MATERIAEYSTUDI A

Zeszyt nr 158

Czym sa finanse

behawioralne,
czyli krotkie wprowadzenie do
psychologii rynkéw finansowych

Piotr Zielonka

Warszawa, lipiec 2003 r.



Praca niniejsza stanowi rozbudowang wersje jednego z rozdziatow przysztego podrecznika pt.
.Psychologia ekonomii”. Podrecznik ma sie ukaza¢ naktadem Gdanskiego Wydawnictwa Psycholo-
gicznego pod redakcjg Tadeusza Tyszki.

Projekt graficzny:

Oliwka s.c.

Sktad i druk:
Drukarnia NBP

Wydat:

Narodowy Bank Polski

Departament Komunikacji Spofecznej
00-919 Warszawa, ul. Swietokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2003

Materiaty i Studia rozprowadzane sg bezptatnie.

Dostepne sg réwniez na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



Spis tresci

Spis tresci

Spis tabel i rysunkdw . ... ... .
Streszczenie . . . . ...
1. 0 efektywnoscirynku . . ... ...

2. Nowoczesne finanse . .. .. .. .. it
2.1. Teoria portfelowa Markowitza . ... ... ... . ... . . . .
2.2. Model CAPM . . o

3. Rzeczywisty obrazrynku . . ... ...
3,10 Efektywny rynek? .o
3.2. Wybrane anomalie (odstepstwa od efektywnosci rynku) ... ... . oL

4. Sktonnosci poznawcze iNWeSTOrOwW . . . . ... ...t
4.1. Dwie przeciwstawne tendencje: nierespektowanie prawa regresji do sredniej
oraz putapka gracza (gambler's fallacy) . . .. ... ...
4.2. Sentyment inwestoréw, czyli nadreaktywnos¢ (overreaction) oraz subreaktywnos¢
(underreaction) na pojawiajace sie informacje .. ... ...
4.3. Zjawisko nadmiernej pewnosci siebie oraz iluzja kontroli .. .......... ... L
4.4. Wiedziatem, ze to sie zdarzy (efekt myslenia wstecznego, czyli hindsight bias) ... ... ...
4.5. Efekt zakotwiczenia (anchoring effect) .. ... ... ... . ...

4.6. Putapka dostepnosci (availability heuristic) .. ... ... ...
5. Sktonnosci motywacyjne inwestoréw . ... ... L
5.1. Teoria perspektywy . ..
5.2. Efekt unikania strat (loss aversion) i efekt utopionych kosztow (sunk cost effect) .. ... ..
5.3. Ksiegowanie mentalne (mental accounting) i jego konsekwencje .. ............. ...
6. Warunkowania i przesady . . .. ...

7. Behawioralna teoria portfelowa ............ ... ... ... .......

8. Jak wykorzystac putapki psychologiczne u inwestorow,
czyli manipulacje na rynkach finansowych . .....................

9. O problemach analizy technicznej . . ... ........ ... ... ... ... ..

10. POASUMOWANIE . . . o ottt e et e e e et e
10.1. Odpowiedzi do zadan . .. ... .. ...

T1. Literatura . . . ... o

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 158

..8



Spis tabel i rysunkéw

Spis tabel i rysunkow

Tabela 1. Wptyw putapki gracza oraz btedu ignorowania prawa regresji do sredniej na decyzje
odnosnie transakgji

Rysunek 1. Granica portfeli efektywnych i CML

Rysunek 2. Wyniki komputerowej symulacji 32000 rzutdw symetryczng monetg. Wypadniecie reszki
oznacza plus 1, wypadniecie orfa oznacza minus 1

Rysunek 3. Krzywa wartosci dla zyskéw i strat wg Kahnemana i Tversky’ego
Rysunek 4. Funkcja wag decyzyjnych

Rysunek 5. Przyktady trajektorii cen akcji, przez niektérych inwestoréw nazywane trendem
wzrostowym, horyzontalnym i spadkowym

Rysunek 6.1

Rysunek 6.2 Przebieg rzeczywistego indeksu giefdowego oraz wykresy utworzone w sposéb
losowy

Rysunek 6.3

Narodowy Bank Polski



Streszczenie

Streszczenie

Praca omawia najistotniejsze odkrycia psychologii dotyczace sktonnosci poznawczych i mo-
tywacyjnych inwestoréw gietdowych. Podstawe tych odkry¢ stanowi teoria perspektywy!, za ktéra
Daniel Kahneman otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii w 2002 roku. W niniejszej pra-
cy przypomniano klasyczng koncepcje rynkéw efektywnych, a nastepnie zaprezentowano odkryte
w ostatnich dziesiecioleciach liczne odstepstwa od efektywnosci, zwane powszechnie anomaliami.
Wyniki badan nad zachowaniem inwestoréw przedstawione sg jako préba wyjasnienia tychze ano-
malii.

Podsumowanie pracy stanowi lista normatywnych zalecen dla inwestoréw gietdowych.

Stowa kluczowe

rynki finansowe, finanse behawioralne, efektywnos¢ rynku, putapki poznawcze, psychologia
poznawcza, psychologia finanséw.

T Teoria perspektywy (prospect theory) opracowana byta wspéinie przez dwéch izraelskich psychologéw: niezyjacego
juz Amosa Tversky'ego oraz Daniela Kahnemana
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O efektywnosci rynku

1
O efektywnosci rynku

W kwietniu 1997 r. dziennik Financial Times ogtosit konkurs wymyslony przez amerykanskie-
go ekonomiste i prekursora finanséw behawioralnych, Richarda Thalera. Nagrodg byly bilety na
przelot Europa — Ameryka Pétnocna. Nalezato podac liczbe catkowitg z przedziatu domknigtego od
1 do 100. Wygrywat ten z czytelnikow, ktory podat liczbe najblizszg 2/3 sredniej arytmetycznej
wszystkich zgtoszonych liczb (Financial Times, 1997).

Co ciekawego jest w tym konkursie? Postawmy sie w roli dowolnego uczestnika. Otéz, aby
wygraé, nalezy przewidzie¢ zachowanie innych uczestnikdéw, majgc zarazem na uwadze, ze wszy-
scy bedg sie starali postapi¢ w analogiczny sposéb. Najmniejszg liczbg, jaka mozna podac jest 1.
Natomiast najwieksza, liczba, ktérg mozna logicznie wytypowac jest liczba catkowita najblizsza 2/3
ze 100, czyli 67. Uczestnicy moga oczywiscie podac¢ dowolne liczby z tego zakresu. Jesli uczestnik
X uwaza, ze z jakichkolwiek przyczyn wszyscy uczestnicy konkursu podaliby liczbe 67, sam powi-
nien podac odpowiedZ w okolicach 2/3 z 67, czyli np. 47. Ale przeciez reszta uczestnikow moze
wykonac¢ to samo rozumowanie. Wtedy dobrg odpowiedzig dla uczestnika X wydaje sie by¢ 2/3
z 47. Tym samym przedziat mozliwych odpowiedzi stale sie zaweza. Jesdli pdjdziemy dalej tg droga,
jedyna sensowng odpowiedzig wydaje sie by¢ liczba 1. Okazuje sie jednak, ze 2/3 Sredniej z wszyst-
kich odpowiedzi zgtoszonych na konkurs Financial Times to nie 1, ale... 13.

Konkurs powyzszy nie stanowi jakiejkolwiek powaznej imitacji rynku, ale pokazuje jak trudno
dokonywa¢ poprawnych predykgji w swiecie zjawisk spotecznych. Skoro nietatwo przewidzie¢ wy-
nik tak prostej zabawy, czy mozna skutecznie przewidywac przyszte ceny akcji? Akademickie finan-
se odpowiadajg na to pytanie negatywnie. Oparte s3 na podstawowym zatozeniu o efektywnosci
rynku. Efektywnos¢ rynku, zwigzana jest z przekonaniem, ze uczestnicy zachowuja sie w sposéb ra-
cjonalny, czyli maksymalizujg oczekiwang uzytecznosc i w dodatku sg w stanie witasciwie przetwa-
rza¢ wszystkie naptywajgce informacje. To natomiast moze prowadzi¢ do chaotycznego btadzenia
cen akgji. Uscislijmy: efektywne rynki w sensie reakgcji na naptywajace informacje to takie rynki, na
ktérych wszelkie pojawiajace sie wiadomosci sg natychmiast poprawnie odzwierciedlane w cenie
akcji. Biezgca cena akgji jest wypadkowa opinii wielu analitykdéw oraz graczy gietdowych.

Jak efektywnos$¢ rynku ma sie przejawiac w praktyce? Ot6z jak wiadomo, informacje dotycza-
ce papieréw wartosciowych rozprzestrzeniajg sie blyskawicznie. Na kazda firme notowang na giet-
dzie przypada kilku (niekiedy kilkuset) analitykéw. Niektorzy z tych analitykow pracujg dla wielkich
korporacji finansowych, ktére przeznaczajg miliony dolaréw na wychwytywanie okazyjnych zaku-
pow. Jesli pojawia sie jakakolwiek nowa informacja, dociera ona do wiekszosci analitykdw w tym
samym czasie. Dlatego cena akgji dostosowuje sie do nowej informacji natychmiast i niezmiernie
trudno osiggna¢ ponadprzecietne zyski. Jak méwi stary dowcip amerykanskich makleréw, jesli wi-
dzisz banknot studolarowy lezacy na Wall Street, nie podnos go — to zapewne tylko ztudzenie, gdy-
by byt prawdziwy, to ktos wczesniej musiatby go dostrzec. Krytycy efektywnosci rynku w sposéb zto-
Sliwy i zartobliwy trawestujg powyzsza anegdote, méwigc: ,caty Swiat finanséw jest na tyle
efektywny, ze w ogdle nie warto sie nim zajmowac; jesli mozna bytoby co$ nowego w nim odkry¢,
na pewno zostafoby to juz wczesniej odkryte...” Zauwazmy w tym miejscu, ze wbrew zaleceniom
ptynacym z anegdoty, jesli rzeczywiscie studolarowy banknot lezy na Wall Street (a jest to od cza-
su do czasu mozliwe), ktos kto go pierwszy zauwazyt, powinien go podnies¢! Na rynkach finanso-
wych tak wtasnie postepujag réznego rodzaju arbitrazysci, skrupulatnie wytapujacy okazje do zaku-
pow oraz inwestorzy, ktérzy na biezaco przed monitorem $ledzg naptywajace informacje.
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O efektywnosci rynku

Eugene Fama 1970 (1991) wyrdznit trzy formy efektywnosci rynku:
—stabg,

— Srednig,

- mocng.

Staba efektywnos$¢ oznacza, ze wszystkie informacje zawarte w przesztych ruchach cen i in-
deksow gietdowych sa catkowicie odzwierciedlone w biezgcych cenach akgji. Dlatego jakakolwiek
informacja o minionych ruchach cen akcji nie ma zadnego znaczenia przy wyborze waloru. Na przy-
ktad, jezeli jaka$ akcja drozata przez ostatnie trzy tygodnie, nie ma zadnej gwarancji, ze trend taki
zostanie zachowany w przysztosci. Tak wiec na podstawie analizy cen akgji z przesztosci nie mozna
uzyska¢ ponadprzecietnych efektéw. Istnienie stabej efektywnosci rynku oznacza fiasko tzw. anali-
zy technicznej, o ktérej wspomnimy w dalszej czesci pracy.

Srednia efektywnoé¢ oznacza, ze wszelkie publicznie dostepne informacje sg odzwierciedlo-
ne w biezacych cenach akgji. Jesli rynek wykazuje $rednig efektywno$¢, stosowanie nie tylko anali-
zy technicznej, ale takze fundamentalnej (opartej na wskaznikach ekonomicznych) nie powinno
przynosi¢ korzystnych efektow. Nie mozna bowiem wykorzystac¢ pojawiajgcych sie na rynku infor-
macji do uzyskania ponadprzecietnego zysku, gdyz informacje te zostaja w tym samym czasie do-
strzezone przez wielu innych analitykdw. Na rynku wykazujagcym srednig efektywnos¢, jedynym spo-
sobem uzyskania ponadprzecietnej stopy zwrotu z inwestycji jest poleganie na informacjach
poufnych, do ktérych dostep posiadajg np. cztonkowie zarzadu danej firmy. Tak wiec pojecie sred-
niej efektywnosci rynku jest pojeciem silniejszym niz staba efektywnosc. Rynek srednio efektywny
wymaga bowiem aktywnego dziatania wielu analitykéw finansowych oraz ekonomistéw, ktorzy bty-
skawicznie przektadaja wszelkie publicznie dostepne informacje na ceny akgji.

Mocna (silna) efektywnos¢ oznacza, ze biezgce ceny akcji odzwierciedlajg wszystkie istotne
informacje, zaréwno dostepne publicznie, jak i poufne. Jesli rynek wykazuje mocng efektywnosc,
wtedy nawet korzystanie z poufnych zrédet nie przynosi ponadprzecietnych dochodéw. Silna efek-
tywnos¢ rynku jest trudna do wyobrazenia w praktyce rynkéw finansowych.
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Nowoczesne finanse

2
Nowoczesne finanse

Na bazie zatozenia o efektywnosci rynku powstaty tzw. nowoczesne finanse, zwane takze no-
woczesng teorig portfelowg, stanowigce do dzi§ gtéwny nurt akademickich finanséw.

2.1. Teoria portfelowa Markowitza

Powstanie nowoczesnej teorii portfelowej datuje sie na lata piec¢dziesigte dwudziestego wie-
ku. Autorem jej jest Harry Markowitz, ktdry stworzyt model oparty na oczekiwanej stopie zwrotu
i wariancji. Znane kazdemu inwestorowi od zarania dziejéw, podstawowe kryterium inwestycyjne
polegajgce na maksymalizacji zyskéw uzupetnione zostato przez Markowitza o dodatkowy waru-
nek — minimalizacje ryzyka. Markowitz zauwazyt, ze przy odpowiednim doborze sktadnikéw port-
fela oraz poprzez sterowanie wielkoscig udzialdéw mozna uzyskac portfele, ktére przy zatozonym
zysku dajg rézne poziomy ryzyka (mierzone wariancjg stopy zwrotu lub jej odchyleniem standardo-
wym). Niwelowanie ryzyka jest mozliwe przez dywersyfikacje, czyli zréznicowanie skfadu portfela.
Dokonuje sie to na zasadzie wzajemnego wptywu aktywdw na siebie. Miarami owego wptywu sg
kowiariancje (lub wspdtczynniki korelacji). Mozna bowiem znalez¢ dwa walory o identycznej ocze-
kiwanej stopie zwrotu, ale ujemnie skorelowane, co umozliwia zredukowanie ryzyka bez koniecz-
nosci obnizenia stopy zwrotu. Z teorii Markowitza wynika, iz istnieje duza ilos¢ portfeli papieréw
wartosciowych o zatozonej stopie dochodu, ale tylko jeden z nich daje minimalne ryzyko. Podob-
nie, istnieje duza ilos¢ portfeli o zatozonym poziomie ryzyka, ale tylko jeden posiada maksymalna
oczekiwang stope zwrotu dla tej wielkosci ryzyka. Dlatego waznym terminem jest tzw. portfel efek-
tywny, czyli taki, dla ktérego nie istnieje inny portfel o tej samej oczekiwanej stopie zysku i mniej-
szym ryzyku oraz taki, dla ktérego nie istnieje inny portfel o tym samym ryzyku i wiekszej oczekiwa-
nej stopie zysku. Preferencjg racjonalnego inwestora jest wedtug Markowitza wybdr portfela
efektywnego. (Jajuga, 1996)

Model wyboru portfela zaproponowany przez Markowitza pomimo swej atrakcyjnosci, zwia-
zanej z mozliwoscig minimalizowania ryzyka przy niezmienionym poziomie stopy zwrotu, posiadat
kilka wad. Po pierwsze, zgodnie z tym, na co kiedy$ zwrécit uwage John Maynard Keynes, wykorzy-
stywanie danych z przesztosci w ekonomii moze by¢ problematyczne. Zastosowanie metody Mar-
kowitza wigze sie zazwyczaj z koniecznoscig szacowania przysztych stép zwrotu i odchylen stan-
dardowych w oparciu o dane z przesztosci. Nie ma wszakze zadnej gwarandji, ze dane z przesztosci
okaza sie adekwatne dla przysztosci. Po drugie, metoda Markowitza jest bardzo wrazliwa na nie-
wielkie nawet zmiany warunkéw poczatkowych, czyli na wybdr okresu, z ktérego pochodza dane
historyczne do analiz. Czasem wystarczy przesung¢ okres analizowanych danych historycznych o kil-
ka dni, aby w konsekwencji uzyskac¢ diametralnie inny sktad portfela. Sprawia to, ze praktyczne za-
stosowanie teorii Markowitza staje sie dosy¢ trudne. Powyzsze wady teorii Markowitza wydajg sie
byc¢ wspdlng cecha wszystkich modeli klasycznych finanséw, w ktérych wykorzystuje sie dane histo-
ryczne. Nie ma bowiem pewnosci, ze obliczane parametry, wymagane do konstrukgji portfela oka-
73 sie wystarczajaco stabilne w czasie. Analityczne szacowanie sktadu portfela wedtug algorytmow
zaproponowanych przez Markowitza byto bardzo pracochtonne az do lat osiemdziesigtych dwu-
dziestego wieku (kiedy to powszechnie zaczeto stosowac komputery osobiste), wymagato bowiem
wykonania milionéw obliczen. Che¢ uproszczenia i przyspieszenia procesu wyznaczania portfela
stata sie motywem do poszukiwania innych rozwiazan. Znakomita ideg okazato sie odniesienie sto-
py zwrotu pojedynczej akgji do analogicznej wielkodci dla catego rynku. Na takiej zasadzie opierat
sie jednoczynnikowy model opracowany przez Williama Sharpe’a. Za$ kulminacja tego rozumowa-
nia stat sie model CAPM.

Narodowy Bank Polski



Nowoczesne finanse

2.2. Model CAPM

Model wyceny aktywdw kapitafowych CAPM (Capital Asset Pricing Model) jest odkryciem
Sharpe’a, Lintnera i Mossina z roku 1964 (Elton & Gruber, 1998). Istotg CAPM byto zastgpienie wa-
riancji oraz kowariancji, niezbednych w modelu Markowitza, parametrem zwanym beta (), omo-
wionym nieco nizej. W przypadku analizy n papieréw wartosciowych model Markowitza wymagat
obliczania n? wariangji i kowariangji, natomiast w modelu jednoczynnikowym Sharpe’a oraz
w CAPM nalezato wyznaczy¢ jedynie n wspdtczynnikéw B. Uproscito to niebywale procedury obli-
czeniowe i skrocito czas potrzebny do wyznaczenia sktadu portfela.

Jak pisze Peter Bernstein (1998) w swej ksigzce , Intelektualna historia Wall Street”, ,pod-
stawowa rolg modelu wyceny débr kapitatowych (CAPM) jest przewidywanie oczekiwanych stép
zwrotu, czyli wycena ryzykownych aktywdéw. Oczekiwang stope zwrotu szacuje sie w trzech kro-
kach. Po pierwsze, po akcji nalezy oczekiwad zysku przynajmniej rownego wolnej od ryzyka sto-
pie procentowej mozliwej do uzyskania z bonéw skarbowych lub z gwarantowanych przez rzad
rachunkéw oszczednosciowych. Po drugie, poniewaz akcje sg papierami ryzykownymi, caty rynek
powinien dawac premie w postaci zysku przekraczajgcego wolng od ryzyka stope procentowa.
Po trzecie beta akcji poszczegdlnych spétek [...] bedzie decydowad o tym, o ile wyzsza lub nizsza
bedzie oczekiwana stopa zwrotu w stosunku do tego, czego mozna spodziewac sie po rynku ja-
ko catosci, (Bernstein, 1998. s. 168).

Tak wiec punktem wyjscia dla modelu CAPM jest nastepujgca idea: stopa zwrotu poszczegél-
nych akgji jest funkcjg liniowa rynkowej stopy zwrotu. Rynkowa stopa zwrotu moze by¢ pojmowa-
na jako stopa zwrotu indeksu gietdowego (np. WIG).

Rysunek 1. Granica portfeli efektywnych i CML

stopa
wzrostu

Rt

odchylenie standardowe

(Capital Market Line) — linia rynku kapitatowego)

a, b, ¢, — portfele efektywne

e, f, g — nieefektywne

R¢ — stopa zwrotu aktywdéw wolnych od ryzyka

M — portfel rynkowy

x — portfel o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu i wyzszym ryzyku niz portfel rynkowy M.

CAPM wyraza sie dwoma podstawowymi réwnaniami

A/ zaleznos¢ nazywana linig rynku kapitatowego — Capital Market Line (CML):

R=R. +[(R, = R.)/s,] s

gdzie,

R — oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego,
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Rg — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

Ry — oczekiwana stopa zwrotu indeksu gietdowego (portfela rynkowego).

s — ryzyko okredlane jako odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela efektywnego,
sy — ryzyko okreslane jako odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego,

Réwnanie to pokazuje, ze na rynku w stanie réwnowagi dziatania wszystkich inwestoréw sta-
rajacych sie inwestowac w portfele efektywne prowadzg do tego, ze dla kazdego z nich zbidr efek-
tywny bedzie ten sam. Ten zbidr przedstawia rysunek 1. Na linii CML lezg wszystkie portfele efek-
tywne, w tym portfel rynkowy (zbiér wszystkich akcji dobranych wagowo albo indeks gietdowy)
oraz instrumenty wolne od ryzyka.

Portfele nie lezace na linii CML nie sg portfelami efektywnymi. Na przykfad portfel X — to portfel
0 wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu i wyzszym ryzyku niz portfel rynkowy M. (Jajuga, 1996)

B/ zaleznos¢ zwana Security Market Line (SML):
R=R,+(R,-R.)-B

gdzie:

R — oczekiwana stopa zwrotu pojedynczego waloru lub portfela,

Rr — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

Ry — oczekiwana stopa zwrotu indeksu gietfdowego (portfela rynkowego).
B, — wspdtczynnik beta.

(Jajuga, 1996)

SML dotyczy dowolnego portfela na rynku. Jak wida¢ z réwnania B, oczekiwana stopa zwro-
tu takiego portfela jest sumg dwdch sktadnikdw. Pierwszy z nich to stopa zwrotu wolna od ryzyka
Rf (czyli na przyktad oprocentowanie obligacji skarbu panstwa), natomiast drugi to iloczyn ryzyka
rynkowego danego portfela, mierzonego wspdtczynnikiem B oraz premii za ryzyko mierzonej jako
stopa zwrotu portfela rynkowego Ry, minus stopa zwrotu wolna od ryzyka Rr.

Linia SML okresla oczekiwang wielkos¢ zysku jako premie za ryzyko inwestowania na gietdzie
oraz pokazuje, ze stopa zwrotu jest liniowo rosnaca funkcja ryzyka. Nikt zatem nie jest w stanie po-
konac rynku (uzyska¢ wiekszej stopy zwrotu niz rynkowa) bez ponoszenia dodatkowego ryzyka. Re-
cepta na skuteczne inwestowanie staje sie kupno i trzymanie zdywersyfikowanego portfela, imitu-
jacego portfel rynkowy (Jajuga, 1996). Wspdtczynnik B okresla ryzyko rynkowe w odréznieniu od
ryzyka specyficznego, zwigzanego z konkretnym walorem i niezaleznym od rynku — a przez to nie-
mozliwym do wyeliminowania na drodze dywersyfikagji.

Konsekwencje modelu CAPM potgczone z efektywnoscig rynku sg nastepujgce: wszystkie ak-
cje sg poprawnie wyceniane przez rynek, kazda z nich daje stope zwrotu odpowiednia dla zwigza-
nego z nig ryzyka, co wiecej, zadna z akgji nie jest bardziej atrakcyjna od pozostatych. W konse-
kwengji inwestor powinien dazy¢ do posiadania akgji wszystkich spotek, przy czym kazdy inny niz
rynkowy portfel bedzie mniej optymalny. Innymi stowy: rynek jako catos¢ jest portfelem efektywnym
dominujgcym nad innymi portfelami. (Bernstein, 1998)
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Pojawiaja sie jednak kardynalne pytania. Czy rynki rzeczywiscie sg efektywne? Czy model
CAPM stanowi adekwatny ich opis? Odpowiedzi na pierwsze pytanie uczeni poszukiwali poczaw-
szy od lat sze$¢dziesigtych dwudziestego stulecia, a spédr o efektywno$c rynku trwa do dzisiaj. Jesli
chodzi o CAPM, to wykonano wiele testéw empirycznych sprawdzajgcych, czy zachowania rynku
sg zgodne z jego przewidywaniami (Black, Jensen & Scholes, 1972; Fama & MacBeth, 1973). Nie-
stety, nawet wiare w samg testowalnos¢ modelu CAPM powaznie zachwiat Richard Roll w swym ar-
tykule z 1977 roku. Roll (1977) dowodzit, ze wszelkie empiryczne testy CAPM s3 tautologiami, z po-
wodu niemoznosci wyznaczenia portfela rynkowego, a sam CAPM uznat za niefalsyfikowalny. Tak
wiec testami modelu CAPM nie bedziemy sie w niniejszej pracy zajmowac i wracamy do problemu
efektywnosci rynku. Dosy¢ powszechne jest przekonanie, ze gdyby rynki byty w rzeczywistosci efek-
tywne, a ceny akgji btadzity w sposéb przypadkowy niemozliwe bytoby istnienie tak skutecznych in-
westorow, jak Warren Buffett czy George Soros, ktdrzy rok po roku uzyskuja wyniki wyzsze niz sred-
nia rynkowa. Przeciwstawny tej opinii jest jednak wynik prostej analizy prawdopodobienstwa. Otéz
jest niemal pewne, ze na dziesiec tysiecy analitykéw gietdowych przynajmniej jeden z nich bedzie
uzyskiwat przez 10 lat z rzedu wyniki wyzsze niz $rednia, jesli tylko zatozy¢, ze pojedyncze uzyska-
nie wyniku wyzszego niz srednia rynkowa zdarza sie z prawdopodobienstwem 0.5. Tak wiec sukce-
sy Buffetta i Sorosa nie wykluczajg efektywnosci rynku. Natomiast mocnym argumentem przeciw-
ko efektywnosci rynku byfoby wczedniejsze (ex ante) wytypowanie, ktory z analitykéw bedzie
w przysztosci systematycznie uzyskiwac¢ ponadprzecigtne wyniki. Sama analiza osiggnietych w prze-
sztosci znakomitych wynikéw finansowych (ex post) wybranego analityka nie moze stanowi¢ dowo-
du na nieefektywnos¢ rynku. Sytuacja przypomina bowiem do pewnego stopnia zjawisko zwigza-
ne z grg w Lotto. Otéz prawdopodobienstwo, ze ktokolwiek poprawnie zaznaczy wylosowane
pozniej liczby jest stosunkowo wysokie. Bardzo niskie jest jednak prawdopodobienstwo, ze konkret-
ny Jan Nowak wytypuje prawidtowe numery.

Na przestrzeni ostatniego pdtwiecza w literaturze finansowej opisano szereg badan efektyw-
nosci rynku.

3.1. Efektywny rynek?

Jak wiadomo, w statystyce (pozwalajacej na formutowanie hipotez w sposéb indukcyjny) nie
ma mozliwosci potwierdzania hipotez. Przeprowadzone testy moga jedynie nie dawac wystarcza-
jacych wynikéw do odrzucenia hipotezy. Karl Popper twierdzi, ze podobna sytuacja ma miejsce we
wszelkich dociekaniach naukowych. Jesli uczeni na catej Ziemi napotykali wytacznie biate tabedzie,
wierzymy, ze wszystkie tabedzie s3 biate. Nawet gdybysmy zaobserwowali miliony biatych i tylko
biatych tabedzi, nie bedzie to stanowi¢ potwierdzenia hipotezy. Bedzie to jedynie oznacza¢ brak
przestanek do odrzucenia hipotezy, ze wszystkie tabedzie sg biate. Z chwilg jednak, gdy zaobserwo-
wany zostanie pierwszy czarny tabedz, nasza hipoteza zostanie obalona. Tak wigc do momentu
znalezienia zaprzeczenia, hipoteze traktuje sie jako prawdziwg. Czy rzecz ma sie podobnie z hipo-
tezg rynku efektywnego?

Pierwsze badania efektywnosci rynku polegaty na sprawdzeniu ewentualnej przypadkowosci
ruchéw cen akgcji. Model btadzenia przypadkowego zaktada, ze kolejne stopy zwrotu s3 od siebie
niezalezne. ,Jesli ceny rynkowe zachowujg sie zgodnie z modelem btadzenia przypadkowego,
wowczas spefniona musi by¢ takze hipoteza efektywnosci rynku w odniesieniu do stép zwrotu
z przesztosci (relacja ta nie jest jednak zwrotna). A zatem dowody potwierdzajgce zachowanie kur-
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sow zgodnie z modelem btadzenia przypadkowego, przemawiajg rowniez na rzecz efektywnosci
rynku w odniesieniu do stop zwrotu z przesztosci” (Elton & Gruber, 1998, str. 503).

Maurice Kendall (1953) w swoim pionierskim artykule ,The analysis of economic time series”
pokazat chaotyczne zachowanie cen akgji i surowcéw, analizowat bowiem dane tygodniowe dla kil-
kunastu réznych grup akcji oraz ceny surowcow z okresu 1928-1938 i nie znalazt jakichkolwiek pra-
widtowosci.

Z kolei wyniki testéw nad zmianami cen akgji przeprowadzone przez Eugene’a Fame (1965)
wykazaty, ze istniejg niewielkie autokorelacje wsréd akgji z grupy waloréw wchodzacych w sktad in-
deksu Dow Jones. Niemniej zaleznosci te byty zbyt mate, by po odliczeniu kosztéw transakcji moz-
na byto je wykorzysta¢ do uzyskania ponadprzecietnych zyskéw. Tak wiec, wnioski Famy zblizone
byty do wczesniejszych konkluzji Kendalla: zmiany cen waloréw na rynkach finansowych sg przy-
padkowe, a co za tym idzie hipoteza o efektywnosci rynku pozostata nie zachwiana.

Dodatkowo Osborne (1959), uzywajac metod mechaniki statystycznej pokazatf, ze zmiany
cen akcji wydajg sie byc tej samej natury, co przypadkowe ruchy czasteczek zawieszonych w cieczy,
zwane ruchami Browna.

Lo & MacKinlay'owi (2001) udato sie odrzuci¢ hipoteze, ze tygodniowe stopy zwrotu wyka-
zuja chaotycznos¢. Wskazywatoby to na mozliwg nieefektywnosc rynku. Z drugiej strony hipoteza,
ze miesieczne stopy btadza przypadkowo nie zostata przez Lo & MacKinlay’'a odrzucona.

Zupetnie inng metoda testowania efektywnosci rynku byta tzw. analiza wydarzen (event stu-
dy). Analiza wydarzen sprawdzata srednig forme efektywnosci rynku. Polegata one na ocenie reak-
¢ji inwestorow na pojawiajace sie nowe informacje, a jak wiadomo reakcja inwestoréw ma swe
przefozenie w zmianie ceny papieru wartosciowego. Pierwszymi badaniami w tym zakresie byty pra-
ce Famy, Fischera, Jensena & Rolla (1969). Opierajac sie na modelu CAPM autorzy ci potwierdzili
natychmiastowg i adekwatng odpowiedZ rynku na nowe informacje, co zgodne jest z hipoteza
o efektywnosci rynku. Warto wspomnie¢, ze wiekszos¢ istotnych badan wspierajgcych hipoteze
o efektywnosci rynku zostato przytoczonych w przegladowym artykule Eugene’a Famy (1970).

Czy zatem rynki mozna definitywnie uznac za efektywne? Otéz szereg badan empirycznych
prowadzonych na rynkach finansowych ujawnito istnienie wielu odstepstw od efektywnosci, na-
zywanych anomaliami. Przyjrzymy sie najwazniejszym wynikom tych badan, dzielgc je na kilka ka-
tegorii.

3.2. Wybrane anomalie (odstepstwa od efektywnosci rynku)

Dodatnie krétkoterminowe autokorelacje miedzy stopami zwrotu

Jagadesh & Titman (1993) analizowali notowania akcji na gietdzie nowojorskiej od 1963 do
1989 roku. W kazdym kolejnym miesigcu grupowali akcje na decyle wedtug stopy zwrotu osiggnie-
tej za poprzednie pét roku, a nastepne obliczali stope zwrotu kazdego portfela za nastepne 6 mie-
siecy. Decyle, ktére zwieraty najbardziej wzrostowe akcje dla poprzedniego okresu czesto przewyz-
szaly pod wzgledem sredniej rocznej stopy zwrotu akcje z najnizszego decyla.

Takze badania Chana, Jegadeesha & Lakonishoka (1996) oraz Lewellena (2002) pokazaty, ze
w krotkim terminie (ponizej jednego roku) istnieje dodatnia autokorelacja miedzy zmianami cen ak-
cji, czyli na przyktad pojawiajgcy sie wzrost ceny akcji A czesto prowadzi do dalszego podnoszenia
ceny akcji A w najblizszej przysztosci.

Ujemne srednioterminowe autokorelacje miedzy stopami zwrotu

DeBondt & Thaler (1985) zauwazyli, ze akcje, ktore w przesztosci (trzy do pieciu lat) wycenia-
ne byty nisko w stosunku do wartosci fundamentalnych spétek majg tendencje do przynoszenia
w przysztosci wyzszej stopy zwrotu niz akcje przewartosciowane. Jegadeesh i Titman (1993) po-
twierdzili to zjawisko. Nalezy zwréci¢ uwage na krotszy, kilkumiesieczny horyzont czasowy wcze-
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$niej cytowanych badan wykazujacych istnienie dodatnich autokorelacji (na przyktad: Jagadesh &
Titman, 1993), w stosunku do dfuzszego, kilkuletniego horyzontu badan, wykazujacych regresje
cen akcji do sredniej (DeBondt & Thaler, 1985).

Efekt kalendarza

Badania empiryczne prowadzone przez Rozeffa & McKinney'a (1976) oraz Reinganuma
(1983) prowadzity do wniosku, ze stopy zwrotu w styczniu sg statystycznie znacznie wyzsze anize-
li w innych miesigcach. Jak zauwazyt Basu (1977), sprawdza sie to zwtaszcza w odniesieniu do ak-
¢ji matych firm o niskim wspétczynniku P/E (cena akgji do przynoszonego przez firme zysku). Z ko-
lei French (1980) zaobserwowat nastepng anomalie zwigzang z kalendarzem. Otéz ceny akgji
spadaja w okolicach weekendu znacznie silniej niz wskazywataby na to ich przypadkowa natura.
Zjawisko to, potwierdzone przez Gibbonsa i Hessa (1981) nosi nazwe efektu konca tygodnia.

Efekt wielkosci firmy

Interesujacym efektem, dla ktérego réwniez trudno jest znalez¢ wyjasnienie na bazie hipote-
zy o efektywnosci rynku jest efekt wielkosci firmy. Banz (1981), Kiem (1983) oraz Reinganum (1983)
wykazali wystepowanie istotnej statystycznie dodatkowej (wyzszej niz przewiduje to CAPM) stopy
zwrotu dla akcji matych spétek na przestrzeni kilkudziesieciu lat dwudziestego stulecia.

Paradoks zamknietych funduszy powierniczych

Kolejng ciekawa anomalia jest paradoks zamknietych funduszy powierniczych. Okazuje sie, ze
jednostki takich funduszy, ktére w gruncie rzeczy sg niczym innym jak zbiorem kilkunastu akgji do-
stepnych na gietdzie, bywajg wyceniane zupetnie inaczej niz suma akcji wchodzacych w sktad jed-
nostki. Jednostki nowoutworzonych funduszy bardzo czesto sprzedawane sg z premig w stosunku
do cen akcji wehodzgcych w ich sktad. Po kilku latach natomiast pojawia sie dyskonto pomiedzy ce-
ng jednostki funduszu a cenami sktadowych akgji (Lee, Shleifer & Thaler, 1991).

Paradoks zamknietych funduszy powierniczych jest pochodng szerszego zjawiska odstepstw
od arbitrazu. Stynnym przyktadem braku arbitrazu byto odmienne wycenianie akcji spotki Royal
Dutch oraz spotki Shell po potgczeniu tych przedsiebiorstw (Shleifer, 1999).

Efekt konsekwentnego wyboru akgji spadkowych

Odean & Barber (1999) przeanalizowali dane za okres 1987-1993 z rachunkoéw kilku tysiecy
losowo wybranych inwestoréw indywidualnych. Okazato sie, ze drobni inwestorzy obnizajg swoje
potencjalne zyski z inwestycji na skutek duzej ilosci dokonywanych transakgji i to nie tylko dlatego,
ze ponosza dodatkowe koszty zwigzane z ptaconymi prowizjami. Srednio ceny akgji, ktére s przez
nich sprzedawane idg do gory, a ceny akcji nabywanych spadajg. Barber & Odean (2000, 2001) na
innej bazie danych niz poprzednio potwierdzili wczesniejsze odkrycia. Dlaczego sa one niezgodne
z hipoteza o efektywnosci rynku? Otéz z powyzszych badan wynika, ze indywidualni inwestorzy
systematycznie wybierajg niewtasciwe akcje do swojego portfela. Potrafig wychwycic¢ akcje, ktére
nastepnie przynoszg nizszg stope zwrotu niz srednia!

Zagadka dywidend

Dywidendy sg opodatkowanymi srodkami pochodzacymi z (wczesniej opodatkowanego) zy-
sku przedsiebiorstw, wyptacanymi akcjonariuszom firmy w proporcji odpowiadajgcej ilosci posiada-
nych przez nich akgji. Firmy staraja sie utrzymywac staty lub nawet lekko wzrostowy stopien wypta-
canych dywidend, czasem nawet w sytuacji, kiedy wskazniki fundamentalne na to nie pozwalaja.
To oznacza wyptacanie akcjonariuszom sporej czesci zysku, a w skrajnych sytuacjach nawet zapo-
zyczenie sie firmy. Paradoks zwany ,dividend puzzle” opisuje zagadkowa (cho¢ absolutnie po-
wszechng) sytuacje, w ktérej akcjonariusze nieracjonalnie akceptujg otrzymywanie dywidend w ob-
liczu ich podwdjnego opodatkowania.

Pomijajac wczesniejsze préby wyjasnienia tego zjawiska na podstawie analizy rzeczywistej
(jak sie okazuje niekiedy niewielkiej) wysokosci podatkéw ptaconych przez akcjonariuszy (Blume et
al., 1974), skoncentrujmy sie na nowszym podejsciu. Nowsze teorie probujg wyjasni¢ zagadke dy-
widend w oparciu o niesymetryczno$¢ informacji. Otéz menedzerowie, ktorzy wiedzg o wiele wie-
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cej o spofce niz zwykli akcjonariusze, decydujac sie na wyptate (wyzszej) dywidendy, posrednio
ogtaszaja, ze przed spdtka rysuja sie naprawde dobre perspektywy, co ma wptyw na podniesienie
ceny akgji. (Bhattacharya, 1979) Z drugiej strony wyptata dywidendy jako sposéb na ogtoszenie do-
brej kondycji firmy nalezy do najbardziej kosztownych (Crockett & Friend, 1988). Tak wiec do dzi$
brak petnego i przekonywajgcego rozwigzania nieracjonalnego zachowania zaréwno menedzeréw
firmy, jak i jej akcjonariuszy, zachowania zwanego zagadka dywidend.

Na koniec pojawia sie pytanie: czy wymienione odstepstwa od efektywnosci rynku sg trwate?
Otdz, jak sie okazato, wiele obserwacji dotyczacych zachowania cen akcji na rynkach finansowych
nie ma charakteru uniwersalnego. Niekiedy wnioski wyciggane przez poszczegdlnych autoréw za-
lezg od zastosowanych narzedzi statystycznych, innym razem obserwacje dotycza jedynie konkret-
nego kraju i odnoszg sie wytgcznie do analizowanego przez badacza przedziatu czasowego (Frank-
furter & McGoun, 2002). Poza tym, niektére anomalie tracg na sile z chwilg, kiedy zostana
spopularyzowane w literaturze. Tak dzieje sie np. z efektem stycznia oraz z efektem matych firm.
Wynika to przypuszczalnie z tego, ze inwestorzy gietdowi staraja sie wykorzystywac pojawiajace sie
mozliwosci uzyskania dodatkowej stopy zwrotu. Jest to zgodne z odkrytym przez Roberta Mertona
(1948) zjawiskiem samosprawdzajacych (oraz samozaprzeczajacych) przepowiedni w swiecie spo-
tecznym. Wielce wymowny jest zartobliwy rysunek zamieszczony w znakomitej pracy Kevina Kel-
ly’ego , The Logic of Reliable Inquiry” (1996). Rysunek pokazuje stojacego przed pusta salg wykta-
dowce finansdw, ktory wtasnie prognozowat majgcy wkrétce nastapi¢ gwattowny krach na gietdzie,
a teraz zadaje sobie na gfos pytanie: , dlaczego u licha wszyscy pobiegli do telefondéw....? .

Mozna powiedzied, ze jesli rynki w ogdle sg efektywne, staje sie to tylko i wytgcznie dzieki
analitykom finansowym, ktorzy prébujg wychwyci¢ kazdg okazje do korzystnych transakgji. Efektyw-
nos¢ rynku nie jest wiec jego cechg immanentng, a raczej zalezy od zachowania uczestnikéw ryn-
ku. Podobnie rzecz ma sie z btagdzeniem przypadkowym stép zwrotu. Nawet jesli przyjmiemy, ze lo-
sowos¢ stop zwrotu przypomina ruletke w kasynie, geneza tejze losowosci na gietdzie i w kasynie
posiada zupetnie inny charakter. Na rynkach finansowych zachowanie stép zwrotu jest wypadkowa
zachowan inwestoréw, w przeciwienstwie do kasyna, gdzie prawdopodobienstwo wygranej jest za-
tozone a priori i nie jest zalezne od zachowania graczy.

Co wynika z powyzszych rozwazan i badan dotyczacych hipotezy rynku efektywnego? Przede
wszystkim to, ze nie mozna bezkrytycznie przyjac tezy, iz rynek sam w sobie wykazuje permanent-
nie ktoras z form efektywnosci, w dodatku pozbawiong jakichkolwiek anomalii. Z drugiej strony od-
kryte anomalie nie muszg posiadac charakteru trwatego i nie ma zadnych gwarancji, ze wykorzy-
stujgc je w praktyce inwestycyjnej uda sie osiggnac¢ ponadprzecietne zyski. Powstaje kolejny
problem: czy na rzeczywistych rynkach finansowych efektywnos¢ jest w ogéle mozliwa? Otéz Gros-
sman & Stiglitz (1980) doszli do wniosku, ze efektywno$¢ rynku jest sprawa watpliwg. W duzym
uproszczeniu ich rozumowanie byfo nastepujgce. Na rynku wykazujacym co najmniej Srednig efek-
tywnos¢ informacja fundamentalna czy makroekonomiczna nie powinna posiada¢ zadnej wartosci.
W rzeczywistosci informacje takie bywajg bardzo kosztowne. W warunkach konkurencji rynkowej
nikt przez diugi czas nie ptacitby za dobra, ktére nie posiadajg zadnej wartosci. Z kolei, jak wiado-
mo, biezgcymi informacjami na temat rynku zainteresowane sg niemal wszystkie firmy zatrudniaja-
ce analitykdw finansowych i s3 w stanie ptaci¢ za nie wysoka cene. Wynika stad, ze informacje
w praktyce sg jednak uzyteczne. Skoro tak, to rynki nie muszg by¢ w petni efektywne.

Idac dalej, zauwazmy, ze efektywnosc rynku moze by¢ zagwarantowana tylko i wytgcznie po-
przez niewiare uczestnikdw rynku w te wtasnie efektywnos¢. Jesli bowiem analitycy i inwestorzy do-
szliby do wniosku, ze rynek rzeczywiscie jest efektywny i skrupulatna analiza przedsiebiorstw, sek-
toréw czy catej gospodarki jest bezuzyteczna, a wystuchiwanie w napieciu nowych informacji mija
sie z celem, bo ktos inny zapewne poznat je i wykorzystat wczesniej, a wtedy wtasnie rynek prze-
statby by¢ efektywny.
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Czy istnienie wymienionych wczesniej odstepstw od efektywnosci rynku (anomalii) mozna
wyjasni¢ na gruncie pojecia racjonalnego inwestora? Wydaje sie, ze nie. Do wyjasnienia obserwo-
walnych anomalii nie wystarczy zatozenie, ze inwestor maksymalizuje oczekiwang uzytecznosé. Ko-
nieczne wydajg sie bardziej szczegdtowe zatozenia na temat preferencji i przekonan inwestora. Pro-
ponuja je finanse behawioralne. Istotg behawioralnego podejscia do finanséw jest bowiem
poszukiwanie psychologicznych mechanizméw zachowania uczestnikéw szeroko rozumianych ryn-
kow finansowych (takze rynku walutowego). Jak pokazaty liczne badania, inwestorzy powszechnie
wykazujg odstepstwa od racjonalnosci zaréwno w sferze przekonan jak i spojnosci preferencji. Po-
nizej omoéwimy te zjawiska najpierw w odniesieniu do sktonnosci poznawczych inwestoréw, a na-
stepnie w odniesieniu do sktonnosci motywacyjnych.
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4
Sktonnosci poznawcze inwestorow

4.1. Dwie przeciwstawne tendencje: nierespektowanie prawa regresji do sred-
niej oraz putapka gracza

Ludzie czesto wyciggaja wnioski odnosnie catej populacji na podstawie zbyt matej lub niere-
prezentatywnej proby. Putapka reprezentatywnosci wystepuje w catej okazatosci na rynkach finan-
sowych. Zatézmy, ze kierujemy funduszem powierniczym, ktéry zainwestowat swoje srodki na
dwadch rynkach wschodzgcych, na przyktad w Rosji a potem w Argentynie i w obu przypadkach od-
notowat pokazne straty. Czyz nie mamy trwale wyrobionego negatywnego zdania na temat tzw.
emerging markets na podstawie nielicznej, bo tylko dwuelementowej préby (Rosja i Argentyna)?
Ludzie wykazujg silng tendencje do generalizacji nawet na podstawie niewielkiej ilosci dostepnych
im danych.

Jesli chodzi o dokonywanie prognoz, putapka reprezentatywnosci moze przyjmowac forme
nierespektowania prawa regresji do $redniej lub putapki gracza. Jak wiadomo nie istniejg akcje, kté-
rych ceny stale rosng, ani akcje, ktérych ceny ciagle spadajg. Po pewnym, zazwyczaj nie dajagcym sie
przewidzie¢ czasie w przypadku jednych jak i drugich nastepuje regresja do sredniej.

Warto zauwazy¢, ze regresja do $redniej w przypadku rynkéw finansowych jest nieco innym
zjawiskiem, niz na przyktad w przypadku np. serii rzutéw kostkg. Wyobrazmy sobie, ze w krétkiej
serii rzutéw kostka otrzymujemy same szdstki. Jedli kostka jest symetryczna, mozemy mie¢ pewnos¢,
ze w wystarczajgco diugiej serii nastapi regresja do $redniej i széstki nie beda sie znaczaco czesciej
pojawiac niz inne pola kostki. Czym jest w takim razie regresja do $redniej na rynkach finansowych?
Wydaje sie, iz mozna bezpiecznie przyja¢, ze odniesienie stanowig nie same ceny akgji, ale wspot-
czynniki wigzace wartosci fundamentalne spétek (zysk, wartos¢ ksiegowa) z cenami akgji. Przypo-
mnijmy: finansach nie istnieje nic takiego jak jedynie stuszna, racjonalna, czy obiektywna cena ak-
cji. Za wiasciwy poziom cen klasyczni finansisci uwazajg cene wyznaczona w danej chwili przez
rynek (poniewaz rynki maja by¢ efektywne), natomiast zwolennicy podejscia behawioralnego albo
kwestionuja samo pojecie wiasciwej wyceny, albo zdaja sie przyjmowac, iz jest to cena odpowiada-
jaca srednim na przestrzeni lat wartosciom wspdtczynnikéw wigzgcych cene akgji z wartosciami
fundamentalnymi spétek. Jesli wiec wielkos¢ wspdtczynnikow cena/zysk lub cena/wartos¢ ksiegowa
odbiega znacznie od diugoterminowej $redniej z przesztosci, mozemy spodziewac sie powrotu
w okolice tej sredniej w dtuzszym horyzoncie.

Efektem w pewnym sensie przeciwnym do nierespektowania regresji do Sredniej jest putap-
ka gracza, znana z zachowan hazardzistow i opisana przez Dostojewskiego jako ztudzenie Alekse-
go lwanowicza. Gracze tacy jak lwanowicz wierza, ze po dostatecznie dtugiej serii zatrzymywania
sie kulki w ruletce na czerwonym polu gwattownie wzrasta prawdopodobienstwo wypadniecia jej
na pole czarne. Gracze ci nie biorg pod uwage niezaleznosci zdarzen. W rzeczywistosci bowiem kul-
ka ,nie pamieta” na jakim polu lagdowata poprzednio. Co ciekawe, sam Dostojewski ciezko do-
Swiadczyt ztudzenia gracza, tracac w kasynach majatek (Tyszka, 1999).

Czy ztudzenie gracza, podobnie jak w kasynach, moze mie¢ miejsce na rynkach finansowych?
Jesdli teza o niezaleznosci stép zwrotu jest stuszna, nie mamy jakichkolwiek podstaw, by wigza¢ prze-
szte stopy zwrotu z przysztymi. Tak wiec zaréwno wrézenie kontynuacji trendu jak i jego szybkiego
odwrdécenia nie byfoby dziataniem racjonalnym. Z drugiej strony udowodniono liczne odstepstwa
od zasady niezaleznosci stop zwrotu oraz istnienie krotkookresowych trendéw. Warto jednak pa-
mietad, ze czym innym jest retrospektywne wykazanie pewnych autokorelacji pomiedzy zmianami
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cen akgji, a czym innym precyzyjne ich przewidzenie. Tak wiec zbytnie przywigzane do analizy tren-
déw na trajektoriach notowan gietdowych moze mie¢ znamiona nierespektowania prawa regresji
do $redniej lub popadania w putapke gracza.

Jak twierdzi Paul Andreassen (1987) ludzie sg sktonni do przewidywania kontynuacji trendu,
jesdli tatwo znajdujg wyttumaczenie przyczonowo-skutkowe danego zachowania (np. trend wzro-
stowy na akcjach spétki ogtaszajacej rewelacyjne wyniki finansowe). Jedli natomiast nie znajduja
przyczynowo-skutkowego wyjasnienia i traktujg dany ciag zdarzen jako w duzym stopniu losowy,
wtedy oczekujg zmiany trendu i nie sg skfonni do dokonywania nieregresyjnych predykgji.

Praca niniejsza nie ma ambigji kontynuowania dyskusji badZ rozwigzywania sporu na temat moz-
liwosci przewidywania zachowan rynkéw finansowych. Autor chciatby jednak podkresli¢ wysoki stopien
komplikacji omawianej dziedziny. Jedli przyjelibysmy na moment zatozenie, ze ruchy cen akcji sg przy-
padkowe, doszukiwanie sie jakichkolwiek trendéw w kategoriach przyczynowo-skutkowych bytoby za-
daniem nieracjonalnym. Otéz nawet tzw. hossy czy bessy na gietdzie w obliczu btadzenia przypadko-
wego stop zwrotu miatyby jedynie umowny charakter. Popatrzmy przez chwile na rysunek 2, ktéry
obrazuje symulacje komputerowa zapisu przypadkowych 32 tysiecy rzutédw symetryczng moneta.

Rysunek 2. Wyniki komputerowej symulacji 32000 rzutéw symetryczng monetg. Wypadniecie
reszki oznacza plus 1, wypadniecie orta oznacza minus 1

W
0 4000 8000 12 000 16 000 20 000 24000 28 000 32000

numer kroku

Jak wida¢ na rysunku 2, nawet w serii tak prostych zdarzen jak rzuty symetryczng moneta
mozna doszukiwac sie przeréznych trendéw. Jesli zatem inwestorzy zdefiniowali sobie uprzednio
hosse lub besse i sg przekonani, ze rynek znajduje sie w jednym z tych stadiéw, ich potencjalnie
btedne decyzje odnosnie transakcji mozna zobrazowac nastepujaca tabela.

Tabela 1. Wptyw putapki gracza oraz btedu ignorowania prawa regresji do sredniej na decy-
zje odnosnie transakgji

HOSSA
Kupno akgji (ignorowanie prawa regresji do Sprzedaz akqji (putapka gracza)
Sredniej)
BESSA
Kupno akgji (putapka gracza) Sprzedaz akcji (ignorowanie prawa regres;ji
do $redniej)

4.2. Sentyment inwestorow, czyli nadreaktywnos¢ (overreaction) oraz subreak-
tywnos¢ (underreaction) na pojawiajace sie informacje.

Wspomniane juz badania Jegadeesha & Titmana (1993) wskazujg na istnienie kilkumiesiecz-
nych trendéw na rynkach akcji, natomiast DeBondt & Thaler (1985, 1987) zauwazyli, ze w termi-
nie kilkuletnim ceny akgji uprzednio rosnace zaczynajg tendencje spadkowa, a akcje ktdre wczesniej
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spadaty — zwyzkujg. Nawet jesli wyniki tych badan majg umiarkowane znaczenie dla praktykdw
chcacych przewidywac kursy akcji (nie ma bowiem zadnej gwarancji, ze opisane zaleznosci bedg
kontynuowane w przysztosci oraz nie wiadomo, ktérych akcji beda dotyczyc), warto zastanowic sie
czym owe anomalie moga by¢ spowodowane. Jednym z wyjasnien jest powszechne u inwestoréw
nierespektowanie regresji do $redniej badZ wpadanie w putapke gracza. Inng teorie wyjasniajaca
tzw. trendy zaproponowali Barberis, Shleifer & Vishny (1998). Wprowadzili oni terminy: nad- i sub-
reaktywnos¢ inwestoréw na pojawiajace sie informacje. Wyobrazmy sobie firme, ktéra przez kilka
lat z rzedu ogtasza rewelacyjne wyniki finansowe. Inwestorzy moga stac sie nadzwyczaj optymi-
styczni odnosnie przysztosci tej spotki i wywindowad cene akgji wysoko w gére. Dopiero w ciggu
nastepnych lat cena akcji bedzie powoli spada¢, osiggajagc adekwatny poziom do ogtaszanych
wczesniej informacji. Analogicznie moze stac sie z cenami spotki ogtaszajacej zte wyniki finansowe.
Takie zachowanie uczestnikdw rynku nazywa sie nadreaktywnoscig na nowe informacje, czyli prze-
cenianiem ich znaczenia.

Barberis, Shleifer i Vishny sadza takze, iz w innych momentach inwestorzy moga cechowac sie
subreaktywnoscia, a wiec nie docenia¢ nowych informacji. Gdy spétka ogtasza wyniki znacznie lepsze
od oczekiwanych gracze gietdowi mogg nie zareagowac wystarczajgco silnie na te informacje i cena
akgji nie wzrosnie adekwatnie do ogfoszonych informacji. Nastepnie, w ciggu kilku miesiecy cena be-
dzie prawdopodobnie wzrastac dalej, osiggajgc poziom wtasciwy do ogtoszonych wynikéw. Oczywi-
Scie tym razem takze istnieje analogia w przypadku ogtoszenia gorszych informacji niz oczekiwane.

Ci inwestorzy, ktdrzy graja na kontynuacje krotkoterminowego trendu cen akgji, stosuja stra-
tegie zwang momentum i inwestujg w akcje, ktérych ceny rosty w niedalekiej przesztosci. Wierza
bowiem, ze uda im sie zarobi¢ na kontynuacji trendu wedtug znanego powiedzenia z Wall Street:
.do not fight the tape”. Inwestorzy tacy sg tez czesto nadreaktywni, sktonni do nadmiernie opty-
mistycznych (lub pesymistycznych) reakcji w zaleznosci od nadchodzacych informacji — przeceniaja
bowiem ich znaczenie.

Druga grupa inwestoréw, ktéra podejmuje decyzje odwrotnie do naptywajacych sukcesywnie
informacji, jesli tylko te potwierdzajg istniejgcy juz od pewnego czasu stan rzeczy. Jezeli na przyktad
pojawiajgce sie informacje wrdzg kontynuacje istniejgcej tendencji wzrostowej, inwestorzy tacy de-
cyduja sie na sprzedaz akgji, czyli stosujg strategie zwang contrarian. Zachowujg oni daleko idacy
konserwatyzm i nie reagujg wystarczajaco silnie na nadchodzace informacje. DeBondt (1998) zauwa-
zyt, ze analitycy finansowi sg raczej sktonni stosowac strategie contrarian, co moze prowadzi takze
do rzadszego dokonywania transakcji, podczas gdy indywidualni, drobni inwestorzy doszukuja sie
krétkoterminowych trenddw i raczej grajg wedtug momentum, ktéra jest zarazem strategig bardzo
powszechng. Wyniki te zgodne sg z cytowanymi juz wynikami badan Odeana & Barbera (1999) uka-
zujacymi nad wyraz czeste dokonywanie transakgji przez indywidualnych inwestoréw.

Interesujgca pozostaje kwestia, od czego zalezy wybor strategii przez konkretnego inwestora.
Griffin & Tversky (1992) wysuneli nastepujacg hipoteze. W sadach ludzkich przewaza nadmierna pew-
nos¢ siebie, gdy sita odbieranej przez nich informacji jest duza, a jej waga mata, natomiast brak pew-
nosci siebie wystepuje wtedy, gdy sita informacji jest mata, a jej waga duza. Sita informacji rozumiana
jest jako jej ekstremalnos¢, natomiast waga informacji ma zwigzek z wielkoscig proby, ktérej informa-
cja dotyczy. Putapke reprezentatywnosci wskazujgcg na nadmierng pewnosc siebie (overconfidence) in-
westora mozna wiec uznac za przeciwienstwo zachowan konserwatywnych, wskazujgcych z kolei na
brak pewnosci siebie (underconfidence). Jak wiadomo, nie wszyscy inwestorzy koncentrujg swag uwage
na tych samych informacjach. Obserwacja ta moze by¢ pomocna do wytfumaczenia fenomenu, dlacze-
go niektdrzy gracze gietdowi czesciej stosuja strategie momentum a inni contrarian. Otdz pierwsi z nich
moga koncentrowac sie gtéwnie na informacjach o duzej sile, a matej wadze, a drudzy przeciwnie.

4.3. Zjawisko nadmiernej pewnosci siebie oraz iluzja kontroli

Jednym z najbardziej znanych i najstarszych indekséw gietdowych jest amerykanski indeks
Dow Jones Industrial Average (DJIA). Dow Jones jest indeksem cenowym, a wiec nie uwzgledniaja-
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cym dywidend wyptacanych okresowo wiascicielom niektérych akcji. Gdyby indeks ten uwzgledniat
wyptacane dywidendy, jego wartosci bytyby oczywiscie wyzsze. Czytelnik proszony jest teraz o od-
powiedZ na nastepujgce pytanie: ile wynositaby wartos¢ indeksu Dow Jones Industrial Average na
koniec 1998 r., gdyby od poczatku istnienia indeksu w sktad jego wchodzity reinwestowane dywi-
dendy? Przypomnijmy, ze indeks DJIA na koniec 1998 r. wynosit 9181 punktéw. Prosze napisac
dwie wartosci (dolng i gérng), pomiedzy ktérymi wartos¢ nowoutworzonego indeksu znajdowac sie
bedzie z prawdopodobienstwem okoto 90%. Przedziat pomiedzy dolng i gérng wartoscig moze by¢
dowolnie szeroki, tak aby czytelnik miat wrazenie, ze z szansg 90% poprawnie oszacowat wartos¢
hipotetycznego indeksu DJIA (Clarke & Statman, 1999). Poprawna warto$¢ nowoutworzonego in-
deksu DJIA na koniec 1998 r. podana jest na koncu niniejszej pracy, przed spisem literatury.

Okazuje sie, ze wiekszos¢ badanych nie potrafi poprawnie oszacowaé wartosci nowego in-
deksu i niepotrzebnie zaweza przedziat, w ktérym z szansg 90% ma sie ta wartos¢ znajdowad. Re-
spondentom brakuje wiec odpowiedniej wiedzy i dodatkowo sg nadmiernie pewni siebie.

Innym testem potwierdzajgcym zjawisko nadmiernej pewnosci siebie byto badanie Wernera
De Bondta opisane we wspomnianej juz pracy z 1998 r. W badaniu wzieli udziat zamozni inwesto-
rzy ze Standw Zjednoczonych. Byli oni proszeni o podanie wartosci indeksu Dow Jones po kilku ty-
godniach od momentu wypetniania ankiety oraz o podanie najnizszej i najwyzszej wartosci, ktérg
w tym czasie indeks mogtby osiggnac. Okazato sie, ze inwestorzy biorgcy udziat w tym eksperymen-
cie rowniez byli nadmiernie pewni trafnosci swych predykgji.

Psychologowie zauwazyli, ze ludzie generalnie sg nadmierni pewni swojej wiedzy i umiejet-
nosci. Maja tendencje do przeceniania jej jakosci i zakresu, niedoceniania ryzyka oraz nadmiernej
ufnosci we wtasng kontrole nad zachodzgcymi procesami. Zaobserwowano ponadto, ze ludzie sta-
ja sie nadmiernie pewni siebie szczegdlnie wtedy, gdy wczesniej osiggng szybki sukces w nowej dla
siebie dziedzinie (Nofsinger, 2001).

Czesto wykazujemy btedne przekonanie, ze precyzja dokonywanych predykcji w kazdej sytu-
acji powinna wzrasta¢ wraz ze zwiekszeniem ilosci posiadanych informacji. Przekonanie to jest tak
popularne, bowiem nie doceniamy proceséw losowych i wszedzie doszukujemy sie zaleznosci przy-
czynowo-skutkowych. Bez wzgledu na fakty uczestnicy rynkéw finansowych maja tendencje do sza-
cowania przysztych stép zwrotu z akcji w oparciu o przeszte wyniki.

Ze zjawiskiem nadmiernej pewnosci siebie zwigzane jest ztudzenie kontroli. Szerokie badania
dotyczace ztudzenia kontroli prowadzone byty przez Langer (1975). Zdefiniowata ona ztudzenie
kontroli jako subiektywne przeswiadczenie jednostki, ze szansa odniesienia przez nig sukcesu jest
niewspotmiernie wysoka w stosunku do rzeczywistego prawdopodobienstwa. Langer zauwazyta
miedzy innymi fakt, ze gracze w kosci zachowuija sie w ten sposéb, jakby byli w stanie wptywac na
wynik poszczegdlnych rzutdw. Starajg sie rzucac delikatnie, jedli pozadana jest mata liczba oczek,
natomiast przykfadaja wieksza site w przypadku gdy chca by wypadta duza liczba oczek. Dodatko-
wo badane osoby wolaty obstawiac wyniki przysztych rzutéw, niz zgadywac ile wypadto 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 notowan w Wall Street Journal. Twoim zadaniem jest
zgadnac, czy cena wybranej akgji wzrosnie czy spadnie nastepnego dnia.

2. Akcja wybierana jest losowo z tabeli notowan w Wall Street Journal. Twoim zadaniem jest
zgadnad, czy cena wybranej akgji wzrosta czy spadta dnia poprzedniego. Nie masz mozli-
wosci zajrzenia do notowan gietdowych.

Okazato sie, ze okoto 70% o0séb preferowato pierwszg opcje. Tak wiec czes¢ badanych sadzi-
ta, ze moze miec jakis magiczny wptyw na odgadniecie przysztego ruchu cen akgji.

Ludzie stajg sie nadzwyczaj pewni siebie wtedy, gdy czuja, ze posiadaja kontrole nad prze-
biegiem zdarzen. Wyrdznia sie pie¢ gtéwnych atrybutdw, ktére wzmacniajg iluzje kontroli. Oto one.
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1. Wybdr. Jesli inwestor dokonuje samodzielnie wyboru akgji, ktére wchodzg w sktad jego
portfela, utwierdza sie w przekonaniu, ze posiada wiekszy wptyw na bieg zdarzen, niz
gdyby akcje zostaty mu przydzielone losowo.

2. Sekwencja wynikéw. Jesli decyzja inwestycyjna zostaje potwierdzona kilkoma z rzedu po-
zytywnymi wynikami, inwestor czuje kontrole nad zachodzacymi zdarzeniami, bez wzgle-
du na to, czy osiggniete wyniki maja charakter losowy, czy nie. Stare powiedzenie na Wall
Street brzmi: Do not miss brains with the bull market! Czyli: Nie pomyl duzych umiejetno-
sci inwestora z istniejgcym wtasnie rynkiem byka.

3. Znajomos¢ problemu. Im bardziej znajomy wydaje sie nam problem, tym silniej odczuwa-
my ztudzenie kontroli. Zauwazmy jak bardzo problemy inwestowania przeniknety do
wspodtczesnej kultury. Wyrazenia takie jak: obligacje, fundusze emerytalne, Il i lll filar, wy-
sokos$¢ stop procentowych, , dotcomy”, czy WIG staty sie bardzo popularne. Powoduije to,
ze cate rzesze ludzi o niewielkiej nawet wiedzy na temat inwestowania czujg, ze potrafig
kontrolowac los swoich aktywdw.

4. Informacja. Im wieksze ilosci informacji sg dostarczane, tym wieksza szansa na pojawienie
sie u odbiorcy ztudzenie kontroli. Kiedy ludzie odbierajg nowg informacje, czesto zwraca-
ja uwage gtownie na jej niezwyktos¢. Duzo mniej przejmujg sie wagg tej informacji. Tak
wiec dostepnos¢ swiezych informacji niekoniecznie powieksza wiedze inwestora, moze za$
zwiekszy¢ jego poczucie kontroli.

5. Zaangazowanie. Im wieksze zaangazowanie wykazuje inwestor, tym wieksze posiada ztu-
dzenie kontroli. Popularnos¢ internetowych rachunkdéw inwestycyjnych zwieksza stopien
zaangazowania. Inwestor musi samodzielnie wykona¢ kilka operacji, ktére wczesniej wy-
konywat za niego urzednik w okienku lub makler.

4.4. Wiedziatem, ze to sie zdarzy (efekt myslenia wstecznego, czyli hindsight bias)

Obecnie wielu ludzi sadzi, ze rozpoczete pod koniec dwudziestego wieku zatamanie na giet-
dach w Stanach Zjednoczonych i innych krajach byto do przewidzenia, ,wczesniej czy pdzniej mu-
siato to nastgpic¢”.

Psychologowie zauwazyli, ze wiedza o zaistniatym zdarzeniu modyfikuje uprzednie sady
o prawdopodobienstwie jego wystapienia (Kozielecki, 1977). Na rynkach finansowych dokonywa-
nie trafnych predykgji wydaje sie by¢ jedna z kluczowych umiejetnosci. Niestety mato kto jest w sta-
nie systematycznie, poprawnie przewidywac ruchy gietdowe. Rynek jest pefen niespodzianek. Co
ciekawe, po zaistnieniu nawet mato prawdopodobnego zdarzenia inwestorzy twierdzg, ze wtasci-
wie mozna je byto przewidzie¢. Tego typu efekt powoduje, ze trudniej jest zauwazy¢ popetnione
przez siebie btedy w predykcjach. DeBondt (1998) zauwaza, ze gracze gietdowi czesto wykonuja
mentalne symulacje transakcji na papierach wartosciowych. Wyobrazaja sobie, ze dokonali zakupu
akcji w danym momencie, a nastepnie czekajg na odpowiednig chwile do sprzedazy. Jak sie okazu-
je, bez prowadzenia rzetelnych zapiskow inwestorzy skfonni sg modyfikowac swe wczedniejsze de-
cyzje i twierdzg, ze zakupili akcje w bardziej korzystnym momencie niz miato to miejsce w rzeczy-
wistodci. Wpadajg wiec w putapke myslenia wstecznego. Gdyby sumiennie zapisywali przebieg
.dokonywanych” przez siebie inwestycji, tego typu mentalne transakcje mogtyby posiadac wysokie
walory edukacyjne.

Wyjasnienia efektu myslenia wstecznego mozna dokonac na dwoch ptaszczyznach: poznaw-
czej i osobowosciowej. Wedtug pierwszej koncepcji cztowiek wiacza informacje o zdarzeniu, ktére
juz wystapito do struktury, jaka tworzg dotychczasowe jego wiadomosci. Informacja taka moze pet-
ni¢ dominujaca role w systemie wiedzy, poniewaz dotyczy zdarzenia dobrze okreslonego i pewne-
go. To zas powoduje, ze retrospektywna analiza prawdopodobienstwa zajscia tego zdarzenia po-
siada zupetnie zmieniong hierarchie waznosci. Wszystkie inne dane stanowia jedynie dodatkowe
Zrédta informacji na temat tego, co mogto sie zdarzy¢. To zas prowadzi do efektu myslenia wstecz-
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nego. Druga koncepcja wyjasnienia efektu myslenia wstecznego wigze sie pojeciem wifasnego ja.
Sktadnikiem tego pojecia jest przekonanie o witasnej wartosci. Btedy w przewidywaniu zdarzen mo-
glyby obnizy¢ samoocene jednostki i wywotac lek. Dlatego tez twierdzimy w odruchu samoobron-
nym ,wiedziatem, ze to sie zdarzy”. Pomaga nam to utrzymac dotychczasowe poczucie wiasnej
wartosci.

4.5. Efekt zakotwiczenia (anchoring effect)

Jesli czytelnik pamieta wielkg hosse na polskim rynku akcji na poczatku lat dziewiecdziesia-
tych, utkwita mu prawdopodobnie w pamieci liczba 20 000. Taki bowiem poziom przekroczyt in-
deks WIG zanim z impetem runat w dét. Otéz w komentarzach gietdowych z tamtego okresu licz-
ba 20 000 powtarzata sie bardzo czesto. Dla jednych analitykéw przekroczenie jej przez WIG
wrézyto kontynuacje wzrostéw, dla innych byto to zapowiedzig rychtego krachu. Ludzie stosunko-
wo tatwo odnoszg swe sady do pewnych wczesniej zastyszanych lub bardzo charakterystycznych
wartosci. Na rynkach finansowych, gdzie chronicznie brak wartosci absolutnych i nieustannie nale-
zy odnosic sie do wartosci wzglednych, efekt zakotwiczenia odgrywa bardzo duza role. Wycena da-
nej spotki jest sprawa subiektywng i zalezy od ogromnej ilosci czynnikédw, dodatkowo zmiennych
w czasie. Zauwazmy, ze czesto z powodu ztej koniunktury odwotywane sg publiczne subskrypcje
na akcje spdtek zamierzajacych debiutowad na gietdzie. Niekiedy jednak mozna uplasowa¢ taka
subskrypcje w dolnym zakresie widetek cenowych zatwierdzonych przez zarzad spétki. Jesli bowiem
inwestorzy zakotwiczyli sie wczesniej na pewnym poziomie ceny za akcje, nabywajac kilka tygodni
pozniej akcje po cenie znaczaco nizszej od proponowanej w niedalekiej przesztosci inwestorzy ma-
ja poczucie wykorzystania atrakcyjnej okazji do intratnego zakupu.

Efekt zakotwiczenia oznacza, ze ostateczna cena moze zaleze¢ od pewnej wartosci poczat-
kowej, ktora podawana jest jako punkt odniesienia. Gdyby chcie¢ wyeliminowac efekt zakotwicze-
nia, nalezatoby prosi¢ analitykéw o poprawne oszacowanie przysztej ceny akgji danej spoétki tylko
i wyfgcznie w oparciu o wartosci fundamentalne przedsiebiorstwa (wartos¢ ksiegowa, przynoszone
zyski, wyptacane dywidendy, etc.) bez brania pod uwage przesztych i biezacych notowan akgji tej
spoétki. Stephan & Kiell (2000) sprawdzajac, czy inwestorzy stosujg pewnego rodzaju heurystyki przy
podejmowaniu decyzji na gietdzie, badali miedzy innymi czy dziafa na nich efekt zakotwiczenia. In-
westorom pokazano wykresy indeksu DAX za pewien okres, a nastepnie potowe z nich pytano czy
po 12 miesigcach indeks przekroczy 6500 punktéw, a drugg potowe pytano czy indeks spadnie po-
nizej 4500 punktow. Na koniec kazda z badanych oséb proszono o podanie jak najdoktadniejszej
wartosci indeksu DAX na 12 miesiecy naprzdd. Okazafo sie, ze Srednia wartos¢ indeksu przewidy-
wana przez osoby z pierwszej grupy wynosita 5930, a w drugiej 5765. Tak wiec efekt zakotwicze-
nia zadziatat.

Stephan (1999) badat réwniez jak efekt zakotwiczenia wptywa na przewidywanie kurséw
walutowych i cen ztota. Uczestnicy eksperymentu podzieleni zostali na dwie grupy A i B, a nastep-
nie proszeni o dokonanie dwustopniowej predykcji. W pierwszym etapie badan mieli wskazac, czy
przyszty kurs waluty (cena zfota) bedzie wyzszy od zadanej przez eksperymentatora wartosci (dla
grupy A — wartos¢ stosunkowo wysoka, dla grupy B — warto$¢ stosunkowo niska), a w drugim eta-
pie proszeni byli o dokonanie jak najdoktadniejszej predykcji. Okazato sie, ze na przewidywany kurs
waluty, czy cene ztota duzy wptyw miata wartos¢, jaka eksperymentator podat w pierwszym etapie
badania.

4.6. Putapka dostepnosci (availability heuristic)

Jako wprowadzenie do omdwienia putapki dostepnosci zadamy czytelnikom nastepujace py-
tanie: czy rocznie w Polsce notuje sie wiecej zabojstw czy samobojstw. Wiekszosci z nas wydaje sie,
ze liczba notowanych zabdjstw znacznie przekracza liczbe samobdjstw. Fakty zas méwig co inne-
go: samobojstw jest znacznie wiecej. Dlaczego wiec mamy tak mylne przekonanie? Przede wszyst-
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kim ze wzgledu na wiekszg dostepnos¢ informacji dotyczacych zabdjstw od informacji dotyczacych
samobdjstw. Media konsekwentnie i wyraziscie przekazujg szczegdty dotyczace popetnionych
zbrodni, rzadko kiedy omawiajg szczegdly samobojstw. Mamy wiec wrazenie, ze zabdjstwa s
o wiele powszechniejsze.

Stephan (1999) wyrdznia kilka rodzajéw dostepnosci:
— dostepnos¢ oparta na doswiadczeniu,
— dostepnos¢ zwigzana z pamiecig oraz dostepnos¢ zwigzana z wyobraznia.

Dostepnos¢ oparta na doswiadczeniu oznacza, ze ludzie posiadajg wieksze zaufanie do tego
co wczesniej widzieli lub o czym styszeli. Ignoruja przy tym fakt, ze préba, z ktérg mieli do czynie-
nia nie jest ani reprezentatywna, ani dostatecznie duza. Jesli zapytamy aktywnego inwestora giet-
dowego, ile gospodarstw domowych posiada akcje, a bezrobotnego ilu ludzi utrzymuje sie z zasit-
ku w obu przypadkach otrzymamy prawdopodobnie zawyzone wartosci.

Dostepno$c zwigzana z pamiecia zalezy od tatwosci z jakg wczesniej zapamietane rzeczy mo-
ga by¢ przywotane. Ten rodzaj dostepnosci ma zwigzek z nastepujagcymi czynnikami: stopien uwa-
gi podczas percepdji, wyjatkowos¢ doznanego wrazenia, gwattowno$¢ doznanego wrazenia, wcze-
Sniejsze zaznajomienie sie tematyka, ktdérej dotyczg zapamietywane bodzce, blisko$¢ czasowa
i przestrzenna. Im wieksze wartosci przyjmuja wymienione wyzej czynniki, tym silniejszy pozostaje
lad w pamieci i tym wieksza dostepnos¢.

Stephan (1999) zademonstrowat dziatanie heurystyki dostepnosci w eksperymencie na nie-
mieckich inwestorach. Pierwsza cze$¢ eksperymentu polegata na wyrdznieniu sposréd kilkudziesie-
ciu spotek takich, ktére z tatwoscig rozpoznawane sg przez inwestoréw oraz takich, ktére sg raczej
mato znane. Stworzono liste, na ktérej ilos¢ spdtek znanych byta taka sama jak nieznanych. W dru-
giej czesci eksperymentu odczytywano nazwy wszystkich spotek z listy, przy kazdej dodajac, czy
przynosi ona zyski czy straty. Za pierwszym razem przypisano zyski wiekszosci spétek, z tym ze do-
tyczyty one gtéwnie spdtek znanych. Za drugim razem réwniez przypisano zyski wiekszosci spofek,
ale tym razem dotyczyty one gtéwnie spétek nieznanych. Badanych inwestoréow pytano, ile wyno-
sita catkowita ilos¢ spétek przynoszacych zyski w pierwszym i w drugim przypadku. Okazato sie, ze
inwestorzy w pierwszym przypadku uznali, ze wiekszos¢ spodtek z listy jest zyskowna, natomiast
w drugim twierdzili, ze wiekszos¢ spdtek przynosi straty. Wyraznie lepiej zapamietywali wyniki fi-
nansowe znanych im spétek i one stanowity o ostatecznym wrazeniu.

Tversky i Kahneman (1982) pytali badane przez siebie osoby na ile sposobéw ze zbioru 10
akcji mozna utworzy¢ portfel sktadajacy sie z dwoch akgji, a na ile sposobdw portfel sktadajacy sie
z o$miu akcji. Badani udzielili nastepujacych $rednich odpowiedzi: 70 w pierwszym przypadku i 20
w drugim. Tymczasem odpowied? jest identyczna w obu przypadkach i wynosi 45. Autorzy wyja-
d$niajg to zjawisko w ten sposob, ze duzo tatwiej wyobrazi¢ sobie rézne portfele sktadajace sie
z dwoch akgji niz z o$miu.

French & Poterba (1991), Grinblatt & Koleharju (1999) oraz Huberman (2001) odkryli, ze in-
westorzy chetniej kupuja akcje firm, ktére znaja, ktére maja siedziby w ich sasiedztwie, etc. Wyttu-
maczenie tego zjawiska moga nasungc¢ Tversky & Heath (1991), ktérzy zauwazyli, ze ludzie uwaza-
ja znane im rodzaje hazardu za mniej ryzykowne, niz nieznane.
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Skfonnosci motywacyjne inwestorow

W niniejszej czgsci zostang omdwione sktonnosci motywacyjne inwestoréw. Czym kieruja sie
ludzie przy podejmowaniu decyzji o kupnie badz sprzedazy akcji? Klasyczne podejscie do finanséw
sugeruje, ze inwestorzy starajg sie maksymalizowac zysk i minimalizowac ryzyko. Jak zostanie wy-
kazane ponizej, ich rzeczywiste preferencje sg o wiele bardziej skomplikowane. Na poczatek przy-
pomnijmy podstawowg teorie, ktéra legta u podstaw wielu odkry¢ zwigzanych z psychologig ryn-
koéw finansowych — teorie perspektywy

5.1. Teoria perspektywy

W roku 1979 psychologowie Daniel Kahneman i Amos Tversky zaproponowali teorie deskryp-
tywna (bedacg pewnego rodzaju rozwinieciem normatywnej, klasycznej teorii maksymalizacji ocze-
kiwanej uzytecznosci von Neumana i Morgensterna3), czyli teorie opisujacg rzeczywiste zachowa-
nia ludzi w obliczu ryzyka. Teorie tg nazwano teorig perspektywy lub teorig prospektu. Uwzglednia
ona dane empiryczne na temat podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci. Wyjasnia jak
i dlaczego zachowanie ludzi odbiega od modelu oczekiwanej uzytecznosci. Przewodnia ideg Tver-
sky’ego i Kahnemana byto oparcie sie na dokonaniach von Neumana i Morgensterna i stworzenie
na tych podstawach modelu deskryptywnego, uwzgledniajagcego takie odchylenia od racjonalnosci,
jak na przyktad paradoks Allaisa (Baron, 1988). Przejdzmy do krétkiego omodwienia odkry¢ Kahne-
mana i Tversky'ego. Teoria perspektywy sktada sie z dwdch gtéwnych czesci: pierwsza dotyczy uzy-
tecznosci, druga natomiast prawdopodobienstw.

Zacznijmy od czedci pierwszej. Po pierwsze Kahneman i Tversky zastapili pojecie uzytecznosci
poprzez termin warto$¢ oraz doktadnie przeanalizowali ksztatt owej funkcji wartosci dla potencjal-
nych strat i dla mozliwych zyskéw. Podczas, gdy uzytecznos¢ zazwyczaj byta definiowana w kate-
goriach bogactwa, wartos¢ rozumiana przez tworcow teorii perspektywy definiowana jest w kate-
goriach zyskéw i strat (czyli odchylen w obie strony od jakiegos punktu odniesienia). Co wiecej,
ksztatt funkcji owej wartosci dla strat jest inny niz dla zyskéw. Jak widac na rysunku 3 funkcja war-
todci dla strat jest wypukfa i stosunkowo stroma, podczas gdy funkcja wartosci dla zyskdw jest
wklesta i nie tak stroma. Te cechy funkcji wartosci sa niezmiernie istotne, jesli chodzi o stosunek lu-
dzi do ryzyka. Jak mawiajg Anglosasi: ,losses loom larger than gains”, czyli w wolnym ttumaczeniu:
strata boli bardziej niz zysk cieszy. Na przykfad strate 1000 zt odczuwamy mocniej niz rados¢ z zy-
skania 1000 zt. Z tym fenomenem zwigzany jest opisany nieco dalej efekt posiadania, czyli wyce-
nianie wyzej débr juz posiadanych niz identycznych débr bedacych w posiadaniu kogos innego.

Tworcy teorii perspektywy odrézniajg bardzo wyraznie ksztatt funkcji wartosci dla strat i dla
zyskéw. W odrdznieniu od teorii oczekiwanej uzytecznosci, teoria perspektywy przewiduje, ze pre-
ferencje decydentéw bedg zalezaty od tego jak sformutowany zostanie problem. Jedli punkt odnie-
sienia dobierzemy tak, ze wynik podjetej decyzji odczuwany bedzie jako zysk, to decydent wykaze
awersje do ryzyka. Jedli natomiast punkt odniesienia ustawimy tak, ze wynik podjetej decyzji odczu-
wany bedzie jako strata, decydent wykaze sktonnos¢ do ryzyka.

Druga czes¢ teorii perspektywy dotyczy sposobu w jaki ludzie szacujg prawdopodobienstwa
poszczegdlinych wynikéw (zdarzen). Kahneman i Tversky zamiast funkcji prawdopodobienstwa
wprowadzaja funkcje ,wag decyzyjnych”. Ot6z okazuje sie, ze wagi decyzyjne nie zawsze odpowia-
dajg prawdopodobienstwu. Konkretnie, teoria prospektu twierdzi, ze ludzie nie doszacowujg $red-
nich i wysokich prawdopodobienstw, natomiast przeceniajg niskie prawdopodobienstwa co obra-
zuje rysunek 4.
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Rysunek 3. Krzywa wartosci dla zyskow i strat wg Kahnemana i Tversky’'ego

Jak wida¢, krzywa jest wklesta dla zyskdw, a wypukta dla strat. Co wiecej, funkcja wartosci jest bardziej stroma dla strat niz
dla zyskéw. Oznacza to, ze tej strate odczuwamy duzo mocniej niz zysk o tej samej wartosci bezwzglednej, np. 500 zt.

Rysunek 4. Funkcja wag decyzyjnych

Dla nizszych prawdopodobienstw funkcja wag przyjmuje wartosci nizsze niz odpowiadajace prawdopodobienstwa. Dla
wyzszych prawdopodobienstw funkcja wag przyjmuje wartosci wyzsze niz odpowiadajace prawdopodobiefstwa. Oznacza
to, ze ludzie wykazuja skfonnos¢ do zawyzania matych prawdopodobienstw i zanizania duzych.

A wiec, oczekiwana funkcja wartosci moze by¢ opisana zaleznoscia:
ev="Y w(p)v,) [15.1]

gdzie,
ev- oczekiwana funkcja wartosci,
w (p;) — wagi decyzyjne,

v (0) — funkcja wartosci.

Bezposrednio z charakterystykg wartosciowania zyskow i strat zwigzane jest zjawisko zwane
efektem unikania strat (loss aversion effect).

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

Efekt unikania strat polega na tym, ze inwestorzy niemal za wszelkg cene bronig sie przed za-
mknieciem pozycji zakonczonej na minusie. Na rynku dziatajg zaréwno inwestorzy dokonujacy wie-
le transakcji dziennie, czy tygodniowo (gracze aktywni) jak i inwestorzy dtugoterminowi, rzadko do-
konujacy transakgji (inwestorzy pasywni). Jedng z cech, ktérg rdznig sie inwestorzy pasywni od
aktywnych jest ich zachowanie w przypadku spadku cen akgji. Efekt unikania strat powoduje, ze in-
westorzy pasywni niechetnie zamykajg swoje pozycje w bessie i czekaja cierpliwie na lepsze czasy. In-

3 John von Neumann oraz Oskar Morgenstern na przetomie 1944/45 roku opublikowali monumentalng prace po$wie-
cong teorii podejmowania decyzji. Centralnym zatozeniem, na ktérym opiera sie idea von Neumanna i Morgensterna
jest to, ze decydent kieruje sie zasadg maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci.
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westorzy aktywni natomiast beznamietnie potrafig wycofac pienigdze, poniewaz chcg btyskawicznie
ulokowac je w inne walory i nie traktujg zadnej inwestycji jako sprawy definitywnie zamknietej. War-
neryd (2001) zauwaza, ze podczas kryzysu w roku 1929 stosunkowo duzg liczbe inwestoréw stano-
wili gracze aktywni, w 1989 r. fundusze powiernicze stanowity juz znaczniejszy procent, a w 2000 r.
jeszcze wyzszy. W zwigzku z tym wydaje sie, ze kolejne bessy mogg mie¢ bardziej tagodny charakter
w stosunku do poprzednich. Pasywni inwestorzy wykazujg bowiem silny efekt unikania strat i nie sg
skfonni gwattownie wyprzedawac akcji po cenie nizszej niz cena zakupu.

Jedna z waznych konsekwencji unikania strat jest tzw. efekt utopionych kosztéw. Wyobrazmy so-
bie sytuacje, kiedy nasz dobry znajomy prosi nas o dokonanie pracochtonnej analizy spétki X. Zgadza-
my sie pomac przyjacielowi i po dwdéch tygodniach ciezkiej pracy ogtaszamy wyniki naszych analiz. Kon-
kluzje nasze sg nastepujgce: badana spétka oraz branza w ktérej dziata majg podobne perspektywy co
rynek jako catos¢. Zastandwmy sie, jaka spotke bysmy wybrali, gdyby$my nastepnie mieli zainwestowac
wiasne $rodki na gietdzie. Prawdopodobnie wskazalibysmy na spétke X. Otéz moglibysmy odnies¢ wra-
zenie, ze skoro wiozylismy juz tak duzo wysitku w przygotowanie analiz spétki X, warto zainwestowac
w jej akcje. Dokonujemy wiec zakupu. Po pewnym czasie akgje firmy zamiast iS¢ w gdre — znizkuja. Te-
raz mozemy zacza¢ odczuwac strach przed zmarnowaniem naszego wysitku wiozonego w analize fun-
damentalng spétki. Zamiast sprzedac akcje lub chocby poczekad dtuzej, decydujemy sie dokupi¢ wigcej
akcji tej spotki i to przede wszystkim po to, zeby $rednia cena nabywanych przez nas waloréw byta niz-
sza. Rozumujemy wtedy w nastepujacy sposéb: skoro poswiecilismy spdtce X tak duzo czasu, a nastep-
nie pieniedzy, szkoda, zeby wszystko to poszfo na marne i nie przyniosto zysku. Niechetnie wiec rezy-
gnujemy z wybranej uprzednio innej inwestycji i zamiast patrze¢ wytacznie w przysztosc,
rozpamigtujemy nasze przeszte zaangazowanie i pod tym katem podejmujemy decyzje.

Racjonalny inwestor nie bierze pod uwage przesztych zyskdw lub strat przy podejmowaniu
decyzji: dla niego liczg sie jedynie obecne i przyszte przeptywy. Nieracjonalny efekt utopionych kosz-
téw polega na tym, ze ludzie sktonni sg trwac przy raz podjetej decyzji, jesli tylko zwigzana ona by-
ta ze znacznym wydatkiem, poswieceniem czasu lub duzym wysitkiem. Efekt utopionych kosztéw
posiada dwa istotne wymiary: rozmiar i czas. Jesli gracz gietdowy wiozyt w analize jakiej$ inwesty-
qji pokazna sume pieniedzy, staje sie bardzo niechetny do odstepowania od niej, bez wzgledu na
stopien jej zyskownosci. Podobnie dzieje sie, jesli poswiecono duzo czasu i wysitku przed podjeciem
danej decyzji inwestycyjnej. Bez wzgledu na to jakie dochody przynosi ta inwestycja, decydent jest
niechetny rezygnowaniu z niej (Nofsinger, 2001).

5.3. Ksiegowanie mentalne (mental accounting) i jego konsekwencje

Ksiegowanie mentalne polega na nieracjonalnym segregowaniu réznych rodzajow inwestycji
i rozwazaniu kazdej z nich oddzielnie w funkgji potencjalnych zyskéw i strat. Moze to prowadzi¢
do paradoksalnych sytuacji, gdy ludzie sg w stanie dtugoterminowo zdeponowac¢ posiadane $rod-
ki na przyktad na rachunku bankowym, gdzie odsetki wynosza 5% w skali roku, a jednoczesnie
wzig¢ krotkoterminowy kredyt oprocentowany 15% w skali roku, jesli tylko cele tych inwestycji sg
rozne, na przyktad lokata bankowa przeznaczona jest na kupno nowego domu, a kredyt wziety jest
pod zakup akgji. (Oczywiscie zaktadalismy, ze lokate mozna by przerwac bez straty odsetek.)

Ludzie dokonuja ksiegowania mentalnego w wielu sytuacjach. Co wiecej, nawet w przy-
padku jednej inwestycji mozna dokonac¢ mentalnego ksiegowania. Jak wiadomo, niektére spotki
wyptacajg cze$¢ wypracowanego przez siebie zysku w postaci dywidendy. Winnett & Lewis
(1995) zauwazyli, ze sktonnos¢ do konsumowania zyskéw jest wyzsza w przypadku otrzymania
dywidendy, niz wtedy, gdy cena akcji wzrosnie o analogiczng wartos¢. Tak wiec inwestorzy ina-
czej traktujg zyski otrzymane w postaci wyptaconej im dywidendy niz zyski bedace skutkiem
wzrostu cen akgji.

Istnieje cata gama zachowan ludzkich, bedacych konsekwencjami odmiennego traktowania
roznych przeptywdw pienieznych oraz niecheci do ponoszenia strat.
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Efekt posiadania (endowment effect)

Wyobrazmy sobie, ze odziedziczylismy duzg sume pieniedzy, ulokowang dwadziescia lat
wezesniej w akcjach firmy Y. Czy bylibysmy sktonni beznamietnie sprzeda¢ odziedziczone akgcje i wy-
mieni¢ je na inne aktywa lub chociazby zdywersyfikowa¢ portfel? Wielu z nas odpowie na to pyta-
nie przeczaco. Przeprowadzone badania wykazaty, ze ludzie w zaleznosci od tego, jaka inwestycje
odziedziczyli (obligacje, akcje sredniego ryzyka, akcje wysokiego ryzyka), takg sama forme inwesty-
cji preferujg na przysztosc. Tak wiec niechetni sg sprzedazy odziedziczonych obligacji i zamianie ich
na akcje wysokiego ryzyka i vice versa. Generalnie ludzie opowiadajg sie za utrzymaniem odziedzi-
czonej formy inwestycji i sprzeciwiaja sie powazniejszym zmianom w jej strukturze.

Efekt posiadania na rynku kapitatowym polega na tym, ze inwestorzy sktonni sg do przetrzy-
mywania tych papieréw wartosciowych, ktére juz sg w ich posiadaniu. Uwazaja je bowiem za w pe-
wien sposéb uprzywilejowane (Samuelson & Zeckhouser, 1988).

Efekt status quo

Czy w sytuacji, gdy od lat przynalezymy do konkretnego funduszu emerytalnego, znanego na
przyktad z konserwatywnej polityki inwestycyjnej (niewielkie ryzyko, niewysoka stopa zwrotu) byli-
bysmy w stanie bez wiekszego wahania zmieni¢ go na fundusz o odmiennej polityce inwestycyjnej?
Jesli odpowiedz brzmi: ,,nie, niech bedzie tak jak jest”, nie odbiegamy znacznie od typowego de-
cydenta w podobnej sytuacji.

Jak wykazuja badania, ludzie zazwyczaj niechetni sg jakimkolwiek zmianom istniejacego sta-
nu rzeczy. Nieche¢ ta wzrasta tym bardziej, im bardziej skomplikowana decyzja ma by¢ podjeta.
(Madrian & Shea, 2000) badaty jak pracownicy zachowaja sie w przypadku zmiany algorytmu alo-
kacji sktadki emerytalnej. W wybranym zaktadzie pracy przez wiele lat sktadka ubezpieczeniowa in-
westowana byta w 75% w akcje, w 18 % w obligacje, a w 7% w instrumentu rynku pienieznego.
Niestety jedynie 37% pracownikéw uczestniczyto w planie emerytalnym. Pracodawca zamierzat za-
checi¢ pracownikéw do bardziej powszechnego uczestnictwa w planie emerytalnym. W tym celu
ogtosit zmiane standardowej strategii inwestycyjnej w funduszu emerytalnym, ktéry posiadat odtad
nastepujacy sktad: 81%- instrumenty rynku pienieznego, 16% — akcje, 3% — obligacje. Co wazne,
od tej pory jedli pracownik nie wypetnit specjalnego formularza o rezygnacji z uczestnictwa w fun-
duszu, badz prosby o zmiane systemu alokacji na poprzedni lub (ze znaczng przewaga akgji) lub
dowolny inny, cze$¢ jego zarobkéw kierowana byta automatycznie na nowo utworzony fundusz
emerytalny. Okazato sie, ze pracodawca osiggnat zamierzony efekt. Uczestnictwo w programie
emerytalnym wzrosto z 37 do 86%. Wiekszos¢ pracownikdw, ktérzy automatycznie znaleZli sie
w funduszu emerytalnym, juz z niego nie rezygnowata. Ale nie obyto sie bez niespodzianki. Otéz
niemal nikt z pracownikdw nie wystapit tez o przywrdcenie poprzednich proporgji alokacji Srodkéw,
ani tez nie proponowat nowych proporgji. Prawie wszyscy przystali na nowy system inwestowania.
Efekt status quo zadziatat wiec niezmiernie silnie.

Efekt przywigzania (attachement effect)

Podobna tendencje jak efekt status quo wyraza tzw. efekt przywigzania. Wyobrazmy sobie,
ze przepracowalismy 30 lat w tej samej, wielkiej korporacji. Przed odejsciem na emeryture otrzy-
mujemy duzy pakiet akcji tej firmy. Czy jesteSmy w stanie szybo sprzedac akcje i zamieni¢ na in-
ne aktywa, na przyktad bezpieczniejsze obligacje rzadowe? Przecigtnie podawana odpowiedz
brzmi: nie.

Okazuje sie, ze jesli inwestor posiada pakiet akcji danego przedsiebiorstwa przez diugi czas
i/lub jest emocjonalnie zwigzany z dang spotka, staje sie niechetny pozbywaniu sie tych akgji, cze-
sto bez wzgledu na okolicznosci. Nofsinger (2001) przytacza nastepujacy przyktad. Przechodzacy
na emeryture pracownik Procer & Gamble otrzymuje odprawe w wysokosci 2.5 miliona dolaréw
w akcjach macierzystej firmy. Doradca finansowy od razu proponuje mu silng dywersyfikacje port-
fela. W wieku emerytalnym powinno dbac sie raczej o bezpieczne utrzymanie kapitatu, niz o ryzy-
kowne jego powiekszenie. Wspomniany emeryt tak bardzo zwigzany jest z Procter & Gamble, ze
odmawia sprzedazy nawet czesci akcji i zamiany ich na bezpieczniejsze obligacje.
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Putapki zwigzane z wynikami ostatnio zrealizowanej inwestycji

Czesto decyzje ludzi uwarunkowane sg wynikami poprzedniej gry, w ktdrej uczestniczyli.
W takiej sytuacji decydenci bywaja motywowani do dalszych dziatan przez jedng z trzech putapek
psychologicznych.

Czy po zakonczeniu udanej, zyskownej inwestycji mamy wrazenie, ze mozemy odwazniej za-
ryzykowa¢, poniewaz gramy niejako nie za swoje pienigdze? Myslimy sobie: jesli nieco strace, to
trudno, mogtem przeciez wczesniej nie zarobic.

Badania wskazuja, ze po uzyskaniu wygranej ludzie sg bardziej sktonni do podejmowania ry-
zyka. Mechanizm zwany na koszt firmy (house-money effect) sprawia, ze inwestorzy chetniej naby-
waja ryzykowne instrumenty tuz po zakonczeniu korzystnej transakcji. Hazardzisci odczuwajg ten
efekt jako granie za nie swoje pienigdze (na koszt kasyna). Mawiaja: jesli nawet przegram, to i tak
nie swoje pienigdze — dopiero co je wygratem. Podobne odczucia moga miec inwestorzy gietdowi,
po udanej transakgji (Thaler, 1990).

A jak zachowalibysmy sie w przypadku dopiero co poniesionych strat? Czy bylibysmy réwnie
skfonni do ryzyka jak zazwyczaj?

Okazuije sie, ze po doznaniu porazki finansowej ludzie s3 mniej skfonni do podejmowania ry-
zyka. Efekt zwany ugryzieniem weza (snake-bit) jest przeciwienstwem house-money effect. Nofsin-
ger (2001) omawia przypadek niedoswiadczonego inwestora, ktéry nabywa akcje firmy biotechno-
logicznej po $30, po kilku dniach cena akgji spada do $28. Inwestor w panice sprzedaje wszystkie
akcje. Kilka miesiecy pdzniej akcje tej spétki zwyzkujg do $75, ale inwestor czuje silny lek przed po-
nownym wejsciem na rynek.

Sytuacja jest jednak nieco bardziej skomplikowana. Czyz po nieudanej inwestycji nie mamy
czasem wrazenia, ze trzeba sie odegra¢, wyjs¢ na swoje?

Otdz przegrani nie zawsze unikaja ryzyka, czasem poszukuja szansy, zeby wyréwnac swiezo po-
niesione straty. Mechanizm znany jako potrzeba wyréwnywania strat (break-even effect) motywuije in-
westorow do zachowan ryzykownych po doznaniu porazki finansowej. Osoba, ktéra nie pogodzita sie
z przegrana jest sktonna do udziatu w dowolnej grze hazardowej, ktéra moze skompensowac im po-
niesiong strate. Gdyby wczesniej nie poniosta straty, odmowitaby udziatu w tej grze (Thaler, 1990).

Gracze gietdowi moga przypominaé hazardzistow i w przypadku porazki prébowac inwesty-
qji w ryzykowne instrumenty aby wyréwnac straty.

Efekt dyspozycji (disposition effect)

Zatézmy, ze posiadamy pakiety akcji dwdch spétek: XX i YY. Na akcjach XX zarobilismy 20%,
a akcje YY przyniosty nam 20% strat. Zakfadajac nieznang przysztos¢ przed obiema spdtkami, kté-
re akcje bylibysmy w stanie sprzedac? Jesli odpowiedzZ brzmi: XX, nalezymy do wiekszosci. Ot6z lu-
dzie majg silng tendencje do sprzedazy akgji, ktore przyniosty zysk, a unikaja sprzedazy akgji, na kté-
rych stracili. Dziatanie takie nazywa sie efektem dyspozycji (disposition effect). Dlaczego tak
postepujemy? Unikamy zalu spowodowanego stratg, a dgzymy do dumy wywotanej zyskiem. Czy
stosunkowo szybka sprzedaz zwyzkujacych akgji i ocigganie si¢ ze sprzedazg akcji o spadajacych ce-
nach jest dziataniem racjonalnym? Przy zatozeniu, ze zyski kapitatowe nie s opodatkowane a ru-
chy cen akqji s3 nieprzewidywalne — nie ma zadnego znaczenia, ktére akcje sprzedamy. Jedli nato-
miast zyski z akcji s3 opodatkowane i w przypadku straty mozemy odliczy¢ pewng kwote od
przysztego podatku, zdecydowanie lepiej sprzedac akcje, ktére przyniosty strate. Okazuje sie jednak,
ze nawet w krajach, gdzie funkcjonuje tego typu system podatkowy inwestorzy sktonni sg raczej
sprzedac akcje, ktére przyniosty zysk niz te, ktére przyniosty strate.

Jak sprawdzi¢, czy podlegamy disposition effect, czy nie? Amerykanskich inwestoréw pytano,
czy kiedykolwiek utozsamiali sie z ktérymkolwiek z trzech ponizszych pogladdéw. Jesli odpowiedz choc
raz byta twierdzaca, znaczyto to, ze wpadli w putapke niesprzedawania akgji przynoszacych strate.

— Jedli tylko cena akcji wréci do poziomu, po ktdrym je kupitem, od razu jg sprzedam.

— Cena akgji spadta tak znacznie, ze absolutnie nie moge ich teraz sprzedad.
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— Bede trzymat te akcje. Chyba tansze juz by¢ nie moga. (Bardziej juz chyba nie spadng).

Ciekawe wyniki ogtosit Terrance Odean (1999), ktéry przeanalizowat okoto 10 tysiecy rachun-
kéw drobnych inwestoréw i zauwazyt, ze ich wtasciciele podlegajg efektowi dyspozycji: maja silng
skfonnos¢ do realizowania zyskdw i nieche¢ do zamykania pozycji na stratach, pomimo iz jest to
dziatanie nieracjonalne z punktu widzenia odlicze podatkowych.

Natomiast Shefrin & Statman (1985) przeprowadzili badania czasu trwania inwestycji na
amerykanskim rynku akgcji w zaleznosci od tego czy przynosita ona zyski czy strate. Okazato sie, ze
inwestorzy bardzo wczesnie sprzedaja akcje przynoszace zysk a zarazem sktonni sg przetrzymywac
przez diugi okres akcje, ktérych ceny spadaja.

Kiedy zal po nieudanej inwestycji jest najsilniejszy? Nofsinger (2001) badat indywidualnych
inwestoréw. Sprawdzane byty ich reakcje na dwa typy strat: (1) dotyczace catej gietdy, (2) dotycza-
ce danej spétki. Inwestorzy o wiele mocniej przezywaja zal z powodu straty na danej inwestycji, je-
$li strata taka zwigzana jest z ich wtasng decyzja. Jesli tylko sg w stanie przypisac poniesiong strate
nieprzewidywalnemu zachowaniu rynku, odczuwajg wiekszy komfort. Tak wiec, gdy inwestor po
dfugich analizach wybierze spétke, zakupi jej akcje, a nastepnie, gdy na tle zwyzkujgcego rynku ak-
cje tej wiasnie spétki przynosza straty, inwestor jest skrajnie niechetny do sprzedazy akgji ze stratg.
Jesli natomiast inwestor wybierze spotke, a jej akcje znizkujg wraz z catym rynkiem, inwestor od-
czuwa mniejszy niz w poprzednim przypadku zal zwigzany ze stratg i nieco tatwiej jest mu sprze-
dac akcje. Inwestor wie, ze grajac na gietdzie z natury rzeczy narazony jest na wahania rynku, na-
tomiast ma wrazenie, ze wybrawszy konkretng spotke, ktorej akcje zachowujg sie gorzej niz rynek,
popefnit btagd mozliwy do unikniecia i po ewentualnym zamknieciu takiej pozycji odczuwat bedzie
bardzo silny zal.

Wielu inwestoréw polega na opiniach doradcow finansowych. Czesto jest to dos¢ wygodna
strategia, takze ze wzgleddw emocjonalnych. Jesli decyzje finansowe podjete po uwzglednieniu ra-
dy analityka okaza sie trafne, inwestor przejmuje catg chwate na siebie i sukces swoj ttumaczy wta-
snymi umiejetnosciami i posiadang wiedza. Jesli jednak okaze sie, ze inwestycja byta chybiona, in-
westor wini za nig swego doradce i tym samym obniza poziom zalu. Tego rodzaju zjawisko
zwigzane jest z tzw. centralnym btedem atrybucji. Ludzie generalnie ttumaczg wtasne niedociggnie-
cia czynnikami zewnetrznymi (zfa koniunktura, presja otoczenia, niekompetentny doradca), nato-
miast cudze btedy — czynnikami zwigzanymi z dang osoba (jej lenistwem, autystyczng osobowoscia,
czy tez brakiem odpowiedniego wyksztatcenia).

Krétkowzroczne unikanie strat (myopic loss aversion)

Jak pokazuja dane historyczne, Srednia realna stopa zwrotu z akgji na rynku amerykanskim za
lata 1871-1993 byta wyzsza niz dla obligacji (Campbell & Cochrane, 1999). Okazuje sie, ze rézni-
ca pomiedzy stopg zwrotu z akgji, a stopg zwrotu z obligacji jest wieksza niz wynikatoby z klasycz-
nych modeli finanséw postulujacych liniowg zaleznos¢ 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 szczedzita gwat-
townych wstrzaséw, akcje w dtugim horyzoncie znacznie przewyzszaty tzw. bezpieczne papiery
wartosciowe pod wzgledem stopy zwrotu.

Co ciekawe, Benartzi & Thaler (1995) stwierdzili, ze nawet swiatli pracownicy uniwersytetow
amerykanskich nie lokuja swoich funduszy emerytalnych w akcje, a raczej dzielg je miedzy akcje
i obligacje. Badacze wykonali nastepujgcy eksperyment. Poinformowali pewna grupe pracownikéw
uniwersyteckich o rzeczywistych rocznych stopach zwrotu dla obligacji i dla akgji i zapytali o to, ja-
kie proporcje pomiedzy akcjami a obligacjami ustaliliby dla swych funduszy emerytalnych. Poten-
cjalni inwestorzy decydowali sie na 40% udziat akgji i 60% udziat obligacji w ich portfelach. Drugiej
grupie zaprezentowali 30 letnie stopy zwrotu dla obligacji i dla akcji i znowu zapytali o to, jakie
proporcje pomiedzy akcjami a obligacjami ustaliliby dla swych funduszy emerytalnych. W tej grupie
zdecydowano sie az na 90% udziat akcji w portfelu. W zwigzku z przeprowadzonym doswiadcze-
niem unikanie wyboru korzystniejszych akcji na rzecz mniej korzystnych obligacji autorzy wigza
z krétkowzrocznym unikaniem strat. Dlaczego krétkowzrocznym? Dlatego, ze kupujac akcje inwe-
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storzy bardzo interesuja sie ich losem i czesto sprawdzajg uzyskane stopy zwrotu; analizujg roczne,
a nie wieloletnie stopy zwrotu z inwestycji (nawet jedli inwestujg dtugoterminowo). Jak wiadomo
zyski z obligacji sa niewielkie, ale w miare stabilne w czasie, w przeciwienstwie do zyskow z akgji.
Inwestorzy czesto preferujg takie niewielkie, ale stabilne w czasie zyski. Nie dostrzegajg w ten spo-
sob, ze wysokie stopy zwrotu z akgji nie tylko usprawiedliwiajg ponoszone ryzyko, ale gwarantuja
wrecz solidng dodatkowa premie.

Dysonans poznawczy

Leon Festinger (1957) opisat uczucie przykrego napiecia spowodowanego informacja, ktéra
jest sprzeczna z naszym wyobrazeniem siebie jako osoby rozsadnej i sensownej. Stan takiego na-
piecia zostat przez niego nazwany dysonansem poznawczym. Dysonans poznawczy moze byc¢ zde-
finiowany jako niezgodnos¢ miedzy dwoma elementami poznawczymi. Ludzie majg wiele przeko-
nan na temat Swiata i na temat ich samych i czasem przekonania te s3 wzajemnie sprzeczne.
Dysonans najczesciej pojawia sie jako konsekwencja zaangazowania sie w dziatanie, ktére jest
sprzeczne z koncepcja samego siebie jako osoby rozsadnej i racjonalnej. Poniewaz dysonans po-
znawczy powoduje uczucie dyskomfortu, a zatem pobudza do podjecia préb jego zredukowania.
Zredukowanie moze przebiegac na trzy podstawowe sposoby:

* Poprzez zmiane zachowania — tak, aby byto zgodne z dysonansowym elementem
poznawczym.

* Przez uzasadnienie zachowania — zmiane jednego z elementéw poznawczych tak, aby byt
zgodny (a przynajmniej mniej sprzeczny) z zachowaniem,

* Poprzez uzasadnianie zachowania — dodanie nowych elementéw poznawczych, ktére sg
zgodne z zachowaniem jednostki.

Uczestnicy rynku kapitatowego po wybraniu danej spétki, czy funduszu powierniczego wie-
rza w sukces swojej inwestycji. Po pewnym czasie okazuje sie, czy wybor byt stuszny czy nie. W przy-
padku niepomysinego obrotu sprawy, aby zmniejszy¢ napiecie wywotane dysonansem poznawczym
pomiedzy dokonanym wyborem a nie satysfakcjonujgcymi wynikami inwestycji, inwestorzy staraja
sie koncentrowac jedynie na pozytywnych informacjach.

Goetzman & Peles (1997) badali dwie grupy inwestoréw funduszy powierniczych, pytajac ich
o przeszte wyniki tychze funduszy. Inwestorom zadano nastepujace pytania:

1. lle wynosita ubiegtoroczna stopa zwrotu funduszu, ktérego jednostki posiadasz?
2. Jak duza jest przewaga tego funduszu w stosunku do stopy rynkowej?

Pierwsza grupe badanych inwestoréw stanowili architekci, druga natomiast cztonkowie ame-
rykanskiego stowarzyszenia inwestoréw indywidualnych. Okazato sie, ze architekci srednio o ponad
6% przeceniali wyniki swojego funduszu, a pytani o jego przewage nad stopg rynkowa byli nad-
miernie optymistyczni o 4.6%. Jedli chodzi o grupe inwestoréw indywidualnych, to oni réwniez za-
wyzali wyniki swojego funduszu, a odpowiednie liczby wynosity 3.4% oraz 5.1%. Tak wiec bez
wzgledu na posiadang wiedze na temat rynkéw finansowych inwestorzy zawyzaja optacalnos¢ wia-
snych inwestydji, tak by unikna¢ potencjalnego dysonansu poznawczego.
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6
Warunkowania i przesady

Psychologowie behawioralni wyrézniajg dwa rodzaje warunkowania. Obok warunkowania
klasycznego odkrytego przez Pawtowa, istnieje takze warunkowanie instrumentalne, ktérego od-
krywcg byt Skinner.

Pawtow, zyjacy na przetomie XIX i XX wieku, poswiecajac trzydziesci lat swego zycia na wy-
jasnienie zjawiska warunkowania klasycznego, doszedt do wnioskéw, ktére objasnimy na przykta-
dzie plakatu reklamujacego nowy dom maklerski. Pomijajgc merytoryczng strone reklamy, skoncen-
trujmy sie na samym zjawisku warunkowania. Ot6z jakis czas temu pojawity sie plakaty, na ktérych
rozneglizowane damy reklamowaty firme maklerska. Jak wiele lat temu zauwazyt Pawtow, pierwot-
ny odruch sktada sie z bodzca bezwarunkowego oraz reakcji bezwarunkowej. Bodziec bezwarun-
kowy, to zjawisko lub przedmiot (np. skapo ubrana dama), ktéry wywotuje reakcje automatyczne
lub odruchowe (podekscytowanie). Pawfow twierdzit, ze uczenie nastepuje wtedy, gdy pewne
bodzce obojetne (na przyktad nazwa domu maklerskiego i jego logo) sg regularnie tgczone z bodz-
cami bezwarunkowymi (podekscytowanie). Wtedy wtasnie bodziec obojetny staje sie bodzcem wa-
runkowym, wywotujagcym zachowanie wyuczone, czyli reakcje warunkowa. Taki proces, w ktérym
bodziec obojetny staje sie bodzcem warunkowym nazwano warunkowaniem klasycznym. W wa-
runkowaniu klasycznym reakcja (podekscytowanie) jest odruchowa, automatyczng odpowiedzig na
co$, co dzieje sie w srodowisku (widok nazwy domu maklerskiego).

W warunkowaniu instrumentalnym reakcje nie s3 odruchowe i obejmujg caty organizm.
Edward Thorndike zdefiniowat wzmocnienie jako proces, w ktérym bodziec lub zdarzenie nasila re-
akcje lub zwieksza prawdopodobienstwo reakgji. Istnieje wiele metod warunkowania instrumental-
nego. Dla naszych rozwazan najistotniejsze jest przeanalizowanie uczenia sie wedtug rozktadu
o zmiennych odstepach czasowych — tzw. wzmocnienia nieregularnego. Okazato sie, ze zaréwno
zwierzeta jak i ludzie poddani nieregularnym schematom wzmocnienia reagujg w badaniach labo-
ratoryjnych tysigce razy, juz po ustapieniu wzmocnien! Czyz gietda papieréw wartosciowych (w tym
wypadku podobnie jak kasyno gry) nie jest obszarem nieregularnych wzmocnien dla graczy? Otéz
jest! Wzmocnienie (wysoki zysk z inwestycji) wystepuje w sposéb zdecydowanie nieregularny. Zja-
wisko to samo w sobie (podobnie jak w grach hazardowych) stanowi juz wystarczajacy bodziec sil-
nie zachecajacy do gry.

Zauwazmy, ze brak jest jakiejkolwiek sprawdzonej i pewnej recepty na skuteczne inwestowa-
nie na rzeczywistych rynkach finansowych. Gracze gietdowi codziennie stojg w obliczu niepewno-
ci i nieprzewidywalnosci. Jak zauwazono, niepewnosc¢ i przypadkowos¢ przysztych zdarzen sprzy-
ja pojawianiu sie myslenia magicznego oraz powstawaniu przesaddw. Nie jestesmy ewolucyjnie
przystosowani do wiasciwej percepcji losowosci. Za wszelkg cene staramy sie doszukiwac zalezno-
Sci przyczynowo-skutkowych. Sprzyja to odnajdywaniu (fatszywych) korelacji i wigzania zupetnie
ezoterycznych sygnatéw z decyzjami inwestycyjnymi, jesli tylko kilka razy zdarzy sie, ze owe sygna-
ty badz rytuaty skutkuja, czyli decyzje skorelowane z tymi sygnatami przyniosty zysk.
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Liczne badania wykazaty (Nofsinger, 2001), ze inwestorzy powszechnie konstruuja swe port-
fele w sposdéb zupetnie odmienny, niz sugerowatyby to teorie klasycznych finanséw. Podstawowa
odmienno$¢ polega na nieuwzglednianiu korelacji pomiedzy stopami zwrotu waloréw wchodzg-
cych w sktad portfela. Inwestorzy zdaja sie ignorowac fakt, ze dwie rézne akcje o duzych stopach
zwrotu i wysokim odchyleniu standardowym, jesli tylko s3 ujemnie skorelowane, obarczone s
w efekcie niewielkim ryzykiem. Dla graczy gietdowych niskie ryzyko to zazwyczaj papiery wolne od
ryzyka, takie jak obligacje skarbu panstwa. | jedli zapytani zostang o portfel bezpieczny, przewaznie
sugeruja inwestycje opartg na papierach skarbowych. Moze miec¢ to zwigzek z opisanym juz zjawi-
skiem ksiegowania mentalnego, czyli w tym przypadku oddzielnego analizowania kazdego z walo-
réw. Jak zauwazyli Benartzi i Thaler (1999), poczatkujacy inwestorzy przy budowie portfela chetnie
postuguja sie prostg heurystyka, zwang ,,1/n"”. Polega ona na réwnym udziale w portfelu wszystkich
dostepnych rodzajéw aktywdw.

Inng cechg inwestordw, konstruujgcych portfel jest ich silne uzaleznienie od emogji. Inwesto-
rzy staraja sie przede wszystkim ograniczy¢ potencjalne negatywne emocje i nasili¢ emocje pozy-
tywne. Najczestszymi emocjami towarzyszacymi graczom gietdowym przy podejmowaniu decyzji
jest strach przed stratg i nadzieja na zyski. Podstawowg ideg behawioralnej teorii portfelowej opra-
cowanej przez Sherfina i Statmana (1994) jest obserwacja, ze inwestorzy konstruujg portfel w taki
sposob, aby czes¢ aktywdw odzwierciedlata ograniczenie strachu przed strata, a inna czes¢ dawa-
ta nadzieje na znaczace zyski. Tak wiec portfele behawioralne nie stanowig spdjnych zbioréw umie-
jetnie dobranych i wtasciwie skorelowanych aktywdw, a raczej tworza piramide niezaleznych od sie-
bie elementéw, w ktérej kazda czes¢ reprezentuje inny cel (wywotanie potencjalnej dumy
z osiggnietych rezultatéw lub minimalizacje potencjalnego zalu po nietrafnej inwestycji). Ostatnig
charakterystyczng cecha portfeli behawioralnych jest uzaleznienie ich sktadu od dwadch sprzecznych
czynnikdw: pewnego poziomu aspiracji inwestora (w perspektywie dtugoterminowej) oraz dazenia
do realizacji biezgcych celéw konsumpcyjnych (Zaleskiewicz, 2003).
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czyli manipulacje na rynkach finansowych

Jednym z ciekawszych zjawisk pod wzgledem psychologicznym, cho¢ godnym potepienia
pod wzgledem etycznym lub prawnym jest manipulacja kursami gietdowymi. Manipulanci bowiem
wykorzystujg putapki psychologiczne (w szczegdlnosci: ignorowanie regresji do sredniej), w ktére
wpasé moga inni inwestorzy i majac do dyspozycji znaczny kapitat oraz poufne informacje sa w sta-
nie osiggac znaczne zyski do pewnego stopnia sterujgc notowaniami gietdowymi. Jak wiadomo,
kursy papierow wartosciowych sg wyznaczane przez rynek. Oznacza to, ze aby wywotaé zmiane ce-
ny rynkowej nalezy wptynac bezposrednio lub posrednio na popyt lub podaz. (Kucinski, 2000)

Jednym z czestszych sposobdw manipulacji rynkiem jest tzw. czysty handel (ang. wash sales).
Jedna osoba lub grupa inwestoréw naprzemiennie sprzedaje i kupuje pakiet akgji po coraz wiek-
szych cenach. Skutkiem tego sg coraz wyzsze kursy, przy czym manipulant jest caty czas w posia-
daniu niemal niezmiennego pakietu akcji. Najprostszym przyktadem wash sales jest réwnoczesne
zlecenie kupna i sprzedazy (na réznych rachunkach) takiego samego pakietu akcji po tej samej ce-
nie (tzw. match order). Dziatalno$¢ poprzez match order jest tatwa do udowodnienia, dlatego ma-
nipulanci dzielg zlecenia, dziataja przez petnomocnictwa itp. Trudniejsze do udowodnienia jest po-
rozumienie w celu manipulacji kursem grupy oséb (ang. pool, w Polsce zwane spétdzielnia).
Cztonkowie spétdzielni sprzedaja sobie nawzajem pakiet akgji po coraz wyzszych cenach. Do tego
typu manipulacji najczesciej wybierane sg akcje o stosunkowo niskiej ptynnosci (np. tam gdzie ist-
nieje duzy inwestor instytucjonalny i wiadomo, ze akcje nalezace do tego inwestora nie stanowia
potencjalnej podazy na rynku), oraz takie, ktérych zwyzke mozna uzasadnia¢ czynnikami funda-
mentalnymi (np. wysoka dynamika przychoddéw spétki). Na takim rynku niewielkimi srodkami moz-
na znaczaco wptywac na cene wybranych waloréw. Kurs akcji winduje sie po to, aby sprzedac nie-
Swiadomym graczom pakiet po jak najwyzszej cenie. Jak to sie odbywa? Po zakupie znacznej ilosci
akgji manipulatorzy rozpoczynaja gre na zwyzke. Obserwujac wzrost cen akgji danej spétki, do za-
kupdw przytaczajg sie inwestorzy (najczesciej indywidualni) grajacy z trendem (momentum), wie-
rzacy we wzrost ceny. Gdy ilos¢ graczy, ktérzy dokupili akcje jest wystarczajgco duza, a wzrost kur-
sow satysfakcjonujgcy, manipulatorzy rozpoczynajg sprzedaz swoich akgji. Pakiet przechodzi wiec
w rece nie sSwiadomych niczego drobnych inwestoréw. Po pewnym czasie niektérzy z tych inwesto-
row, przeczuwajac, ze trend zacznie sie odwracaé, postanawiaja sprzedac akcje. Jednak chetnych,
aby kupi¢ po wysokich cenach moze brakowaé. Prowadzi to do gwattownego zatamania kursu
(Buczkowski, 1997; Przybek, 1994).

Oczywiscie granica miedzy zwyktg spekulacja, a checig doprowadzania do sztucznej zmiany
ceny jest trudna do uchwycenia. Sam fakt, ze akcje jakiej$ spdtki wzrosty bez widocznych przyczyn
fundamentalnych nawet dziesieciokrotnie w krétkim czasie nie jest, jak wiadomo, dowodem na to,
ze doszto do manipulacji. Raczej trudno bytoby sadzi¢, ze tulipanowy szat w XVII wieku w Holan-
dii, czy internetowa hossa na rynku NASDAQ w ostatnich latach XX wieku byty wielkim dzietem ma-
nipulantéw. Cechg charakterystyczna dla rynkdw finansowych jest to, ze ich uczestnicy dziatajg pod
wplywem emocji oraz popetniajg btedy. Na tym wiasnie zerujag manipulanci, znajacy i wykorzystu-
jacy podstawowe stabosci uczestnikdéw rynku.
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Jak postepuje przecietny inwestor w sytuacji wyboru akgji do zakupu? Otdz inwestor taki nie
rozwaza probleméw zwigzanych z efektywnoscig rynku. Najczesciej stosuje w praktyce jedna
z dwdch najbardziej popularnych analiz: fundamentalng lub techniczna.

Analiza fundamentalna to analiza ekonomiczna spétki na tle branzy, badz catego rynku.
Oparta na niej strategia inwestowania to najczesciej strategia dtugoterminowa. Analiza fundamen-
talna jest procesem, obejmujacym kilka etapdw, od analizy makroekonomicznej, poprzez analize
sektorowa, analize finansowa spétki, az do wyceny akji. Zrédtami informacji w analizie fundamen-
talnej sg: prospekt emisyjny, okresowe i roczne raporty, analizy rynkowe, wskazniki ekonomiczne.

Innym podejsciem do rynkéw finansowych jest analiza techniczna. Najstarsza wzmianka
0 uzyciu wykreséw do analizy rynkéw finansowych pochodzi z roku 1730 z japonskiego rynku ry-
zu, gdzie pojawity sie réwniez formalne kontrakty terminowe. Na Zachodzie pierwsze analizy wy-
kreséw rozpoczeto w Stanach Zjednoczonych okoto roku 1880. Z czasem badania wykreséw cen
zaczeto okreslac jako analize techniczng. (Tvede, 1990)

Analiza techniczna opiera sie na trzech podstawowych zatozeniach:
— zmiana popytu i podazy na gietdzie znajduje swoje odzwierciedlenie w cenach akgji,
— ceny akgji podlegajg utrzymujgcym sie przez pewien czas trendom (rysunek 5),

— procesy zachodzace na gietdzie sg powtarzalne.

Rysunek 5. Przyktady trajektorii cen akcji, przez niektérych inwestorow nazywane trendem
wzrostowym, horyzontalnym i spadkowym
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Analitycy techniczni (zwani czartystami od angielskiego stowa chart — wykres), zapisujac
w formie wykresow historie ruchéw cen i wielkosci obrotéw, dazg do odkrycia znanych im z prze-
sztosci formacji i wzoréw, aby nastepnie na ich podstawie przewidzie¢ przyszte ruchy gietdowe.
Analiza techniczna dysponuje catg gamg wskaznikdw oraz formacji graficznych odzwierciedlajgcych
zmiany popytu i podazy.

Do najbardziej popularnych formacji naleza: kanat, tréjkaty, kliny, gtowa i ramiona, wachlarz,
spodek, etc. Przyjetg zasada rozpoznawania formacji, jest taczenie wykresu zmian cen ze zmiana-
mi obrotu (akcjogramy). Pomaga to czartystom rozpoznawa¢ wtasciwg konfiguracje (Murphy,
1999; Pring, 1998).
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Istnieje wiele szczegdtowych teorii technicznej analizy rynku. Jednga z najstarszych i jednocze-
$nie najbardziej znanych w Stanach Zjednoczonych jest teoria Dowa. Jej podstawowym celem jest
przewidzenie kierunku ogdlnych tendencji na gietdzie w oparciu o badanie przebiegu dwdch ame-
rykanskich indeksow gietdowych.

Inna, popularng na catym Swiecie teorig jest teoria fal Elliotta. Dla wyjasnienia procesow wy-
stepujacych na gietdzie twdrca tej metody zatozyt, ze rynek papieréw wartosciowych ulega ruchom
zwyzkowym w postaci serii 5 podstawowych fal, a ruch znizkowy tworzy seria skfadajgca sie
z 3 gféwnych fal. Koncepcja Elliotta zawiera szereg dodatkowych, szczegdtowych uwarunkowan
w rodzaju: trzecia podstawowa fala ruchu zwyzkowego nie moze by¢ krétsza niz fala pierwsza
i pigta facznie. Takie dodatkowe zatozenia, tacznie z obszernym zbiorem wyjatkéw od ogdlinej teo-
rii, znacznie utrudniajg stosowanie tej analizy w praktyce i jednoczesnie uniemozliwiaja jej falsyfi-
kacje, czyli obalenie w oparciu o dane empiryczne.

Analitycy techniczni twierdzg, ze gdy ceny akgji zmieniaja sie znacznie, dzieje sie tak gtéwnie za
sprawg decyzji wielkich inwestoréw; drobni ciutacze dysponuja zbyt matymi sumami, by wywiera¢ zauwa-
zalny wptyw na ruch cen w jednym kierunku. Powazni inwestorzy maja dostep do informagji o spétkach
i 0 gospodarce, a powodowane przez nich ruchy cen akgji zdradzajg jakiego rodzaju sg to informacje.

Niemniej rézni analitycy techniczni na podstawie tych samych przestanek moga wyciggna¢ od-
mienne wnioski odnosnie kondydji rynku czy spétki. Analiza techniczna bierze pod uwage psychologicz-
ne podtoze zmian cen, ale stanowi mieszanke koncepgji racjonalnych i ezoterycznych; zupetnie ignoru-
je informacje fundamentalne (wskazniki gospodarcze, dane dotyczace sytuacji finansowej spotek, etc.).
Czartysta moze wiec prognozowac kurs akgji i podejmowac decyzje kupna lub sprzedazy akgji nie wie-
dzac nawet jaka jest nazwa firmy, nie méwiac juz o jej rzeczywistej kondycji finansowej. Analiza tech-
niczna jest w niektérych momentach ilosciowa wersjg mocno uproszczonej analizy psychologicznej.
Prawdopodobnie byta ona skuteczna w dziewietnastym stuleciu, kiedy przeptyw informacji byt niewiel-
ki. Ostatnimi laty teoretycy analizy technicznej podejmuja wysitki w celu ,zreformowania”, badz przy-
najmniej uatrakcyjnienia nieco juz atawistycznej wiedzy, tworzac na przyktad miedzyrynkowq analize
techniczng. Zacytujmy jedng z najnowszych ksigzek Johna Murphy’ego (1998).

Klasyczna analiza techniczna ma tendencje do skupiania sie tylko na pojedynczych ryn-
kach, na przyktad na rynkach akgji czy zfota. Wszystkich danych niezbednych do analizy tech-
nicznej — takich jak cena, wolumen, liczba kontraktdw — dostarcza sam rynek. Mozna je anali-
zowac przy pomocy réznorodnych narzedzi — wskaZnikdw impetu, srednich, linii trendu lub
technik w rodzaju fal Elliotta czy teorii cykli. GIownym celem jest analiza rynku abstrahujaca od
Jakichkolwiek czynnikow zewnetrznych.

Przy analizie miedzyrynkowej spojrzenie to ulega catkowitej zmianie. Jej zatozenia suge-
ruja, ze kluczowe sygnaty mozna odnalez¢ obserwujac zaleznosci zachodzace miedzy rynkami.
Podejscie miedzyrynkowe jest znacznie bardziej otwarte i kfadzie nacisk na rézne elementy.

Jednym z najwiekszych zalet analizy technicznej jest moZzliwosc przenoszenia jej zasad na
rézne rynki. Analityk techniczny nie musi znac danego rynku od strony teoretycznej, aby zba-
dac go od strony technicznej. Do rzetelnej analizy wystarczy, jesli rynek jest dostatecznie ptyn-
ny i mozna go przedstawi¢ w formie wykresu. Poniewaz analiza miedzyrynkowa wymaga od
analityka spojrzenia na rdzne rynki, powinno byc jasne dlaczego w jej stosowaniu przewage
bedg miec analitycy techniczni.

Analitycy techniczni nie muszag znac teorii rynkow akgji, obligacji, walut ani orientowac
sie w specyfice rynku japoriskiego, aby rozpoznac panujace na nich trendy i okreslic¢ ich sytu-
acje techniczng. Moga oni wyciggac wnioski i porownywac rynki bez rozumienia fundamental-
nej sytuagji kazdego z nich. Natomiast analitycy fundamentalni powinni znac wszystkie ekono-
miczne czynniki rzadzace kazdym rynkiem, co ze wzgledu na liczbe informacji jest
prawdopodobnie niemozliwe. Gidwnie z tego powodu przy podejsciu miedzyrynkowym prefe-
rowana jest wiasnie analiza techniczna.

(Murphy, 1998, str. 7-8)
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Prace Holbrooka Workinga (1934) i Harry’ego Robertsa (1959) z potowy ubiegtego stulecia
poswiecone badaniu rozktadéw stép zwrotu demaskowaty podstawowe osiggniecia analizy tech-
nicznej. Roberts postuzyt sie szeregiem przypadkowych liczb. Skonstruowat szereg, tak aby jego pa-
rametry byly zgodne z parametrami szeregu rzeczywistych, tygodniowych stép zwrotu akcji noto-
wanych na gietdzie. Okazato sig, ze nawet dla wytrawnego obserwatora wykresy generowane przez
komputer byly uderzajagco podobne do rzeczywistych wykreséw cen akgcji, wigczajac tworzenie sie
formacji uwazanych przez czartystow za najistotniejsze, takie jak wierzchotki w ksztatcie gtowy i ra-
mion. Roberts zasugerowat, ze wszystkie klasyczne formacje analizy technicznej mozna wygenero-
wac sztucznie metoda losowa (Bernstein, 1998). Tak wiec problem polega nie na tym, ze na dowol-
nym wykresie cen akgji trudno jest wyréznic jakas formacje analizy technicznej, wrecz przeciwnie —
zadanie to jest zbyt tatwe, formacje takie mozna odnalez¢ wszedzie, takze na wykresach przebie-
gbéw zupetnie losowych, kompletnie nie zwigzanych z rynkami finansowymi.

Osobng grupg testéw sprawdzajgcych skutecznosc analizy technicznej byty testy tzw. regut
filtréw. Reguty te wedtug analitykdw technicznych majg wskazywac na pewne poziomy cen akgji,
przy ktérych nalezatoby dokonywac transakgji zakupu oraz inne poziomy cen, przy ktérych nalezy
sprzedawacd. Najobszerniejszym badaniem reguty filtréw byt test Famy & Blume'a (1966). Wykazat
on catkowitg nieoptacalnosc tego typu strategii nawet przy minimalnych kosztach transakcyjnych.

Skutecznos$¢ analizy technicznej na rynku polskim badat Maciej Janiec (2000). Do testéw wy-
brat najczesciej stosowane i najlepiej opracowane w literaturze wskazniki techniczne, takie jak
MACD (Moving Averages Convergence Divergence), ROC (Ratio Of Change), RSI (Relative Strangth
Index), czy wskaznik wykupienia — wyprzedania, (oscylator stochastyczny). Przeprowadzone przez
Janca testy nie wykazaty wystarczajgcej skutecznodci zadnej z badanych metod inwestycyjnych
opartych na analizie technicznej.

Wyobrazmy sobie, ze zaprzeglismy nowoczesny program komputerowy, pracujacy na szyb-
kiej maszynie do analizy danych historycznych notowan gietdowych za ostatnie 20 lat. Po jakims
czasie program éw podaje nam optymalng strategie inwestycyjng na zadany okres z przesztosci.
Podpowiada przy jakich wartosciach cen nalezy kupowa¢, a przy jakich sprzedawaé. Czy oznacza
to, ze znalezlismy uzyteczne narzedzie inwestycyjne dla analizowanego rynku? Niestety, nie, choc
wielu poczatkujacych analitykdw technicznych wpada w putapke i dajg na powyzsze pytanie odpo-
wiedzZ twierdzacg. Otoz jest wielce prawdopodobne, ze otrzymana przez nas strategia inwestowa-
nia optymalna byfa tylko i wytgcznie dla przesztego, analizowanego okresu. Nie ma zadnych prze-
stanek by sgdzi¢, ze pozwoli ona na osiggniecie ponadprzecietnych zyskéw w przysztosci.

A teraz drobna zagadka dla czytelnikéw. Na rysunkach 6.1, 6.2, 6.3 zamieszczono trzy krzy-
we, z ktorych tylko jedna jest autentycznym zapisem przebiegu pewnego indeksu gietdowego,
a pozostafe dwie sg utworzone w sposob przypadkowy. (Zielonka, Foltynski, 2000) Czytelnik pro-
szony jest o wskazanie prawdziwej trajektorii indeksu. Prawidtowa odpowiedZ znajduje sie w
rozdziale 10.1.

Rysunek 6.1. Przebieg rzeczywistego indeksu gieldowego oraz dwa wykresy utworzone
w sposéb losowy
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Rysunek 6.2 Przebieg rzeczywistego indeksu gietfdowego oraz dwa wykresy utworzone w
sposdb losowy
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Rysunek 6.3 Przebieg rzeczywistego indeksu gietldowego oraz dwa wykresy utworzone w
sposdb losowy
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Jak wida¢ z rysunkéw 6.1-6.3, nie jest tatwo odréznic¢ prawdziwe zapisy gietdowe od wykre-
sow liczb przypadkowych. W dodatku wiekszos$¢ ludzi posiada stabe intuicyjne rozumienie charak-
teru proceséw przypadkowych. Wydaje sie nam, ze losowy, znaczy pozbawiony jakichkolwiek pra-
widtowosci, nawet na wykresie. Tymczasem rzeczywistos¢ wyglada catkiem inaczej. Na wykresach
losowych mozna dostrzec réznego rodzaju formacje i trendy charakterystyczne, wydawatoby sie, je-
dynie dla zapiséw nieprzypadkowych.

Jak pokazujg wspomniane wczesniej badania, skutecznos¢ analizy technicznej jest niewielka,
rodzi sie wiec pytanie, dlaczego mimo wszystko cieszy sie ona sporg popularnoscig. Probe odpo-
wiedzi dostarcza pewne badanie (Zielonka, 2002b). Eksperyment polegat na sporzadzeniu listy nie-
ktorych wskaznikéw analizy technicznej, ale takze kilkunastu innych, wymyslonych przez autora
wskaznikow, przypominajgcych formg wskazniki analizy technicznej, np.: ,rosnacy indeks WIG po-
konuje szczyt zwigzany z efektem stycznia” lub ,,spadajgcemu indeksowi WIG towarzyszy powazny
kryzys rzadowy”. Te nowe wskazniki dobrano tak, by odzwierciedlaty znane putapki psychologicz-
ne, w ktére wpadajg inwestorzy. Okazato sie, ze analitycy finansowi, pytani o mozliwos¢ przewidy-
wania ruchow cen akgji w oparciu o poszczegélne wskazniki z przygotowanej przez eksperymenta-
tora listy, przypisywali duzg moc predyktywng nie tylko standardowym sygnatom analizy
technicznej, ale rowniez sztucznym sygnatom, brzmigcym jak analiza techniczna. Warunkiem, jaki
musiat by¢ spetniony, aby analityk uznat dany sygnat jako uzyteczny do przewidywania ruchéw giet-
dowych bylo odzwierciedlenie przez ten wskaznik jednej z putapek psychologicznych (takich jak:
putapka zakotwiczenia, czy nierespektowanie prawa regresji do Sredniej).
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O problemach analizy technicznej

Wydaje sie, ze analiza techniczna oprocz | niskiej skutecznosci predykeji stwarza takze pew-
ne problemy natury metodologicznej, charakterystyczne dla nienaukowych dziedzin wiedzy. Ze
wzgledu na istnienie wspomnianych wczesniej samosprawdzajacych sie przepowiedni i dwustron-
nych interakcji pomiedzy zachowaniem uczestnikéw rynku a ruchami cen waloréw, a takze ze
wzgledu na ogromng réznorodnos¢ i niespdjnosé swych narzedzi analiza techniczna z samej natu-
ry rzeczy nie moze by¢ narzedziem obiektywnym. Moze by¢ natomiast uzywana jako swego rodza-
ju sztuka (czyli co$ analogicznego pod wzgledem metodologicznym do psychoanalizy), a nawet od
czasu do czasu przynosi¢ nadspodziewanie dobre efekty.
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Skoro zatem analiza techniczna nie wydaje sie by¢ skutecznym narzedziem wspomagajacym
inwestowanie, co oprécz analizy fundamentalnej mozna zaoferowac inwestorowi?

Akademiccy badacze — zaréwno klasyczni jak i behawioralni — sg Swiadomi, ze podanie jakiej-
kolwiek recepty na inwestowanie przynoszace zysk wiekszy niz srednia rynku jest zadaniem niezwy-
kle trudnym, jesli w ogdle mozliwym. Klasyczne finanse bedace zbiorem modeli normatywnych za-
lecajg inwestowanie pasywne, czyli diugoterminowsg inwestycje w zdywersyfikowany portfel
aktywow o wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu.

Jednak, jak wiadomo, ogromna liczba inwestoréw wybiera inwestowanie aktywne i nie usta-
je w wysitkach, aby wykorzysta¢ pojawiajgce sie nieefektywnosci rynku i zarobié. Poniewaz sporo
wskazuje na to, ze rynki finansowe nie sg w petni efektywne, to postepowanie takie moze by¢ ra-
cjonalne. Jak pamietamy, istnieje szereg odstepstw od efektywnosci rynku w rodzaju anomalii zwig-
zanych z kalendarzem, wielkoscig firmy, etc.

Odkrycia finanséw behawioralnych sg w stanie pomdc inwestorowi, ktéry decyduje sie na ak-
tywne zarzgdzanie portfelem. Przede wszystkim w oparciu o wyniki badan psychologicznych pod-
powiadajg mu, jak unika¢ btedéw zwigzanych z inwestowaniem.

Podstawowym btedem poznawczym jest nadmierna pewnosc siebie. Sktonno$¢ ta moze pro-
wadzi¢ do niedoceniania ryzyka i przeceniania wtfasnej kontroli nad zachodzgcymi procesami. Ma
to zas$ scisty zwigzek z putapka dostepnosci. Inwestor moze przecenia¢ wage informacji, ktére sg
dla niego dostepne i zrozumiate, a nie docenia¢ pozostatych. Dodatkowo, efekt zakotwiczenia mo-
ze powodowac, ze analizowane ceny akgji, czy wartosci indekséw inwestor odniesie do pewnych,
wydawatoby sie waznych wartosci. Na przyktad, na rynkach finansowych czeste sa przekonania
w rodzaju: ,gdy WIG przekroczy 15 000 punktéw, rozpocznie sie hossa”. Tymczasem wartosci ta-
kie moga nie posiadac jakiejkolwiek mocy predyktywnej. Praktyczne rady brzmiatyby wiec w ten
sposéb: wykazuj spory sceptycyzm w stosunku do posiadanej przez siebie wiedzy; nie traktuj zbyt
pochopnie wybranych przez siebie akcji jako zdecydowanie lepszych od innych; nie przywiazuj nad-
miernej wagi do pozioméw cen lub wartosdci indekséw, ktére wyrazaja sie okragtymi liczbami.

Niebezpieczna jest rowniez skfonnos¢ inwestorow do mentalnego ksiegowania i odmienne-
go traktowania srodkéw pochodzacych z réznych zrédet pomimo to iz sg to obiektywnie rzecz bio-
rac te same pienigdze. Na przyktad zyski z wyptaconych dywidend inwestorzy traktujg inaczej niz
zyski ze sprzedanych akcji. Dodatkowo, jedli ktos zaangazuje sie emocjonalnie w jaka$ inwestycje
i poswieci jej duzo czasu i wysitku, to trudno mu wycofad sie z takiej inwestycji, pomimo iz przyno-
si ona straty. Praktyczne rady bytyby wiec nastepujgce: nie dokonuj jakichkolwiek pozornych ksiego-
wan we wtlasnej gtowie, nie przywigzuj sie ani do wyptacanych przez spotke dywidend (jedli zain-
westowane przez nig pienigdze zamiast na dywidendy przeznaczone zostang na inwestycje), ani tez
nie traktuj jakiejkolwiek inwestycji w sposéb emocjonalny.

Efekt dyspozycji z kolei moze potegowad nieche¢ do zamykania pozycji przynoszacych stra-
te, ludzie bowiem odczuwajg wtedy silny zal. Co wiecej, okazuje sie, ze poprzednio dokonane
transakcje wptywaja na podejmowanie kolejnych decyzji. Efekt ,,na koszt firmy” wskazuje na doko-
nywanie bardziej ryzykownych inwestycji opartych na dopiero co odniesionych zyskach. Natomiast
zjawisko ,ugryzienia weza" pokazuje, ze inwestor ktéry ponidst strate finansowag wykazuje przez
pewien czas duzg awersje do ryzyka. Z drugiej strony silna jest potrzeba wyréwnania strat i niekie-
dy przewaza nad niechecig do ryzyka. Inwestor kierujgcy sie tg potrzeba natychmiast po poniesio-
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nej stracie pragnie sie ,odegrac”, zawierajgc coraz bardziej ryzykowne transakcje byle tylko jak naj-
szybciej zrownowazy¢ straty. Rada dla inwestora: jesli posiadasz wystarczajgce przestanki ku temu
by sadzi¢, ze wybrana przez Ciebie wczesniej inwestycja nie jest najlepsza, zmien jg na inng bez
wzgledu na to czy poniostes na niej straty, czy nie.

Konczac przeglad dokonan finanséw behawioralnych powré¢my na moment do kwestii me-
todologicznych. Przede wszystkim trzeba zauwazy¢, ze klasyczne, akademickie wydanie finansow
nie pozostaje w sprzecznosci z nurtem behawioralnym.

Jak wiemy, teoria portfelowa zaréwno w ujeciu Markowitza, jak i pdZniejszym nie stawia zad-
nych szczegdtowych zatozen odnosnie zachowania inwestoréw. Co wiecej, modele klasycznych fi-
nanséw stanowig uniwersalng, normatywng teorie dla wszystkich uczestnikéw rynku, zaprezento-
wang w formie eleganckiej algebry. Dodatkowo, zatozenia i wyniki teorii portfelowej maja
w pewnym sensie charakter sprzezony. Otéz, gdyby wszyscy uczestnicy rynku stosowali (na przy-
ktad) teorie Markowitza, wtedy rynek zachowywatby sie zgodnie z tym modelem i zachowania in-
westoréw bytyby w petni racjonalne. Tak wiec, przy zatozeniu, ze inwestorzy zastosujg modele teo-
rii portfelowej w praktyce, teoria ta staje sie nie tylko modelem normatywnym, ale i deskryptywnym
zarazem!

Finanse behawioralne natomiast stanowia zupetnie inne podejscie do rynku, takze pod wzgle-
dem metodologicznym. Wszystkie elementy finanséw behawioralnych stanowig bowiem rodzaj
przyczynkéw do teorii deskryptywnej, a nie normatywnej. Oczywiscie mozna pokusic sie o wydawa-
nie zalecen normatywnych w oparciu o dokonania psychologii rynkéw finansowych, ale gdyby zna-
czgca czes¢ inwestorow zapragneta na przyktad wykorzystywac opisane w niniejszej pracy réznego
typu anomalie rynku, wptynetoby to znaczgco na obraz samego rynku i doprowadzito do znikniecia
lub zmian tych anomalii. Wtedy deskryptywna strona teorii behawioralnej ulegtaby zmianom.

Warto wiec podkresli¢, ze finanse behawioralne (stanowigc autonomiczng prébe opisu rze-
czywistych zachowan inwestoréw w oparciu o teorie perspektywy, uzupetniong dfugg lista inklina-
¢ji psychologicznych zaréwno w sferze poznawczej jak i motywacyjnej) pod zadnym wzgledem nie
mogg by¢ traktowane jako konkurencja, czy alternatywa dla klasycznego nurtu finanséw. Kazde
z tych podejs¢ reprezentuje bowiem zupetnie rézne i nieporéwnywalne ze sobg zatozenia metodo-
logiczne (Tyszka, Zielonka, 2002; Zielonka, 2002a).

10.1. Odpowiedzi do zadan

OdpowiedzZ na pytanie dotyczgce indeksu Dow Jones (strona 9):

Gdyby uwzgledni¢ reinwestowane dywidendy, indeks DJIA wynositby na koniec 1998 roku
652230 punktow.

Odpowiedz na pytanie dotyczace wykreséw (strony 35-36):

Trajektorie oznaczone na rysunkach 6.1-6.3 jako ¢ sg rzeczywistymi przebiegami indekséw
gietdowych.

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 powstaty na skutek losowo dobranej kolejnosci rzeczywistych
dziennych stép zwrotu przedstawionych indekséow SP500, DAX oraz FTSE 100.

Trajektorie oznaczone jako a sg losowo dobranym ciggiem wartosci stép zwrotu powstatych
z rozktadu normalnego o $redniej i odchyleniu standardowym obliczonych na podstawie rzeczywi-
stych wartosci poszczegdlnych indekséw w analizowanych okresach.
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