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Znaczenie czynnikdw behawioralnych
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
na rynku kapitalowym

Wstep

Decyzje inwestycyjne na gietdach papieréw wartosciowych uwarunkowane
sa wieloma czynnikami. W$rod nich istotne znaczenie maja uwarunkowania psy-
chologiczne, ktére stanowia obszar badan w zakresie tzw. finans6w behawioral-
nych. Finanse behawioralne definiuje si¢ jako nauke, ktora na podstawie badan
indywidualnych oraz spotecznych sklonno$ci poznawczych iemocjonalnych
wyjasnia decyzje ekonomiczne inwestoréw [Opolski i in. 2010, s. 78]. Propaga-
torzy tej dyscypliny uwazaja, iz umyst ludzki czasami niepoprawnie postrzega
rzeczywisto$¢ i naplywajace dane, a inwestorzy nie zawsze sa w stanie prawi-
dlowo wycenia¢ papiery wartosciowe [Szyszka 2009, s. 34]. Finanse behawio-
ralne bazuja na osiagnigciach ekonomii, psychologii oraz socjologii, i w wielu
elementach zaprzeczaja zatozeniom tradycyjnej teorii finansow.

Jedna z przestanek, na ktorej opiera si¢ klasyczna teoria finansow, jest idea
racjonalnych wyboréw, dokonywanych przez podmioty gospodarcze. Racjonal-
ny inwestor dziala na ogot w taki sposob, aby zmaksymalizowaé swoje zyski, nie
ulega wplywowi emocji ani naciskom ze strony otoczenia oraz kieruje si¢ wy-
tacznie informacjami, ktore wynikaja z solidnej analizy finansowej [Zaleskiewicz
2003, s. 9-10]. Decyzje inwestora racjonalnego powinny sprowadza¢ si¢ do mi-
nimalizacji ryzyka przy zalozonej oczekiwanej stopie zwrotu badz maksymaliza-
cji oczekiwanej stopy zwrotu, przy zatozonym poziomie ryzyka. Zatozenia doty-
czace idealnej racjonalnosci staty si¢ przedmiotem sporéw w literaturze. Krytyke
w tym temacie rozpoczat Simon [1955, s. 99-118], wskazujac na ograniczenia
czasowe 1 technologiczne, jako podstawowe przyczyny, uniemozliwiajace osia-
gnigcie doskonatej racjonalnosci [Ostaszewski 2013, s. 64]. Teoria zwiazana nie-
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racjonalnym pojmowaniem rzeczywistosci zostala rozwinigta przez Tversky’ego
i Kahnemana [1974, s. 1124-1131], ktérych zdaniem ograniczona racjonalnos¢
determinowana jest presja czasu oraz ztozonoscia informacji. Inwestorzy cze-
sto pomijajq racjonalne metody postepowania, dopuszczajac si¢ tzw. heurystyk,
czyli uproszczonych procesow analizy danych. Heurystyki moga okazac sig uzy-
teczne, gdyz stanowia wazne narzgdzie, utatwiajace analiz¢ w przypadku zto-
zonych informacji. Z drugiej strony, sa zrédtem dotkliwych i systematycznym
btedow wnioskowania. Przydatnos¢ teorii oczekiwanej uzytecznosci ostatecznie
podwazyta sformutowana przez Tversky’ego i Kahnemana [1979, s. 263-292]
teoria perspektywy, ktéra opisywata proces podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka i zachowanie inwestoréw, zarowno w obliczu potencjalnych zyskow, jak
1 w przypadku poniesienia potencjalnych strat.

Wskazuje si¢, ze w warunkach ryzyka i niepewnosci, inwestorzy popeinia-
ja systematyczne btedy, wynikajace zardbwno z ich przekonan, jak i preferen-
cji. Powszechnym zjawiskiem jest nadmierna pewno$¢ siebie w ocenach szans
inwestycyjnych, okreslana jako nieuzasadnione przekonanie o poprawnosci
wlasnych sadow oraz przecenianie posiadanych umiejetnosci [Zielonka 2008,
s. 49]. Zachowanie takie prowadzi do zbyt czg¢stego zajmowania pozycji na giet-
dzie, tj. wraz ze wzrostem poziomu zaufania inwestoréw do posiadanej wiedzy
1 zdobytych umiejgtnosci, rosnie czgstotliwo§¢ zawierania przez nich transakc;ji.
Ponadto inwestorzy, ktorzy sa przekonani o stusznosci swoich decyzji i sg zbyt
pewni siebie w ocenach réznych zjawisk, podejmuja coraz bardziej ryzykowne
transakcje [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 100]. Badania z zakresu psychologii
dowodza wystgpowania zjawiska wybidrczej atrybucji, polegajacego na przypi-
sywaniu sukcesow, nawet przypadkowych, wtasnej osobie, natomiast thumacze-
nie porazek — czynnikami niezaleznymi [Szyszka 2004, s. 382]. Poza niereali-
stycznym postrzeganiem swoich umiejgtnosci i do§wiadczen, ludzie przeceniaja
takze swoje mozliwosci kontrolowania sytuacji. Nieuprawnione przekonanie
o mozliwosci wplywu na przebieg zjawisk, ktore w rzeczywistosci sa niezalezne
od obserwatora okresla si¢ w literaturze jako tzw. ztudzenie kontroli [Zielonka
2008, s. 51].

Znaczacy wplyw na niewlasciwa wyceng instrumentow finansowych maja
btedy wynikajace z reprezentatywnosci [Tversky i Kahneman 1974, s. 1124~
—1127]. Sktonnos¢ do doszukiwania si¢ w matej probie cech, ktore sa charaktery-
styczne dla calej populacji, moze odpowiada¢ za niedostateczng dywersyfikacje
portfela wéroéd inwestorow gietdowych [Zielonka 2008, s. 67]. Powszechne jest
rowniez niedocenianie znaczenia wielkosci proby badawczej, co skutkuje tzw.
btedem hazardzisty, zwanym inaczej ztudzeniem gracza. Blad ten polega na do-
strzeganiu regularnos$ci w sekwencjach przypadkowych oraz traktowaniu nieza-
leznych zdarzen losowych jako zaleznych [Ostaszewski 2013, s. 53]. Przeprowa-
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dzone badania wskazuja jednoczesnie, ze czgsto na kontekst postrzegania danej
sytuacji oraz na decyzje inwestycyjne istotny wplyw maja analizy 1 opisy. Czgsto
dyskutowanym znieksztalceniem w postrzeganiu i przetwarzaniu informacji jest
tzw. efekt waskich ram, polegajacy na tym, ze okreslony problem lub zjawisko
analizuje si¢ w oderwaniu od szerszego kontekstu [Kahneman i Lavallo 1993,
s. 19]. Efekt ten moze mie¢ odzwierciedlenie w tzw. ksiggowaniu umystowym
(mentalnym), ktore przejawia si¢ niewtasciwa alokacja zasobdw, a tym samym
nieprawidlowa dywersyfikacja i utrzymywaniem nieefektywnych portfeli papie-
réw wartosciowych.

Powszechnym pojeciem w dyscyplinie finansow behawioralnych jest tzw.
efekt zakotwiczenia, zgodnie z ktérym ostatnia cena moze zaleze¢ od pewnej
warto$ci poczatkowej, podawanej jako punkt odniesienia [Opolski i in. 2010,
s. 91]. Przejawem tego zjawiska moze by¢ nadmierne przywiazanie inwestora
do ceny zakupu papieru warto§ciowego 1 postrzeganie jego wartosci przez pry-
zmat historycznego kursu nabycia, zamiast notowan biezacych [Szyszka 2004,
s. 381]. Inwestorzy czgsto zbyt mocno przywiazuja si¢ do ceny nabycia instru-
mentu i nie dopuszczaja do swiadomosci nowych faktow, ktore si¢ pojawiaja,
a ktoére mogtyby w sposob istotny wptynaé na wyceng akcji. Inng anomalia zwia-
zang ze sklonnosciami percepcyjnymi inwestorow jest takze heurystyka afektu.
Zjawisko to polega na ocenianiu sytuacji oraz wydarzen wytacznie na podstawie
wlasnej intuicji i osadow [Czerwonka 1 Gorlewski 2012, s. 105]. Podejmowane
w wyniku takiego dziatania decyzje nie sa w petni racjonalne, gdyz dokonywane
sa za pomoca skrotow myslowych.

Oprocz psychologicznych uwarunkowan percepcji rzeczywistosci, ktore
wplywaja na nieracjonalne decyzje, btedy w zachowaniach inwestorow moga
wywodzi¢ si¢ rdwniez z niespdjnosci 1 niestatosci ich preferencji. Wedtug teorii
perspektywy decydentow charakteryzuje awersja do ryzyka, gdy zostaja posta-
wieni przed alternatywami zyskoéw oraz sktonno$¢ do ryzyka, kiedy zmuszeni sa
wybiera¢ migdzy grami przynoszacymi stratg¢. Ponadto ludzie znacznie bardziej
nie lubia ponosi¢ strat, niz pozadaja zyskow [Tversky 1 Kahneman 1979, s. 269,
279]. Awersja do strat moze odzwierciedla¢ powszechne na rynku kapitatowym
zjawisko zbyt szybkiej realizacji zyskow przez inwestoréw i zbyt pézne zamyka-
nie pozycji przynoszacych straty, zwane efektem utopionych kosztow [Zielonka
2003, s. 25]. Obserwuje sig takze sktonnos¢ do przypisywania przez ludzi wigk-
szej wartosci przedmiotom, bedacych aktualnie w ich posiadaniu, niz analogicz-
nym rzeczom, ktérych obecnie nie posiadaja. Zjawisko to, okreslane w literatu-
rze mianem ,,putapki zaangazowania”, moze prowadzi¢ do duzych rozbiezno$ci
migdzy cena sprzedazy, po ktorej posiadacz rzeczy bylby sklonny ja odstapic
a ceng zakupu, po ktorej bytby sktonny naby¢ analogiczny towar [Szyszka 2004,
s. 388].
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Stany emocjonalne ludzi wptywaja w znaczacym stopniu na podejmowane
decyzje inwestycyjne [Loewenstein i in. 2001; Dowling 1 Lucey 2005; Lerner
i in. 2007; Rick i Loewenstein 2008]. Badania z zakresu psychologii wskazu-
ja, iz osoby, bedace w dobrych nastrojach sa bardziej optymistyczne w ocenach
1 wykazuja wigksza sktonno$¢ do podejmowania ryzyka. W przypadku osob,
ktérym towarzyszy zty nastrdj, oceny sa bardziej pesymistyczne, a sklonnos¢ do
podejmowania ryzyka maleje [Szyszka 2009, s. 67]. Dowodow podwazajacych
stusznos$¢ zatozenia racjonalnos$ci rynkéw dostarcza ponadto historia gospodar-
cza. Przyktadami moga by¢ goraczki spekulacyjne czy wybuchy paniki, ktore
nalezy rozpatrywac przez pryzmat psychologii ttumu. W rezultacie powstaja ba-
ble spekulacyjne, zwane bankami spekulacyjnymi, stanowiace o znacznych od-
chyleniach cen aktywow od ich fundamentalnych [Stawinski 2006, s. 159].

Rozw¢j finanséw behawioralnych, ktére postuluja koniecznos¢ uwzgled-
nienia w zachowaniach inwestoréw ludzkich utomnosci, jest dowodem na po-
strzeganie emocji, jako istotnego czynnika wptywajacego na decyzje inwesto-
row. Obszar badan w tym zakresie zyskuje na znaczeniu i prezentowany jest
w literaturze przedmiotu jako skuteczny sposéb wyjasniania wielu zjawisk, ktore
zachodza na rynkach finansowych. Na rynku polskim wktad w popularyzacje fi-
nansOw behawioralnych wniesli m.in. Zielonka i Tyszka [1999], Zielonka [2003,
2004, 2008, 2011], Matuszczak [2005], Szyszka [2007, 2009], Jajuga [2008],
Roézanski 1 Kazimierska-Jozwiak [2009], Fraczek [2009], Zaleskiewicz [2003,
2011], Czerwonka i Gorlewski [2012], Majewski [2012].

Cel i metody badan

Celem badan jest okreslenie opinii inwestorow dotyczacych znaczenia czynni-
kow behawioralnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku kapita-
lowym. Opracowano kwestionariusz wywiadu, ktory zostal przeprowadzony wsrod
grupy 100 inwestoréw, korzystajacych z ustug nastepujacych doméw maklerskich
o dtugiej historii dziatania: Dom Maklerski mBank (wcze$niej dziatajacy pod na-
zwa Dom Inwestycyjny BRE Banku), Dom Maklerski PKO PB, Centralny Dom
Maklerski PEKAO S.A., Biuro Maklerskie Banku BGZ oraz Dom Maklerski Ban-
ku Ochrony Srodowiska. W kazdym z doméw maklerskich zbadanych zostato po
20 inwestorow. Osoby do badanej proby wybierane byty z wykorzystaniem metody
doboru losowego warstwowego, polegajacego na podziale catej populacji generalnej
na tzw. warstwy i dokonaniu bezposredniego losowania niezaleznych prob w obrg-
bie kazdej z nich. Kryterium grupowania odpowiedzi inwestoréw byl wiek, skala
zaangazowanego kapitatu oraz okres inwestowania na gieldzie. Wedlug kazdego
z kryteriow wyodrgbniono trzy grupy inwestorow gietdowych. W ramach klasyfika-
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cji wedlug wieku wyszczegdlniono osoby z najnizszej grupy wiekowej (grupa I, tj.
18-35 lat), §redniej (grupa 11, tj. 3655 lat) oraz najwyzszej (grupa 11, tj. powyzej
55 lat).Wedtug okresu inwestowania na gieldzie wydzielono osoby o najkrotszym
stazu inwestowania (grupa I, tj. ponizej 5 lat), §rednim (grupa II, tj. 615 lat) oraz
najdtuzszym (grupa I1II, tj. powyzej 15 lat). Inwestorzy sklasyfikowani wedlug war-
tosci portfela inwestycyjnego to osoby z najnizszym zaangazowanym kapitalem
(grupa I, tj. do 25 000 zt), $rednim (grupa II, tj. 25-55 000 zt) oraz najwyzszym
(grupa 111, tj. powyzej 55 000 zt). Na rysunkach zaprezentowano wazone $rednie
arytmetyczne ocen dla poszczegolnych grup oraz badanej zbiorowosci ogéieml.

Wyniki badan

Wazniejsze czynniki brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji na rynku
kapitalowym w opinii inwestoréw przedstawiono na rysunku 1. Biezace nastro-
je wystepujace na gieldzie sa czgsto uwzgledniane w procesie inwestycyjnym
uczestnikow rynku kapitalowego, o czym $wiadczy znaczaca liczba wskazan
respondentdw, tj. 39%. Nalezy sadzi¢, ze inwestorzy zdaja sobie sprawg ze zto-
zonosci czynnikow wptywajacych na notowania gieldowe, a czynniki behawio-
ralne nie sa jedynymi, ktore zdaniem uczestnikow rynku maja wptyw procesy
decyzyjne na rynku kapitatowym.

Najwigksza czg$¢ respondentow, stanowiaca ponad potowg badanej popula-
cji, za kluczowe przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym uznata ten-
dencje na wazniejszych gietdach §wiatowych (64%) oraz wyniki finansowe spot-
ek (62%). Jako istotne wskazano takze fazg cyklu koniunkturalnego (43%) oraz
ptynnos¢ gietdy (41%). Obok uwarunkowan psychologicznych, innymi czgsto
zaznaczanymi czynnikami uwzglednianymi przez inwestorow w procesie decy-
zyjnym byty ksztaltowanie si¢ notowan gtownych indeksow na GPW w Warsza-
wie (39%), wysokos$¢ dywidend wyptacanych przez spotke (38%), ogdlna sytu-
acja makroekonomiczna kraju (37%), a takze wycena akcji danej spotki (33%).
Mniejsza liczba wskazan niz miato to miejsce w przypadku czynnikéw behawio-
ralnych dotyczyta m.in. dostgpnosci do zrédet informacji (26%), poziomu ocze-
kiwanych stop zwrotu (26%), informacji w zakresie sytuacji wewngtrznej spotki
oraz otoczenia, w ktorym dziata (26%), ryzyka zwiazanego z inwestowaniem
w akcje (24%), funkcjonalnos$ci systemu transakcyjnego i1 tatwosci przepro-
wadzanych transakcji (23%) oraz stopnia atrakcyjnosci sektorow gospodarki
(23%).

'Badani mieli mozliwo$¢ zaznaczenia co najmniej jednej odpowiedzi. W zwiazku z tym odpo-
wiedzi te nalezy rozumiec jako ,,% wskazan”. W celu uproszczenia opisu w opracowaniu przyjgto
zapis ,,%".
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Rysunek 1

Czynniki brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitatowym w opinii inwe-
storow (%)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Udziat opinii inwestoréow dotyczacych nastrojow na gietdzie jako czynnika
branego pod uwagg przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym w zalez-
nosci od wieku, okresu inwestowania oraz skali zaangazowanego kapitatu przed-
stawiono na rysunku 2.

Odpowiedzi dotyczace uwzgledniania czynnikoéw behawioralnych przy
podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym dominowaty w grupach oséb ze
sredniej grupy wiekowej, tj. 36-55 lat oraz ze srednim zaangazowanym kapita-
tem (25-55 tys. zt). Wraz z wydtuzeniem okresu inwestowania, zwigkszato si¢
znaczenie nastrojow na gietdzie w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. Respondenci charakteryzujacy si¢ dtuzszym stazem inwestowania kiero-
wali si¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w wigkszym stopniu na-
strojami wsrdd uczestnikéw rynku, niz osoby inwestujace krocej. W grupie osoéb
z najdtuzszym stazem inwestowania, tj. powyzej 15 lat, na czynniki psycholo-
giczne w procesie podejmowania decyzji na rynku kapitalowym zwrocito uwa-
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

g¢ 42,5%, natomiast w grupie o srednim okresie inwestowania — 39,5%. Wsrod
0sob inwestujacych na gieldzie najkrocej, tj. przez okres nieprzekraczajacy 5 lat,
wskazania dotyczace nastrojow uczestnikoéw rynku kapitatowego, jako czynnika
branego pod uwage w procesie inwestycyjnym stanowity 29,4%.

Sit¢ wptywu poszczegolnych czynnikow oddziatujacych na ksztaltowanie sig
kursow akcji w opinii inwestorow przedstawiono na rysunku 3. Wsrod czynnikow
wplywajacych na notowania gieldowe dostrzezono znaczenie czynnikéw behawio-
ralnych. Srednio 42% respondentéw wskazato, Ze stany emocjonalne ludzi i uwarun-
kowania psychologiczne oddziatuja na ksztatltowanie si¢ cen akcji w duzym stopniu,
a z kolei 32% badanych okreslito sitg¢ wptywu tego czynnika jako $rednia.

Wedhug inwestorow kluczowa determinanta ksztaltowania si¢ kursow akcji
sa wyniki finansowe notowanych spotek. Srednio 98% badanych wskazato, ze
czynnik ten ma duzy (68%) lub $redni (30%) wplyw na notowania gieldowe.
W dalszej kolejnosci udzielane odpowiedzi odnosily si¢ do trendow na Swiato-
wych gietdach oraz biezacych informacji naptywajacych ze spotek (odpowiednio
48 1 46% respondentow wskazato na duzy wptyw tych czynnikéw). Okoto 80%
inwestorow uznato jednoczesnie, ze $redni badz duzy wptyw na ksztattowanie
si¢ kursow akcji maja ogélne zmiany na rynku krajowym, jak réwniez otoczenie
rynkowe, w ktorym dziata spotka. Wskazania dotyczace duzego wplywu tego
czynnika stanowity 36% odpowiedzi.
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w opinii inwestorow

Zrédto: Opracowanie wiasne.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono znaczenie czynnikéw behawioralnych w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Uwarunkowania psychologiczne ludzi i nastroje panujace na gietdzie odgry-
waja istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych obok ta-
kich czynnikow jak m.in. tendencje na kluczowych gietdach swiatowych, wy-
niki finansowe spotek, fazy cyklu koniunkturalnego czy ptynnos¢ gietdy.

2.  Wraz z wydtuzeniem okresu inwestowania, zwigkszalo si¢ znaczenie nastro-
jow panujacych na gietdzie w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. Wynika z tego, ze wzrost doswiadczenia inwestycyjnego ma przeto-
zenie na wigksza §wiadomos¢ uczestnikow rynku kapitalowego w zakresie
znaczenia czynnikow behawioralnych w ksztattowaniu si¢ koniunktury giel-
dowe;j.
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3. Wigkszo$¢ badanych inwestoréw wskazalo, ze stany emocjonalne ludzi
1 uwarunkowania psychologiczne oddziatuja na ksztalttowanie si¢ notowan
gietdowych w duzym Ilub $rednim stopniu. Jednakze bardziej znaczacy
wplyw na ksztaltowanie si¢ kurséw akcji maja, zdaniem inwestoréw, wyniki
finansowe spotek oraz trendy na §wiatowych gietdach.

4. Duzy udzial odpowiedzi dotyczacych ré6znorodnosci czynnikow wplywaja-
cych na kursy akcji oznacza, ze inwestorzy zdaja sobie sprawe¢ ze zlozonosci
problemu i znaczacej liczby determinant, mogacych mie¢ wptyw na noto-
wania gietdowe. Oznacza to, iz determinanty kursow akcji maja na ogot zto-
zony charakter, a na wyceng akcji przez rynek wptywa jednoczesnie wiele
czynnikow, z czego inwestorzy zdaja sobie sprawe.
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Abstrakt

Celem badan byto okre$lenie opinii inwestorow dotyczacych znaczenia czyn-
nikow behawioralnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Badaniami
objeto grupe 100 inwestorow, korzystajacych z ustug pieciu domow maklerskich
o dhugiej historii dziatania. Stwierdzono, ze uwarunkowania psychologiczne lu-
dzi i nastroje panujace na gietdzie odgrywaja istotna rolg¢ w procesie decyzyj-
nym inwestorow na rynku kapitatowym. Znaczenie tego czynnika zwigkszato
si¢ wraz z wydluzeniem okresu inwestowania. Stany emocjonalne ludzi i1 ich
uwarunkowania psychologiczne oddziatuja na ksztaltowanie si¢ notowan, jed-
nak ztozono$¢ determinant kursow akcji sprawia, ze na wyceng akcji przez rynek
wptywa jednoczesnie wiele czynnikow, z czego inwestorzy zdaja sobie sprawg.
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Stowa kluczowe: finanse behawioralne, rynek kapitalowy, kursy akcji, decyzje
inwestycyjne

The importance of behavioral factors for decision-
-making process in the capital market

Abstract

The aim of the study was to investigate the investors’ opinions concerning the
usefulness of behavioral factors for investment decisions. The research was car-
ried out in the group of 100 investors, using the services of five brokerages with
a long history of operation. The results of the research show that people’s psy-
chological conditions and sentiment in the stock market play an important role in
the decision-making process of investors in the capital market. The importance
of this factor increased with the length of the investment period. The emotional
states of people and their psychological conditions affect the stock price volatili-
ty. However, the complexity of the determinants of stock prices makes the mar-
ket value of stocks can be affected by many factors at the same time and investors
seem aware of this.

Key words: behavioral finance, capital market, share prices, investment deci-
sions



