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1. WPROWADZENIE

Analizujgc proces inwestowania mea natkaé sie na rzne koncepcje teo-
retyczne wyjéniajace podejcie inwestora do ryzyka, sposobu konstruowania
portfela inwestycyjnego, przyczyny uzyskiwanej ef@kiosci czy opisu zaklo-
cen w procesie inwestycyjnym. Podeja stosowane przez badaczy imsgero-
kie spektrum, pocavszy od modeli iléciowych, bardzo precyzyjnie olijasiaja-
cych proces inwestycyjny wraz z jego efektydeig, oczywkcie przy duej
liczbie zat@en ograniczajcych, do modeli psychologii behawioralnej, pozwala-
jacych na objgnienie zachowania inwestorow poprzez traktowanieléjjed-
nostki bardzo indywidualnie, wraz z jego motywami @stycyjnymi i emocjami
jakie wptywap na podejmowanie decyzje. Cziowiek jest namiajszym ele-
mentem procesu inwestowania, dlategoviezatazeniu autora, jego indywidual-
ne cechy maj kluczowe znaczenie dla efektywiod inwestycji. Szczegdlnie
interesujca wydaje si by¢ pewnd¢ siebie inwestoréw i jej wplyw na wyniki
procesu inwestycyjnego. Pewidosiebie jest rozumiana jako aktywadoinwe-
storow na rynku kapitatowym oraz zdo#dodo realnej oceny rzeczywistych
informacji jakie docieraj do inwestora.

Celem tej publikacji jest opisanie zat@sci pewndci siebie inwestoréw
oraz maliwych do osigniecia przez nich stép zwrotu. Postawiono hipetez
inwestorzy wykazujcy wysoky pewng¢ siebie osjgajg ponadprzeeine wyniki
inwestycyjne i najogciej 3 mezczyznami. Pewni siebie czlowieka bardzo
czesto przyczynia gido odniesienia przez niego sukcesu w biznesievczyciu
osobistym, przyjmujc problem jak powsej chciano sprawdéj czy w przypad-
ku inwestowania jest obecny podobny mechanizm. P&wsiebie, zdefiniowa-
no jako czstas¢ zawieranych transakciji oraz zdoddacztowieka do obiektyw-
nej analizy otrzymywanych informacji. Poziom pewticsiebie przyporadko-
wano kademu inwestorowi za pomgdada ankietowych.

" Dr hab., adiunkt, Uniwersytet £.6dzki, Instytut Birséw, Zaklad Finanséw Korporacji.
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2. DOTYCHCZASOWE BADANIA | ANALIZY

Psychologia ekonomiczna to dziat psychologii skigewa sk na zachowa-
niach konsumenckich. Obejmujone ,wszystko to, co poprzedza, zachodzi
w trakcie i nasfpuje po nabyciu przez konsumenta débr i ustug” H&akki
i Tyszka 2006: 11].

Najszerzej i najpopularniej psychologia ekonomicarykorzystywana jest
w marketingu. Jednak nie jest to jedyna dziedziranehiczna, w ktérej beha-
wioryzm silnie s¢ zaznaczyt. Jego wpltyw me by réwniez widoczny w za-
chowaniach uczestnikow rynkéw finansowych.

Tradycyjne finanse opierggic m. in. na dwodch podstawowych zaémiach
[Nofsinger 2011: 16]:

- ludzie podejmuj racjonalne decyzje,

- W prognozowaniu przyszioi ludzie g bezstronni.

W oparciu o te zalenia zostata opracowanagk$za¢ podstawowych teo-
rii ekonomicznych z ich paradoksami i nierealnyratozeniami. Powstawanie
paradoksow i anomalii w zachowaniach uczestnikonkuydoprowadzito do
uksztattowania siw finansach podé&gia behawioralnego. Pionierzy tego podej-
scia byli jednak przez pierwsze lata uznawani zaty&dw. Obecnie sytuacja
ulega zmianie. ,DZi pionieréw behawioryzmu w finansach nie nazywajsi
heretykami, lecz wizjonerami. Mimae kontrowersje odriaie tego, jak, kiedy
i dlaczego psychika wptywa na decyzje ekonomiczne,usitaty, powszechnie
uwaza sk, ze przyznanie w 2002 r. Nagrody Nobla w dziedziniersimii psy-
chologowi D. Kahnemanowi i zwolennikowi ekonomii pksymentalnej
V. Smithowi potwierdzito stuszrié kierunku behawioralnego” [Nofsinger
2011: 17]. A. Vissing-Jorgensen w swoim artykule0®2 r. bezpérednio udo-
wadnia sensowr$o teorii behawioralnych i znaczenie tego pédej dla nauki
finansow. Wspomina tek, ze wignie teorie behawioralne ttumacanomalie
ekonomiczne [Vissing-Jorgensen 2003: 190].

Teoria perspektyw jest najgziej wymieniana w literaturze jako przykitad
teorii finans6w behawioralnych ttumagz/ch czs¢ z ,nieracjonalnych” zacho-
wan konsumenta. Teoria ta opracowana zostata przez Bndfaana i A. Tver-
sky’ego jako alternatywa wobec teorii oczekiwangytaczndci. Teoria per-
spektyw ttumaczy zachowania ludzi w warunkach rgyWskazuje jak ludzie
ksztaltup swoj stosunek do warlo oraz oceniaj i traktujg szanse [Tyszka
i Zaleskiewicz 2001: 108].

Na rynkach finansowych wygtuje kilka efektow wptywu psychiki na po-
dejmowane decyzje inwestycyjne. Do najistotniejszgafich naleg efekt uto-
pionych kosztow [Arkes i Blumer 1985: 124], efekysikenia wza [Nofsinger
2011: 75], efekt posiadania [Samuelson i Zaeckhad9@8: 7-59 [za:] Nofsin-
ger 2011: 81] czy efekt predyspozycji [Shefri i Statmabl34].
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Przechodgzc w kierunku bardziej szczeg6towych baddotyczcych pro-
bleméw poruszanych w tym artykule, warto jest oprake na badaniach
B. Barbera. Zaj si¢ on pewnécia siebie inwestoréw i jej wptywem na efekty
inwestycyjne [Barber i Odean 2001]. Na podstawie ikgw swoich bada zbu-
dowat model wskazuag, ze inwestorzy zbyt pewni siebie, podejmapyt dwo
transakcji, przy czym osjaja gorsze wyniki. Badania wskaaypge nezczyzni
S3 bardziej pewni siebie aikobiety, a co za tym idzie gnczyzni zawierag wie-
cej transakcji. Badacze na probie 35 tys. gospodatstmwowych z daych do-
moéw inwestycyjnych, inwestggych w akcje od lutego 1991 r. do stycznia 1997 r.
Udowodnili oni, ze nezczyzni zawieraj 45% wkcej transakcji i kobiety.
Nadmierny handel zredukowat zyski inwestoréw o 2[@& procentowego
rocznie w poréwnaniu do 1,72 pkt procentowego dlhidto Barber pogbit
swoje badania w innym zespole [Barber i Odean 20@@lywidualni inwesto-
rzy, ktorzy inwestyj w akcje ptag za nadmiersp aktywnaé na rynku kapitato-
wym. Badania zostalty wykonane na 66 465 gospodackhtwlamowych z ra-
chunkiem inwestycyjnym w dym domu maklerskim od 1991 r. do 1996 r.
Ci, ktérzy duo handlowali zarabiali rocznie 11,4%, kiedy rynekwat zwrot
17,9%. Sredni zwrot gospodarstwa domowego w tym czasie 68ini6,4%,
przy zat@eniu inwestowania w akcje spotek matych o wysokisp@czynniku
beta i obrocie ponad 75% wadéoportfela rocznie. Zbytnia pew#o siebie
wplywa na zbyt dig liczbe transakcji a tym samym przektadg sia stabsze
wyniki indywidualnych inwestoréw. Oznacza te trading jest niebezpieczny
dla wartdci portfeli inwestoréw.

B. L. Bajtelsmit i A. Bernasek [2013], dokonali baddadrych przedmiotem
byla r&nica w pode€jciu do inwestowania wykazywana przez kobiety eézm
czyzn. Badacze wskazyjze wiele dotychczasowych studibw na ten temat
wskazuje ze kobiety inwestuj bardziej konserwatywnie. | jednoénée cechuj
sie wickszy awersj do ryzyka. Te wnioski majduze znaczenie dlaycia kobiet
na emeryturze. Powody odmiennego zachowania pisiabiej udokumentowa-
ne. Autorzy starajsic na podstawie dotychczasowej literatury zélpeawdo-
podobne powody innego zachowania kobieteizemyzn. Poruszajréznorodne
obszary, takie jak ekonomisocjologé czy wyksztalcenie.

Kolejnym przyktadem badiass analizy C. C. Eckel, P. J. Grossman [2008].
Badania miergce awersj do ryzyka pomidzy zachowaniem kobiet igaczyzn.
W wiekszaci analiz kobiety byly okrdane jako bardziej unikage ryzyka ni
mezczyzni. Analizy z uwzgédnieniem dodatkowych czynnikéw nie g#ijiz tak
jednoznacznych wynikow. Kiedy ¢iczyzni i kobiety odpowiadaj na pytania
réznicujagce ich zachowanie wobec ryzyka w dziatania ekonanyich. Jdli
kobiety @ bardziej wraliwe na ryzyko nt mezczyzni, powinno to by odzwier-
ciedlone we wszystkich aspektach ich podejmowania deeygilzczenie wybo-
ru zawodu (i zarobkéw), decyzjami inwestycyjnymi ojakie produkty kupi.
Kilka istniejgcych analiz bada te zateosci doktadnie. Wgkszai¢ eksperymen-
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téw badajcych preferencje, przy ryzykownych wyborach, zaktaglkiedykol-
wiek ludzie dokonuj wyboréw g zgodni z oczekiwanfunkcja maksymalnej
uzyteczndci.

Niejednoznaczni@ prezentowanych analiz wskazuje na wpgstvanie ré-
norakich czynnikéw, wptywagych na efektywn& inwestycji, proponowane
badania s uzupetnieniem gtéwnym trendow, jedrekbrak jednoznacznych
wynikow wskazuje na wyspowanie czynnikow znieksztatgaych wyniki
inwestycji.

3. KONTROLOWANY EKSPERYMENT

Aby zrealizowa cel naukowy artykutu postono sé kontrolowanym eks-
perymentem, polegagym na przeprowadzeniu gry gietdowej w symulowanych
warunkach, po wczaiejszym wypetnieniu ankiety badaych zdolné¢ inwe-
storéw do realnej odpowiedzi na otrzymane pytaB#danie to byto wzorowane
na E. Russo, P. Shoemaker [za: Nosfinger 2011:R&3pondenci mieli odpo-
wiedziet na 10 pyta, ktérych czs¢ zawarto w tab. 1.

Tabela 1

Wybrane z ankiety pytania zadane respondentomwsigegice ich pewné siebie

L.p. | Pytanie Min  Max

Jaka jestrednia waga dorostego pletwalghitnego?

2 | W ktérym roku Leonardo da Vinci namalowat Monad4

3 | lle niepodlegtych pistw byto czionkami Organizacji Narodow Zjed-
noczonych w 2009 r.?

4 | lle wynosi (w kilometrach) dystans z Pzaydo Sydney?

Zrédto: Nofsinger [2011].

Respondent miat odpowiedzi@a pytanie, okridajac gérry i dolng granie
przedziatu w ktorym zdaniem respondenta sciiesic prawidtowa wartéc, tak
aby osoba byla pewna na 90% swoich odpowiedzek®¥i¢ ludzi myli sk
w co najmniej piciu przypadkach, jedna& kiedy respondent ustalit przedziaty
w odpowiedni sposéb powinien pomyhie tylko raz. Powodem wkszej liczby
pomyilek, jest zbyt dia pewndé stuszndéci swoich odpowiedzi. Tym samym
czym mniejsza il& poprawnych odpowiedzi (tab. 2) tym ekza pewngd
siebie respondenta.

Nastpnie respondenci zostali poproszeni o to, aby j@agu czasie rze-
czywistym na zmieniage sk ceny akcji sprébowali zmaksymalizogvatoge
Zwrotu z posiadanych aktywdéw.
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Do badania wybrano cztery papiery wadiowe: trzy spétki z indeksu
WIG 20 oraz obligagj Skarbu Pastwa charakteryzuaga sic zerowym ryzykiem
i przynosaca stog zwrotu na poziomie 6% rocznie. Wybrane spoiki to:
KGHM, Vision, Boryszew. Respondenci nie zostali natsn poinformowani
0 nazwach spoétek.

Grupe respondentéw stanowili studenci kierunku FinanBaé¢hunkowsc,

I roku, Il stopnia. W badaniu uczestniczyto 145 o$Bhupa respondentéw zo-
stata dodatkowo zedicowana pod wzgtem: pici (kobiety i mzczyzni), zna-
jomasci rynku kapitatowego (wystarczgja — 1, ponadprzegha — 2, dobra — 3,
bardzo dobra — 4, wybitna — 5) oraz podejmowanyegfestycji na rynku real-
nym (lub ich braku). Respondenci natiienformacje odnénie tych cech na
wypetnianych ankietach. Aby ograni@ézpubiektywizm w wyborze poziomu
znajomdci rynku do kadej oceny przyporgkowano przyktadowe pytanie
o rynku kapitatowym.

Celem uzyskania dej zmienndéci cenowej wybranych akcji, wykorzysta-
no kwotowania 10 letnie z lat 2002—2012 komprgsijg do 20 cykli szeio-
mieskcznych. W trakcie eksperymentu respondentom bytaweglana realna
cena papieru warfoiowego (poza obligacjami), ktéra zmieniatg sia rynku
w interwale sz&iomiestcznym. Respondenci na tej podstawie mieli dokony-
wa¢ modyfikacji swojego portfela inwestycyjnego. Udziazdego z papierow
w portfelu okrglali w procentach. Celem ich dziatania byla makslraaja
stopy zwrotu z inwestycji po wyznaczonym okresie. Ndakcg respondenci
mieli okoto 3 minut po w§wietleniu nowych kurséw akciji.

Reasumujc respondenci uczestniczyli w procesie realnegcestowania
w akcje w perspektywie 10 lat, nie znali nazw spotelec musieli reagowa
wytagcznie na zmiany cen poszczegdlnych walorow.

Gtéwnym kryterium oceny byta wypracowana stopa zwroraz ryzyko
portfela.

4. WYNIKI BADA N

W tab. 2 przedstawiono strukturespondentéw wzegtlem pici oraz pozio-
mu pewndci siebie. Od razu nima stwierda, ze w grupie badawczej dominu-
ja kobiety. Natomiast struktura odpowiedzi na zadaytarpa jest odmienna od
bada przeprowadzanych na Zachodzie Europy oraz USAd4Ngér 2011: 20]
srednio respondenci udzielali 5,5 poprawnej odpowiied przypadku naszej
grupy badawczej, jest to waftoo wiele nzsza. Oznacza tae mamy do czy-
nienia z czynnikiem skrzywiagym analizowane zjawisko, m® to by wiek
respondentéw czy jednoroditopopulacji (studenci, w wkszadci bez déwiad-
czenia zawodowego).
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Tabela 2

Struktura respondentéw wzglem pici oraz poziomu pewsgai siebie

Okreslenie pewnéci siebie Kobiety Mzczyzni
0 14 9
1 38 16
2 28 8
3 14 3
4 9 3
5 1 0
6 1 0
7 1 0
8 0 0
9 0 0
10 0 0
Suma 106 39

Zrédto: badania wiasne.

Poniewa gtdwnym celem badania bylo stwierdzenie czy natgfenos¢
podejmowanych inwestycji majwptyw wybrane cechy, w tab. 3, zaprezento-
wano podstawowe dane meg wplyw na efektywnid inwestycji, czyli pté
i pewna¢ siebie. Dane wskazljze nezczyzni osiagaja lepsze rezultaty inwe-
stycje, ale przy wiszym odchyleniu standardowym portfeli. Jednénige oso-
by, ktére osigrety przedziaty pewngci 2—3, mag najlepsze wyniki inwestycyj-

ne, biogc pod uwag takie kryteria jakérednia i maximum.

Drugim kryterium miergzcym pewngc¢ siebie jest liczba zmian w portfelu,
podczas procesu inwestycyjnego. Dane te pokazujettab danych tych wyni-
ka, ze srednio wicej zmian dokonuj kobiety.

Kolejnym kryterium jest poréwnanie liczby zmian goziomu pewn&t
siebie. Dane te pokazuje tab. 5. Z danych wynikarednio w obgbie odpo-
wiedzi 0-5 najw¢cej zmian dokonujrespondenci z poziomu 3. Nie widary-
raznego trendu wskazafego na wzrost aktywioi inwestycyjnej wraz z wzra-

stapca pewndciag siebie.

Wyniki eksperymentu w postaci stopy zwrotu z pdatfenwestycyjnego,
w zaleznosci od pici oraz wykazywane j pewstm siebie, musg zosté poddane
bardziej zaawansowanej analizie statystycznej, abynenwycihgngé wnioski

co do prawdziwéci badz nie pozostawionej hipotezy.
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Tabela 3

Struktura wynikéw portfeli inwestycyjnych wzglem plci oraz poziomu pewséa siebie [w %]

Srednia Minimum Maximum Odchylenie
Kobiety 2 583,7 151,8 26 528,9 4016,1
Mezczyzni 2 609,8 258,6 29432,0 4561,5
Pewnd¢ 0-1 2626,3 151,8 24 9954 36725
Pewnd¢ 2-3 27783 159,9 29432,0 5240,8
Pewndc¢ 4-10 1745,5 770,6 41771 975,4

Zrodto: jak do tab. 2.
Tabela 4

Liczba zmian w portfelu wzgtem pici

Etykiety wierszy | Liczba portfeli Suma zmian porfe| Srednia z suma zmian portfels

Kobieta 124 5375 43,35
Megzczyzna 21 857 40,81
Suma kdécowa 145 6 232 42,98

Zrodto: jak do tab. 2.

Tabela 5
Liczba zmian w portfelu wzgtlem pewnéci siebie
Okreslenie pewnéci Liczba llo$¢ zmian Srednia z ildci
siebie portfeli portfela zmian portfela
0 23 994 43,22
1 54 2 268 42,00
2 36 1572 43,67
3 17 77 45,71
4 12 473 39,42
5 1 60 60,00
6 1 45 45,00
7 1 43 43,00
Suma kacowa 145 6 232 42,98

Zrodto: jak do tab. 2.

Analizujac dane w tab. 3, w zakresie stopy zwrotu z portfediztci wi-
dat, ze nezczyzni, oshgreli lepsze wyniki we wszystkich analizowanych
zmiennych, czylérednie, minimum i maksimum. Ale jednoéné& mieli wiek-
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sze odchylenie standardowe portfela, co oznaczazieambznorodne strategie
inwestycyjne.

W zakresie aktywnimi inwestycyjnej, kobiety wykazywaly giwicksz
liczba transakcji. Na co wskazuje tab.4ednia suma zmian w portfelach kobiet
to 43,3 a mzczyzn to 40,8.

Nie mazna jednoznacznie stwierdziodngnie istnienia zakenosci pomi-
dzy pewndcia siebie definiowasn jako liczba poprawnych odpowiedzi a ligzb
zmian w portfelu (tab. 5). Nie ma tutaj wyreego trendu ani zataosci.

W celu pog¢bienia analizy statystycznej, wykonana zostata pridiEa za-
leznosci pomiedzy stopg zwrotu z portfela a ocenianymi zmiennymi w model
ekonometryczny. Postono sé w tym celu estymagjKMNK przy uwzgkdnie-
niu zmiennych:

- pewnga¢ siebie,

- plec,

- znajomac¢ rynku,,

- inwestowanie realne.

Wyniki dokonanej estymaciji, prezerdag wspotczynniki modelu prezentu-
je tab. 6.

Tabela 6

Wspotczynniki modelu MNK ze zmiegrobjaniam ,stopa zwrotu portfela”

Wspotczynnik B4d stand. t-Student Warté p
Zmienna stala 38,7215 14,5471 2,6618 0,00868
Pewndc¢ siebie —2,44648 2,43676 —1,004 0,31712
Ptec KIM 1,90531 10,0167 0,1902 0,84942
Znajomos¢ rynku -5,47771 3,30764 —1,6561] 0,09995
Inwestowanie realne 6,20183 6,9884 0,8874 0,37636

Zrodto: jak do tab. 2.

Wyestymowana zaimos¢ potwierdza, 2 zaproponowany zestaw zmien-
nych nie jest w jednoznaczny sposob p@any ze zmierm objasniarg. Test
istotnagci zmiennych wskazuje na obarczeniezydu prawdopodobigstwem
btedu, wnioski pochodce z wspotczynnikow przy poszczegolinych zmiennych
modelu. Wyjtek stanowi tu zmienna ,znajorto rynku”, dla ktorej test
t-Studenta okrda poziom istotnéci na poziomie 10%, czyli wartoi ostatecz-
nie akceptowalnej. Wnioskag ze wspotczynnika, ktéry dla tej zmiennej wy-
nosia = —5,48, wnioskujemyziosoby okrélajagce swoj znajomd¢ rynku jako
dobr osihgaja nizsze stopy zwrotu z portfelamnbsoby zdystansowane do swo-
jej wiedzy w tym zakresie. Potwierdzéo maze wczéniej sugerowad teork,
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iz osoby o wekszym déwiadczeniu zachowujsie ostraniej i unikap ryzy-
kownych posurc¢, przez co ich portfele cgjajg nizsze, acz stabilniejsze stopy
zwrotu. Nie ma@emy niestety wykluczy, iz wynik ten spowodowany jest ztym
pojmowaniem wiasnej wiedzy o rynku i brakiem pokeoegpondentdw, ktorym
moze sk wydawa, iz wiedz wiele, lecz nie przekladaesio na péniejsze wy-
niki inwestycyjne.

5. PODSUMOWANIE

Przedmiotem analizy w artykule byly wyniki portfelawestycyjnego re-
spondentéw, z uwzelinieniem pewnych szczegdélnych cech, mianowicie pici
oraz pewnéci siebie. Pewrkg siebie, zostata zbadana poprzez anaidpowie-
dzi na zadam ankiet, a take poprzez liczb modyfikacji portfela papieréw
wartasciowych.

Mozna stwierdzi, ze cel publikacji zostat aginicty. Jednocz@ie posta-
wiona hipoteza badawcza nie zostata potwierdzondadanej prébce nie ma
istotnego zwgzku pomedzy stop zwrotu z portfela inwestycyjnego a pleraz
pewndacia siebie inwestorow, definiowanako liczba zmian portfela oraz licgb
poprawnych odpowiedzi na zadane w ankiecie pytania.

Wyniki portfeli nie g proporcjonalne do subiektywnie odbieranej peseno
siebie inwestoréw. Respondenci wykazyj sie pewndcia siebie (mata liczba
poprawnych odpowiedzi) nie uzyskiwali znaca innych wynikéw od respon-
dentéw, ktorzy plasowali siw przedziatach poprawnych odpowiedzi od 4-7.
Trudno jest jednak wysgna¢ jednoznaczne wnioski tylko na przestancegjak
stanowityby minimalne, maksymalne or&zdnie wyniki portfeli inwestycyj-
nych. Istnieje ryzyko,z duwza liczebné¢ ankietowanych, ktérzy uzyskali po-
prawne odpowiedzi w przedziatach 0-3, spowodowayatozprobabilistyczne
wystgpienie portfela o bardzo dym dochodzie, ktéry znieksztatca oeehvar-
to przyjrze& sie wiec wart@gciom srednim oraz minimalnym. Analizag te dwie
dane widzimy, 4 inwestorzy z wiksz liczba odpowiedzi poprawnych (teore-
tycznie mniej pewni siebie) egjaja lepsze minimalne stopy zwrotu z inwestycji
niz ankietowani z mniejszliczba odpowiedzi, co mogtoby oznaéz#& s3 oni
bardziejswiadomi swoich posugé oraz ostréniejsi.

Zaproponowany model zostat poddany podstawowynoriesweryfikuj-
cym jego poprawrig statystyczn, w wyniku ktorych potwierdzono nabwosé
wnioskowania statystycznego z jego parametréw. Modehuje s rozkladem
normalnym reszt oraz jednoragwariancy reszt modelu. Warto tu podkti,
iz na potrzeby sprawdzenia stabidoiookreslonych parametrow upagdkowano
rekordy wedtug finalnej stopy zwrotu portfela, po/repoddano sprawdzeniu,
czy zaproponowane parametry gdnakowe dla portfeli o #ézych stopach
zwrotu (pierwsze 50% préby) oraz dla pozostatychezNiiernie ciekawym
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wnioskiem lgdzie tu, # w mysl testu Chowa, zmienne ni@ stabilne w obu
podprébach. Obserwujemy wzrost istattiozmiennych ,pté” oraz ,pewndé
siebie” w przypadku portfeli o gorszych wynikachzyrjednoczesnym braku
istotncci tych zmiennych dla portfelach bardziej dochodolwyTo pozwala
wnioskowa, iz istnieje pewien zbior portfeli, znajdgiych s& w czsci gor-
szych wynikow, dla ktérych badane parametry gr@Ejaczenie i nies pewry
wartags¢ w okreslaniu cech inwestora zarabhiapgo wecej od innych. Istnieje
jednak pewien putap, pousj ktérego zyskowri@ portfela poddana jest gk-
szej przypadkowszi wzgledem proponowanych zmiennych. Wniosek ten za-
checa do wykonywania dalszych eksperymentéw w tym esikrw celu okre-
Slenia, czy istnigj rowniez zaleznosci dla portfeli, ktére meemy okréli¢ jako
ponadprzeeine, a nawet wybitne. Pozwolitoby to oklié, czy istniej pewne
wyrazne zaleénosci pomedzy wynikami tych portfeli a pewnym zestawem
zmiennych, bBdz czy % to wyniki zdarzajce s¢ w sposob catkowicie losowy,
w przypadku kilku/kilkunastu procent najbardziej dodowych portfeli. Nie-
mniej jednak wymaga to przeprowadzenia szereguwylsisbada i ekspery-
mentow dotycgcych tego zagadnienia.

BIBLIOGRAFIA

Arkes H., Blumer C., 1985The psychology of Sunk Cogbrganizational Behavior and Human
Decision Processes”, no. 35.

Barber B., Odean T., 200Boys will be boys: Gender overconfidence and comstock invest-
ment ,The Quarterly Journal of Economics”, February.

Barber D., Odean T., 200Trading is hazardous to your wealth: The commorlsiavestment
performance of individual investqrsThe Journal of Finance”, April, vol. LV, no. 2.

Bajtelsmit B. L., Bernasek A., 2018Vhy do woman invest differently than mew®&w.ssrn.com
(lipiec).

Eckel C. C., Grossman P. J., 2008pmen and risk aversion: Experimental evidepeandbook
of Experimental Economics Results”, vol. 1.

Fatkowski A., Tyszka T., 200®sychologia zachowigkonsumenckiclGWP, Gdask.

Moore D. A., Kurtzberg T. R., Fox C. R., Bazerman ¥, 1999 Positive Illusions and Foreca-
sting Errors in Manual Fund Investment Decisipp®rganizational Behavior and Human
Decision Processes”, vol. 79, no. 2, Academic Press

Nofsinger J. R., 201 Bsychologia inwestowanj&lelion, Gliwice.

Samuelson W., Zeckhauster R., 1988tus Quo Bias in Decision Makinglournal of Risk and
Uncertainty”, no. 1.

Shefri H., Statman M., 1985he Disposition to Sell Winners Too Early and Rigsers Too
Long: Theory and EvideceJournal of Finance”, no. 40.

Tyszka T., Zalé&kiewicz T., 2001Racjonalng¢ decyzjj PWE, Warszawa.

Vissing-Jorgensen A., 200Bgrspectives on Behavioral Finance: Does ,lIrratiditd Disappear
with Wealth? Evidence from Expectations and Actjan] NBER Macroeconomics Annual
no. 18.



Pewnd¢ siebie inwestoréw a wyniki agiane... 201

Radostaw Pastusiak

PEWNOSC SIEBIE INWESTOROW A WYNIKI OSI AGANE
NA RYNKU KAPITALOWYM

W publikacji przygto hipotez stwierdzaica, ze inwestorzy wykazgpy wysolky pewnaé
siebie osigajp ponadprzeetne wyniki inwestycyjne i najegzciej & mezczyznami. Jej potwier-
dzenie lub zaprzeczenie a#e st z waznym nurtem badawczym w finansach behawioralnych,
poswieconym wptywom indywidualnych cech cztowieka na éy@nos¢ inwestycji na rynku
kapitatowym. W dotychczasowych badaniach, uzyskavawyniki byly bardzo niejednorodne,
analiza portfeli inwestycyjnych wzglem pici wskazywata na unikanie ryzyka przez kagbiet
a badanie ankietowe preferencji ryzyka nie potwaatyltego. W artykule zaprezentowano wyniki
eksperymentu behawioralnego, zaprojektowanegénigav celu potwierdzenia wplywu pewstd
siebie na wart& inwestycji na gietdzie. Uzyskane rezultaty nie amka na to aby pewnd
siebie miata wplyw na ogjjars efektywndé na gietdzie, a tale nie ma widocznej zataosci
pomiedzy pewndcia siebie a piaj.

INVESTORS OVERCONFIDENCE AND HIS INVESTMENT EFFICIE NCY
IN THE CAPITAL MARKET

The publication has been hypothesized investorsvistgohigh confidence achieve above-
-average investment results and most are menoftérmation or denial associated with major
stream research in behavioral finance, dedicatedirtfiuence of individual characteristics of
aman on the effectiveness of investment in thétalamarket. In previous studies, the results
obtained are very heterogeneous, the analysis wasiment portfolios gender point to avoid
the risk of women and risk preferences survey didconfirm this. This paper presents the results
of a behavioral experiment, designed preciselyorafion the effect of confidence on the value of
the investment in the stock market. The resultaatcsuggest that confidence had an impact on the
achieved efficiency of the stock market and theraad apparent correlation between confidence
and sex.



