wymaga bowiem aktywnego dzia∏ania wielu analityków finansowych oraz ekonomistów, którzy b∏y-
skawicznie przek∏adajà wszelkie publicznie dost´pne informacje na ceny akcji. 

Mocna (silna) efektywnoÊç oznacza, ˝e bie˝àce ceny akcji odzwierciedlajà wszystkie istotne
informacje, zarówno dost´pne publicznie, jak i poufne. JeÊli rynek wykazuje mocnà efektywnoÊç,
wtedy nawet korzystanie z poufnych êróde∏ nie przynosi ponadprzeci´tnych dochodów. Silna efek-
tywnoÊç rynku jest trudna do wyobra˝enia w praktyce rynków finansowych. 
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2
Nowoczesne finanse

Na bazie za∏o˝enia o efektywnoÊci rynku powsta∏y tzw. nowoczesne finanse, zwane tak˝e no-
woczesnà teorià portfelowà, stanowiàce do dziÊ g∏ówny nurt akademickich finansów. 

2.1. Teoria portfelowa Markowitza 

Powstanie nowoczesnej teorii portfelowej datuje si´ na lata pi´çdziesiàte dwudziestego wie-
ku. Autorem jej jest Harry Markowitz, który stworzy∏ model oparty na oczekiwanej stopie zwrotu
i wariancji. Znane ka˝demu inwestorowi od zarania dziejów, podstawowe kryterium inwestycyjne
polegajàce na maksymalizacji zysków uzupe∏nione zosta∏o przez Markowitza o dodatkowy waru-
nek – minimalizacj´ ryzyka. Markowitz zauwa˝y∏, ˝e przy odpowiednim doborze sk∏adników port-
fela oraz poprzez sterowanie wielkoÊcià udzia∏ów mo˝na uzyskaç portfele, które przy za∏o˝onym
zysku dajà ró˝ne poziomy ryzyka (mierzone wariancjà stopy zwrotu lub jej odchyleniem standardo-
wym). Niwelowanie ryzyka jest mo˝liwe przez dywersyfikacj´, czyli zró˝nicowanie sk∏adu portfela.
Dokonuje si´ to na zasadzie wzajemnego wp∏ywu aktywów na siebie. Miarami owego wp∏ywu sà
kowiariancje (lub wspó∏czynniki korelacji). Mo˝na bowiem znaleêç dwa walory o identycznej ocze-
kiwanej stopie zwrotu, ale ujemnie skorelowane, co umo˝liwia zredukowanie ryzyka bez koniecz-
noÊci obni˝enia stopy zwrotu. Z teorii Markowitza wynika, i˝ istnieje du˝a iloÊç portfeli papierów
wartoÊciowych o za∏o˝onej stopie dochodu, ale tylko jeden z nich daje minimalne ryzyko. Podob-
nie, istnieje du˝a iloÊç portfeli o za∏o˝onym poziomie ryzyka, ale tylko jeden posiada maksymalnà
oczekiwanà stop´ zwrotu dla tej wielkoÊci ryzyka. Dlatego wa˝nym terminem jest tzw. portfel efek-
tywny, czyli taki, dla którego nie istnieje inny portfel o tej samej oczekiwanej stopie zysku i mniej-
szym ryzyku oraz taki, dla którego nie istnieje inny portfel o tym samym ryzyku i wi´kszej oczekiwa-
nej stopie zysku. Preferencjà racjonalnego inwestora jest wed∏ug Markowitza wybór portfela
efektywnego. (Jajuga, 1996) 

Model wyboru portfela zaproponowany przez Markowitza pomimo swej atrakcyjnoÊci, zwià-
zanej z mo˝liwoÊcià minimalizowania ryzyka przy niezmienionym poziomie stopy zwrotu, posiada∏
kilka wad. Po pierwsze, zgodnie z tym, na co kiedyÊ zwróci∏ uwag´ John Maynard Keynes, wykorzy-
stywanie danych z przesz∏oÊci w ekonomii mo˝e byç problematyczne. Zastosowanie metody Mar-
kowitza wià˝e si´ zazwyczaj z koniecznoÊcià szacowania przysz∏ych stóp zwrotu i odchyleƒ stan-
dardowych w oparciu o dane z przesz∏oÊci. Nie ma wszak˝e ˝adnej gwarancji, ˝e dane z przesz∏oÊci
oka˝à si´ adekwatne dla przysz∏oÊci. Po drugie, metoda Markowitza jest bardzo wra˝liwa na nie-
wielkie nawet zmiany warunków poczàtkowych, czyli na wybór okresu, z którego pochodzà dane
historyczne do analiz. Czasem wystarczy przesunàç okres analizowanych danych historycznych o kil-
ka dni, aby w konsekwencji uzyskaç diametralnie inny sk∏ad portfela. Sprawia to, ˝e praktyczne za-
stosowanie teorii Markowitza staje si´ dosyç trudne. Powy˝sze wady teorii Markowitza wydajà si´
byç wspólnà cechà wszystkich modeli klasycznych finansów, w których wykorzystuje si´ dane histo-
ryczne. Nie ma bowiem pewnoÊci, ˝e obliczane parametry, wymagane do konstrukcji portfela oka-
˝à si´ wystarczajàco stabilne w czasie. Analityczne szacowanie sk∏adu portfela wed∏ug algorytmów
zaproponowanych przez Markowitza by∏o bardzo pracoch∏onne a˝ do lat osiemdziesiàtych dwu-
dziestego wieku (kiedy to powszechnie zacz´to stosowaç komputery osobiste), wymaga∏o bowiem
wykonania milionów obliczeƒ. Ch´ç uproszczenia i przyspieszenia procesu wyznaczania portfela
sta∏a si´ motywem do poszukiwania innych rozwiàzaƒ. Znakomità ideà okaza∏o si´ odniesienie sto-
py zwrotu pojedynczej akcji do analogicznej wielkoÊci dla ca∏ego rynku. Na takiej zasadzie opiera∏
si´ jednoczynnikowy model opracowany przez Williama Sharpe’a. ZaÊ kulminacjà tego rozumowa-
nia sta∏ si´ model CAPM. 
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2.2. Model CAPM 

Model wyceny aktywów kapita∏owych CAPM (Capital Asset Pricing Model) jest odkryciem
Sharpe’a, Lintnera i Mossina z roku 1964 (Elton & Gruber, 1998). Istotà CAPM by∏o zastàpienie wa-
riancji oraz kowariancji, niezb´dnych w modelu Markowitza, parametrem zwanym beta (b), omó-
wionym nieco ni˝ej. W przypadku analizy n papierów wartoÊciowych model Markowitza wymaga∏
obliczania n2 wariancji i kowariancji, natomiast w modelu jednoczynnikowym Sharpe’a oraz
w CAPM nale˝a∏o wyznaczyç jedynie n wspó∏czynników b. UproÊci∏o to niebywale procedury obli-
czeniowe i skróci∏o czas potrzebny do wyznaczenia sk∏adu portfela. 

Jak pisze Peter Bernstein (1998) w swej ksià˝ce „Intelektualna historia Wall Street”, „pod-
stawowà rolà modelu wyceny dóbr kapita∏owych (CAPM) jest przewidywanie oczekiwanych stóp
zwrotu, czyli wycena ryzykownych aktywów. Oczekiwanà stop´ zwrotu szacuje si´ w trzech kro-
kach. Po pierwsze, po akcji nale˝y oczekiwaç zysku przynajmniej równego wolnej od ryzyka sto-
pie procentowej mo˝liwej do uzyskania z bonów skarbowych lub z gwarantowanych przez rzàd
rachunków oszcz´dnoÊciowych. Po drugie, poniewa˝ akcje sà papierami ryzykownymi, ca∏y rynek
powinien dawaç premi´ w postaci zysku przekraczajàcego wolnà od ryzyka stop´ procentowà.
Po trzecie beta akcji poszczególnych spó∏ek [...] b´dzie decydowaç o tym, o ile wy˝sza lub ni˝sza
b´dzie oczekiwana stopa zwrotu w stosunku do tego, czego mo˝na spodziewaç si´ po rynku ja-
ko ca∏oÊci„ (Bernstein, 1998. s. 168). 

Tak wi´c punktem wyjÊcia dla modelu CAPM jest nast´pujàca idea: stopa zwrotu poszczegól-
nych akcji jest funkcjà liniowà rynkowej stopy zwrotu. Rynkowa stopa zwrotu mo˝e byç pojmowa-
na jako stopa zwrotu indeksu gie∏dowego (np. WIG). 

CAPM wyra˝a si´ dwoma podstawowymi równaniami

A/ zale˝noÊç nazywana linià rynku kapita∏owego – Capital Market Line (CML): 

gdzie, 

R – oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego, 

R R R R s sF M F M= + -( )[ ] ◊/

(Capital Market Line) – linia rynku kapita∏owego)
a, b, c, – portfele efektywne
e, f, g – nieefektywne
Rf – stopa zwrotu aktywów wolnych od ryzyka
M – portfel rynkowy
x – portfel o wy˝szej oczekiwanej stopie zwrotu i wy˝szym ryzyku ni˝ portfel rynkowy M.

Rysunek 1. Granica portfeli efektywnych i CML
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RF – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 

RM – oczekiwana stopa zwrotu indeksu gie∏dowego (portfela rynkowego). 

s – ryzyko okreÊlane jako odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela efektywnego, 

sM – ryzyko okreÊlane jako odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego, 

Równanie to pokazuje, ˝e na rynku w stanie równowagi dzia∏ania wszystkich inwestorów sta-
rajàcych si´ inwestowaç w portfele efektywne prowadzà do tego, ˝e dla ka˝dego z nich zbiór efek-
tywny b´dzie ten sam. Ten zbiór przedstawia rysunek 1. Na linii CML le˝à wszystkie portfele efek-
tywne, w tym portfel rynkowy (zbiór wszystkich akcji dobranych wagowo albo indeks gie∏dowy)
oraz instrumenty wolne od ryzyka. 

Portfele nie le˝àce na linii CML nie sà portfelami efektywnymi. Na przyk∏ad portfel X – to portfel
o wy˝szej oczekiwanej stopie zwrotu i wy˝szym ryzyku ni˝ portfel rynkowy M. (Jajuga, 1996) 

B/ zale˝noÊç zwana Security Market Line (SML): 

gdzie: 

R – oczekiwana stopa zwrotu pojedynczego waloru lub portfela, 

RF – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 

RM – oczekiwana stopa zwrotu indeksu gie∏dowego (portfela rynkowego). 

b‚ – wspó∏czynnik beta. 

(Jajuga, 1996) 

SML dotyczy dowolnego portfela na rynku. Jak widaç z równania B, oczekiwana stopa zwro-
tu takiego portfela jest sumà dwóch sk∏adników. Pierwszy z nich to stopa zwrotu wolna od ryzyka
RF (czyli na przyk∏ad oprocentowanie obligacji skarbu paƒstwa), natomiast drugi to iloczyn ryzyka
rynkowego danego portfela, mierzonego wspó∏czynnikiem b oraz premii za ryzyko mierzonej jako
stopa zwrotu portfela rynkowego RM minus stopa zwrotu wolna od ryzyka RF. 

Linia SML okreÊla oczekiwanà wielkoÊç zysku jako premi´ za ryzyko inwestowania na gie∏dzie
oraz pokazuje, ˝e stopa zwrotu jest liniowo rosnàcà funkcjà ryzyka. Nikt zatem nie jest w stanie po-
konaç rynku (uzyskaç wi´kszej stopy zwrotu ni˝ rynkowa) bez ponoszenia dodatkowego ryzyka. Re-
ceptà na skuteczne inwestowanie staje si´ kupno i trzymanie zdywersyfikowanego portfela, imitu-
jàcego portfel rynkowy (Jajuga, 1996). Wspó∏czynnik b okreÊla ryzyko rynkowe w odró˝nieniu od
ryzyka specyficznego, zwiàzanego z konkretnym walorem i niezale˝nym od rynku – a przez to nie-
mo˝liwym do wyeliminowania na drodze dywersyfikacji. 

Konsekwencje modelu CAPM po∏àczone z efektywnoÊcià rynku sà nast´pujàce: wszystkie ak-
cje sà poprawnie wyceniane przez rynek, ka˝da z nich daje stop´ zwrotu odpowiednià dla zwiàza-
nego z nià ryzyka, co wi´cej, ˝adna z akcji nie jest bardziej atrakcyjna od pozosta∏ych. W konse-
kwencji inwestor powinien dà˝yç do posiadania akcji wszystkich spó∏ek, przy czym ka˝dy inny ni˝
rynkowy portfel b´dzie mniej optymalny. Innymi s∏owy: rynek jako ca∏oÊç jest portfelem efektywnym
dominujàcym nad innymi portfelami. (Bernstein, 1998) 

R R R RF M F= + -( ) ◊ b
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Pojawiajà si´ jednak kardynalne pytania. Czy rynki rzeczywiÊcie sà efektywne? Czy model
CAPM stanowi adekwatny ich opis? Odpowiedzi na pierwsze pytanie uczeni poszukiwali poczàw-
szy od lat szeÊçdziesiàtych dwudziestego stulecia, a spór o efektywnoÊç rynku trwa do dzisiaj. JeÊli
chodzi o CAPM, to wykonano wiele testów empirycznych sprawdzajàcych, czy zachowania rynku
sà zgodne z jego przewidywaniami (Black, Jensen & Scholes, 1972; Fama & MacBeth, 1973). Nie-
stety, nawet wiar´ w samà testowalnoÊç modelu CAPM powa˝nie zachwia∏ Richard Roll w swym ar-
tykule z 1977 roku. Roll (1977) dowodzi∏, ˝e wszelkie empiryczne testy CAPM sà tautologiami, z po-
wodu niemo˝noÊci wyznaczenia portfela rynkowego, a sam CAPM uzna∏ za niefalsyfikowalny. Tak
wi´c testami modelu CAPM nie b´dziemy si´ w niniejszej pracy zajmowaç i wracamy do problemu
efektywnoÊci rynku. Dosyç powszechne jest przekonanie, ˝e gdyby rynki by∏y w rzeczywistoÊci efek-
tywne, a ceny akcji b∏àdzi∏y w sposób przypadkowy niemo˝liwe by∏oby istnienie tak skutecznych in-
westorów, jak Warren Buffett czy George Soros, którzy rok po roku uzyskujà wyniki wy˝sze ni˝ Êred-
nia rynkowa. Przeciwstawny tej opinii jest jednak wynik prostej analizy prawdopodobieƒstwa. Otó˝
jest niemal pewne, ˝e na dziesi´ç tysi´cy analityków gie∏dowych przynajmniej jeden z nich b´dzie
uzyskiwa∏ przez 10 lat z rz´du wyniki wy˝sze ni˝ Êrednia, jeÊli tylko za∏o˝yç, ˝e pojedyncze uzyska-
nie wyniku wy˝szego ni˝ Êrednia rynkowa zdarza si´ z prawdopodobieƒstwem 0.5. Tak wi´c sukce-
sy Buffetta i Sorosa nie wykluczajà efektywnoÊci rynku. Natomiast mocnym argumentem przeciw-
ko efektywnoÊci rynku by∏oby wczeÊniejsze (ex ante) wytypowanie, który z analityków b´dzie
w przysz∏oÊci systematycznie uzyskiwaç ponadprzeci´tne wyniki. Sama analiza osiàgni´tych w prze-
sz∏oÊci znakomitych wyników finansowych (ex post) wybranego analityka nie mo˝e stanowiç dowo-
du na nieefektywnoÊç rynku. Sytuacja przypomina bowiem do pewnego stopnia zjawisko zwiàza-
ne z grà w Lotto. Otó˝ prawdopodobieƒstwo, ˝e ktokolwiek poprawnie zaznaczy wylosowane
póêniej liczby jest stosunkowo wysokie. Bardzo niskie jest jednak prawdopodobieƒstwo, ˝e konkret-
ny Jan Nowak wytypuje prawid∏owe numery. 

Na przestrzeni ostatniego pó∏wiecza w literaturze finansowej opisano szereg badaƒ efektyw-
noÊci rynku. 

3.1. Efektywny rynek? 

Jak wiadomo, w statystyce (pozwalajàcej na formu∏owanie hipotez w sposób indukcyjny) nie
ma mo˝liwoÊci potwierdzania hipotez. Przeprowadzone testy mogà jedynie nie dawaç wystarcza-
jàcych wyników do odrzucenia hipotezy. Karl Popper twierdzi, ˝e podobna sytuacja ma miejsce we
wszelkich dociekaniach naukowych. JeÊli uczeni na ca∏ej Ziemi napotykali wy∏àcznie bia∏e ∏ab´dzie,
wierzymy, ˝e wszystkie ∏ab´dzie sà bia∏e. Nawet gdybyÊmy zaobserwowali miliony bia∏ych i tylko
bia∏ych ∏ab´dzi, nie b´dzie to stanowiç potwierdzenia hipotezy. B´dzie to jedynie oznaczaç brak
przes∏anek do odrzucenia hipotezy, ˝e wszystkie ∏ab´dzie sà bia∏e. Z chwilà jednak, gdy zaobserwo-
wany zostanie pierwszy czarny ∏ab´dê, nasza hipoteza zostanie obalona. Tak wi´c do momentu
znalezienia zaprzeczenia, hipotez´ traktuje si´ jako prawdziwà. Czy rzecz ma si´ podobnie z hipo-
tezà rynku efektywnego? 

Pierwsze badania efektywnoÊci rynku polega∏y na sprawdzeniu ewentualnej przypadkowoÊci
ruchów cen akcji. Model b∏àdzenia przypadkowego zak∏ada, ˝e kolejne stopy zwrotu sà od siebie
niezale˝ne. „JeÊli ceny rynkowe zachowujà si´ zgodnie z modelem b∏àdzenia przypadkowego,
wówczas spe∏niona musi byç tak˝e hipoteza efektywnoÊci rynku w odniesieniu do stóp zwrotu
z przesz∏oÊci (relacja ta nie jest jednak zwrotna). A zatem dowody potwierdzajàce zachowanie kur-
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sów zgodnie z modelem b∏àdzenia przypadkowego, przemawiajà równie˝ na rzecz efektywnoÊci
rynku w odniesieniu do stóp zwrotu z przesz∏oÊci” (Elton & Gruber, 1998, str. 503). 

Maurice Kendall (1953) w swoim pionierskim artykule „The analysis of economic time series”
pokaza∏ chaotyczne zachowanie cen akcji i surowców, analizowa∏ bowiem dane tygodniowe dla kil-
kunastu ró˝nych grup akcji oraz ceny surowców z okresu 1928-1938 i nie znalaz∏ jakichkolwiek pra-
wid∏owoÊci. 

Z kolei wyniki testów nad zmianami cen akcji przeprowadzone przez Eugene’a Fam´ (1965)
wykaza∏y, ˝e istniejà niewielkie autokorelacje wÊród akcji z grupy walorów wchodzàcych w sk∏ad in-
deksu Dow Jones. Niemniej zale˝noÊci te by∏y zbyt ma∏e, by po odliczeniu kosztów transakcji mo˝-
na by∏o je wykorzystaç do uzyskania ponadprzeci´tnych zysków. Tak wi´c, wnioski Famy zbli˝one
by∏y do wczeÊniejszych konkluzji Kendalla: zmiany cen walorów na rynkach finansowych sà przy-
padkowe, a co za tym idzie hipoteza o efektywnoÊci rynku pozosta∏a nie zachwiana. 

Dodatkowo Osborne (1959), u˝ywajàc metod mechaniki statystycznej pokaza∏, ˝e zmiany
cen akcji wydajà si´ byç tej samej natury, co przypadkowe ruchy czàsteczek zawieszonych w cieczy,
zwane ruchami Browna. 

Lo & MacKinlay’owi (2001) uda∏o si´ odrzuciç hipotez´, ˝e tygodniowe stopy zwrotu wyka-
zujà chaotycznoÊç. Wskazywa∏oby to na mo˝liwà nieefektywnoÊç rynku. Z drugiej strony hipoteza,
˝e miesi´czne stopy b∏àdzà przypadkowo nie zosta∏a przez Lo & MacKinlay’a odrzucona. 

Zupe∏nie innà metodà testowania efektywnoÊci rynku by∏a tzw. analiza wydarzeƒ (event stu-
dy). Analiza wydarzeƒ sprawdza∏a Êrednià form´ efektywnoÊci rynku. Polega∏a one na ocenie reak-
cji inwestorów na pojawiajàce si´ nowe informacje, a jak wiadomo reakcja inwestorów ma swe
prze∏o˝enie w zmianie ceny papieru wartoÊciowego. Pierwszymi badaniami w tym zakresie by∏y pra-
ce Famy, Fischera, Jensena & Rolla (1969). Opierajàc si´ na modelu CAPM autorzy ci potwierdzili
natychmiastowà i adekwatnà odpowiedê rynku na nowe informacje, co zgodne jest z hipotezà
o efektywnoÊci rynku. Warto wspomnieç, ˝e wi´kszoÊç istotnych badaƒ wspierajàcych hipotez´
o efektywnoÊci rynku zosta∏o przytoczonych w przeglàdowym artykule Eugene’a Famy (1970). 

Czy zatem rynki mo˝na definitywnie uznaç za efektywne? Otó˝ szereg badaƒ empirycznych
prowadzonych na rynkach finansowych ujawni∏o istnienie wielu odst´pstw od efektywnoÊci, na-
zywanych anomaliami. Przyjrzymy si´ najwa˝niejszym wynikom tych badaƒ, dzielàc je na kilka ka-
tegorii. 

3.2. Wybrane anomalie (odst´pstwa od efektywnoÊci rynku) 

Dodatnie krótkoterminowe autokorelacje miedzy stopami zwrotu 

Jagadesh & Titman (1993) analizowali notowania akcji na gie∏dzie nowojorskiej od 1963 do
1989 roku. W ka˝dym kolejnym miesiàcu grupowali akcje na decyle wed∏ug stopy zwrotu osiàgni´-
tej za poprzednie pó∏ roku, a nast´pne obliczali stop´ zwrotu ka˝dego portfela za nast´pne 6 mie-
si´cy. Decyle, które zwiera∏y najbardziej wzrostowe akcje dla poprzedniego okresu cz´sto przewy˝-
sza∏y pod wzgl´dem Êredniej rocznej stopy zwrotu akcje z najni˝szego decyla. 

Tak˝e badania Chana, Jegadeesha & Lakonishoka (1996) oraz Lewellena (2002) pokaza∏y, ˝e
w krótkim terminie (poni˝ej jednego roku) istnieje dodatnia autokorelacja mi´dzy zmianami cen ak-
cji, czyli na przyk∏ad pojawiajàcy si´ wzrost ceny akcji A cz´sto prowadzi do dalszego podnoszenia
ceny akcji A w najbli˝szej przysz∏oÊci. 

Ujemne Êrednioterminowe autokorelacje miedzy stopami zwrotu

DeBondt & Thaler (1985) zauwa˝yli, ˝e akcje, które w przesz∏oÊci (trzy do pi´ciu lat) wycenia-
ne by∏y nisko w stosunku do wartoÊci fundamentalnych spó∏ek majà tendencj´ do przynoszenia
w przysz∏oÊci wy˝szej stopy zwrotu ni˝ akcje przewartoÊciowane. Jegadeesh i Titman (1993) po-
twierdzili to zjawisko. Nale˝y zwróciç uwag´ na krótszy, kilkumiesi´czny horyzont czasowy wcze-
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Êniej cytowanych badaƒ wykazujàcych istnienie dodatnich autokorelacji (na przyk∏ad: Jagadesh &
Titman, 1993), w stosunku do d∏u˝szego, kilkuletniego horyzontu badaƒ, wykazujàcych regresj´
cen akcji do Êredniej (DeBondt & Thaler, 1985). 

Efekt kalendarza 

Badania empiryczne prowadzone przez Rozeffa & McKinney’a (1976) oraz Reinganuma
(1983) prowadzi∏y do wniosku, ˝e stopy zwrotu w styczniu sà statystycznie znacznie wy˝sze ani˝e-
li w innych miesiàcach. Jak zauwa˝y∏ Basu (1977), sprawdza si´ to zw∏aszcza w odniesieniu do ak-
cji ma∏ych firm o niskim wspó∏czynniku P/E (cena akcji do przynoszonego przez firm´ zysku). Z ko-
lei French (1980) zaobserwowa∏ nast´pnà anomali´ zwiàzanà z kalendarzem. Otó˝ ceny akcji
spadajà w okolicach weekendu znacznie silniej ni˝ wskazywa∏aby na to ich przypadkowa natura.
Zjawisko to, potwierdzone przez Gibbonsa i Hessa (1981) nosi nazw´ efektu koƒca tygodnia. 

Efekt wielkoÊci firmy 

Interesujàcym efektem, dla którego równie˝ trudno jest znaleêç wyjaÊnienie na bazie hipote-
zy o efektywnoÊci rynku jest efekt wielkoÊci firmy. Banz (1981), Kiem (1983) oraz Reinganum (1983)
wykazali wyst´powanie istotnej statystycznie dodatkowej (wy˝szej ni˝ przewiduje to CAPM) stopy
zwrotu dla akcji ma∏ych spó∏ek na przestrzeni kilkudziesi´ciu lat dwudziestego stulecia. 

Paradoks zamkni´tych funduszy powierniczych 

Kolejnà ciekawà anomalià jest paradoks zamkni´tych funduszy powierniczych. Okazuje si´, ˝e
jednostki takich funduszy, które w gruncie rzeczy sà niczym innym jak zbiorem kilkunastu akcji do-
st´pnych na gie∏dzie, bywajà wyceniane zupe∏nie inaczej ni˝ suma akcji wchodzàcych w sk∏ad jed-
nostki. Jednostki nowoutworzonych funduszy bardzo cz´sto sprzedawane sà z premià w stosunku
do cen akcji wchodzàcych w ich sk∏ad. Po kilku latach natomiast pojawia si´ dyskonto pomi´dzy ce-
nà jednostki funduszu a cenami sk∏adowych akcji (Lee, Shleifer & Thaler, 1991). 

Paradoks zamkni´tych funduszy powierniczych jest pochodnà szerszego zjawiska odst´pstw
od arbitra˝u. S∏ynnym przyk∏adem braku arbitra˝u by∏o odmienne wycenianie akcji spó∏ki Royal
Dutch oraz spó∏ki Shell po po∏àczeniu tych przedsi´biorstw (Shleifer, 1999). 

Efekt konsekwentnego wyboru akcji spadkowych 

Odean & Barber (1999) przeanalizowali dane za okres 1987-1993 z rachunków kilku tysi´cy
losowo wybranych inwestorów indywidualnych. Okaza∏o si´, ˝e drobni inwestorzy obni˝ajà swoje
potencjalne zyski z inwestycji na skutek du˝ej iloÊci dokonywanych transakcji i to nie tylko dlatego,
˝e ponoszà dodatkowe koszty zwiàzane z p∏aconymi prowizjami. Ârednio ceny akcji, które sà przez
nich sprzedawane idà do góry, a ceny akcji nabywanych spadajà. Barber & Odean (2000, 2001) na
innej bazie danych ni˝ poprzednio potwierdzili wczeÊniejsze odkrycia. Dlaczego sà one niezgodne
z hipotezà o efektywnoÊci rynku? Otó˝ z powy˝szych badaƒ wynika, ˝e indywidualni inwestorzy
systematycznie wybierajà niew∏aÊciwe akcje do swojego portfela. Potrafià wychwyciç akcje, które
nast´pnie przynoszà ni˝szà stop´ zwrotu ni˝ Êrednia! 

Zagadka dywidend

Dywidendy sà opodatkowanymi Êrodkami pochodzàcymi z (wczeÊniej opodatkowanego) zy-
sku przedsi´biorstw, wyp∏acanymi akcjonariuszom firmy w proporcji odpowiadajàcej iloÊci posiada-
nych przez nich akcji. Firmy starajà si´ utrzymywaç sta∏y lub nawet lekko wzrostowy stopieƒ wyp∏a-
canych dywidend, czasem nawet w sytuacji, kiedy wskaêniki fundamentalne na to nie pozwalajà.
To oznacza wyp∏acanie akcjonariuszom sporej cz´Êci zysku, a w skrajnych sytuacjach nawet zapo-
˝yczenie si´ firmy. Paradoks zwany „dividend puzzle” opisuje zagadkowà (choç absolutnie po-
wszechnà) sytuacj´, w której akcjonariusze nieracjonalnie akceptujà otrzymywanie dywidend w ob-
liczu ich podwójnego opodatkowania. 

Pomijajàc wczeÊniejsze próby wyjaÊnienia tego zjawiska na podstawie analizy rzeczywistej
(jak si´ okazuje niekiedy niewielkiej) wysokoÊci podatków p∏aconych przez akcjonariuszy (Blume et
al., 1974), skoncentrujmy si´ na nowszym podejÊciu. Nowsze teorie próbujà wyjaÊniç zagadk´ dy-
widend w oparciu o niesymetrycznoÊç informacji. Otó˝ mened˝erowie, którzy wiedzà o wiele wi´-
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cej o spó∏ce ni˝ zwykli akcjonariusze, decydujàc si´ na wyp∏at´ (wy˝szej) dywidendy, poÊrednio
og∏aszajà, ˝e przed spó∏kà rysujà si´ naprawd´ dobre perspektywy, co ma wp∏yw na podniesienie
ceny akcji. (Bhattacharya, 1979) Z drugiej strony wyp∏ata dywidendy jako sposób na og∏oszenie do-
brej kondycji firmy nale˝y do najbardziej kosztownych (Crockett & Friend, 1988). Tak wi´c do dziÊ
brak pe∏nego i przekonywajàcego rozwiàzania nieracjonalnego zachowania zarówno mened˝erów
firmy, jak i jej akcjonariuszy, zachowania zwanego zagadkà dywidend. 

Na koniec pojawia si´ pytanie: czy wymienione odst´pstwa od efektywnoÊci rynku sà trwa∏e?
Otó˝, jak si´ okaza∏o, wiele obserwacji dotyczàcych zachowania cen akcji na rynkach finansowych
nie ma charakteru uniwersalnego. Niekiedy wnioski wyciàgane przez poszczególnych autorów za-
le˝à od zastosowanych narz´dzi statystycznych, innym razem obserwacje dotyczà jedynie konkret-
nego kraju i odnoszà si´ wy∏àcznie do analizowanego przez badacza przedzia∏u czasowego (Frank-
furter & McGoun, 2002). Poza tym, niektóre anomalie tracà na sile z chwilà, kiedy zostanà
spopularyzowane w literaturze. Tak dzieje si´ np. z efektem stycznia oraz z efektem ma∏ych firm.
Wynika to przypuszczalnie z tego, ˝e inwestorzy gie∏dowi starajà si´ wykorzystywaç pojawiajàce si´
mo˝liwoÊci uzyskania dodatkowej stopy zwrotu. Jest to zgodne z odkrytym przez Roberta Mertona
(1948) zjawiskiem samosprawdzajàcych (oraz samozaprzeczajàcych) przepowiedni w Êwiecie spo-
∏ecznym. Wielce wymowny jest ˝artobliwy rysunek zamieszczony w znakomitej pracy Kevina Kel-
ly’ego „The Logic of Reliable Inquiry” (1996). Rysunek pokazuje stojàcego przed pustà salà wyk∏a-
dowc´ finansów, który w∏aÊnie prognozowa∏ majàcy wkrótce nastàpiç gwa∏towny krach na gie∏dzie,
a teraz zadaje sobie na g∏os pytanie: „dlaczego u licha wszyscy pobiegli do telefonów....? “. 

Mo˝na powiedzieç, ˝e jeÊli rynki w ogóle sà efektywne, staje si´ to tylko i wy∏àcznie dzi´ki
analitykom finansowym, którzy próbujà wychwyciç ka˝dà okazj´ do korzystnych transakcji. Efektyw-
noÊç rynku nie jest wi´c jego cechà immanentnà, a raczej zale˝y od zachowania uczestników ryn-
ku. Podobnie rzecz ma si´ z b∏àdzeniem przypadkowym stóp zwrotu. Nawet jeÊli przyjmiemy, ˝e lo-
sowoÊç stóp zwrotu przypomina ruletk´ w kasynie, geneza tej˝e losowoÊci na gie∏dzie i w kasynie
posiada zupe∏nie inny charakter. Na rynkach finansowych zachowanie stóp zwrotu jest wypadkowà
zachowaƒ inwestorów, w przeciwieƒstwie do kasyna, gdzie prawdopodobieƒstwo wygranej jest za-
∏o˝one a priori i nie jest zale˝ne od zachowania graczy. 

Co wynika z powy˝szych rozwa˝aƒ i badaƒ dotyczàcych hipotezy rynku efektywnego? Przede
wszystkim to, ˝e nie mo˝na bezkrytycznie przyjàç tezy, i˝ rynek sam w sobie wykazuje permanent-
nie któràÊ z form efektywnoÊci, w dodatku pozbawionà jakichkolwiek anomalii. Z drugiej strony od-
kryte anomalie nie muszà posiadaç charakteru trwa∏ego i nie ma ˝adnych gwarancji, ˝e wykorzy-
stujàc je w praktyce inwestycyjnej uda si´ osiàgnàç ponadprzeci´tne zyski. Powstaje kolejny
problem: czy na rzeczywistych rynkach finansowych efektywnoÊç jest w ogóle mo˝liwa? Otó˝ Gros-
sman & Stiglitz (1980) doszli do wniosku, ˝e efektywnoÊç rynku jest sprawà wàtpliwà. W du˝ym
uproszczeniu ich rozumowanie by∏o nast´pujàce. Na rynku wykazujàcym co najmniej Êrednià efek-
tywnoÊç informacja fundamentalna czy makroekonomiczna nie powinna posiadaç ˝adnej wartoÊci.
W rzeczywistoÊci informacje takie bywajà bardzo kosztowne. W warunkach konkurencji rynkowej
nikt przez d∏ugi czas nie p∏aci∏by za dobra, które nie posiadajà ˝adnej wartoÊci. Z kolei, jak wiado-
mo, bie˝àcymi informacjami na temat rynku zainteresowane sà niemal wszystkie firmy zatrudniajà-
ce analityków finansowych i sà w stanie p∏aciç za nie wysokà cen´. Wynika stàd, ˝e informacje
w praktyce sà jednak u˝yteczne. Skoro tak, to rynki nie muszà byç w pe∏ni efektywne. 

Idàc dalej, zauwa˝my, ˝e efektywnoÊç rynku mo˝e byç zagwarantowana tylko i wy∏àcznie po-
przez niewiar´ uczestników rynku w t´ w∏aÊnie efektywnoÊç. JeÊli bowiem analitycy i inwestorzy do-
szliby do wniosku, ˝e rynek rzeczywiÊcie jest efektywny i skrupulatna analiza przedsi´biorstw, sek-
torów czy ca∏ej gospodarki jest bezu˝yteczna, a wys∏uchiwanie w napi´ciu nowych informacji mija
si´ z celem, bo ktoÊ inny zapewne pozna∏ je i wykorzysta∏ wczeÊniej, a wtedy w∏aÊnie rynek prze-
sta∏by byç efektywny.
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Czy istnienie wymienionych wczeÊniej odst´pstw od efektywnoÊci rynku (anomalii) mo˝na
wyjaÊniç na gruncie poj´cia racjonalnego inwestora? Wydaje si´, ˝e nie. Do wyjaÊnienia obserwo-
walnych anomalii nie wystarczy za∏o˝enie, ˝e inwestor maksymalizuje oczekiwanà u˝ytecznoÊç. Ko-
nieczne wydajà si´ bardziej szczegó∏owe za∏o˝enia na temat preferencji i przekonaƒ inwestora. Pro-
ponujà je finanse behawioralne. Istotà behawioralnego podejÊcia do finansów jest bowiem
poszukiwanie psychologicznych mechanizmów zachowania uczestników szeroko rozumianych ryn-
ków finansowych (tak˝e rynku walutowego). Jak pokaza∏y liczne badania, inwestorzy powszechnie
wykazujà odst´pstwa od racjonalnoÊci zarówno w sferze przekonaƒ jak i spójnoÊci preferencji. Po-
ni˝ej omówimy te zjawiska najpierw w odniesieniu do sk∏onnoÊci poznawczych inwestorów, a na-
st´pnie w odniesieniu do sk∏onnoÊci motywacyjnych. 
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4
Sk∏onnoÊci poznawcze inwestorów

4.1. Dwie przeciwstawne tendencje: nierespektowanie prawa regresji do Êred-
niej oraz pu∏apka gracza

Ludzie cz´sto wyciàgajà wnioski odnoÊnie ca∏ej populacji na podstawie zbyt ma∏ej lub niere-
prezentatywnej próby. Pu∏apka reprezentatywnoÊci wyst´puje w ca∏ej okaza∏oÊci na rynkach finan-
sowych. Za∏ó˝my, ˝e kierujemy funduszem powierniczym, który zainwestowa∏ swoje Êrodki na
dwóch rynkach wschodzàcych, na przyk∏ad w Rosji a potem w Argentynie i w obu przypadkach od-
notowa∏ pokaêne straty. Czy˝ nie mamy trwale wyrobionego negatywnego zdania na temat tzw.
emerging markets na podstawie nielicznej, bo tylko dwuelementowej próby (Rosja i Argentyna)?
Ludzie wykazujà silnà tendencj´ do generalizacji nawet na podstawie niewielkiej iloÊci dost´pnych
im danych. 

JeÊli chodzi o dokonywanie prognoz, pu∏apka reprezentatywnoÊci mo˝e przyjmowaç form´
nierespektowania prawa regresji do Êredniej lub pu∏apki gracza. Jak wiadomo nie istniejà akcje, któ-
rych ceny stale rosnà, ani akcje, których ceny ciàgle spadajà. Po pewnym, zazwyczaj nie dajàcym si´
przewidzieç czasie w przypadku jednych jak i drugich nast´puje regresja do Êredniej. 

Warto zauwa˝yç, ˝e regresja do Êredniej w przypadku rynków finansowych jest nieco innym
zjawiskiem, ni˝ na przyk∏ad w przypadku np. serii rzutów kostkà. Wyobraêmy sobie, ˝e w krótkiej
serii rzutów kostkà otrzymujemy same szóstki. JeÊli kostka jest symetryczna, mo˝emy mieç pewnoÊç,
˝e w wystarczajàco d∏ugiej serii nastàpi regresja do Êredniej i szóstki nie b´dà si´ znaczàco cz´Êciej
pojawiaç ni˝ inne pola kostki. Czym jest w takim razie regresja do Êredniej na rynkach finansowych?
Wydaje si´, i˝ mo˝na bezpiecznie przyjàç, ˝e odniesienie stanowià nie same ceny akcji, ale wspó∏-
czynniki wià˝àce wartoÊci fundamentalne spó∏ek (zysk, wartoÊç ksi´gowa) z cenami akcji. Przypo-
mnijmy: finansach nie istnieje nic takiego jak jedynie s∏uszna, racjonalna, czy obiektywna cena ak-
cji. Za w∏aÊciwy poziom cen klasyczni finansiÊci uwa˝ajà cen´ wyznaczonà w danej chwili przez
rynek (poniewa˝ rynki majà byç efektywne), natomiast zwolennicy podejÊcia behawioralnego albo
kwestionujà samo pojecie w∏aÊciwej wyceny, albo zdajà si´ przyjmowaç, i˝ jest to cena odpowiada-
jàca Êrednim na przestrzeni lat wartoÊciom wspó∏czynników wià˝àcych cen´ akcji z wartoÊciami
fundamentalnymi spó∏ek. JeÊli wi´c wielkoÊç wspó∏czynników cena/zysk lub cena/wartoÊç ksi´gowa
odbiega znacznie od d∏ugoterminowej Êredniej z przesz∏oÊci, mo˝emy spodziewaç si´ powrotu
w okolice tej Êredniej w d∏u˝szym horyzoncie. 

Efektem w pewnym sensie przeciwnym do nierespektowania regresji do Êredniej jest pu∏ap-
ka gracza, znana z zachowaƒ hazardzistów i opisana przez Dostojewskiego jako z∏udzenie Alekse-
go Iwanowicza. Gracze tacy jak Iwanowicz wierzà, ˝e po dostatecznie d∏ugiej serii zatrzymywania
si´ kulki w ruletce na czerwonym polu gwa∏townie wzrasta prawdopodobieƒstwo wypadni´cia jej
na pole czarne. Gracze ci nie biorà pod uwag´ niezale˝noÊci zdarzeƒ. W rzeczywistoÊci bowiem kul-
ka „nie pami´ta” na jakim polu làdowa∏a poprzednio. Co ciekawe, sam Dostojewski ci´˝ko do-
Êwiadczy∏ z∏udzenia gracza, tracàc w kasynach majàtek (Tyszka, 1999). 

Czy z∏udzenie gracza, podobnie jak w kasynach, mo˝e mieç miejsce na rynkach finansowych?
JeÊli teza o niezale˝noÊci stóp zwrotu jest s∏uszna, nie mamy jakichkolwiek podstaw, by wiàzaç prze-
sz∏e stopy zwrotu z przysz∏ymi. Tak wi´c zarówno wró˝enie kontynuacji trendu jak i jego szybkiego
odwrócenia nie by∏oby dzia∏aniem racjonalnym. Z drugiej strony udowodniono liczne odst´pstwa
od zasady niezale˝noÊci stóp zwrotu oraz istnienie krótkookresowych trendów. Warto jednak pa-
mi´taç, ˝e czym innym jest retrospektywne wykazanie pewnych autokorelacji pomi´dzy zmianami
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cen akcji, a czym innym precyzyjne ich przewidzenie. Tak wi´c zbytnie przywiàzane do analizy tren-
dów na trajektoriach notowaƒ gie∏dowych mo˝e mieç znamiona nierespektowania prawa regresji
do Êredniej lub popadania w pu∏apk´ gracza. 

Jak twierdzi Paul Andreassen (1987) ludzie sà sk∏onni do przewidywania kontynuacji trendu,
jeÊli ∏atwo znajdujà wyt∏umaczenie przyczonowo-skutkowe danego zachowania (np. trend wzro-
stowy na akcjach spó∏ki og∏aszajàcej rewelacyjne wyniki finansowe). JeÊli natomiast nie znajdujà
przyczynowo-skutkowego wyjaÊnienia i traktujà dany ciàg zdarzeƒ jako w du˝ym stopniu losowy,
wtedy oczekujà zmiany trendu i nie sà sk∏onni do dokonywania nieregresyjnych predykcji. 

Praca niniejsza nie ma ambicji kontynuowania dyskusji bàdê rozwiàzywania sporu na temat mo˝-
liwoÊci przewidywania zachowaƒ rynków finansowych. Autor chcia∏by jednak podkreÊliç wysoki stopieƒ
komplikacji omawianej dziedziny. JeÊli przyj´libyÊmy na moment za∏o˝enie, ˝e ruchy cen akcji sà przy-
padkowe, doszukiwanie si´ jakichkolwiek trendów w kategoriach przyczynowo-skutkowych by∏oby za-
daniem nieracjonalnym. Otó˝ nawet tzw. hossy czy bessy na gie∏dzie w obliczu b∏àdzenia przypadko-
wego stóp zwrotu mia∏yby jedynie umowny charakter. Popatrzmy przez chwil´ na rysunek 2, który
obrazuje symulacj´ komputerowà zapisu przypadkowych 32 tysi´cy rzutów symetrycznà monetà. 

Jak widaç na rysunku 2, nawet w serii tak prostych zdarzeƒ jak rzuty symetrycznà monetà
mo˝na doszukiwaç si´ przeró˝nych trendów. JeÊli zatem inwestorzy zdefiniowali sobie uprzednio
hoss´ lub bess´ i sà przekonani, ˝e rynek znajduje si´ w jednym z tych stadiów, ich potencjalnie
b∏´dne decyzje odnoÊnie transakcji mo˝na zobrazowaç nast´pujàcà tabelà. 

4.2. Sentyment inwestorów, czyli nadreaktywnoÊç (overreaction) oraz subreak-
tywnoÊç (underreaction) na pojawiajàce si´ informacje. 

Wspomniane ju˝ badania Jegadeesha & Titmana (1993) wskazujà na istnienie kilkumiesi´cz-
nych trendów na rynkach akcji, natomiast DeBondt & Thaler (1985, 1987) zauwa˝yli, ˝e w termi-
nie kilkuletnim ceny akcji uprzednio rosnàce zaczynajà tendencj´ spadkowà, a akcje które wczeÊniej
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Rysunek 2. Wyniki komputerowej symulacji 32000 rzutów symetrycznà monetà. Wypadni´cie
reszki oznacza plus 1, wypadni´cie or∏a oznacza minus 1

Tabela 1. Wp∏yw pu∏apki gracza oraz b∏´du ignorowania prawa regresji do Êredniej na decy-
zje odnoÊnie transakcji

HOSSA

Kupno akcji (ignorowanie prawa regresji do
Êredniej)

Sprzeda˝ akcji (pu∏apka gracza)

BESSA

Kupno akcji (pu∏apka gracza) Sprzeda˝ akcji (ignorowanie prawa regresji
do Êredniej)
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spada∏y – zwy˝kujà. Nawet jeÊli wyniki tych badaƒ majà umiarkowane znaczenie dla praktyków
chcàcych przewidywaç kursy akcji (nie ma bowiem ˝adnej gwarancji, ˝e opisane zale˝noÊci b´dà
kontynuowane w przysz∏oÊci oraz nie wiadomo, których akcji b´dà dotyczyç), warto zastanowiç si´
czym owe anomalie mogà byç spowodowane. Jednym z wyjaÊnieƒ jest powszechne u inwestorów
nierespektowanie regresji do Êredniej bàdê wpadanie w pu∏apk´ gracza. Innà teori´ wyjaÊniajàcà
tzw. trendy zaproponowali Barberis, Shleifer & Vishny (1998). Wprowadzili oni terminy: nad- i sub-
reaktywnoÊç inwestorów na pojawiajàce si´ informacje. Wyobraêmy sobie firm´, która przez kilka
lat z rz´du og∏asza rewelacyjne wyniki finansowe. Inwestorzy mogà staç si´ nadzwyczaj optymi-
styczni odnoÊnie przysz∏oÊci tej spó∏ki i wywindowaç cen´ akcji wysoko w gór´. Dopiero w ciàgu
nast´pnych lat cena akcji b´dzie powoli spadaç, osiàgajàc adekwatny poziom do og∏aszanych
wczeÊniej informacji. Analogicznie mo˝e staç si´ z cenami spó∏ki og∏aszajàcej z∏e wyniki finansowe.
Takie zachowanie uczestników rynku nazywa si´ nadreaktywnoÊcià na nowe informacje, czyli prze-
cenianiem ich znaczenia. 

Barberis, Shleifer i Vishny sàdzà tak˝e, i˝ w innych momentach inwestorzy mogà cechowaç si´
subreaktywnoÊcià, a wi´c nie doceniaç nowych informacji. Gdy spó∏ka og∏asza wyniki znacznie lepsze
od oczekiwanych gracze gie∏dowi mogà nie zareagowaç wystarczajàco silnie na t´ informacj´ i cena
akcji nie wzroÊnie adekwatnie do og∏oszonych informacji. Nast´pnie, w ciàgu kilku miesi´cy cena b´-
dzie prawdopodobnie wzrastaç dalej, osiàgajàc poziom w∏aÊciwy do og∏oszonych wyników. Oczywi-
Êcie tym razem tak˝e istnieje analogia w przypadku og∏oszenia gorszych informacji ni˝ oczekiwane. 

Ci inwestorzy, którzy grajà na kontynuacj´ krótkoterminowego trendu cen akcji, stosujà stra-
tegi´ zwanà momentum i inwestujà w akcje, których ceny ros∏y w niedalekiej przesz∏oÊci. Wierzà
bowiem, ˝e uda im si´ zarobiç na kontynuacji trendu wed∏ug znanego powiedzenia z Wall Street:
„do not fight the tape”. Inwestorzy tacy sà te˝ cz´sto nadreaktywni, sk∏onni do nadmiernie opty-
mistycznych (lub pesymistycznych) reakcji w zale˝noÊci od nadchodzàcych informacji – przeceniajà
bowiem ich znaczenie. 

Druga grupa inwestorów, która podejmuje decyzje odwrotnie do nap∏ywajàcych sukcesywnie
informacji, jeÊli tylko te potwierdzajà istniejàcy ju˝ od pewnego czasu stan rzeczy. Je˝eli na przyk∏ad
pojawiajàce si´ informacje wró˝à kontynuacj´ istniejàcej tendencji wzrostowej, inwestorzy tacy de-
cydujà si´ na sprzeda˝ akcji, czyli stosujà strategi´ zwanà contrarian. Zachowujà oni daleko idàcy
konserwatyzm i nie reagujà wystarczajàco silnie na nadchodzàce informacje. DeBondt (1998) zauwa-
˝y∏, ˝e analitycy finansowi sà raczej sk∏onni stosowaç strategi´ contrarian, co mo˝e prowadzi tak˝e
do rzadszego dokonywania transakcji, podczas gdy indywidualni, drobni inwestorzy doszukujà si´
krótkoterminowych trendów i raczej grajà wed∏ug momentum, która jest zarazem strategià bardzo
powszechnà. Wyniki te zgodne sà z cytowanymi ju˝ wynikami badaƒ Odeana & Barbera (1999) uka-
zujàcymi nad wyraz cz´ste dokonywanie transakcji przez indywidualnych inwestorów. 

Interesujàca pozostaje kwestia, od czego zale˝y wybór strategii przez konkretnego inwestora.
Griffin & Tversky (1992) wysun´li nast´pujàcà hipotez´. W sàdach ludzkich przewa˝a nadmierna pew-
noÊç siebie, gdy si∏a odbieranej przez nich informacji jest du˝a, a jej waga ma∏a, natomiast brak pew-
noÊci siebie wyst´puje wtedy, gdy si∏a informacji jest ma∏a, a jej waga du˝a. Si∏a informacji rozumiana
jest jako jej ekstremalnoÊç, natomiast waga informacji ma zwiàzek z wielkoÊcià próby, której informa-
cja dotyczy. Pu∏apk´ reprezentatywnoÊci wskazujàcà na nadmiernà pewnoÊç siebie (overconfidence) in-
westora mo˝na wi´c uznaç za przeciwieƒstwo zachowaƒ konserwatywnych, wskazujàcych z kolei na
brak pewnoÊci siebie (underconfidence). Jak wiadomo, nie wszyscy inwestorzy koncentrujà swà uwag´
na tych samych informacjach. Obserwacja ta mo˝e byç pomocna do wyt∏umaczenia fenomenu, dlacze-
go niektórzy gracze gie∏dowi cz´Êciej stosujà strategi´ momentum a inni contrarian. Otó˝ pierwsi z nich
mogà koncentrowaç si´ g∏ównie na informacjach o du˝ej sile, a ma∏ej wadze, a drudzy przeciwnie. 

4.3. Zjawisko nadmiernej pewnoÊci siebie oraz iluzja kontroli

Jednym z najbardziej znanych i najstarszych indeksów gie∏dowych jest amerykaƒski indeks
Dow Jones Industrial Average (DJIA). Dow Jones jest indeksem cenowym, a wi´c nie uwzgl´dniajà-
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cym dywidend wyp∏acanych okresowo w∏aÊcicielom niektórych akcji. Gdyby indeks ten uwzgl´dnia∏
wyp∏acane dywidendy, jego wartoÊci by∏yby oczywiÊcie wy˝sze. Czytelnik proszony jest teraz o od-
powiedê na nast´pujàce pytanie: ile wynosi∏aby wartoÊç indeksu Dow Jones Industrial Average na
koniec 1998 r., gdyby od poczàtku istnienia indeksu w sk∏ad jego wchodzi∏y reinwestowane dywi-
dendy? Przypomnijmy, ˝e indeks DJIA na koniec 1998 r. wynosi∏ 9181 punktów. Prosz´ napisaç
dwie wartoÊci (dolnà i górnà), pomi´dzy którymi wartoÊç nowoutworzonego indeksu znajdowaç si´
b´dzie z prawdopodobieƒstwem oko∏o 90%. Przedzia∏ pomi´dzy dolnà i górnà wartoÊcià mo˝e byç
dowolnie szeroki, tak aby czytelnik mia∏ wra˝enie, ˝e z szansà 90% poprawnie oszacowa∏ wartoÊç
hipotetycznego indeksu DJIA (Clarke & Statman, 1999). Poprawna wartoÊç nowoutworzonego in-
deksu DJIA na koniec 1998 r. podana jest na koƒcu niniejszej pracy, przed spisem literatury. 

Okazuje si´, ˝e wi´kszoÊç badanych nie potrafi poprawnie oszacowaç wartoÊci nowego in-
deksu i niepotrzebnie zaw´˝a przedzia∏, w którym z szansà 90% ma si´ ta wartoÊç znajdowaç. Re-
spondentom brakuje wi´c odpowiedniej wiedzy i dodatkowo sà nadmiernie pewni siebie. 

Innym testem potwierdzajàcym zjawisko nadmiernej pewnoÊci siebie by∏o badanie Wernera
De Bondta opisane we wspomnianej ju˝ pracy z 1998 r. W badaniu wzi´li udzia∏ zamo˝ni inwesto-
rzy ze Stanów Zjednoczonych. Byli oni proszeni o podanie wartoÊci indeksu Dow Jones po kilku ty-
godniach od momentu wype∏niania ankiety oraz o podanie najni˝szej i najwy˝szej wartoÊci, którà
w tym czasie indeks móg∏by osiàgnàç. Okaza∏o si´, ˝e inwestorzy bioràcy udzia∏ w tym eksperymen-
cie równie˝ byli nadmiernie pewni trafnoÊci swych predykcji. 

Psychologowie zauwa˝yli, ˝e ludzie generalnie sà nadmierni pewni swojej wiedzy i umiej´t-
noÊci. Majà tendencj´ do przeceniania jej jakoÊci i zakresu, niedoceniania ryzyka oraz nadmiernej
ufnoÊci we w∏asnà kontrol´ nad zachodzàcymi procesami. Zaobserwowano ponadto, ˝e ludzie sta-
jà si´ nadmiernie pewni siebie szczególnie wtedy, gdy wczeÊniej osiàgnà szybki sukces w nowej dla
siebie dziedzinie (Nofsinger, 2001). 

Cz´sto wykazujemy b∏´dne przekonanie, ˝e precyzja dokonywanych predykcji w ka˝dej sytu-
acji powinna wzrastaç wraz ze zwi´kszeniem iloÊci posiadanych informacji. Przekonanie to jest tak
popularne, bowiem nie doceniamy procesów losowych i wsz´dzie doszukujemy si´ zale˝noÊci przy-
czynowo-skutkowych. Bez wzgl´du na fakty uczestnicy rynków finansowych majà tendencj´ do sza-
cowania przysz∏ych stóp zwrotu z akcji w oparciu o przesz∏e wyniki. 

Ze zjawiskiem nadmiernej pewnoÊci siebie zwiàzane jest z∏udzenie kontroli. Szerokie badania
dotyczàce z∏udzenia kontroli prowadzone by∏y przez Langer (1975). Zdefiniowa∏a ona z∏udzenie
kontroli jako subiektywne przeÊwiadczenie jednostki, ˝e szansa odniesienia przez nià sukcesu jest
niewspó∏miernie wysoka w stosunku do rzeczywistego prawdopodobieƒstwa. Langer zauwa˝y∏a
mi´dzy innymi fakt, ˝e gracze w koÊci zachowujà si´ w ten sposób, jakby byli w stanie wp∏ywaç na
wynik poszczególnych rzutów. Starajà si´ rzucaç delikatnie, jeÊli po˝àdana jest ma∏a liczba oczek,
natomiast przyk∏adajà wi´kszà si∏´ w przypadku gdy chcà by wypad∏a du˝a liczba oczek. Dodatko-
wo badane osoby wola∏y obstawiaç wyniki przysz∏ych rzutów, ni˝ zgadywaç ile wypad∏o w poprzed-
nim rzucie. 

Podobne obserwacje poczynili Tversky & Heath (1991). Badanym przez siebie osobom zada-
li dwa zadania do wyboru: 

1. Akcja wybierana jest losowo z tabeli notowaƒ w Wall Street Journal. Twoim zadaniem jest
zgadnàç, czy cena wybranej akcji wzroÊnie czy spadnie nast´pnego dnia. 

2. Akcja wybierana jest losowo z tabeli notowaƒ w Wall Street Journal. Twoim zadaniem jest
zgadnàç, czy cena wybranej akcji wzros∏a czy spad∏a dnia poprzedniego. Nie masz mo˝li-
woÊci zajrzenia do notowaƒ gie∏dowych. 

Okaza∏o si´, ˝e oko∏o 70% osób preferowa∏o pierwszà opcj´. Tak wi´c cz´Êç badanych sàdzi-
∏a, ˝e mo˝e mieç jakiÊ magiczny wp∏yw na odgadni´cie przysz∏ego ruchu cen akcji. 

Ludzie stajà si´ nadzwyczaj pewni siebie wtedy, gdy czujà, ˝e posiadajà kontrol´ nad prze-
biegiem zdarzeƒ. Wyró˝nia si´ pi´ç g∏ównych atrybutów, które wzmacniajà iluzj´ kontroli. Oto one.
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1. Wybór. JeÊli inwestor dokonuje samodzielnie wyboru akcji, które wchodzà w sk∏ad jego
portfela, utwierdza si´ w przekonaniu, ˝e posiada wi´kszy wp∏yw na bieg zdarzeƒ, ni˝
gdyby akcje zosta∏y mu przydzielone losowo. 

2. Sekwencja wyników. JeÊli decyzja inwestycyjna zostaje potwierdzona kilkoma z rz´du po-
zytywnymi wynikami, inwestor czuje kontrol´ nad zachodzàcymi zdarzeniami, bez wzgl´-
du na to, czy osiàgni´te wyniki majà charakter losowy, czy nie. Stare powiedzenie na Wall
Street brzmi: Do not miss brains with the bull market! Czyli: Nie pomyl du˝ych umiej´tno-
Êci inwestora z istniejàcym w∏aÊnie rynkiem byka. 

3. ZnajomoÊç problemu. Im bardziej znajomy wydaje si´ nam problem, tym silniej odczuwa-
my z∏udzenie kontroli. Zauwa˝my jak bardzo problemy inwestowania przenikn´∏y do
wspó∏czesnej kultury. Wyra˝enia takie jak: obligacje, fundusze emerytalne, II i III filar, wy-
sokoÊç stóp procentowych, „dotcomy”, czy WIG sta∏y si´ bardzo popularne. Powoduje to,
˝e ca∏e rzesze ludzi o niewielkiej nawet wiedzy na temat inwestowania czujà, ˝e potrafià
kontrolowaç los swoich aktywów. 

4. Informacja. Im wi´ksze iloÊci informacji sà dostarczane, tym wi´ksza szansa na pojawienie
si´ u odbiorcy z∏udzenie kontroli. Kiedy ludzie odbierajà nowà informacj´, cz´sto zwraca-
jà uwag´ g∏ownie na jej niezwyk∏oÊç. Du˝o mniej przejmujà si´ wagà tej informacji. Tak
wi´c dost´pnoÊç Êwie˝ych informacji niekoniecznie powi´ksza wiedz´ inwestora, mo˝e zaÊ
zwi´kszyç jego poczucie kontroli. 

5. Zaanga˝owanie. Im wi´ksze zaanga˝owanie wykazuje inwestor, tym wi´ksze posiada z∏u-
dzenie kontroli. PopularnoÊç internetowych rachunków inwestycyjnych zwi´ksza stopieƒ
zaanga˝owania. Inwestor musi samodzielnie wykonaç kilka operacji, które wczeÊniej wy-
konywa∏ za niego urz´dnik w okienku lub makler. 

4.4. Wiedzia∏em, ˝e to si´ zdarzy (efekt myÊlenia wstecznego, czyli hindsight bias)

Obecnie wielu ludzi sàdzi, ˝e rozpocz´te pod koniec dwudziestego wieku za∏amanie na gie∏-
dach w Stanach Zjednoczonych i innych krajach by∏o do przewidzenia, „wczeÊniej czy póêniej mu-
sia∏o to nastàpiç”. 

Psychologowie zauwa˝yli, ˝e wiedza o zaistnia∏ym zdarzeniu modyfikuje uprzednie sàdy
o prawdopodobieƒstwie jego wystàpienia (Kozielecki, 1977). Na rynkach finansowych dokonywa-
nie trafnych predykcji wydaje si´ byç jednà z kluczowych umiej´tnoÊci. Niestety ma∏o kto jest w sta-
nie systematycznie, poprawnie przewidywaç ruchy gie∏dowe. Rynek jest pe∏en niespodzianek. Co
ciekawe, po zaistnieniu nawet ma∏o prawdopodobnego zdarzenia inwestorzy twierdzà, ˝e w∏aÊci-
wie mo˝na je by∏o przewidzieç. Tego typu efekt powoduje, ˝e trudniej jest zauwa˝yç pope∏nione
przez siebie b∏´dy w predykcjach. DeBondt (1998) zauwa˝a, ˝e gracze gie∏dowi cz´sto wykonujà
mentalne symulacje transakcji na papierach wartoÊciowych. Wyobra˝ajà sobie, ˝e dokonali zakupu
akcji w danym momencie, a nast´pnie czekajà na odpowiednià chwil´ do sprzeda˝y. Jak si´ okazu-
je, bez prowadzenia rzetelnych zapisków inwestorzy sk∏onni sà modyfikowaç swe wczeÊniejsze de-
cyzje i twierdzà, ˝e zakupili akcje w bardziej korzystnym momencie ni˝ mia∏o to miejsce w rzeczy-
wistoÊci. Wpadajà wi´c w pu∏apk´ myÊlenia wstecznego. Gdyby sumiennie zapisywali przebieg
„dokonywanych” przez siebie inwestycji, tego typu mentalne transakcje mog∏yby posiadaç wysokie
walory edukacyjne. 

WyjaÊnienia efektu myÊlenia wstecznego mo˝na dokonaç na dwóch p∏aszczyznach: poznaw-
czej i osobowoÊciowej. Wed∏ug pierwszej koncepcji cz∏owiek w∏àcza informacj´ o zdarzeniu, które
ju˝ wystàpi∏o do struktury, jakà tworzà dotychczasowe jego wiadomoÊci. Informacja taka mo˝e pe∏-
niç dominujàcà rol´ w systemie wiedzy, poniewa˝ dotyczy zdarzenia dobrze okreÊlonego i pewne-
go. To zaÊ powoduje, ˝e retrospektywna analiza prawdopodobieƒstwa zajÊcia tego zdarzenia po-
siada zupe∏nie zmienionà hierarchi´ wa˝noÊci. Wszystkie inne dane stanowià jedynie dodatkowe
êród∏a informacji na temat tego, co mog∏o si´ zdarzyç. To zaÊ prowadzi do efektu myÊlenia wstecz-
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nego. Druga koncepcja wyjaÊnienia efektu myÊlenia wstecznego wià˝e si´ poj´ciem w∏asnego ja.
Sk∏adnikiem tego poj´cia jest przekonanie o w∏asnej wartoÊci. B∏´dy w przewidywaniu zdarzeƒ mo-
g∏yby obni˝yç samoocen´ jednostki i wywo∏aç l´k. Dlatego te˝ twierdzimy w odruchu samoobron-
nym „wiedzia∏em, ˝e to si´ zdarzy”. Pomaga nam to utrzymaç dotychczasowe poczucie w∏asnej
wartoÊci. 

4.5. Efekt zakotwiczenia (anchoring effect) 

JeÊli czytelnik pami´ta wielkà hoss´ na polskim rynku akcji na poczàtku lat dziewi´çdziesià-
tych, utkwi∏a mu prawdopodobnie w pami´ci liczba 20 000. Taki bowiem poziom przekroczy∏ in-
deks WIG zanim z impetem runà∏ w dó∏. Otó˝ w komentarzach gie∏dowych z tamtego okresu licz-
ba 20 000 powtarza∏a si´ bardzo cz´sto. Dla jednych analityków przekroczenie jej przez WIG
wró˝y∏o kontynuacj´ wzrostów, dla innych by∏o to zapowiedzià rych∏ego krachu. Ludzie stosunko-
wo ∏atwo odnoszà swe sàdy do pewnych wczeÊniej zas∏yszanych lub bardzo charakterystycznych
wartoÊci. Na rynkach finansowych, gdzie chronicznie brak wartoÊci absolutnych i nieustannie nale-
˝y odnosiç si´ do wartoÊci wzgl´dnych, efekt zakotwiczenia odgrywa bardzo du˝à rol´. Wycena da-
nej spó∏ki jest sprawà subiektywnà i zale˝y od ogromnej iloÊci czynników, dodatkowo zmiennych
w czasie. Zauwa˝my, ˝e cz´sto z powodu z∏ej koniunktury odwo∏ywane sà publiczne subskrypcje
na akcje spó∏ek zamierzajàcych debiutowaç na gie∏dzie. Niekiedy jednak mo˝na uplasowaç takà
subskrypcj´ w dolnym zakresie wide∏ek cenowych zatwierdzonych przez zarzàd spó∏ki. JeÊli bowiem
inwestorzy zakotwiczyli si´ wczeÊniej na pewnym poziomie ceny za akcje, nabywajàc kilka tygodni
póêniej akcje po cenie znaczàco ni˝szej od proponowanej w niedalekiej przesz∏oÊci inwestorzy ma-
jà poczucie wykorzystania atrakcyjnej okazji do intratnego zakupu. 

Efekt zakotwiczenia oznacza, ˝e ostateczna cena mo˝e zale˝eç od pewnej wartoÊci poczàt-
kowej, która podawana jest jako punkt odniesienia. Gdyby chcieç wyeliminowaç efekt zakotwicze-
nia, nale˝a∏oby prosiç analityków o poprawne oszacowanie przysz∏ej ceny akcji danej spó∏ki tylko
i wy∏àcznie w oparciu o wartoÊci fundamentalne przedsi´biorstwa (wartoÊç ksi´gowa, przynoszone
zyski, wyp∏acane dywidendy, etc.) bez brania pod uwag´ przesz∏ych i bie˝àcych notowaƒ akcji tej
spó∏ki. Stephan & Kiell (2000) sprawdzajàc, czy inwestorzy stosujà pewnego rodzaju heurystyki przy
podejmowaniu decyzji na gie∏dzie, badali mi´dzy innymi czy dzia∏a na nich efekt zakotwiczenia. In-
westorom pokazano wykresy indeksu DAX za pewien okres, a nast´pnie po∏ow´ z nich pytano czy
po 12 miesiàcach indeks przekroczy 6500 punktów, a drugà po∏ow´ pytano czy indeks spadnie po-
ni˝ej 4500 punktów. Na koniec ka˝dà z badanych osób proszono o podanie jak najdok∏adniejszej
wartoÊci indeksu DAX na 12 miesi´cy naprzód. Okaza∏o si´, ˝e Êrednia wartoÊç indeksu przewidy-
wana przez osoby z pierwszej grupy wynosi∏a 5930, a w drugiej 5765. Tak wi´c efekt zakotwicze-
nia zadzia∏a∏. 

Stephan (1999) bada∏ równie˝ jak efekt zakotwiczenia wp∏ywa na przewidywanie kursów
walutowych i cen z∏ota. Uczestnicy eksperymentu podzieleni zostali na dwie grupy A i B, a nast´p-
nie proszeni o dokonanie dwustopniowej predykcji. W pierwszym etapie badaƒ mieli wskazaç, czy
przysz∏y kurs waluty (cena z∏ota) b´dzie wy˝szy od zadanej przez eksperymentatora wartoÊci (dla
grupy A – wartoÊç stosunkowo wysoka, dla grupy B – wartoÊç stosunkowo niska), a w drugim eta-
pie proszeni byli o dokonanie jak najdok∏adniejszej predykcji. Okaza∏o si´, ˝e na przewidywany kurs
waluty, czy cen´ z∏ota du˝y wp∏yw mia∏a wartoÊç, jakà eksperymentator poda∏ w pierwszym etapie
badania. 

4.6. Pu∏apka dost´pnoÊci (availability heuristic) 

Jako wprowadzenie do omówienia pu∏apki dost´pnoÊci zadamy czytelnikom nast´pujàce py-
tanie: czy rocznie w Polsce notuje si´ wi´cej zabójstw czy samobójstw. Wi´kszoÊci z nas wydaje si´,
˝e liczba notowanych zabójstw znacznie przekracza liczb´ samobójstw. Fakty zaÊ mówià co inne-
go: samobójstw jest znacznie wi´cej. Dlaczego wi´c mamy tak mylne przekonanie? Przede wszyst-
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kim ze wzgl´du na wi´kszà dost´pnoÊç informacji dotyczàcych zabójstw od informacji dotyczàcych
samobójstw. Media konsekwentnie i wyraziÊcie przekazujà szczegó∏y dotyczàce pope∏nionych
zbrodni, rzadko kiedy omawiajà szczegó∏y samobójstw. Mamy wi´c wra˝enie, ˝e zabójstwa sà
o wiele powszechniejsze. 

Stephan (1999) wyró˝nia kilka rodzajów dost´pnoÊci: 

– dost´pnoÊç oparta na doÊwiadczeniu, 

– dost´pnoÊç zwiàzana z pami´cià oraz dost´pnoÊç zwiàzana z wyobraênià. 

Dost´pnoÊç oparta na doÊwiadczeniu oznacza, ˝e ludzie posiadajà wi´ksze zaufanie do tego
co wczeÊniej widzieli lub o czym s∏yszeli. Ignorujà przy tym fakt, ˝e próba, z którà mieli do czynie-
nia nie jest ani reprezentatywna, ani dostatecznie du˝a. JeÊli zapytamy aktywnego inwestora gie∏-
dowego, ile gospodarstw domowych posiada akcje, a bezrobotnego ilu ludzi utrzymuje si´ z zasi∏-
ku w obu przypadkach otrzymamy prawdopodobnie zawy˝one wartoÊci. 

Dost´pnoÊç zwiàzana z pami´cià zale˝y od ∏atwoÊci z jakà wczeÊniej zapami´tane rzeczy mo-
gà byç przywo∏ane. Ten rodzaj dost´pnoÊci ma zwiàzek z nast´pujàcymi czynnikami: stopieƒ uwa-
gi podczas percepcji, wyjàtkowoÊç doznanego wra˝enia, gwa∏townoÊç doznanego wra˝enia, wcze-
Êniejsze zaznajomienie si´ tematykà, której dotyczà zapami´tywane bodêce, bliskoÊç czasowa
i przestrzenna. Im wi´ksze wartoÊci przyjmujà wymienione wy˝ej czynniki, tym silniejszy pozostaje
Êlad w pami´ci i tym wi´ksza dost´pnoÊç. 

Stephan (1999) zademonstrowa∏ dzia∏anie heurystyki dost´pnoÊci w eksperymencie na nie-
mieckich inwestorach. Pierwsza cz´Êç eksperymentu polega∏a na wyró˝nieniu spoÊród kilkudziesi´-
ciu spó∏ek takich, które z ∏atwoÊcià rozpoznawane sà przez inwestorów oraz takich, które sà raczej
ma∏o znane. Stworzono list´, na której iloÊç spó∏ek znanych by∏a taka sama jak nieznanych. W dru-
giej cz´Êci eksperymentu odczytywano nazwy wszystkich spó∏ek z listy, przy ka˝dej dodajàc, czy
przynosi ona zyski czy straty. Za pierwszym razem przypisano zyski wi´kszoÊci spó∏ek, z tym ˝e do-
tyczy∏y one g∏ównie spó∏ek znanych. Za drugim razem równie˝ przypisano zyski wi´kszoÊci spó∏ek,
ale tym razem dotyczy∏y one g∏ównie spó∏ek nieznanych. Badanych inwestorów pytano, ile wyno-
si∏a ca∏kowita iloÊç spó∏ek przynoszàcych zyski w pierwszym i w drugim przypadku. Okaza∏o si´, ˝e
inwestorzy w pierwszym przypadku uznali, ˝e wi´kszoÊç spó∏ek z listy jest zyskowna, natomiast
w drugim twierdzili, ˝e wi´kszoÊç spó∏ek przynosi straty. Wyraênie lepiej zapami´tywali wyniki fi-
nansowe znanych im spó∏ek i one stanowi∏y o ostatecznym wra˝eniu. 

Tversky i Kahneman (1982) pytali badane przez siebie osoby na ile sposobów ze zbioru 10
akcji mo˝na utworzyç portfel sk∏adajàcy si´ z dwóch akcji, a na ile sposobów portfel sk∏adajàcy si´
z oÊmiu akcji. Badani udzielili nast´pujàcych Êrednich odpowiedzi: 70 w pierwszym przypadku i 20
w drugim. Tymczasem odpowiedê jest identyczna w obu przypadkach i wynosi 45. Autorzy wyja-
Êniajà to zjawisko w ten sposób, ˝e du˝o ∏atwiej wyobraziç sobie ró˝ne portfele sk∏adajàce si´
z dwóch akcji ni˝ z oÊmiu. 

French & Poterba (1991), Grinblatt & Koleharju (1999) oraz Huberman (2001) odkryli, ˝e in-
westorzy ch´tniej kupujà akcje firm, które znajà, które majà siedziby w ich sàsiedztwie, etc. Wyt∏u-
maczenie tego zjawiska mogà nasunàç Tversky & Heath (1991), którzy zauwa˝yli, ˝e ludzie uwa˝a-
jà znane im rodzaje hazardu za mniej ryzykowne, ni˝ nieznane. 
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5
Sk∏onnoÊci motywacyjne inwestorów

W niniejszej cz´Êci zostanà omówione sk∏onnoÊci motywacyjne inwestorów. Czym kierujà si´
ludzie przy podejmowaniu decyzji o kupnie bàdê sprzeda˝y akcji? Klasyczne podejÊcie do finansów
sugeruje, ˝e inwestorzy starajà si´ maksymalizowaç zysk i minimalizowaç ryzyko. Jak zostanie wy-
kazane poni˝ej, ich rzeczywiste preferencje sà o wiele bardziej skomplikowane. Na poczàtek przy-
pomnijmy podstawowà teori´, która leg∏a u podstaw wielu odkryç zwiàzanych z psychologià ryn-
ków finansowych – teori´ perspektywy 

5.1. Teoria perspektywy

W roku 1979 psychologowie Daniel Kahneman i Amos Tversky zaproponowali teori´ deskryp-
tywnà (b´dàcà pewnego rodzaju rozwini´ciem normatywnej, klasycznej teorii maksymalizacji ocze-
kiwanej u˝ytecznoÊci von Neumana i Morgensterna3), czyli teori´ opisujàcà rzeczywiste zachowa-
nia ludzi w obliczu ryzyka. Teori´ tà nazwano teorià perspektywy lub teorià prospektu. Uwzgl´dnia
ona dane empiryczne na temat podejmowania decyzji w warunkach niepewnoÊci. WyjaÊnia jak
i dlaczego zachowanie ludzi odbiega od modelu oczekiwanej u˝ytecznoÊci. Przewodnià ideà Tver-
sky’ego i Kahnemana by∏o oparcie si´ na dokonaniach von Neumana i Morgensterna i stworzenie
na tych podstawach modelu deskryptywnego, uwzgl´dniajàcego takie odchylenia od racjonalnoÊci,
jak na przyk∏ad paradoks Allaisa (Baron, 1988). Przejdêmy do krótkiego omówienia odkryç Kahne-
mana i Tversky’ego. Teoria perspektywy sk∏ada si´ z dwóch g∏ównych cz´Êci: pierwsza dotyczy u˝y-
tecznoÊci, druga natomiast prawdopodobieƒstw. 

Zacznijmy od cz´Êci pierwszej. Po pierwsze Kahneman i Tversky zastàpili poj´cie u˝ytecznoÊci
poprzez termin wartoÊç oraz dok∏adnie przeanalizowali kszta∏t owej funkcji wartoÊci dla potencjal-
nych strat i dla mo˝liwych zysków. Podczas, gdy u˝ytecznoÊç zazwyczaj by∏a definiowana w kate-
goriach bogactwa, wartoÊç rozumiana przez twórców teorii perspektywy definiowana jest w kate-
goriach zysków i strat (czyli odchyleƒ w obie strony od jakiegoÊ punktu odniesienia). Co wi´cej,
kszta∏t funkcji owej wartoÊci dla strat jest inny ni˝ dla zysków. Jak widaç na rysunku 3 funkcja war-
toÊci dla strat jest wypuk∏a i stosunkowo stroma, podczas gdy funkcja wartoÊci dla zysków jest
wkl´s∏a i nie tak stroma. Te cechy funkcji wartoÊci sà niezmiernie istotne, jeÊli chodzi o stosunek lu-
dzi do ryzyka. Jak mawiajà Anglosasi: „losses loom larger than gains”, czyli w wolnym t∏umaczeniu:
strata boli bardziej ni˝ zysk cieszy. Na przyk∏ad strat´ 1000 z∏ odczuwamy mocniej ni˝ radoÊç z zy-
skania 1000 z∏. Z tym fenomenem zwiàzany jest opisany nieco dalej efekt posiadania, czyli wyce-
nianie wy˝ej dóbr ju˝ posiadanych ni˝ identycznych dóbr b´dàcych w posiadaniu kogoÊ innego. 

Twórcy teorii perspektywy odró˝niajà bardzo wyraênie kszta∏t funkcji wartoÊci dla strat i dla
zysków. W odró˝nieniu od teorii oczekiwanej u˝ytecznoÊci, teoria perspektywy przewiduje, ˝e pre-
ferencje decydentów b´dà zale˝a∏y od tego jak sformu∏owany zostanie problem. JeÊli punkt odnie-
sienia dobierzemy tak, ˝e wynik podj´tej decyzji odczuwany b´dzie jako zysk, to decydent wyka˝e
awersj´ do ryzyka. JeÊli natomiast punkt odniesienia ustawimy tak, ˝e wynik podj´tej decyzji odczu-
wany b´dzie jako strata, decydent wyka˝e sk∏onnoÊç do ryzyka. 

Druga cz´Êç teorii perspektywy dotyczy sposobu w jaki ludzie szacujà prawdopodobieƒstwa
poszczególnych wyników (zdarzeƒ). Kahneman i Tversky zamiast funkcji prawdopodobieƒstwa
wprowadzajà funkcj´ „wag decyzyjnych”. Otó˝ okazuje si´, ˝e wagi decyzyjne nie zawsze odpowia-
dajà prawdopodobieƒstwu. Konkretnie, teoria prospektu twierdzi, ˝e ludzie nie doszacowujà Êred-
nich i wysokich prawdopodobieƒstw, natomiast przeceniajà niskie prawdopodobieƒstwa co obra-
zuje rysunek 4. 
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A wi´c, oczekiwana funkcja wartoÊci mo˝e byç opisana zale˝noÊcià: 

[15.1]

gdzie, 

ev- oczekiwana funkcja wartoÊci, 

w (pi) – wagi decyzyjne, 

v (oi) – funkcja wartoÊci. 

BezpoÊrednio z charakterystykà wartoÊciowania zysków i strat zwiàzane jest zjawisko zwane
efektem unikania strat (loss aversion effect). 

5.2.  Efekt unikania strat (loss aversion) i efekt utopionych kosztów (sunk cost
effect) 

Efekt unikania strat polega na tym, ˝e inwestorzy niemal za wszelkà cen´ bronià si´ przed za-
mkni´ciem pozycji zakoƒczonej na minusie. Na rynku dzia∏ajà zarówno inwestorzy dokonujàcy wie-
le transakcji dziennie, czy tygodniowo (gracze aktywni) jak i inwestorzy d∏ugoterminowi, rzadko do-
konujàcy transakcji (inwestorzy pasywni). Jednà z cech, którà ró˝nià si´ inwestorzy pasywni od
aktywnych jest ich zachowanie w przypadku spadku cen akcji. Efekt unikania strat powoduje, ˝e in-
westorzy pasywni niech´tnie zamykajà swoje pozycje w bessie i czekajà cierpliwie na lepsze czasy. In-

ev w p v oi i
i

= Â ( ) ( )

Jak widaç, krzywa jest wkl´s∏a dla zysków, a wypuk∏a dla strat. Co wi´cej, funkcja wartoÊci jest bardziej stroma dla strat ni˝
dla zysków. Oznacza to, ˝e tej strat´ odczuwamy du˝o mocniej ni˝ zysk o tej samej wartoÊci bezwzgl´dnej, np. 500 z∏.

Rysunek 3. Krzywa wartoÊci dla zysków i strat wg Kahnemana i Tversky’ego

Dla ni˝szych prawdopodobieƒstw funkcja wag przyjmuje wartoÊci ni˝sze ni˝ odpowiadajàce prawdopodobieƒstwa. Dla
wy˝szych prawdopodobieƒstw funkcja wag przyjmuje wartoÊci wy˝sze ni˝ odpowiadajàce prawdopodobieƒstwa.  Oznacza
to, ˝e ludzie wykazujà sk∏onnoÊç do zawy˝ania ma∏ych prawdopodobieƒstw i zani˝ania du˝ych.

Rysunek 4. Funkcja wag decyzyjnych

3 John von Neumann oraz Oskar Morgenstern na prze∏omie 1944/45 roku opublikowali monumentalnà prac´ poÊwi´-
conà teorii podejmowania decyzji. Centralnym za∏o˝eniem, na którym opiera si´ idea von Neumanna i Morgensterna
jest to, ˝e decydent kieruje si´ zasadà maksymalizacji oczekiwanej u˝ytecznoÊci.
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westorzy aktywni natomiast beznami´tnie potrafià wycofaç pieniàdze, poniewa˝ chcà b∏yskawicznie
ulokowaç je w inne walory i nie traktujà ˝adnej inwestycji jako sprawy definitywnie zamkni´tej. War-
neryd (2001) zauwa˝a, ˝e podczas kryzysu w roku 1929 stosunkowo du˝à liczb´ inwestorów stano-
wili gracze aktywni, w 1989 r. fundusze powiernicze stanowi∏y ju˝ znaczniejszy procent, a w 2000 r.
jeszcze wy˝szy. W zwiàzku z tym wydaje si´, ˝e kolejne bessy mogà mieç bardziej ∏agodny charakter
w stosunku do poprzednich. Pasywni inwestorzy wykazujà bowiem silny efekt unikania strat i nie sà
sk∏onni gwa∏townie wyprzedawaç akcji po cenie ni˝szej ni˝ cena zakupu. 

Jednà z wa˝nych konsekwencji unikania strat jest tzw. efekt utopionych kosztów. Wyobraêmy so-
bie sytuacj´, kiedy nasz dobry znajomy prosi nas o dokonanie pracoch∏onnej analizy spó∏ki X. Zgadza-
my si´ pomóc przyjacielowi i po dwóch tygodniach ci´˝kiej pracy og∏aszamy wyniki naszych analiz. Kon-
kluzje nasze sà nast´pujàce: badana spó∏ka oraz bran˝a w której dzia∏a majà podobne perspektywy co
rynek jako ca∏oÊç. Zastanówmy si´, jakà spó∏k´ byÊmy wybrali, gdybyÊmy nast´pnie mieli zainwestowaç
w∏asne Êrodki na gie∏dzie. Prawdopodobnie wskazalibyÊmy na spó∏k´ X. Otó˝ moglibyÊmy odnieÊç wra-
˝enie, ˝e skoro w∏o˝yliÊmy ju˝ tak du˝o wysi∏ku w przygotowanie analiz spó∏ki X, warto zainwestowaç
w jej akcje. Dokonujemy wi´c zakupu. Po pewnym czasie akcje firmy zamiast iÊç w gór´ – zni˝kujà. Te-
raz mo˝emy zaczàç odczuwaç strach przed zmarnowaniem naszego wysi∏ku w∏o˝onego w analiz´ fun-
damentalnà spó∏ki. Zamiast sprzedaç akcje lub choçby poczekaç d∏u˝ej, decydujemy si´ dokupiç wi´cej
akcji tej spó∏ki i to przede wszystkim po to, ˝eby Êrednia cena nabywanych przez nas walorów by∏a ni˝-
sza. Rozumujemy wtedy w nast´pujàcy sposób: skoro poÊwi´ciliÊmy spó∏ce X tak du˝o czasu, a nast´p-
nie pieni´dzy, szkoda, ˝eby wszystko to posz∏o na marne i nie przynios∏o zysku. Niech´tnie wi´c rezy-
gnujemy z wybranej uprzednio innej inwestycji i zamiast patrzeç wy∏àcznie w przysz∏oÊç,
rozpami´tujemy nasze przesz∏e zaanga˝owanie i pod tym kàtem podejmujemy decyzje. 

Racjonalny inwestor nie bierze pod uwag´ przesz∏ych zysków lub strat przy podejmowaniu
decyzji: dla niego liczà si´ jedynie obecne i przysz∏e przep∏ywy. Nieracjonalny efekt utopionych kosz-
tów polega na tym, ˝e ludzie sk∏onni sà trwaç przy raz podj´tej decyzji, jeÊli tylko zwiàzana ona by-
∏a ze znacznym wydatkiem, poÊwi´ceniem czasu lub du˝ym wysi∏kiem. Efekt utopionych kosztów
posiada dwa istotne wymiary: rozmiar i czas. JeÊli gracz gie∏dowy w∏o˝y∏ w analiz´ jakiejÊ inwesty-
cji pokaênà sum´ pieni´dzy, staje si´ bardzo niech´tny do odst´powania od niej, bez wzgl´du na
stopieƒ jej zyskownoÊci. Podobnie dzieje si´, jeÊli poÊwi´cono du˝o czasu i wysi∏ku przed podj´ciem
danej decyzji inwestycyjnej. Bez wzgl´du na to jakie dochody przynosi ta inwestycja, decydent jest
niech´tny rezygnowaniu z niej (Nofsinger, 2001). 

5.3. Ksi´gowanie mentalne (mental accounting) i jego konsekwencje

Ksi´gowanie mentalne polega na nieracjonalnym segregowaniu ró˝nych rodzajów inwestycji
i rozwa˝aniu ka˝dej z nich oddzielnie w funkcji potencjalnych zysków i strat. Mo˝e to prowadziç
do paradoksalnych sytuacji, gdy ludzie sà w stanie d∏ugoterminowo zdeponowaç posiadane Êrod-
ki na przyk∏ad na rachunku bankowym, gdzie odsetki wynoszà 5% w skali roku, a jednoczeÊnie
wziàç krótkoterminowy kredyt oprocentowany 15% w skali roku, jeÊli tylko cele tych inwestycji sà
ró˝ne, na przyk∏ad lokata bankowa przeznaczona jest na kupno nowego domu, a kredyt wzi´ty jest
pod zakup akcji. (OczywiÊcie zak∏adaliÊmy, ˝e lokat´ mo˝na by przerwaç bez straty odsetek.) 

Ludzie dokonujà ksi´gowania mentalnego w wielu sytuacjach. Co wi´cej, nawet w przy-
padku jednej inwestycji mo˝na dokonaç mentalnego ksi´gowania. Jak wiadomo, niektóre spó∏ki
wyp∏acajà cz´Êç wypracowanego przez siebie zysku w postaci dywidendy. Winnett & Lewis
(1995) zauwa˝yli, ˝e sk∏onnoÊç do konsumowania zysków jest wy˝sza w przypadku otrzymania
dywidendy, ni˝ wtedy, gdy cena akcji wzroÊnie o analogicznà wartoÊç. Tak wi´c inwestorzy ina-
czej traktujà zyski otrzymane w postaci wyp∏aconej im dywidendy ni˝ zyski b´dàce skutkiem
wzrostu cen akcji.

Istnieje ca∏a gama zachowaƒ ludzkich, b´dàcych konsekwencjami odmiennego traktowania
ró˝nych przep∏ywów pieni´˝nych oraz niech´ci do ponoszenia strat. 
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Efekt posiadania (endowment effect) 

Wyobraêmy sobie, ˝e odziedziczyliÊmy du˝à sum´ pieni´dzy, ulokowanà dwadzieÊcia lat
wczeÊniej w akcjach firmy Y. Czy bylibyÊmy sk∏onni beznami´tnie sprzedaç odziedziczone akcje i wy-
mieniç je na inne aktywa lub chocia˝by zdywersyfikowaç portfel? Wielu z nas odpowie na to pyta-
nie przeczàco. Przeprowadzone badania wykaza∏y, ˝e ludzie w zale˝noÊci od tego, jakà inwestycj´
odziedziczyli (obligacje, akcje Êredniego ryzyka, akcje wysokiego ryzyka), takà samà form´ inwesty-
cji preferujà na przysz∏oÊç. Tak wi´c niech´tni sà sprzeda˝y odziedziczonych obligacji i zamianie ich
na akcje wysokiego ryzyka i vice versa. Generalnie ludzie opowiadajà si´ za utrzymaniem odziedzi-
czonej formy inwestycji i sprzeciwiajà si´ powa˝niejszym zmianom w jej strukturze. 

Efekt posiadania na rynku kapita∏owym polega na tym, ˝e inwestorzy sk∏onni sà do przetrzy-
mywania tych papierów wartoÊciowych, które ju˝ sà w ich posiadaniu. Uwa˝ajà je bowiem za w pe-
wien sposób uprzywilejowane (Samuelson & Zeckhouser, 1988). 

Efekt status quo 

Czy w sytuacji, gdy od lat przynale˝ymy do konkretnego funduszu emerytalnego, znanego na
przyk∏ad z konserwatywnej polityki inwestycyjnej (niewielkie ryzyko, niewysoka stopa zwrotu) byli-
byÊmy w stanie bez wi´kszego wahania zmieniç go na fundusz o odmiennej polityce inwestycyjnej?
JeÊli odpowiedê brzmi: „nie, niech b´dzie tak jak jest”, nie odbiegamy znacznie od typowego de-
cydenta w podobnej sytuacji. 

Jak wykazujà badania, ludzie zazwyczaj niech´tni sà jakimkolwiek zmianom istniejàcego sta-
nu rzeczy. Niech´ç ta wzrasta tym bardziej, im bardziej skomplikowana decyzja ma byç podj´ta.
(Madrian & Shea, 2000) bada∏y jak pracownicy zachowajà si´ w przypadku zmiany algorytmu alo-
kacji sk∏adki emerytalnej. W wybranym zak∏adzie pracy przez wiele lat sk∏adka ubezpieczeniowa in-
westowana by∏a w 75% w akcje, w 18 % w obligacje, a w 7% w instrumentu rynku pieni´˝nego.
Niestety jedynie 37% pracowników uczestniczy∏o w planie emerytalnym. Pracodawca zamierza∏ za-
ch´ciç pracowników do bardziej powszechnego uczestnictwa w planie emerytalnym. W tym celu
og∏osi∏ zmian´ standardowej strategii inwestycyjnej w funduszu emerytalnym, który posiada∏ odtàd
nast´pujàcy sk∏ad: 81%- instrumenty rynku pieni´˝nego, 16% – akcje, 3% – obligacje. Co wa˝ne,
od tej pory jeÊli pracownik nie wype∏ni∏ specjalnego formularza o rezygnacji z uczestnictwa w fun-
duszu, bàdê proÊby o zmian´ systemu alokacji na poprzedni lub (ze znacznà przewagà akcji) lub
dowolny inny, cz´Êç jego zarobków kierowana by∏a automatycznie na nowo utworzony fundusz
emerytalny. Okaza∏o si´, ˝e pracodawca osiàgnà∏ zamierzony efekt. Uczestnictwo w programie
emerytalnym wzros∏o z 37 do 86%. Wi´kszoÊç pracowników, którzy automatycznie znaleêli si´
w funduszu emerytalnym, ju˝ z niego nie rezygnowa∏a. Ale nie oby∏o si´ bez niespodzianki. Otó˝
niemal nikt z pracowników nie wystàpi∏ te˝ o przywrócenie poprzednich proporcji alokacji Êrodków,
ani te˝ nie proponowa∏ nowych proporcji. Prawie wszyscy przystali na  nowy system inwestowania.
Efekt status quo zadzia∏a∏ wi´c niezmiernie silnie. 

Efekt przywiàzania (attachement effect) 

Podobnà tendencj´ jak efekt status quo wyra˝a tzw. efekt przywiàzania. Wyobraêmy sobie,
˝e przepracowaliÊmy 30 lat w tej samej, wielkiej korporacji. Przed odejÊciem na emerytur´ otrzy-
mujemy du˝y pakiet akcji tej firmy. Czy jesteÊmy w stanie szybo sprzedaç akcje i zamieniç na in-
ne aktywa, na przyk∏ad bezpieczniejsze obligacje rzàdowe? Przeci´tnie podawana odpowiedê
brzmi: nie. 

Okazuje si´, ˝e jeÊli inwestor posiada pakiet akcji danego przedsi´biorstwa przez d∏ugi czas
i/lub jest emocjonalnie zwiàzany z danà spó∏kà, staje si´ niech´tny pozbywaniu si´ tych akcji, cz´-
sto bez wzgl´du na okolicznoÊci. Nofsinger (2001) przytacza nast´pujàcy przyk∏ad. Przechodzàcy
na emerytur´ pracownik Procer & Gamble otrzymuje odpraw´ w wysokoÊci 2.5 miliona dolarów
w akcjach macierzystej firmy. Doradca finansowy od razu proponuje mu silnà dywersyfikacj´ port-
fela. W wieku emerytalnym powinno dbaç si´ raczej o bezpieczne utrzymanie kapita∏u, ni˝ o ryzy-
kowne jego powi´kszenie. Wspomniany emeryt tak bardzo zwiàzany jest z Procter & Gamble, ˝e
odmawia sprzeda˝y nawet cz´Êci akcji i zamiany ich na bezpieczniejsze obligacje. 
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Pu∏apki zwiàzane z wynikami ostatnio zrealizowanej inwestycji 

Cz´sto decyzje ludzi uwarunkowane sà wynikami poprzedniej gry, w której uczestniczyli.
W takiej sytuacji decydenci bywajà motywowani do dalszych dzia∏aƒ przez jednà z trzech pu∏apek
psychologicznych. 

Czy po zakoƒczeniu udanej, zyskownej inwestycji mamy wra˝enie, ˝e mo˝emy odwa˝niej za-
ryzykowaç, poniewa˝ gramy niejako nie za swoje pieniàdze? MyÊlimy sobie: jeÊli nieco strac´, to
trudno, mog∏em przecie˝ wczeÊniej nie zarobiç. 

Badania wskazujà, ˝e po uzyskaniu wygranej ludzie sà bardziej sk∏onni do podejmowania ry-
zyka. Mechanizm zwany na koszt firmy (house-money effect) sprawia, ˝e inwestorzy ch´tniej naby-
wajà ryzykowne instrumenty tu˝ po zakoƒczeniu korzystnej transakcji. HazardziÊci odczuwajà ten
efekt jako granie za nie swoje pieniàdze (na koszt kasyna). Mawiajà: jeÊli nawet przegram, to i tak
nie swoje pieniàdze – dopiero co je wygra∏em. Podobne odczucia mogà mieç inwestorzy gie∏dowi,
po udanej transakcji (Thaler, 1990). 

A jak zachowalibyÊmy si´ w przypadku dopiero co poniesionych strat? Czy bylibyÊmy równie
sk∏onni do ryzyka jak zazwyczaj? 

Okazuje si´, ˝e po doznaniu pora˝ki finansowej ludzie sà mniej sk∏onni do podejmowania ry-
zyka. Efekt zwany ugryzieniem w´˝a (snake-bit) jest przeciwieƒstwem house-money effect. Nofsin-
ger (2001) omawia przypadek niedoÊwiadczonego inwestora, który nabywa akcje firmy biotechno-
logicznej po $30, po kilku dniach cena akcji spada do $28. Inwestor w panice sprzedaje wszystkie
akcje. Kilka miesi´cy póêniej akcje tej spó∏ki zwy˝kujà do $75, ale inwestor czuje silny l´k przed po-
nownym wejÊciem na rynek. 

Sytuacja jest jednak nieco bardziej skomplikowana. Czy˝ po nieudanej inwestycji nie mamy
czasem wra˝enia, ˝e trzeba si´ odegraç, wyjÊç na swoje? 

Otó˝ przegrani nie zawsze unikajà ryzyka, czasem poszukujà szansy, ˝eby wyrównaç Êwie˝o po-
niesione straty. Mechanizm znany jako potrzeba wyrównywania strat (break-even effect) motywuje in-
westorów do zachowaƒ ryzykownych po doznaniu pora˝ki finansowej. Osoba, która nie pogodzi∏a si´
z przegranà jest sk∏onna do udzia∏u w dowolnej grze hazardowej, która mo˝e skompensowaç im po-
niesionà strat´. Gdyby wczeÊniej nie ponios∏a straty, odmówi∏aby udzia∏u w tej grze (Thaler, 1990).

Gracze gie∏dowi mogà przypominaç hazardzistów i w przypadku pora˝ki próbowaç inwesty-
cji w ryzykowne instrumenty aby wyrównaç straty. 

Efekt dyspozycji (disposition effect) 

Za∏ó˝my, ˝e posiadamy pakiety akcji dwóch spó∏ek: XX i YY. Na akcjach XX zarobiliÊmy 20%,
a akcje YY przynios∏y nam 20% strat. Zak∏adajàc nieznanà przysz∏oÊç przed obiema spó∏kami, któ-
re akcje bylibyÊmy w stanie sprzedaç? JeÊli odpowiedê brzmi: XX, nale˝ymy do wi´kszoÊci. Otó˝ lu-
dzie majà silnà tendencj´ do sprzeda˝y akcji, które przynios∏y zysk, a unikajà sprzeda˝y akcji, na któ-
rych stracili. Dzia∏anie takie nazywa si´ efektem dyspozycji (disposition effect). Dlaczego tak
post´pujemy? Unikamy ˝alu spowodowanego stratà, a dà˝ymy do dumy wywo∏anej zyskiem. Czy
stosunkowo szybka sprzeda˝ zwy˝kujàcych akcji i ociàganie si´ ze sprzeda˝à akcji o spadajàcych ce-
nach jest dzia∏aniem racjonalnym? Przy za∏o˝eniu, ˝e zyski kapita∏owe nie sà opodatkowane a ru-
chy cen akcji sà nieprzewidywalne – nie ma ˝adnego znaczenia, które akcje sprzedamy. JeÊli nato-
miast zyski z akcji sà opodatkowane i w przypadku straty mo˝emy odliczyç pewnà kwot´ od
przysz∏ego podatku, zdecydowanie lepiej sprzedaç akcje, które przynios∏y strat´. Okazuje si´ jednak,
˝e nawet w krajach, gdzie funkcjonuje tego typu system podatkowy inwestorzy sk∏onni sà raczej
sprzedaç akcje, które przynios∏y zysk ni˝ te, które przynios∏y strat´. 

Jak sprawdziç, czy podlegamy disposition effect, czy nie? Amerykaƒskich inwestorów pytano,
czy kiedykolwiek uto˝samiali si´ z którymkolwiek z trzech poni˝szych poglàdów. JeÊli odpowiedê choç
raz by∏a twierdzàca, znaczy∏o to, ˝e wpadli w pu∏apk´ niesprzedawania akcji przynoszàcych strat´. 

– JeÊli tylko cena akcji wróci do poziomu, po którym je kupi∏em, od razu jà sprzedam. 

– Cena akcji spad∏a tak znacznie, ˝e absolutnie nie mog´ ich teraz sprzedaç. 
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– B´d´ trzyma∏ te akcje. Chyba taƒsze ju˝ byç nie mogà. (Bardziej ju˝ chyba nie spadnà). 

Ciekawe wyniki og∏osi∏ Terrance Odean (1999), który przeanalizowa∏ oko∏o 10 tysi´cy rachun-
ków drobnych inwestorów i zauwa˝y∏, ˝e ich w∏aÊciciele podlegajà efektowi dyspozycji: majà silnà
sk∏onnoÊç do realizowania zysków i niech´ç do zamykania pozycji na stratach, pomimo i˝ jest to
dzia∏anie nieracjonalne z punktu widzenia odliczeƒ podatkowych. 

Natomiast Shefrin & Statman (1985) przeprowadzili badania czasu trwania inwestycji na
amerykaƒskim rynku akcji w zale˝noÊci od tego czy przynosi∏a ona zyski czy strat´. Okaza∏o si´, ˝e
inwestorzy bardzo wczeÊnie sprzedajà akcje przynoszàce zysk a zarazem sk∏onni sà przetrzymywaç
przez d∏ugi okres akcje, których ceny spadajà. 

Kiedy ˝al po nieudanej inwestycji jest najsilniejszy? Nofsinger (2001) bada∏ indywidualnych
inwestorów. Sprawdzane by∏y ich reakcje na dwa typy strat: (1) dotyczàce ca∏ej gie∏dy, (2) dotyczà-
ce danej spó∏ki. Inwestorzy o wiele mocniej prze˝ywajà ˝al z powodu straty na danej inwestycji, je-
Êli strata taka zwiàzana jest z ich w∏asnà decyzjà. JeÊli tylko sà w stanie przypisaç poniesionà strat´
nieprzewidywalnemu zachowaniu rynku, odczuwajà wi´kszy komfort. Tak wi´c, gdy inwestor po
d∏ugich analizach wybierze spó∏k´, zakupi jej akcje, a nast´pnie, gdy na tle zwy˝kujàcego rynku ak-
cje tej w∏aÊnie spó∏ki przynoszà straty, inwestor jest skrajnie niech´tny do sprzeda˝y akcji ze stratà.
JeÊli natomiast inwestor wybierze spó∏k´, a jej akcje zni˝kujà wraz z ca∏ym rynkiem, inwestor od-
czuwa mniejszy ni˝ w poprzednim przypadku ˝al zwiàzany ze stratà i nieco ∏atwiej jest mu sprze-
daç akcje. Inwestor wie, ˝e grajàc na gie∏dzie z natury rzeczy nara˝ony jest na wahania rynku, na-
tomiast ma wra˝enie, ˝e wybrawszy konkretnà spó∏k´, której akcje zachowujà si´ gorzej ni˝ rynek,
pope∏ni∏ b∏àd mo˝liwy do unikni´cia i po ewentualnym zamkni´ciu takiej pozycji odczuwa∏ b´dzie
bardzo silny ˝al. 

Wielu inwestorów polega na opiniach doradców finansowych. Cz´sto jest to doÊç wygodna
strategia, tak˝e ze wzgl´dów emocjonalnych. JeÊli decyzje finansowe podj´te po uwzgl´dnieniu ra-
dy analityka oka˝à si´ trafne, inwestor przejmuje ca∏à chwa∏´ na siebie i sukces swój t∏umaczy w∏a-
snymi umiej´tnoÊciami i posiadanà wiedzà. JeÊli jednak oka˝e si´, ˝e inwestycja by∏a chybiona, in-
westor wini za nià swego doradc´ i tym samym obni˝a poziom ˝alu. Tego rodzaju zjawisko
zwiàzane jest z tzw. centralnym b∏´dem atrybucji. Ludzie generalnie t∏umaczà w∏asne niedociàgni´-
cia czynnikami zewn´trznymi (z∏a koniunktura, presja otoczenia, niekompetentny doradca), nato-
miast cudze b∏´dy – czynnikami zwiàzanymi z danà osobà (jej lenistwem, autystycznà osobowoÊcià,
czy te˝ brakiem odpowiedniego wykszta∏cenia). 

Krótkowzroczne unikanie strat (myopic loss aversion) 

Jak pokazujà dane historyczne, Êrednia realna stopa zwrotu z akcji na rynku amerykaƒskim za
lata 1871-1993 by∏a wy˝sza ni˝ dla obligacji (Campbell & Cochrane, 1999). Okazuje si´, ˝e ró˝ni-
ca pomi´dzy stopà zwrotu z akcji, a stopà zwrotu z obligacji jest wi´ksza ni˝ wynika∏oby z klasycz-
nych modeli finansów postulujàcych liniowà zale˝noÊç stopy zwrotu od ryzyka. Zjawisko to zwane
jest equity premium puzzle, czyli premia za inwestowanie w akcje (Siegel & Thaler, 1994; Mehra &
Prescott, 1985). Nawet w krajach takich jak Niemcy lub Japonia, gdzie historia nie szcz´dzi∏a gwa∏-
townych wstrzàsów, akcje w d∏ugim horyzoncie znacznie przewy˝sza∏y tzw. bezpieczne papiery
wartoÊciowe pod wzgl´dem stopy zwrotu. 

Co ciekawe, Benartzi & Thaler (1995) stwierdzili, ˝e nawet Êwiatli pracownicy uniwersytetów
amerykaƒskich nie lokujà swoich funduszy emerytalnych w akcje, a raczej dzielà je miedzy akcje
i obligacje. Badacze wykonali nast´pujàcy eksperyment. Poinformowali pewnà grup´ pracowników
uniwersyteckich o rzeczywistych rocznych stopach zwrotu dla obligacji i dla akcji i zapytali o to, ja-
kie proporcje pomi´dzy akcjami a obligacjami ustaliliby dla swych funduszy emerytalnych. Poten-
cjalni inwestorzy decydowali si´ na 40% udzia∏ akcji i 60% udzia∏ obligacji w ich portfelach. Drugiej
grupie zaprezentowali 30 letnie stopy zwrotu dla obligacji i dla akcji i znowu zapytali o to, jakie
proporcje pomi´dzy akcjami a obligacjami ustaliliby dla swych funduszy emerytalnych. W tej grupie
zdecydowano si´ a˝ na 90% udzia∏ akcji w portfelu. W zwiàzku z przeprowadzonym doÊwiadcze-
niem unikanie wyboru korzystniejszych akcji na rzecz mniej korzystnych obligacji autorzy wià˝à
z krótkowzrocznym unikaniem strat. Dlaczego krótkowzrocznym? Dlatego, ˝e kupujàc akcje inwe-
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storzy bardzo interesujà si´ ich losem i cz´sto sprawdzajà uzyskane stopy zwrotu; analizujà roczne,
a nie wieloletnie stopy zwrotu z inwestycji (nawet jeÊli inwestujà d∏ugoterminowo). Jak wiadomo
zyski z obligacji sà niewielkie, ale w miar´ stabilne w czasie, w przeciwieƒstwie do zysków z akcji.
Inwestorzy cz´sto preferujà takie niewielkie, ale stabilne w czasie zyski. Nie dostrzegajà w ten spo-
sób, ˝e wysokie stopy zwrotu z akcji nie tylko usprawiedliwiajà ponoszone ryzyko, ale gwarantujà
wr´cz solidnà dodatkowà premi´. 

Dysonans poznawczy 

Leon Festinger (1957) opisa∏ uczucie przykrego napi´cia spowodowanego informacjà, która
jest sprzeczna z naszym wyobra˝eniem siebie jako osoby rozsàdnej i sensownej. Stan takiego na-
pi´cia zosta∏ przez niego nazwany dysonansem poznawczym. Dysonans poznawczy mo˝e byç zde-
finiowany jako niezgodnoÊç miedzy dwoma elementami poznawczymi. Ludzie majà wiele przeko-
naƒ na temat Êwiata i na temat ich samych i czasem przekonania te sà wzajemnie sprzeczne.
Dysonans najcz´Êciej pojawia si´ jako konsekwencja zaanga˝owania si´ w dzia∏anie, które jest
sprzeczne z koncepcjà samego siebie jako osoby rozsàdnej i racjonalnej. Poniewa˝ dysonans po-
znawczy powoduje uczucie dyskomfortu, a zatem pobudza do podj´cia prób jego zredukowania.
Zredukowanie mo˝e przebiegaç na trzy podstawowe sposoby: 

• Poprzez zmian´ zachowania – tak, aby by∏o zgodne z dysonansowym elementem
poznawczym. 

• Przez uzasadnienie zachowania – zmian´ jednego z elementów poznawczych tak, aby by∏
zgodny (a przynajmniej mniej sprzeczny) z zachowaniem, 

• Poprzez uzasadnianie zachowania – dodanie nowych elementów poznawczych, które sà
zgodne z zachowaniem jednostki. 

Uczestnicy rynku kapita∏owego po wybraniu danej spó∏ki, czy funduszu powierniczego wie-
rzà w sukces swojej inwestycji. Po pewnym czasie okazuje si´, czy wybór by∏ s∏uszny czy nie. W przy-
padku niepomyÊlnego obrotu sprawy, aby zmniejszyç napi´cie wywo∏ane dysonansem poznawczym
pomi´dzy dokonanym wyborem a nie satysfakcjonujàcymi wynikami inwestycji, inwestorzy starajà
si´ koncentrowaç jedynie na pozytywnych informacjach. 

Goetzman & Peles (1997) badali dwie grupy inwestorów funduszy powierniczych, pytajàc ich
o przesz∏e wyniki tych˝e funduszy. Inwestorom zadano nast´pujàce pytania: 

1. Ile wynosi∏a ubieg∏oroczna stopa zwrotu funduszu, którego jednostki posiadasz? 

2. Jak du˝a jest przewaga tego funduszu w stosunku do stopy rynkowej? 

Pierwszà grup´ badanych inwestorów stanowili architekci, drugà natomiast cz∏onkowie ame-
rykaƒskiego stowarzyszenia inwestorów indywidualnych. Okaza∏o si´, ˝e architekci Êrednio o ponad
6% przeceniali wyniki swojego funduszu, a pytani o jego przewag´ nad stopà rynkowà byli nad-
miernie optymistyczni o 4.6%. JeÊli chodzi o grup´ inwestorów indywidualnych, to oni równie˝ za-
wy˝ali wyniki swojego funduszu, a odpowiednie liczby wynosi∏y 3.4% oraz 5.1%. Tak wi´c bez
wzgl´du na posiadanà wiedz´ na temat rynków finansowych inwestorzy zawy˝ajà op∏acalnoÊç w∏a-
snych inwestycji, tak by uniknàç potencjalnego dysonansu poznawczego. 
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Warunkowania i przesàdy

Psychologowie behawioralni wyró˝niajà dwa rodzaje warunkowania. Obok warunkowania
klasycznego odkrytego przez Paw∏owa, istnieje tak˝e warunkowanie instrumentalne, którego od-
krywcà by∏ Skinner. 

Paw∏ow, ˝yjàcy na prze∏omie XIX i XX wieku, poÊwi´cajàc trzydzieÊci lat swego ˝ycia na wy-
jaÊnienie zjawiska warunkowania klasycznego, doszed∏ do wniosków, które objaÊnimy na przyk∏a-
dzie plakatu reklamujàcego nowy dom maklerski. Pomijajàc merytorycznà stron´ reklamy, skoncen-
trujmy si´ na samym zjawisku warunkowania. Otó˝ jakiÊ czas temu pojawi∏y si´ plakaty, na których
roznegli˝owane damy reklamowa∏y firm´ maklerskà. Jak wiele lat temu zauwa˝y∏ Paw∏ow, pierwot-
ny odruch sk∏ada si´ z bodêca bezwarunkowego oraz reakcji bezwarunkowej. Bodziec bezwarun-
kowy, to zjawisko lub przedmiot (np. skàpo ubrana dama), który wywo∏uje reakcje automatyczne
lub odruchowe (podekscytowanie). Paw∏ow twierdzi∏, ˝e uczenie nast´puje wtedy, gdy pewne
bodêce oboj´tne (na przyk∏ad nazwa domu maklerskiego i jego logo) sà regularnie ∏àczone z bodê-
cami bezwarunkowymi (podekscytowanie). Wtedy w∏aÊnie bodziec oboj´tny staje si´ bodêcem wa-
runkowym, wywo∏ujàcym zachowanie wyuczone, czyli reakcj´ warunkowà. Taki proces, w którym
bodziec oboj´tny staje si´ bodêcem warunkowym nazwano warunkowaniem klasycznym. W wa-
runkowaniu klasycznym reakcja (podekscytowanie) jest odruchowà, automatycznà odpowiedzià na
coÊ, co dzieje si´ w Êrodowisku (widok nazwy domu maklerskiego). 

W warunkowaniu instrumentalnym reakcje nie sà odruchowe i obejmujà ca∏y organizm.
Edward Thorndike zdefiniowa∏ wzmocnienie jako proces, w którym bodziec lub zdarzenie nasila re-
akcj´ lub zwi´ksza prawdopodobieƒstwo reakcji. Istnieje wiele metod warunkowania instrumental-
nego. Dla naszych rozwa˝aƒ najistotniejsze jest przeanalizowanie uczenia si´ wed∏ug rozk∏adu
o zmiennych odst´pach czasowych – tzw. wzmocnienia nieregularnego. Okaza∏o si´, ˝e zarówno
zwierz´ta jak i ludzie poddani nieregularnym schematom wzmocnienia reagujà w badaniach labo-
ratoryjnych tysiàce razy, ju˝ po ustàpieniu wzmocnieƒ! Czy˝ gie∏da papierów wartoÊciowych (w tym
wypadku podobnie jak kasyno gry) nie jest obszarem nieregularnych wzmocnieƒ dla graczy? Otó˝
jest! Wzmocnienie (wysoki zysk z inwestycji) wyst´puje w sposób zdecydowanie nieregularny. Zja-
wisko to samo w sobie (podobnie jak w grach hazardowych) stanowi ju˝ wystarczajàcy bodziec sil-
nie zach´cajàcy do gry. 

Zauwa˝my, ˝e brak jest jakiejkolwiek sprawdzonej i pewnej recepty na skuteczne inwestowa-
nie na rzeczywistych rynkach finansowych. Gracze gie∏dowi codziennie stojà w obliczu niepewno-
Êci i nieprzewidywalnoÊci. Jak zauwa˝ono, niepewnoÊç i przypadkowoÊç przysz∏ych zdarzeƒ sprzy-
ja pojawianiu si´ myÊlenia magicznego oraz powstawaniu przesàdów. Nie jesteÊmy ewolucyjnie
przystosowani do w∏aÊciwej percepcji losowoÊci. Za wszelkà cen´ staramy si´ doszukiwaç zale˝no-
Êci przyczynowo-skutkowych. Sprzyja to odnajdywaniu (fa∏szywych) korelacji i wiàzania zupe∏nie
ezoterycznych sygna∏ów z decyzjami inwestycyjnymi, jeÊli tylko kilka razy zdarzy si´, ˝e owe sygna-
∏y bàdê rytua∏y skutkujà, czyli decyzje skorelowane z tymi sygna∏ami przynios∏y zysk. 
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Behawioralna teoria portfelowa

Liczne badania wykaza∏y (Nofsinger, 2001), ˝e inwestorzy powszechnie konstruujà swe port-
fele w sposób zupe∏nie odmienny, ni˝ sugerowa∏yby to teorie klasycznych finansów. Podstawowa
odmiennoÊç polega na nieuwzgl´dnianiu korelacji pomi´dzy stopami zwrotu walorów wchodzà-
cych w sk∏ad portfela. Inwestorzy zdajà si´ ignorowaç fakt, ˝e dwie ró˝ne akcje o du˝ych stopach
zwrotu i wysokim odchyleniu standardowym, jeÊli tylko sà ujemnie skorelowane, obarczone sà
w efekcie niewielkim ryzykiem. Dla graczy gie∏dowych niskie ryzyko to zazwyczaj papiery wolne od
ryzyka, takie jak obligacje skarbu paƒstwa. I jeÊli zapytani zostanà o portfel bezpieczny, przewa˝nie
sugerujà inwestycj´ opartà na papierach skarbowych. Mo˝e mieç to zwiàzek z opisanym ju˝ zjawi-
skiem ksi´gowania mentalnego, czyli w tym przypadku oddzielnego analizowania ka˝dego z walo-
rów. Jak zauwa˝yli Benartzi i Thaler (1999), poczàtkujàcy inwestorzy przy budowie portfela ch´tnie
pos∏ugujà si´ prostà heurystykà, zwanà „1/n”. Polega ona na równym udziale w portfelu wszystkich
dost´pnych rodzajów aktywów. 

Innà cechà inwestorów, konstruujàcych portfel jest ich silne uzale˝nienie od emocji. Inwesto-
rzy starajà si´ przede wszystkim ograniczyç potencjalne negatywne emocje i nasiliç emocje pozy-
tywne. Najcz´stszymi emocjami towarzyszàcymi graczom gie∏dowym przy podejmowaniu decyzji
jest strach przed stratà i nadzieja na zyski. Podstawowà ideà behawioralnej teorii portfelowej opra-
cowanej przez Sherfina i Statmana (1994) jest obserwacja, ˝e inwestorzy konstruujà portfel w taki
sposób, aby cz´Êç aktywów odzwierciedla∏a ograniczenie strachu przed stratà, a inna cz´Êç dawa-
∏a nadziej´ na znaczàce zyski. Tak wi´c portfele behawioralne nie stanowià spójnych zbiorów umie-
j´tnie dobranych i w∏aÊciwie skorelowanych aktywów, a raczej tworzà piramid´ niezale˝nych od sie-
bie elementów, w której ka˝da cz´Êç reprezentuje inny cel (wywo∏anie potencjalnej dumy
z osiàgni´tych rezultatów lub minimalizacj´ potencjalnego ˝alu po nietrafnej inwestycji). Ostatnià
charakterystycznà cechà portfeli behawioralnych jest uzale˝nienie ich sk∏adu od dwóch sprzecznych
czynników: pewnego poziomu aspiracji inwestora (w perspektywie d∏ugoterminowej) oraz dà˝enia
do realizacji bie˝àcych celów konsumpcyjnych (ZaleÊkiewicz, 2003). 
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Jak wykorzystaç pu∏apki psychologiczne u inwestorów, 

czyli manipulacje na rynkach finansowych

Jednym z ciekawszych zjawisk pod wzgl´dem psychologicznym, choç godnym pot´pienia
pod wzgl´dem etycznym lub prawnym jest manipulacja kursami gie∏dowymi. Manipulanci bowiem
wykorzystujà pu∏apki psychologiczne (w szczególnoÊci: ignorowanie regresji do Êredniej), w które
wpaÊç mogà inni inwestorzy i majàc do dyspozycji znaczny kapita∏ oraz poufne informacje sà w sta-
nie osiàgaç znaczne zyski do pewnego stopnia sterujàc notowaniami gie∏dowymi. Jak wiadomo,
kursy papierów wartoÊciowych sà wyznaczane przez rynek. Oznacza to, ˝e aby wywo∏aç zmian´ ce-
ny rynkowej nale˝y wp∏ynàç bezpoÊrednio lub poÊrednio na popyt lub poda˝. (Kuciƒski, 2000) 

Jednym z cz´stszych sposobów manipulacji rynkiem jest tzw. czysty handel (ang. wash sales).
Jedna osoba lub grupa inwestorów naprzemiennie sprzedaje i kupuje pakiet akcji po coraz wi´k-
szych cenach. Skutkiem tego sà coraz wy˝sze kursy, przy czym manipulant jest ca∏y czas w posia-
daniu niemal niezmiennego pakietu akcji. Najprostszym przyk∏adem wash sales jest równoczesne
zlecenie kupna i sprzeda˝y (na ró˝nych rachunkach) takiego samego pakietu akcji po tej samej ce-
nie (tzw. match order). Dzia∏alnoÊç poprzez match order jest ∏atwa do udowodnienia, dlatego ma-
nipulanci dzielà zlecenia, dzia∏ajà przez pe∏nomocnictwa itp. Trudniejsze do udowodnienia jest po-
rozumienie w celu manipulacji kursem grupy osób (ang. pool, w Polsce zwane spó∏dzielnià).
Cz∏onkowie spó∏dzielni sprzedajà sobie nawzajem pakiet akcji po coraz wy˝szych cenach. Do tego
typu manipulacji najcz´Êciej wybierane sà akcje o stosunkowo niskiej p∏ynnoÊci (np. tam gdzie ist-
nieje du˝y inwestor instytucjonalny i wiadomo, ˝e akcje nale˝àce do tego inwestora nie stanowià
potencjalnej poda˝y na rynku), oraz takie, których zwy˝k´ mo˝na uzasadniaç czynnikami funda-
mentalnymi (np. wysokà dynamikà przychodów spó∏ki). Na takim rynku niewielkimi Êrodkami mo˝-
na znaczàco wp∏ywaç na cen´ wybranych walorów. Kurs akcji winduje si´ po to, aby sprzedaç nie-
Êwiadomym graczom pakiet po jak najwy˝szej cenie. Jak to si´ odbywa? Po zakupie znacznej iloÊci
akcji manipulatorzy rozpoczynajà gr´ na zwy˝k´. Obserwujàc wzrost cen akcji danej spó∏ki, do za-
kupów przy∏àczajà si´ inwestorzy (najcz´Êciej indywidualni) grajàcy z trendem (momentum), wie-
rzàcy we wzrost ceny. Gdy iloÊç graczy, którzy dokupili akcje jest wystarczajàco du˝a, a wzrost kur-
sów satysfakcjonujàcy, manipulatorzy rozpoczynajà sprzeda˝ swoich akcji. Pakiet przechodzi wi´c
w r´ce nie Êwiadomych niczego drobnych inwestorów. Po pewnym czasie niektórzy z tych inwesto-
rów, przeczuwajàc, ˝e trend zacznie si´ odwracaç, postanawiajà sprzedaç akcje. Jednak ch´tnych,
aby kupiç po wysokich cenach mo˝e brakowaç. Prowadzi to do gwa∏townego za∏amania kursu
(Buczkowski, 1997; Przybek, 1994). 

OczywiÊcie granica mi´dzy zwyk∏à spekulacjà, a ch´cià doprowadzania do sztucznej zmiany
ceny jest trudna do uchwycenia. Sam fakt, ˝e akcje jakiejÊ spó∏ki wzros∏y bez widocznych przyczyn
fundamentalnych nawet dziesi´ciokrotnie w krótkim czasie nie jest, jak wiadomo, dowodem na to,
˝e dosz∏o do manipulacji. Raczej trudno by∏oby sàdziç, ˝e tulipanowy sza∏ w XVII wieku w Holan-
dii, czy internetowa hossa na rynku NASDAQ w ostatnich latach XX wieku by∏y wielkim dzie∏em ma-
nipulantów. Cechà charakterystycznà dla rynków finansowych jest to, ˝e ich uczestnicy dzia∏ajà pod
wp∏ywem emocji oraz pope∏niajà b∏´dy. Na tym w∏aÊnie ˝erujà manipulanci, znajàcy i wykorzystu-
jàcy podstawowe s∏aboÊci uczestników rynku. 
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Jak post´puje przeci´tny inwestor w sytuacji wyboru akcji do zakupu? Otó˝ inwestor taki nie
rozwa˝a problemów zwiàzanych z efektywnoÊcià rynku. Najcz´Êciej stosuje w praktyce jednà
z dwóch najbardziej popularnych analiz: fundamentalnà lub technicznà. 

Analiza fundamentalna to analiza ekonomiczna spó∏ki na tle bran˝y, bàdê ca∏ego rynku.
Oparta na niej strategia inwestowania to najcz´Êciej strategia d∏ugoterminowa. Analiza fundamen-
talna jest procesem, obejmujàcym kilka etapów, od analizy makroekonomicznej, poprzez analiz´
sektorowà, analiz´ finansowà spó∏ki, a˝ do wyceny akcji. èród∏ami informacji w analizie fundamen-
talnej sà: prospekt emisyjny, okresowe i roczne raporty, analizy rynkowe, wskaêniki ekonomiczne. 

Innym podejÊciem do rynków finansowych jest analiza techniczna. Najstarsza wzmianka
o u˝yciu wykresów do analizy rynków finansowych pochodzi z roku 1730 z japoƒskiego rynku ry-
˝u, gdzie pojawi∏y si´ równie˝ formalne kontrakty terminowe. Na Zachodzie pierwsze analizy wy-
kresów rozpocz´to w Stanach Zjednoczonych oko∏o roku 1880. Z czasem badania wykresów cen
zacz´to okreÊlaç jako analiz´ technicznà. (Tvede, 1990) 

Analiza techniczna opiera si´ na trzech podstawowych za∏o˝eniach: 

– zmiana popytu i poda˝y na gie∏dzie znajduje swoje odzwierciedlenie w cenach akcji, 

– ceny akcji podlegajà utrzymujàcym si´ przez pewien czas trendom (rysunek 5), 

– procesy zachodzàce na gie∏dzie sà powtarzalne. 

Analitycy techniczni (zwani czartystami od angielskiego s∏owa chart – wykres), zapisujàc
w formie wykresów histori´ ruchów cen i wielkoÊci obrotów, dà˝à do odkrycia znanych im z prze-
sz∏oÊci formacji i wzorów, aby nast´pnie na ich podstawie przewidzieç przysz∏e ruchy gie∏dowe.
Analiza techniczna dysponuje ca∏à gamà wskaêników oraz formacji graficznych odzwierciedlajàcych
zmiany popytu i poda˝y. 

Do najbardziej popularnych formacji nale˝à: kana∏, trójkàty, kliny, g∏owa i ramiona, wachlarz,
spodek, etc. Przyj´tà zasadà rozpoznawania formacji, jest ∏àczenie wykresu zmian cen ze zmiana-
mi obrotu (akcjogramy). Pomaga to czartystom rozpoznawaç w∏aÊciwà konfiguracj´ (Murphy,
1999; Pring, 1998). 
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Rysunek 5. Przyk∏ady trajektorii cen akcji, przez niektórych inwestorów nazywane trendem
wzrostowym, horyzontalnym i spadkowym
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Istnieje wiele szczegó∏owych teorii technicznej analizy rynku. Jednà z najstarszych i jednocze-
Ênie najbardziej znanych w Stanach Zjednoczonych jest teoria Dowa. Jej podstawowym celem jest
przewidzenie kierunku ogólnych tendencji na gie∏dzie w oparciu o badanie przebiegu dwóch ame-
rykaƒskich indeksów gie∏dowych. 

Innà, popularnà na ca∏ym Êwiecie teorià jest teoria fal Elliotta. Dla wyjaÊnienia procesów wy-
st´pujàcych na gie∏dzie twórca tej metody za∏o˝y∏, ˝e rynek papierów wartoÊciowych ulega ruchom
zwy˝kowym w postaci serii 5 podstawowych fal, a ruch zni˝kowy tworzy seria sk∏adajàca si´
z 3 g∏ównych fal. Koncepcja Elliotta zawiera szereg dodatkowych, szczegó∏owych uwarunkowaƒ
w rodzaju: trzecia podstawowa fala ruchu zwy˝kowego nie mo˝e byç krótsza ni˝ fala pierwsza
i piàta ∏àcznie. Takie dodatkowe za∏o˝enia, ∏àcznie z obszernym zbiorem wyjàtków od ogólnej teo-
rii, znacznie utrudniajà stosowanie tej analizy w praktyce i jednoczeÊnie uniemo˝liwiajà jej falsyfi-
kacj´, czyli obalenie w oparciu o dane empiryczne. 

Analitycy techniczni twierdzà, ˝e gdy ceny akcji zmieniajà si´ znacznie, dzieje si´ tak g∏ównie za
sprawà decyzji wielkich inwestorów; drobni ciu∏acze dysponujà zbyt ma∏ymi sumami, by wywieraç zauwa-
˝alny wp∏yw na ruch cen w jednym kierunku. Powa˝ni inwestorzy maja dost´p do informacji o spó∏kach
i o gospodarce, a powodowane przez nich ruchy cen akcji zdradzajà jakiego rodzaju sà to informacje.

Niemniej ró˝ni analitycy techniczni na podstawie tych samych przes∏anek mogà wyciàgnàç od-
mienne wnioski odnoÊnie kondycji rynku czy spó∏ki. Analiza techniczna bierze pod uwag´ psychologicz-
ne pod∏o˝e zmian cen, ale stanowi mieszank´ koncepcji racjonalnych i ezoterycznych; zupe∏nie ignoru-
je informacje fundamentalne (wskaêniki gospodarcze, dane dotyczàce sytuacji finansowej spó∏ek, etc.).
Czartysta mo˝e wiec prognozowaç kurs akcji i podejmowaç decyzje kupna lub sprzeda˝y akcji nie wie-
dzàc nawet jaka jest nazwa firmy, nie mówiàc ju˝ o jej rzeczywistej kondycji finansowej. Analiza tech-
niczna jest w niektórych momentach iloÊciowà wersjà mocno uproszczonej analizy psychologicznej.
Prawdopodobnie by∏a ona skuteczna w dziewi´tnastym stuleciu, kiedy przep∏yw informacji by∏ niewiel-
ki. Ostatnimi laty teoretycy analizy technicznej podejmujà wysi∏ki w celu „zreformowania”, bàdê przy-
najmniej uatrakcyjnienia nieco ju˝ atawistycznej wiedzy, tworzàc na przyk∏ad mi´dzyrynkowà analiz´
technicznà. Zacytujmy jednà z najnowszych ksià˝ek Johna Murphy’ego (1998). 

Klasyczna analiza techniczna ma tendencje do skupiania si´ tylko na pojedynczych ryn-
kach, na przyk∏ad na rynkach akcji czy z∏ota. Wszystkich danych niezb´dnych do analizy tech-
nicznej – takich jak cena, wolumen, liczba kontraktów – dostarcza sam rynek. Mo˝na je anali-
zowaç przy pomocy ró˝norodnych narz´dzi – wskaêników impetu, Êrednich, linii trendu lub
technik w rodzaju fal Elliotta czy teorii cykli. G∏ównym celem jest analiza rynku abstrahujàca od
jakichkolwiek czynników zewn´trznych. 

Przy analizie mi´dzyrynkowej spojrzenie to ulega ca∏kowitej zmianie. Jej za∏o˝enia suge-
rujà, ˝e kluczowe sygna∏y mo˝na odnaleêç obserwujàc zale˝noÊci zachodzàce mi´dzy rynkami.
PodejÊcie mi´dzyrynkowe jest znacznie bardziej otwarte i k∏adzie nacisk na ró˝ne elementy. 

Jednym z najwi´kszych zalet analizy technicznej jest mo˝liwoÊç przenoszenia jej zasad na
ró˝ne rynki. Analityk techniczny nie musi znaç danego rynku od strony teoretycznej, aby zba-
daç go od strony technicznej. Do rzetelnej analizy wystarczy, jeÊli rynek jest dostatecznie p∏yn-
ny i mo˝na go przedstawiç w formie wykresu. Poniewa˝ analiza mi´dzyrynkowa wymaga od
analityka spojrzenia na ró˝ne rynki, powinno byç jasne dlaczego w jej stosowaniu przewag´
b´dà mieç analitycy techniczni. 

Analitycy techniczni nie muszà znaç teorii rynków akcji, obligacji, walut ani orientowaç
si´ w specyfice rynku japoƒskiego, aby rozpoznaç panujàce na nich trendy i okreÊliç ich sytu-
acj´ technicznà. Mogà oni wyciàgaç wnioski i porównywaç rynki bez rozumienia fundamental-
nej sytuacji ka˝dego z nich. Natomiast analitycy fundamentalni powinni znaç wszystkie ekono-
miczne czynniki rzàdzàce ka˝dym rynkiem, co ze wzgl´du na liczb´ informacji jest
prawdopodobnie niemo˝liwe. G∏ównie z tego powodu przy podejÊciu mi´dzyrynkowym prefe-
rowana jest w∏aÊnie analiza techniczna. 

(Murphy, 1998, str. 7-8) 
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Prace Holbrooka Workinga (1934) i Harry’ego Robertsa (1959) z po∏owy ubieg∏ego stulecia
poÊwi´cone badaniu rozk∏adów stóp zwrotu demaskowa∏y podstawowe osiàgni´cia analizy tech-
nicznej. Roberts pos∏u˝y∏ si´ szeregiem przypadkowych liczb. Skonstruowa∏ szereg, tak aby jego pa-
rametry by∏y zgodne z parametrami szeregu rzeczywistych, tygodniowych stóp zwrotu akcji noto-
wanych na gie∏dzie. Okaza∏o si´, ˝e nawet dla wytrawnego obserwatora wykresy generowane przez
komputer by∏y uderzajàco podobne do rzeczywistych wykresów cen akcji, w∏àczajàc tworzenie si´
formacji uwa˝anych przez czartystów za najistotniejsze, takie jak wierzcho∏ki w kszta∏cie g∏owy i ra-
mion. Roberts zasugerowa∏, ˝e wszystkie klasyczne formacje analizy technicznej mo˝na wygenero-
waç sztucznie metodà losowà (Bernstein, 1998). Tak wi´c problem polega nie na tym, ˝e na dowol-
nym wykresie cen akcji trudno jest wyró˝niç jakàÊ formacje analizy technicznej, wr´cz przeciwnie –
zadanie to jest zbyt ∏atwe, formacje takie mo˝na odnaleêç wsz´dzie, tak˝e na wykresach przebie-
gów zupe∏nie losowych, kompletnie nie zwiàzanych z rynkami finansowymi. 

Osobnà grupà testów sprawdzajàcych skutecznoÊç analizy technicznej by∏y testy tzw. regu∏
filtrów. Regu∏y te wed∏ug analityków technicznych majà wskazywaç na pewne poziomy cen akcji,
przy których nale˝a∏oby dokonywaç transakcji zakupu oraz inne poziomy cen, przy których nale˝y
sprzedawaç. Najobszerniejszym badaniem regu∏y filtrów by∏ test Famy & Blume’a (1966). Wykaza∏
on ca∏kowità nieop∏acalnoÊç tego typu strategii nawet przy minimalnych kosztach transakcyjnych. 

SkutecznoÊç analizy technicznej na rynku polskim bada∏ Maciej Janiec (2000). Do testów wy-
bra∏ najcz´Êciej stosowane i najlepiej opracowane w literaturze wskaêniki techniczne, takie jak
MACD (Moving Averages Convergence Divergence), ROC (Ratio Of Change), RSI (Relative Strangth
Index), czy wskaênik wykupienia – wyprzedania, (oscylator stochastyczny). Przeprowadzone przez
Jaƒca testy nie wykaza∏y wystarczajàcej skutecznoÊci ˝adnej z badanych metod inwestycyjnych
opartych na analizie technicznej. 

Wyobraêmy sobie, ˝e zaprz´gliÊmy nowoczesny program komputerowy, pracujàcy na szyb-
kiej maszynie do analizy danych historycznych notowaƒ gie∏dowych za ostatnie 20 lat. Po jakimÊ
czasie program ów podaje nam optymalnà strategi´ inwestycyjnà na zadany okres z przesz∏oÊci.
Podpowiada przy jakich wartoÊciach cen nale˝y kupowaç, a przy jakich sprzedawaç. Czy oznacza
to, ˝e znaleêliÊmy u˝yteczne narz´dzie inwestycyjne dla analizowanego rynku? Niestety, nie, choç
wielu poczàtkujàcych analityków technicznych wpada w pu∏apk´ i dajà na powy˝sze pytanie odpo-
wiedê twierdzàcà. Otó˝ jest wielce prawdopodobne, ˝e otrzymana przez nas strategia inwestowa-
nia optymalna by∏a tylko i wy∏àcznie dla przesz∏ego, analizowanego okresu. Nie ma ˝adnych prze-
s∏anek by sàdziç, ˝e pozwoli ona na osiàgni´cie ponadprzeci´tnych zysków w przysz∏oÊci. 

A teraz drobna zagadka dla czytelników. Na rysunkach 6.1, 6.2, 6.3 zamieszczono trzy krzy-
we, z których tylko jedna jest autentycznym zapisem przebiegu pewnego indeksu gie∏dowego,
a pozosta∏e dwie sà utworzone w sposób przypadkowy. (Zielonka, Foltyƒski, 2000) Czytelnik pro-
szony jest o wskazanie prawdziwej trajektorii indeksu. Prawid∏owa odpowiedê znajduje si´ w
rozdziale 10.1. 
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Rysunek 6.1. Przebieg rzeczywistego indeksu gie∏dowego oraz dwa wykresy utworzone
w sposób losowy
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{Rys. 6.1-3}

Jak widaç z rysunków 6.1-6.3, nie jest ∏atwo odró˝niç prawdziwe zapisy gie∏dowe od wykre-
sów liczb przypadkowych. W dodatku wi´kszoÊç ludzi posiada s∏abe intuicyjne rozumienie charak-
teru procesów przypadkowych. Wydaje si´ nam, ˝e losowy, znaczy pozbawiony jakichkolwiek pra-
wid∏owoÊci, nawet na wykresie. Tymczasem rzeczywistoÊç wyglàda ca∏kiem inaczej. Na wykresach
losowych mo˝na dostrzec ró˝nego rodzaju formacje i trendy charakterystyczne, wydawa∏oby si´, je-
dynie dla zapisów nieprzypadkowych. 

Jak pokazujà wspomniane wczeÊniej badania, skutecznoÊç analizy technicznej jest niewielka,
rodzi si´ wi´c pytanie, dlaczego mimo wszystko cieszy si´ ona sporà popularnoÊcià. Prób´ odpo-
wiedzi dostarcza pewne badanie (Zielonka, 2002b). Eksperyment polega∏ na sporzàdzeniu listy nie-
których wskaêników analizy technicznej, ale tak˝e kilkunastu innych, wymyÊlonych przez autora
wskaêników, przypominajàcych formà wskaêniki analizy technicznej, np.: „rosnàcy indeks WIG po-
konuje szczyt zwiàzany z efektem stycznia” lub „spadajàcemu indeksowi WIG towarzyszy powa˝ny
kryzys rzàdowy”. Te nowe wskaêniki dobrano tak, by odzwierciedla∏y znane pu∏apki psychologicz-
ne, w które wpadajà inwestorzy. Okaza∏o si´, ˝e analitycy finansowi, pytani o mo˝liwoÊç przewidy-
wania ruchów cen akcji w oparciu o poszczególne wskaêniki z przygotowanej przez eksperymenta-
tora listy, przypisywali du˝à moc predyktywnà nie tylko standardowym sygna∏om analizy
technicznej, ale równie˝ sztucznym sygna∏om, brzmiàcym jak analiza techniczna. Warunkiem, jaki
musia∏ byç spe∏niony, aby analityk uzna∏ dany sygna∏ jako u˝yteczny do przewidywania ruchów gie∏-
dowych by∏o odzwierciedlenie przez ten wskaênik jednej z pu∏apek psychologicznych (takich jak:
pu∏apka zakotwiczenia, czy nierespektowanie prawa regresji do Êredniej). 
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Rysunek 6.2 Przebieg rzeczywistego indeksu gie∏dowego oraz dwa wykresy utworzone  w
sposób losowy
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Rysunek 6.3 Przebieg rzeczywistego indeksu gie∏dowego oraz dwa wykresy utworzone  w
sposób losowy



9

O problemach analizy technicznej

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 158 37

Wydaje si´, ˝e analiza techniczna oprócz j niskiej skutecznoÊci predykcji stwarza tak˝e pew-
ne problemy natury metodologicznej, charakterystyczne dla nienaukowych dziedzin wiedzy. Ze
wzgl´du na istnienie wspomnianych wczeÊniej samosprawdzajàcych si´ przepowiedni i dwustron-
nych interakcji pomi´dzy zachowaniem uczestników rynku a ruchami cen walorów, a tak˝e ze
wzgl´du na ogromnà ró˝norodnoÊç i niespójnoÊç swych narz´dzi analiza techniczna z samej natu-
ry rzeczy nie mo˝e byç narz´dziem obiektywnym. Mo˝e byç natomiast u˝ywana jako swego rodza-
ju sztuka (czyli coÊ analogicznego pod wzgl´dem metodologicznym do psychoanalizy), a nawet od
czasu do czasu przynosiç nadspodziewanie dobre efekty. 
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Skoro zatem analiza techniczna nie wydaje si´ byç skutecznym narz´dziem wspomagajàcym
inwestowanie, co oprócz analizy fundamentalnej mo˝na zaoferowaç inwestorowi? 

Akademiccy badacze – zarówno klasyczni jak i behawioralni – sà Êwiadomi, ˝e podanie jakiej-
kolwiek recepty na inwestowanie przynoszàce zysk wi´kszy ni˝ Êrednia rynku jest zadaniem niezwy-
kle trudnym, jeÊli w ogóle mo˝liwym. Klasyczne finanse b´dàce zbiorem modeli normatywnych za-
lecajà inwestowanie pasywne, czyli d∏ugoterminowà inwestycj´ w zdywersyfikowany portfel
aktywów o wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu. 

Jednak, jak wiadomo, ogromna liczba inwestorów wybiera inwestowanie aktywne i nie usta-
je w wysi∏kach, aby wykorzystaç pojawiajàce si´ nieefektywnoÊci rynku i zarobiç. Poniewa˝ sporo
wskazuje na to, ˝e rynki finansowe nie sà w pe∏ni efektywne, to post´powanie takie mo˝e byç ra-
cjonalne. Jak pami´tamy, istnieje szereg odst´pstw od efektywnoÊci rynku w rodzaju anomalii zwià-
zanych z kalendarzem, wielkoÊcià firmy, etc. 

Odkrycia finansów behawioralnych sà w stanie pomóc inwestorowi, który decyduje si´ na ak-
tywne zarzàdzanie portfelem. Przede wszystkim w oparciu o wyniki badaƒ psychologicznych pod-
powiadajà mu, jak unikaç b∏´dów zwiàzanych z inwestowaniem. 

Podstawowym b∏´dem poznawczym jest nadmierna pewnoÊç siebie. Sk∏onnoÊç ta mo˝e pro-
wadziç do niedoceniania ryzyka i przeceniania w∏asnej kontroli nad zachodzàcymi procesami. Ma
to zaÊ Êcis∏y zwiàzek z pu∏apkà dost´pnoÊci. Inwestor mo˝e przeceniaç wag´ informacji, które sà
dla niego dost´pne i zrozumia∏e, a nie doceniaç pozosta∏ych. Dodatkowo, efekt zakotwiczenia mo-
˝e powodowaç, ˝e analizowane ceny akcji, czy wartoÊci indeksów inwestor odniesie do pewnych,
wydawa∏oby si´ wa˝nych wartoÊci. Na przyk∏ad, na rynkach finansowych cz´ste sà przekonania
w rodzaju: „gdy WIG przekroczy 15 000 punktów, rozpocznie si´ hossa”. Tymczasem wartoÊci ta-
kie mogà nie posiadaç jakiejkolwiek mocy predyktywnej. Praktyczne rady brzmia∏yby wi´c w ten
sposób: wykazuj spory sceptycyzm w stosunku do posiadanej przez siebie wiedzy; nie traktuj zbyt
pochopnie wybranych przez siebie akcji jako zdecydowanie lepszych od innych; nie przywiàzuj nad-
miernej wagi do poziomów cen lub wartoÊci indeksów, które wyra˝ajà si´ okràg∏ymi liczbami. 

Niebezpieczna jest równie˝ sk∏onnoÊç inwestorów do mentalnego ksi´gowania i odmienne-
go traktowania Êrodków pochodzàcych z ró˝nych êróde∏ pomimo to i˝ sà to obiektywnie rzecz bio-
ràc te same pieniàdze. Na przyk∏ad zyski z wyp∏aconych dywidend inwestorzy traktujà inaczej ni˝
zyski ze sprzedanych akcji. Dodatkowo, jeÊli ktoÊ zaanga˝uje si´ emocjonalnie w jakàÊ inwestycj´
i poÊwi´ci jej du˝o czasu i wysi∏ku, to trudno mu wycofaç si´ z takiej inwestycji, pomimo i˝ przyno-
si ona straty. Praktyczne rady by∏yby wi´c nast´pujàce: nie dokonuj jakichkolwiek pozornych ksi´go-
waƒ we w∏asnej g∏owie, nie przywiàzuj si´ ani do wyp∏acanych przez spó∏k´ dywidend (jeÊli zain-
westowane przez nià pieniàdze zamiast na dywidendy przeznaczone zostanà na inwestycje), ani te˝
nie traktuj jakiejkolwiek inwestycji w sposób emocjonalny. 

Efekt dyspozycji z kolei mo˝e pot´gowaç niech´ç do zamykania pozycji przynoszàcych stra-
t´, ludzie bowiem odczuwajà wtedy silny ˝al. Co wi´cej, okazuje si´, ˝e poprzednio dokonane
transakcje wp∏ywajà na podejmowanie kolejnych decyzji. Efekt „na koszt firmy” wskazuje na doko-
nywanie bardziej ryzykownych inwestycji opartych na dopiero co odniesionych zyskach. Natomiast
zjawisko „ugryzienia w´˝a” pokazuje, ˝e inwestor który poniós∏ strat´ finansowà wykazuje przez
pewien czas du˝à awersj´ do ryzyka. Z drugiej strony silna jest potrzeba wyrównania strat i niekie-
dy przewa˝a nad niech´cià do ryzyka. Inwestor kierujàcy si´ tà potrzebà natychmiast po poniesio-
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nej stracie pragnie si´ „odegraç”, zawierajàc coraz bardziej ryzykowne transakcje byle tylko jak naj-
szybciej zrównowa˝yç straty. Rada dla inwestora: jeÊli posiadasz wystarczajàce przes∏anki ku temu
by sàdziç, ˝e wybrana przez Ciebie wczeÊniej inwestycja nie jest najlepsza, zmieƒ jà na innà bez
wzgl´du na to czy ponios∏eÊ na niej straty, czy nie. 

Koƒczàc przeglàd dokonaƒ finansów behawioralnych powróçmy na moment do kwestii me-
todologicznych. Przede wszystkim trzeba zauwa˝yç, ˝e klasyczne, akademickie wydanie finansów
nie pozostaje w sprzecznoÊci z nurtem behawioralnym. 

Jak wiemy, teoria portfelowa zarówno w uj´ciu Markowitza, jak i póêniejszym nie stawia ˝ad-
nych szczegó∏owych za∏o˝eƒ odnoÊnie zachowania inwestorów. Co wi´cej, modele klasycznych fi-
nansów stanowià uniwersalnà, normatywnà teori´ dla wszystkich uczestników rynku, zaprezento-
wanà w formie eleganckiej algebry. Dodatkowo, za∏o˝enia i wyniki teorii portfelowej majà
w pewnym sensie charakter sprz´˝ony. Otó˝, gdyby wszyscy uczestnicy rynku stosowali (na przy-
k∏ad) teori´ Markowitza, wtedy rynek zachowywa∏by si´ zgodnie z tym modelem i zachowania in-
westorów by∏yby w pe∏ni racjonalne. Tak wi´c, przy za∏o˝eniu, ˝e inwestorzy zastosujà modele teo-
rii portfelowej w praktyce, teoria ta staje si´ nie tylko modelem normatywnym, ale i deskryptywnym
zarazem! 

Finanse behawioralne natomiast stanowià zupe∏nie inne podejÊcie do rynku, tak˝e pod wzgl´-
dem metodologicznym. Wszystkie elementy finansów behawioralnych stanowià bowiem rodzaj
przyczynków do teorii deskryptywnej, a nie normatywnej. OczywiÊcie mo˝na pokusiç si´ o wydawa-
nie zaleceƒ normatywnych w oparciu o dokonania psychologii rynków finansowych, ale gdyby zna-
czàca cz´Êç inwestorów zapragn´∏a na przyk∏ad wykorzystywaç opisane w niniejszej pracy ró˝nego
typu anomalie rynku, wp∏yn´∏oby to znaczàco na obraz samego rynku i doprowadzi∏o do znikni´cia
lub zmian tych anomalii. Wtedy deskryptywna strona teorii behawioralnej uleg∏aby  zmianom. 

Warto wi´c podkreÊliç, ˝e finanse behawioralne (stanowiàc autonomicznà prób´ opisu rze-
czywistych zachowaƒ inwestorów w oparciu o teori´ perspektywy, uzupe∏nionà d∏ugà listà inklina-
cji psychologicznych zarówno w sferze poznawczej jak i motywacyjnej) pod ˝adnym wzgl´dem nie
mogà byç traktowane jako konkurencja, czy alternatywa dla klasycznego nurtu finansów. Ka˝de
z tych podejÊç reprezentuje bowiem zupe∏nie ró˝ne i nieporównywalne ze sobà za∏o˝enia metodo-
logiczne (Tyszka, Zielonka, 2002; Zielonka, 2002a). 

10.1. Odpowiedzi do zadaƒ

Odpowiedê na pytanie dotyczàce indeksu Dow Jones (strona 9): 

Gdyby uwzgl´dniç reinwestowane dywidendy, indeks DJIA wynosi∏by na koniec 1998 roku
652230 punktów. 

Odpowiedê na pytanie dotyczàce wykresów (strony 35-36): 

Trajektorie oznaczone na rysunkach 6.1-6.3 jako c sà rzeczywistymi przebiegami indeksów
gie∏dowych. 

Kolejno: rysunek 6.1 to indeks S&P500 od 2 stycznia 1995 do 10 listopada 1998, rysunek 6.2
to indeks DAX od 2 stycznia 1995 do 10 listopada 1998, rysunek 6.3 to indeks FTSE 100 od 3 stycz-
nia 1995 do 9 listopada 1998. 

Trajektorie oznaczone jako b powsta∏y na skutek losowo dobranej kolejnoÊci rzeczywistych
dziennych stóp zwrotu przedstawionych indeksów SP500, DAX oraz FTSE 100. 

Trajektorie oznaczone jako a sà losowo dobranym ciàgiem wartoÊci stóp zwrotu powsta∏ych
z rozk∏adu normalnego o Êredniej i odchyleniu standardowym obliczonych na podstawie rzeczywi-
stych wartoÊci poszczególnych indeksów w analizowanych okresach. 
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