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Streszczenie: Celem badania by o: (1) ustalenie, które wska niki rynkowe
i makroekonomiczne s  wykorzystywane przez indywidualnych inwestorów do 
oceny trendów na rynku papierów warto ciowych oraz (2) sprawdzenie efek-
tywno ci technik pomiaru wa no ci informacji wykorzystywanych do podj -
cia decyzji nt. trendu. W pierwszej cz ci badania 176 inwestorów spo ród 16 
wska ników wybiera o 7, ich zdaniem najwa niejszych. Nast pnie respondenci 
rangowali wybrane wska niki oraz dzielili mi dzy nie 100 punktów (bezpo red-
nie pomiary wa no ci). W oparciu o podane przez inwestorów rangi wyliczano 
wagi aproksymacyjne z zastosowaniem dwóch metod: sumy i porz dku rang.
W drugiej cz ci badania zadaniem respondentów by o okre lenie, jaki jest trend 
na rynku papierów warto ciowych, w oparciu o samodzielnie wybrane informa-
cje z puli 16 dost pnych wska ników (po redni pomiar – tablica informacyjna).

Wyniki badania wskazuj , e indeksy (WIG20/WIG80, NASDAQ i DAX) oraz 
obroty gie dowe s  uwa ane za najistotniejsze determinanty trendów gie do-
wych. Stwierdzono du  spójno  mi dzy bezpo rednimi i po rednimi ocenami 
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wa no ci wska ników oraz zgodno  ocen wa no ci wy onionych w wyniku po-
dzia u punktów z wagami aproksymacyjnymi.

S owa kluczowe: pomiar wa no ci informacji, tablica informacyjna, wagi 
aproksymacyjne, trendy gie dowe.

INDIVIDUAL INVESTORS’ ASSESSMENT OF THE IMPORTANCE
OF CUES IN THE IDENTIFICATION OF STOCK MARKET TRENDS

Abstract: The aims of this study were: (1) to explore how individual investors 
assess the importance of macroeconomic and stock market cues in identifying 
market trends and (2) veriÞ cation of different weighting measures. In total, 
176 individual Polish investors were examined with two different methods of 
measuring the importance of the cues.

Direct measurements were carried out by asking participants to choose the 7 
most important pieces of information out of a total of 16. The investors ranked 
these cues from most to least important. Then the participants were asked to 
distribute 100 points amongst the cues, so that the value assigned to each 
option reß ected its relative importance. Rank positions were transformed into 
approximate weights through the use of two methods: rank order centroid and 
rank-sum. Then the weights were compared to the weights explicitly provided 
by participants. In the second part of the experiment, 16 cues were presented on 
an information board. The participants were asked to select the most important 
cues to determine the market trend.

The study showed that the results of direct and indirect measurements are 
consistent – in particular, that stock market cues are more important than 
others. Moreover, the weights assigned explicitly to the cues by participants are 
reß ected by the approximate weights calculated using the presented methods.

Key words: Information board, approximate weights, stock market trends, 
measuring the importance of cues.

WPROWADZENIE

Celem badania by o ustalenie, które wska niki rynkowe i makroekonomiczne s  
wykorzystywane przez indywidualnych inwestorów do oceny trendów na rynku pa-
pierów warto ciowych oraz sprawdzenie efektywno ci wykorzystywanych przez nich 
technik pomiaru wa no ci informacji do oceny trendów. 
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Ustalenie, które informacje s  brane pod uwag  przez inwestorów indywidual-
nych jest wa n  kwesti  i czy si  ze sporami wokó  Hipotezy Efektywnego Rynku 
(EfÞ cient Market Hypotesis, EMH). Eugene Fama (1970), jeden z laureatów Nagrody 
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 2013 roku, sformu owa  
trzy deÞ nicje EMH: s ab , siln  i redni . Wersje te ró ni  si  stopniem, w jaki infor-
macje jawne i niejawne znajduj  swoje odzwierciedlenie w cenach instrumentów Þ -
nansowych. Zgodnie ze s ab  hipotez  informacje zawarte w notowaniach historycz-
nych odzwierciedlaj  ceny papierów warto ciowych. W wersji redniej przyjmuje si  
dodatkowo, e ka da nowa publicznie dost pna informacja powoduje zmian  cen. 
Zgodnie z siln  wersj  EMH, ceny natychmiast odzwierciedlaj  nawet te informacje, 
które nie s  dost pne publicznie (hidden „insider” information). Innymi s owy, zgod-
nie z EMH w ka dej wersji nie jest mo liwe ani kupienie, ani sprzedanie papierów 
warto ciowych po „okazyjnych” cenach i uzyskanie ponadprzeci tnych zysków na 
gie dzie bez podejmowania wysokiego ryzyka (Malkiel, 2003). Najbardziej efektywne 
inwestowanie to zakup mo liwie najszerszego wachlarza papierów warto ciowych. 
W znanej ksi ce A Random Walk Down Wall Street, Malkiel (1996) podaje przyk ad 
inwestora, który zainwestowa  10 000 USD w 1969 roku w Fundusz Standard & Poor, 
co przynios o mu w 1998 roku czysty zysk ca 140 000 USD.

Malkiel (1996) twierdzi, e zmiany cen akcji podlegaj  b dzeniu losowemu (ran-

dom walk), a zmiany cen s  tak samo losowe, jak wynik rzutu sprawiedliw  monet . 
Fakt ten rzadko jest przyjmowany przez inwestorów i ekspertów gie dowych. Ilustru-
je to nast puj ca sytuacja: specjali cie od analizy technicznej przedstawiono wykres 
zmiany ceny akcji, która wyj ciowo kosztowa a 50 dolarów. Wykres zosta  skonstru-
owany w nast puj cy sposób: cena akcji na zamkni ciu ka dego dnia wyznaczana 
by a przez rzut monet . Je li wypad  orze , by a obni ana o pó  punktu, a je li reszka 
– podwy szana o pó  punktu w stosunku do ceny z poprzedniego dnia. Jednak ekspert 
by  przekonany, e z wykresu mo na wnioskowa  istnienie wyra nego trendu.

Nale y zauwa y , e tak samo my li wielu indywidualnych inwestorów, którzy 
podejmuj  decyzje w oparciu o analiz  techniczn . Z bada  przeprowadzonych przez 
Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych wynika, e 44% inwestorów stosuje 
analiz  techniczn  cznie z analiz  fundamentaln , a ponad 18% podejmuje decyzje 
w oparciu o analiz  techniczn . Blisko 18% inwestorów przyznaje, e nie potraÞ  ana-
lizowa  instrumentów Þ nansowych (OBI, 2016). Równie  z bada  Shefrina i Hoffma-
na (2013) przeprowadzonych w latach 2000-2006 wyp ywa wniosek, e popularno  
analizy technicznej w ród inwestorów wzros a w porównaniu z latami 1964-1970. 
Mo e to by  zwi zane ze wzrostem popularno ci i dost pno ci komputerów. Powinno 
to tak e u atwia  stosowanie analizy fundamentalnej, tymczasem u ycie tej analizy 
znacz co si  zmniejszy o. Zdaniem Shefrina i Hoffmana (2013) jest to spowodowane 
zmian  celów inwestorów z d ugoterminowego inwestowania na rzecz spekulacji. 
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Psychologicznym wyt umaczeniem tego zjawiska mo e by  fakt, e ludzie maj  
k opoty z poprawn  identyÞ kacj  procesów losowych, a jedn  z konsekwencji tych 
trudno ci jest upatrywanie zale no ci deterministycznych w sytuacjach, w których 
nie maj  one miejsca. Tversky i Gilovich (1989) w jednym ze swoich eksperymentów 
poprosili 100 sympatyków koszykówki o wskazanie, które z 6 sekwencji rzutów do 
kosza by y losowe, a które nie. Sekwencja losowa by a takim ci giem rzutów tra-
Þ onych i chybionych, które powsta y na skutek rzutu monet , co znaczy, e praw-
dopodobie stwo, i  wynik danego rzutu jest inny ni  poprzedniego wynosi o 50%.
W sekwencjach nielosowych prawdopodobie stwo, e kolejny rzut jest inny od po-
przedniego by o mniejsze lub wi ksze ni  50%. Zgodnie z przypuszczeniami wi k-
szo  respondentów uzna a za sekwencje przypadkowe takie, gdzie prawdopodobie -
stwo, e kolejny rzut ró ni si  od poprzedniego wynosi o 70% i 80%. Jednocze nie 
wi kszo  osób klasyÞ kowa a sekwencj , w której prawdopodobie stwo, e kolejny 
rzut ró ni si  od poprzedniego wynosi o 50%, jako nieprzypadkow . Wynika z tego, 
e ludzie do  regularn  sekwencj , w której naprzemiennie wyst puj  oba zdarze-

nia, spostrzegaj  jako sekwencj  losow . Mo na wi c mówi  o tendencji do upatry-
wania trendów w sytuacji, gdy takie twierdzenie jest nieuprawnione. 

Sk onno  do tworzenia deterministycznej wizji wiata jest tylko jednym z licz-
nych skrzywie  poznawczych, które maj  wp yw na zachowania inwestorów. Fakt 
ten sk ania ekonomistów behawioralnych, a tak e ekonomistów „klasycznych” do 
podwa ania prawdziwo ci EMH. Przeciwnicy EMH twierdz , e nie jest prawd , i  
wszystkie informacje znajduj  odzwierciedlenie w cenach akcji, poniewa  na ceny 
mog  mie  wp yw czynniki psychologiczne, które powoduj , e decyzje rynkowe in-
westorów nie s  racjonalne. Robert Shiller, tak e laureat Nagrody Banku Szwecji im. 
Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych z 2013 roku, jest jednym z pierw-
szych ekonomistów, którzy uwa aj , e inwestorzy nie zawsze dzia aj  racjonalnie,
a nieracjonalno  decyzji inwestorskich przyczynia si  do anomalii rynkowych, ta-
kich jak np. przewarto ciowanie lub niedowarto ciowanie kapita u. Wed ug niego 
te anomalie dowodz  nieefektywno ci rynku, a nieracjonalne i niezgodne z prawa-
mi ekonomii zachowania inwestorów mog  zak óci  porz dek rynkowy. Przyk adem 
mo e by  krach, maj cy miejsce na rynku ameryka skim w pa dzierniku 1987 roku, 
kiedy indeks gie dowy Dow Jones spad  o 22,6% w ci gu jednego dnia mimo braku 
wyra nych przes anek ekonomicznych (Shiller, 1987).

Kwestia zmian cen na rynku papierów warto ciowych jest wci  nierozwi zanym 
problemem. Wiedza o tym, jakimi informacjami pos uguj  si  indywidualni inwesto-
rzy przy przewidywaniu przysz ych cen akcji, mo e by  pomocna.
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Drugim celem przeprowadzonego badania, istotnym z punktu widzenia psycho-
logii, by o sprawdzenie efektywno ci ró nych technik pomiaru wa no ci informa-
cji, które s  wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji. W tym przypadku decy-
zja dotyczy a oceny koniunktury na rynku papierów warto ciowych, tj. stwierdzeniu
w oparciu o dost pne informacje, czy na rynku panuje hossa, czy te  bessa. W psycho-
logii do oceny wa no ci stosuje si  takie same techniki, jak w przypadku innych ba-
da , tj. ocenianych obiektów czy aspektów na niezale nych skalach, lub te  wzgl dne 
oceny wa no ci, czyli porz dkowanie ocenianych obiektów. Przyjmuje si , e rangi 
mog  by  uprecyzyjnione poprzez wprowadzenie wag aproksymacyjnych (Jia, Dyer, 
Fischer, 1993, 1997). W badaniu sprawdzano, czy oceny uzyskane od badanych s  
spójne z wagami aproksymacyjnymi.

W latach 50. Simon (1980) zapocz tkowa  zastosowanie ledzenia przebiegu 
procesów poznawczych (poszukiwanie informacji i ich integracja) przy podejmowa-
niu decyzji. Techniki ledzenia procesów poznawczych by y intensywnie rozwijane 
przez psychologów decyzji w latach 70. XX wieku, kiedy wprowadzono tzw. tablic  
informacyjn  (Payne, 1976) skomputeryzowan  na prze omie wieków (Willemsen
i Johnson, 2006). Techniki te s  jednak rzadko stosowane w ekonomii behawioralnej. 
Nieliczne wyj tki to badania Gabaix’go, Moloche’a i Weinberga (2006) lub Shunka 
i Wintera (2009). Dlatego te  w przeprowadzonym badaniu porównywano spójno  
bezpo rednich technik oceny wa no ci z technikami, które wyrastaj  z tradycji le-
dzenia procesów poznawczych.

1.1. Informacje wykorzystywane przez inwestorów

Pytanie o to, które informacje s  wykorzystywane przez inwestorów, by o podej-
mowane we wcze niejszych badaniach, zarówno na gruncie polskim, jak i ameryka -
skim. Nie uzyskano jednak jednoznacznej odpowiedzi. 

Shiller (1987) przeprowadzi  4 badania kwestionariuszowe w ród inwestorów 
indywidualnych i instytucjonalnych w czasie krachu gie dowego 19 pa dziernika 
1987 roku. Respondenci oceniali wa no /znaczenie przedstawionych informacji dla 
dramatycznych zmian na gie dzie na skali ocen od 1 (niewa na) do 7 (bardzo wa -
na). Ka da grupa inwestorów odpowiada a na pytania dwukrotnie, przed i po 19 
pa dziernika. Najwy sze oceny wa no ci uzyska y informacje nt. rynku, tj. spadek 
warto ci indeksu Dow Jones 19 pa dziernika, spadek warto ci akcji pomi dzy 14
a 16 pa dziernika, spadek rentowno ci bonów skarbowych czy zapowiedziany spadek 
kursu dolara. Kwestie polityczne, jak np. atak USA na ira sk  stacj  paliw 19 pa -
dziernika 1987 roku, by y oceniane jako ma o wa ne. Z odpowiedzi na inne pytania 
wynika, e inwestorzy sprawdzali ceny bardzo cz sto i bardzo cz sto komunikowali 
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si  z innymi inwestorami. Mieli wiadomo , i  rynek by  znacznie przewarto ciowa-
ny, ale zachowywali si  tak jak inni i nie sprzedawali swoich akcji. W oparciu o uzy-
skane wyniki Shiller stwierdzi , e by y dwa powody krachu: (1) reakcja inwestorów 
na zmian  cen oraz (2) reakcja inwestorów na zachowanie innych. 

Podsumowuj c, zarówno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni wie-
dzieli o przewarto ciowaniu rynku przed wyst pieniem krachu, jednak nie mo na 
wskaza  jednoznacznie powodów tak ogromnego spadku indeksu w ci gu jednego 
dnia. Nie potwierdzi y si  te  przypuszczenia Shillera, e na zachowanie inwesto-
rów wp yn y plotki. Tak e inne, pozagie dowe informacje, jak na przyk ad bom-
bardowanie pól naftowych przez wojska ameryka skie, okaza y si  w tym czasie 
nieistotne dla respondentów.

Odmienne wyniki otrzyma  Zielonka (2002): w badaniu, prowadzonym z udzia em 
polskich analityków Þ nansowych, respondenci proszeni byli o okre lenie, jaki trend 
wyst pi na rynku w sytuacji pojawienia si  konkretnych wydarze  politycznych, ma-
kroekonomicznych czy te  sygna ów analizy technicznej. Ka dy z elementów oceniali 
na skali ocen od -3 (spadek cen) do +3 (wzrost cen), w zale no ci od si y wp ywu na 
przysz e ceny instrumentów Þ nansowych. Nale y zauwa y , e skala wprowadzona 
w tym badaniu zawiera a informacj  o kierunku (spadek/wzrost cen), zatem sama 
wa no  informacji oceniana by a na skali 4-stopniowej (0 – brak wp ywu na spadek/
wzrost cen, 3 – du y wp yw na spadek/wzrost cen). Zdecydowana wi kszo  ana-
lityków Þ nansowych zgadza a si  odno nie znaczenia poszczególnych sygna ów na 
kszta towanie si  cen instrumentów gie dowych i wi kszo  z nich oceni a jako sil-
nie wp ywaj ce na wysoko  cen. Przeprowadzona analiza klasterowa wy oni a trzy 
grupy pyta : (1) pozwalaj ce przewidywa  wzrost cen, (2) pozwalaj ce przewidywa  
spadek cen oraz (3) nieistotne. W sk ad ka dej grupy wchodzi y zarówno informacje 
nt. polityki, wska niki makroekonomiczne, jak i sygna y z analizy technicznej.

Podsumowuj c, w badaniach Shillera potwierdzone zosta o znaczenie wska ni-
ków dotycz cych rynku, wska niki polityczne by y wed ug respondentów mniej istot-
ne, podczas gdy w badaniach Zielonki zarówno te dotycz ce rynku, jak i polityczne 
oraz spo eczne by y dla badanych istotne w przewidywaniu przysz ych cen na gie -
dzie. Ró nice te mog  wynika  z zastosowanej w badaniach techniki pomiaru: ka dy 
wska nik by  oceniany niezale nie na stosunkowo krótkiej skali. W takiej sytuacji 
mo e wyst powa  (1) ma e zró nicowanie wa no ci ocenianych informacji oraz (2) 
sk onno  do wystawiania ocen ze rodka skali. Brak zró nicowania ocen mo e t u-
maczy  wyniki uzyskane przez Zielonk ; wska niki ze wszystkich podanych przez 
niego grup by y oceniane przez respondentów jako wa ne.
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W obu prezentowanych wy ej badaniach uzyskano odmienne wyniki, co mo e wy-
nika  z zastosowanej techniki pomiaru. To uzasadnia rozbudowany pomiar wa no-
ci w prezentowanym badaniu. W kolejnych sekcjach przedstawiono krótki przegl d 

technik pomiaru wa no ci informacji: w sekcji 1.2 opisano bezpo rednie techniki 
pomiaru wa no ci, za  w sekcji 1.3 przedstawiono po redni  metod  pomiaru, gdzie 
informacj  nt. wa no ci wskazówki rynkowej uzyskuje si  nie wprost, analizuj c ko-
lejno  odkrywania informacji.

1.2. Bezpo redni pomiar wa no ci 

1.2.1. Niezale ne skale. Jedn  z najpopularniejszych technik pomiaru wa no ci 
jest technika skalowania wykorzystana w opisanych wy ej badaniach. Polega ona 
na przypisaniu wa no ci do ka dej z cech przy u yciu dobrze opisanej skali. Zalet  
takiego pomiaru jest fakt, e przy stosunkowo d ugiej skali liczbowej mo na przy-
j , e jest to skala interwa owa, a wi c daje precyzyjne informacje. Wadami tej ska-
li jest b d tendencji centralnej, polegaj cy na niech ci badanych do wskazywania 
kra cowych warto ci skali i ocenianiu wszystkich cech jako rednich. Wad  takiego 
pomiaru jest te  to, e respondent z atwo ci  mo e oceni  wszystkie cechy, przy-
pisuj c im podobne, wysokie warto ci, a wi c pomiar taki s abo ró nicuje wa no  
poszczególnych informacji. Efektem tym mo na wyt umaczy  opisane w powy szej 
sekcji wyniki bada  Zielonki.

1.2.2. Ranking. Najprostsza technika, która wymusza na respondentach ró nico-
wanie ocen, to ranking: respondent porz dkuje cechy ze wzgl du na ich wa no . Jest 
to metoda stosunkowo atwa dla respondentów, z wyj tkiem sytuacji, kiedy ranking 
dotyczy wielu cech. Istotn  wad  tego pomiaru jest to, e uzyskuje si  jedynie informa-
cje nt. porz dku cech, ale nic nie wiadomo nt. odleg o ci pomi dzy poszczególnymi 
cechami. Jia, Fischer i Dyer (1993, 1997) zaproponowali zastosowanie metod aprok-
symacyjnych, które pozwalaj  na uzyskanie wag opisanych na skali interwa owej
w oparciu o rangi. Metody te s  ró ne w zale no ci od za o e  nt. tego, co wyra aj  
rangi. Je li przyjmujemy, e ludzie nie potraÞ  nawet okre li  porz dku, to Jia i in. 
(1993, 1997) proponuj  metod  Równych Wag. Je li s dzimy, e ludzie s  zdolni do 
porz dkowania cech wed ug wa no ci, ale nie potraÞ  dobrze okre li  ich wzgl dnej 
wa no ci wobec siebie, to wagi aproksymacyjne wyliczamy zgodnie z metod  Po-
rz dku Rang. Je li natomiast zak ada si , e ludzie poprzez rangi wyra aj  wzgl dne 
wagi, to normalizacja rang jest dokonywana przy u yciu metody Sumy Rang. We 
wszystkich przedstawionych metodach zak ada si , e wagi sumuj  si  do 1. 
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Zarówno w metodzie Równych Wag, jak i w metodzie Porz dku Rang zak adamy, 
e wszystkie mo liwe warto ci wag spe niaj ce dane za o enia s  jednakowo praw-

dopodobne. Tworz  one zatem m-wymiarow  zmienn  losow , o jednostajnym roz-
k adzie prawdopodobie stwa na obszarze spe niaj cym te za o enia oraz zerowym 
prawdopodobie stwie poza tym obszarem. Poszukiwany wektor wag jest warto ci  
oczekiwan  tej zmiennej losowej. 

Równe Wagi. W metodzie Równych Wag przyjmuje si , e wszystkie cechy 
s  dla decydenta tak samo istotne, a zatem obowi zuj  jedynie bazowe za o enia 

 oraz . Wszystkie wagi mo na obliczy  na podstawie Równania 1:

 Równanie 1

gdzie: 

w
i
 – waga i-tej cechy, 

m – liczba cech.

Ta bardzo prosta metoda nie pozwala jednak nawet na ustalenie po o enia obiek-
tów wzgl dem siebie.

Porz  dek Rang (Rank Order Centroid, ROC). Przyjmuje si   tutaj,  e decydent po-
traÞ  porz  dkowa   cechy wed ug wa  no  ci: nie znamy konkretnych wag, ale wiemy, 
 e s   one w relacji porz  dku liniowego. Zatem w porównaniu do metody Równych 

Wag obowi zuje tutaj dodatkowe za o enie . 

Jak opisano w pracy Jia i in. (1993, 1997), poszczególne wagi mo na obliczy  
zgodnie z Równaniem 2:

 Równanie 2

gdzie: 

w
i
 – waga i-tej cechy, 

m – liczba cech.

Suma Rang (Rank Sum, RS). Podobnie jak poprzednio przyjmujemy, e decydent 
potraÞ  uporz dkowa  cechy wed ug wa no ci. W tej metodzie jednak ró nice pomi -
dzy parami kolejnych wag s  takie same, tj. . Poszczególne wagi 
obliczane s  zgodnie z Równaniem 3:

 Równanie 3
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gdzie: 

w
i
 – waga i-tej cechy, 

m – liczba cech.

Rysunek 1. Porównanie metod aproksymacji wag metodami EW, ROC i RS. Wagi obliczone dla 7 
cech

Rysunek 1 przedstawia porównanie wag aproksymacyjnych obliczonych dla sied-
miu cech metod  Równych Wag, metod  Porz dku Rang oraz metod  Sumy Rang. 

Jak wspomniano wy ej, wymienione metody aproksymacyjne s  oparte na arbi-
tralnie przyj tych przez badaczy za o eniach dotycz cych odleg o ci mi dzy poszcze-
gólnymi rangami. Istniej  te  inne techniki pomiaru wa no ci, które pozwalaj  na 
relatywny pomiar wa no ci cech, wymuszaj c na respondencie okre lenie wa no ci 
jednej cechy w stosunku do pozosta ych. 

1.2.3. Podzia  punktów mi dzy wybrane opcje. Przypisywanie punktów jest me-
tod , która pozwala na uzyskanie precyzyjniejszej informacji dotycz cej wa no ci 
poszczególnych aspektów decyzyjnych. Je li respondent spo ród 100 punktów przy-
zna cesze A 50 punktów, cesze B 30 punktów, a cesze C tylko 20 punktów, to z ca  
pewno ci  mo na stwierdzi , która z cech jest najwa niejsza i o ile jest wa niejsza od 
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innych cech. Podzia  punktów mi dzy wybrane opcje naturalnie nakierowuje uczest-
nika badania na ró nicowanie mi dzy wybranymi opcjami. Decydent w tym przypad-
ku mo e przypisa  wszystkim informacjom równe wagi, cho  wymaga to przemy-
lanego dzia ania oraz wysi ku (równego podzia u punktów mi dzy dost pne opcje). 

W tej sekcji przedstawiono bezpo rednie sposoby pomiaru wa no ci, opieraj ce 
si  na deklarowanej przez badanych wa no ci poszczególnych wskazówek, jednak 
nie daj  one odpowiedzi na pytanie, jakich informacji badani rzeczywi cie poszuku-
j , próbuj c oceni  sytuacj  na gie dzie. Tablica informacyjna (Information Board), 
opisana w kolejnej sekcji, opracowana jako narz dzie umo liwiaj ce analiz  strategii 
integracji informacji, pozwala na uzyskanie takich informacji. 

1.3. Po redni pomiar wa no ci

Pierwotn  wersj  tablicy informacyjnej zaproponowa  Payne (1976), który przed-
stawia  respondentom informacje na temat opcji wyboru zapisane na osobnych kart-
kach. Sposób, w jaki by y uporz dkowane w rz dach i kolumnach, odzwierciedla  
odpowiednie wymiary dla ka dej z opcji wyboru. W celu uzyskania zapisanej na 
odwrocie informacji nale a o odwróci  wybran  kartk , a osoba przeprowadzaj ca 
badanie zapisywa a liczb  i kolejno  odkrywania informacji. Komputerow  wersj  
metody Payne’a zaproponowali Willemsen i Johnson (2006). Tak jak w pierwotnej 
wersji osobom badanym prezentowane s  informacje w formie uporz dkowanych pól 
na ekranie komputera. Uczestnicy mog  odkrywa  informacje po klikni ciu mysz
w wybrane pole, a kolejno  odkrywania, liczba informacji, rodzaj informacji oraz 
czas reakcji s  rejestrowane przez program. Pozwala to na sprawdzenie, jak  strate-
gi  integracji informacji pos ugiwali si  uczestnicy badania. 

Tablica informacyjna zosta a zaprojektowana jako narz dzie do analizy poszu-
kiwania informacji oraz sposobu jej integracji przy podejmowaniu decyzji. Dodat-
kowym jej zastosowaniem jest mo liwo  stwierdzenia, które informacje s  dla 
osoby badanej najwa niejsze w podj ciu decyzji dotycz cej trendu na rynku (por. 
metoda pkt 2.2). 

2. PROBLEMY BADAWCZE I METODA

Podsumowuj c przedstawione rozwa ania, nie mo na jednoznacznie stwierdzi , 
które informacje s  dla inwestorów najwa niejsze przy diagnozowaniu trendów ryn-
kowych. W zwi zku z tym w przeprowadzanym badaniu sprawdzano wa no  infor-
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macji, stosuj c ró ne techniki pomiaru. Celem badania by o udzielenie odpowiedzi 
na nast puj ce pytania: (1) Jakie informacje s  u ywane przez inwestorów indywidu-
alnych do ustalenia trendów na rynku? (2) Czy oceny wa no ci informacji uzyskane 
w oparciu o ró ne techniki s  spójne?

W badaniu pos u ono si  dwoma sposobami pomiaru wa no ci informacji: meto-
d  bezpo redni , w której uczestnicy badania proszeni byli o wybór i ranking najwa -
niejszych informacji, oraz metod  po redni , w której sprawdzano, jakie informacje 
by y przez respondentów wybierane przy diagnozowaniu trendów gie dowych. In-
strukcje prezentowane respondentom zawiera Za cznik 1.

2.1. Pomiar wzgl dnej wagi informacji – metoda bezpo rednia

W oparciu o literatur  (Zielonka, 2002; Shiller, 1987; Gonzalez, Powell, Shi
i Wilson, 2004; Jajuga i Jajuga, 2006), informacje zaczerpni te z Internetu oraz 
konsultacje z ekspertami, respondentom prezentowano 16 informacji. By y to 
wska niki gie dowe, a tak e wska niki analizy technicznej i makroekonomiczne: 
Obroty gie dowe, NASDAQ i DAX, WIG 20/WIG 80, Wska nik C/Z, Wst ga Bollin-
gera, Formacje, Cena z ota, Bezrobocie, Wska nik koniunktury w przemy le, Stopy 
referencyjne, Sprzeda  detaliczna, Ceny mieszka , PKB w Polsce, Cena ropy, Saldo 
Handlu, DeÞ cyt bud etowy.

W pierwszym kroku uczestnicy badania proszeni byli o wybranie 7 spo ród 16 
informacji, najwa niejszych dla okre lenia, czy na rynku papierów warto ciowych 
panuje hossa, czy bessa. Bezpo redni pomiar wa no ci dokonywany by  dwa razy: 
(1) wybrane informacje porz dkowano od najwa niejszej do najmniej wa nej oraz (2) 
respondenci dzielili 100 punktów mi dzy wybrane informacje. W oparciu o podane 
przez badanych rangi, w pierwszym pomiarze wyliczano wagi aproksymacyjne. Ran-
gi oraz wagi przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wagi aproksymacyjne (ROC, RS, EW) obliczone dla 7 wska ników

Cecha Ranga Wzgl dna waga ROC RS EW

WIG 1 70 0,37 0,25 0,14

Obroty gie dowe 2 15 0,23 0,21 0,14

PKB 3 9 0,15 0,18 0,14

Formacje 4 2 0,11 0,14 0,14

Cena z ota 5 2 0,07 0,11 0,14

DAX NASDAQ 6 1 0,04 0,07 0,14

Ceny mieszka  7 1 0,02 0,04 0,14

Suma wag - 100 1,00 1,00 1,00
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2.2. Pomiar wzgl dnej wagi informacji – metoda po rednia

W drugiej cz ci badania wa no  16 informacji by a okre lana w oparciu o in-
formacje u ywane przy diagnozie trendu gie dowego. Zastosowano zmodyÞ kowan  
form  komputerowej tablicy informacyjnej.

Zadaniem uczestników by o 10-krotne udzielenie odpowiedzi na pytanie, jaki 
trend panuje na rynku papierów warto ciowych. Przed udzieleniem odpowiedzi mo-
gli odkry  od 3 do 10 informacji spo ród 16 losowo rozmieszczonych na ekranie. 
Ich warto ci by y ukryte i ukazywa y si  po klikni ciu w wybran  informacj : ka -
da z ujawnionych informacji wskazywa a albo na hoss , albo na bess . Inaczej ni
w podstawowej wersji Tablicy Informacyjnej odkryte informacje pozostawa y na 
ekranie do momentu podj cia decyzji.

2.3. Liczba odkrywanych wska ników

Respondentom powiedziano, e musz  odkry  przynajmniej trzy informacje, ale 
nie mog  odkry  wi cej ni  10. Aby ograniczy  liczb  odkrywanych informacji w celu 
wy onienia najwa niejszych oraz aby zmotywowa  respondentów do udzielania sta-
rannych odpowiedzi, zastosowano nagrody pieni ne. Respondentów poinformowano, 
e nagrody Þ nansowe otrzymaj  osoby, które trafnie zdiagnozuj  najwi cej spo ród 10 

sytuacji, wykorzystuj c do tego celu najmniejsz  liczb  wska ników (por. Za cznik 1).

2.4. Uczestnicy badania

W badaniu przeprowadzonym internetowo wzi o udzia  176 polskich indywi-
dualnych inwestorów3, g ównie m czyzn (86%). rednia wieku badanych wynosi a 
35,6 lat, SD = 10,9. ProÞ l badanej próby by  podobny do proÞ lu próby 7023 inwe-
storów badanych w ramach Ogólnopolskiego Badania Inwestorów przez Stowarzy-
szenie Inwestorów Indywidualnych w pa dzierniku 2014 roku (90% inwestorów to 
m czy ni, rednia wieku – 38 lat). 

3. WYNIKI

3.1. Bezpo redni pomiar wa no ci wskazówek

W tabeli 2 przedstawiono rednie rangi i oraz redni  liczb  punktów przypisywa-
n  do 16 informacji. 

3 Przebadana próba nie by a dobierana w sposób losowy.
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Tabela 2
rednie rangi i wagi

Nazwa wska nika rednia ranga rednia waga

WIG 20/80 3,66 21,39

NASADAQ i DAX 4,77 11,94

Obroty gie dowe 5,36 10,16

Wska nik koniunktury 5,36 8,81

PKB w Polsce 5,78 7,36

Wska nik C/Z 5,94 7,3

Formacje 6,02 6,93

Stopy referencyjne 6,20 5,77

Sprzeda  detaliczna 6,56 4,46

Bezrobocie 6,94 3,69

Z oto 7,11 2,73

Wst ga Bollingera 7,15 2,58

Ropa 7,17 2,43

Saldo handlu zagr. 7,21 2,24

Ceny mieszka 7,50 1,49

DeÞ cyt bud etowy 7,73 0,72

Z tabeli 2 wynika, e indeksy gie dowe (WIG20/WIG80, NASADAQ i DAX) uzna-
wane s  za najistotniejsze informacje, a w dalszej kolejno ci wska niki makroekono-
miczne: obroty gie dowe, wska nik koniunktury w przemy le oraz Produkt Krajowy 
Brutto (PKB). Oceny wa no ci wy onione przy pomocy rankingu i dzielenia punktów 
s  ze sob  zgodne. 

3.2. Spójno  wag podawanych przez respondentów i wag aproksymacyjnych

Zastosowana technika dzielenia punktów pozwala na uzyskanie ocen wa no ci 
na skali interwa owej. We Wprowadzeniu opisano techniki, które pozwalaj  na prze-
kszta cenie rankingu na skal  interwa ow  poprzez wyliczanie z rang wag aproksy-
macyjnych. Wagi aproksymacyjne wyliczono zgodnie z Równaniem 2 (ROC) oraz z 
Równaniem 3 (RS). Nast pnie sprawdzono korelacj  mi dzy wagami aproksymacyj-
nymi i wagami przypisanymi informacjom rynkowym przez uczestników badania. 
Wyniki przedstawiono w tabeli 3.

W oparciu o tabel  3 mo na stwierdzi  zgodno  wag aproksymacyjnych i wag 
uzyskanych z podzia u punktów. Dla wi kszo ci wska ników korelacje s  wysokie 
(najwy sze dla wska nika Ropa r=0,84; p<0,01 i dla wska nika Wst ga Bollinge-
ra r=0,798; p<0,01; najni sze dla wska nika Saldo Handlu r=0,35; p<0,05) i dla 
wszystkich s  istotne statystycznie. 
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Tabela 3
Korelacje r-Pearsona mi dzy wag  mierzon  metod  podzia u punktów a wagami 
aproksymacyjnymi

Informacja gie dowa
Kor. w. surowej

z w. ROC*

Kor. w. surowej
z w. RS**

Kor. w. ROC
z w. RS*** Z – Fishera N

Cena/Zysk 0,642 0,642 1
z=0

p=1
105

Wst ga Bollingera 0,827 0,798 0,929
z=0,963

p=0,335
52

WIG20/WIG80 0,612 0,534 0,962
z=4,325

p<0,0001
152

Formacje 0,811 0,75 0,944
z=2,758

p=0,0058
84

Obroty gie dowe 0,722 0,664 0,944
z=2,628

p=0,0086
116

NASDAQ i DAX 0,668 0,649 0,945
z=0,797

p=0,4255
110

Ceny mieszka 0,716 0,716 0,971
z=0

p=1
33

Ropa 0,84 0,783 0,939
z=2,05

p=0,04
51

Z oto 0,614 0,695 0,955
z= -2,701

p=0,0069
56

Bezrobocie 0,639 0,622 0,95
z=0,518
p=0,604

58

Sprzeda  detaliczna 0,73 0,712 0,955
z=0,761
p=0,45

78

Saldo handlu zagr. 0,351**** 0,358**** 0,938
z= -0,133

p=0,894
33

Stopy referencyjne 0,747 0,678 0,936
z= 2,584

p=0,0098
85

Wska nik koniunktury 0,825 0,758 0,942
z=3,65

p=0,0003
117

PKB 0,713 0,69 0,945
z=0,895

p=0,37
85

DeÞ cyt bud etowy 0,779 0,776 0,973
z=0,078

p=0,938
17

Uwaga: Wszystkie wyniki istotne na poziomie 0,01 (dwustronnie).
* Warto  korelacji r-Pearsona; waga surowa a waga aproksymacyjna mierzona metod  ROC.
** Warto  korelacji r-Pearsona; waga surowa a waga aproksymacyjna mierzona metod  RS.
*** Warto  korelacji r-Pearsona; waga aproksymacyjna ROC a waga aproksymacyjna mierzona metod  RS.
**** Korelacja istotna na poziomie 0,05.

Dodatkowo sprawdzono, czy korelacje mi dzy wagami uzyskanymi od respon-
dentów a wagami typu ROC i RS s  takie same, czy ró ne. W tym celu zastosowano 
statystyk  z Fishera dla prób zale nych (Steiger, 1980). Stwierdzono istotne staty-
stycznie ró nice w wielko ci korelacji dla 7 informacji (por. tabela 3). Korelacje wag 
mierzonych bezpo rednio z wagami ROC w 6 na 7 przypadków by y wy sze ni  ko-
relacje z wagami RS. 
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Podsumowuj c, stwierdzono wysok  zgodno  mi dzy rankingiem i podzia em 
punktów oraz mi dzy wagami uzyskanymi od respondentów i wagami aproksyma-
cyjnymi. 

3.3. Po redni pomiar wa no ci wskazówek

W pierwszym kroku dla wszystkich 16 informacji porównano cz sto  ich od-
krywania z cz sto ci  przypadkow  w trzech pierwszych odkryciach. Respondenci 
musieli odkry  minimum trzy wska niki, wi c trzy pierwsze odkrycia potraktowane 
zosta y jako pojedyncze zdarzenie, polegaj ce na wyborze 3 informacji z 16. A zatem 
prawdopodobie stwo, e w ród wybranych 3 informacji jest pewna okre lona infor-

macja i wynosi .

Wobec tego, e osób badanych by o 176, a ka da z nich dokonywa a wyborów w 10 
próbach, mamy 1760 wszystkich przypadków. Zatem oczekiwana liczba przypadków, 
w których wybrana zosta a dana informacja i, przy za o eniu hipotezy o losowym 
charakterze wyboru informacji i, wynosi 1760 ́  0,1875 = 330, dla ka dej informacji i.

W tabeli 4 zosta y przedstawione obserwowane liczby przypadków, w których po-
szczególne informacje zosta y wybrane przez respondentów, wraz warto ci  testu chi2 
obliczonego dla wyboru ka dej z tych informacji. Dla wszystkich informacji ró nice 
pomi dzy obserwowanym wyborem a losowym wyborem s  istotne statystycznie. 

Tabela 4
Liczba obserwowanych wyborów poszczególnych informacji wraz z wynikiem testu chi2 oraz 
istotno ci  statystyczn

Informacja Obserwowane Wynik testu chi2 Istotno  (dwustronna)

Cena/Zysk 477 80,59 p < 0,0001

Wst ga Bollingera 246 26,32 p < 0,0001

WIG20/WIG80 836 954,91 p < 0,0001

Formacje 419 29,54 p < 0,0001

Obroty gie dowe 529 147,70 p < 0,0001

NASDAQ/DAX 458 61,11 p < 0,0001

Ceny mieszka 128 152,18 p < 0,0001

Ropa 172 93,11 p < 0,0001

Z oto 221 44,31 p < 0,0001

Bezrobocie 215 49,32 p < 0,0001

Sprzeda  detaliczna 262 17,25 p < 0,0001

Saldo handlu 122 161,36 p < 0,0001

Stopy referencyjne 294 4,83 p = 0,0280

Wska nik koniunktury 443 47,62 p < 0,0001

PKB w Polsce 374 7,22 p = 0,0072

DeÞ cyt bud etowy 84 225,70 p < 0,0001



54

OCENA WA NO CI INFORMACJI PRZY DIAGNOZIE TRENDÓW GIE DOWYCH...

DECYZJE NR 28/2017DOI: 10.7206/DEC.1733-0092.94

Rysunek 2 przedstawia ró nice mi dzy liczb  przypadków, w których zosta a 
wybrana dana informacja, a oczekiwan  liczb  wyborów wed ug hipotezy zerowej. 
Dodatnia warto  oznacza, e informacja by a odkrywana cz ciej, a ujemna – e 
rzadziej ni  przypadkowo. 

Rysunek 2. Ró nice pomi dzy obserwowan  a oczekiwan  liczb  przypadków, w których zosta a 
wybrana dana informacja

Jak wynika z rysunku 2, najcz ciej odkrywane przez respondentów informacje to 
indeksy WIG20/WIG80, obroty gie dowe, wska nik C/Z oraz indeksy NASDAQ i DAX. 

Niezale nie od rodzaju pomiaru indeksy gie dowe (WIG20/WIG80, NASDAQ 
i DAX) uwa ane s  za bardzo istotne wska niki trendu gie dowego. Dodatkowo za 
wa ny wska nik uznawane by y obroty gie dowe, które by y wybierane w pomiarze 
po rednim i bezpo rednim. 

Mo na zauwa y , e istnieje du a spójno  mi dzy wska nikami uznawanymi za 
wa ne i tymi, które by y rzeczywi cie wybierane do podj cia decyzji nt. trendu gie do-
wego. Ró nice dotycz  pojedynczych wska ników i nie s  znacz ce, np. w pomiarze 
bezpo rednim wska nik koniunktury w przemy le oraz PKB uzyska y wy sze oceny 
ni  w pomiarze po rednim. Natomiast cz sto odkrywany wska nik C/Z nie mia  naj-
wy szych ocen wa no ci pomiarze bezpo rednim. 
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4. PODSUMOWANIE I DYSKUSJA WYNIKÓW

Zastosowane techniki pomiaru bezpo redniego wykaza y, e najistotniejsze dla 
inwestorów indywidualnych s  wska niki gie dowe dotycz ce: indeksów WIG20/
WIG80, indeksów NASADQ i DAX, wska nik obroty gie dowe oraz te dotycz ce go-
spodarki: wska nik koniunktury w przemy le, PKB w Polsce. Wska niki dotycz ce 
analizy technicznej by y wybierane rzadziej, co pozwala stwierdzi , e uzyskane wy-
niki s  bliskie ustaleniom Shillera. Wykaza  on, e inwestorzy kierowali si  g ównie 
zmianami indeksów gie dowych. Powód, dla którego wska niki analizy technicznej 
by y rzadziej wybierane, móg  by  te  inny – w prezentowanym badaniu inwestorom 
przedstawiane by y opisy sytuacji, a nie wykresy analizy technicznej, na podstawie 
których mogliby wyci ga  wnioski na temat sytuacji rynkowej.

Pomiar po redni potwierdzi , e informacje deklarowane przez respondentów 
jako wa ne s  nast pnie przez nich wybierane. Analiza pierwszych trzech odkry  
potwierdzi a, e cz ciej ni  losowo wybierane by y informacje dotycz ce indeksów 
WIG20/WIG80, NASDAQ i DAX, obroty gie dowe, wska nik cena/zysk, wska nik ko-
niunktury w przemy le. Ró nice w obu pomiarach dotycz  pojedynczych wska ni-
ków: (1) PKB, deklarowane przez respondentów jako wa na informacja, wybierana 
by a w pierwszych trzech odkryciach tylko troch  cz ciej ni  losowo; (2) wska nik 
cena/zysk, która nie by  deklarowany jako jeden z najwa niejszych w pomiarze bez-
po rednim, ale by  wybierany cz ciej ni  losowo w pomiarze po rednim. 

W obu typach pomiaru (po rednim i bezpo rednim) uzyskano podobne odpowie-
dzi, co wskazuje, e inwestorzy maj  silne przekonanie dotycz ce tego, które z in-
formacji s  dla nich przydatne i zgodnie z tym przekonaniem poszukuj  informacji. 
Zastosowanie rozbudowanego pomiaru wa no ci informacji w prezentowanym ba-
daniu pozwala przypuszcza , e niespójno ci w wynikach bada  uzyskanych wcze-
niej przez Zielonk  i Shillera wynikaj  z pomiaru wa no ci metod  niezale nych 

skal. Jak wykazano, respondenci – sk onieni do tego doborem metody pomiaru – s
w stanie ró nicowa  wa no  informacji, poprawnie przypisywa  wagi odpowied-
nim informacjom, jednak nie potraÞ  zintegrowa  ocenionych przez siebie informa-
cji. Z tego wynika, i  problemem nie jest brak umiej tno ci przypisywania wag, ale 
integracja informacji (Einhorn, 1972, za: Gilovich, GrifÞ n, Kahneman, 2002).

Porównania wag mierzonych bezpo rednio z wagami aproksymacyjnymi po-
zwalaj  stwierdzi , e istnieje du a spójno  obu typów pomiaru: uporz dkowanie 
informacji pod wzgl dem wa no ci znajduje odzwierciedlenie w podziale punktów, 
przy czym w przypadku wszystkich wska ników pomiar ROC jest silniej skorelowa-
ny z wagami uzyskanymi bezpo rednio ni  pomiar RS. Przekszta cenie rang w wagi 
aproksymacyjne metod  ROC odzwierciedla znaczenie, które respondent przypi-
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suje poszczególnym informacjom, nie pozwala natomiast na okre lenie wzgl dnej 
wa no ci obiektów wobec siebie. W oparciu o uzyskane wyniki mo na s dzi , e 
wagi typu ROC lepiej odzwierciedlaj  wagi przypisywane przez badanych ni  wagi 
RS, które s  normalizacj  rang, poniewa  oceny respondentów nie s  bardzo pre-
cyzyjne. Zdaniem Jia i in. (1993, 1997) najbardziej trafny pomiar wa no ci to wagi 
bezpo rednie, jednak wi e si to z wi kszym wysi kiem dla respondentów ni  pro-
ste rangowanie. Wyniki uzyskane w badaniu s  spójne z wnioskami Jia i in. (1997), 
którzy twierdz , e przekszta cenie rang metod  ROC na skali interwa owej jest do-
brym przybli eniem ocen wa no ci i mo e by  stosowane jako mniej wymagaj ca 
dla respondentów metoda pomiaru. 
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ZA CZNIK 1. INSTRUKCJE DLA RESPONDENTÓW.

Wybór 7-miu najwa niejszych wska ników

Na ekranie znajduje si  16 wska ników sytuacji gospodarczej oraz rynku kapita o-
wego. Prosimy o wybranie spo ród nich 7 najwa niejszych do stwierdzenia: Czy na 
rynku papierów warto ciowych jest hossa czy bessa?

——————————

Ranking 7-miu wska ników

Poni ej znajduje si  7 wska ników, które uzna e  za wa ne w okre leniu trendu rynko-
wego. Prosimy o uszeregowanie ich w kolejno ci od najwa niejszego (na górze strony) 
do najmniej wa nego (na dole strony). Przeci gnij wska nik mysz  w wybrane miejsce.

——————————

Dzielenie punktów mi dzy wybrane wska niki

Poni ej znajduje si  lista 7 wybranych przez Ciebie wska ników. Chcieliby my jednak 
wiedzie  dok adniej na ile ró ni  si  one wa no ci  mi dzy sob . Prosimy o rozdzie-
lenie 100 punktów mi dzy wska niki. Najwa niejszy powinien otrzyma  najwi cej 
punktów, a najmniej wa ny – najmniej. Mo esz wpisa  ka d  liczb  od 0 do 100. 
Suma tych liczb musi by  równa 100. Na przyk ad, 80, 20, 0, 0, 0, 0, 0 = 100 lub 50, 
20, 20, 10, 0, 0, 0 =100 lub 30, 25, 15, 10, 10, 5, 5 =100.

——————————
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Instrukcja wprowadzaj ca do po redniego pomiaru wa no ci wska ników

Za wykonanie kolejnego zadania, trzech uczestników otrzyma nagrody pieni ne wy-
soko ci 500 z . Nagrody otrzymaj  ci, którzy odpowiedz  trafnie na pytanie: Czy na 
rynku papierów warto ciowych jest hossa czy bessa? I wykorzystaj  w tym celu jak 
najmniej informacji.

Za chwil  na ekranie pojawi si  16 informacji dotycz cych sytuacji gospodarczej
i rynku kapita owego. Trzy z nich mo na uzyska  „za darmo”, ale ka da nast pna 
kosztuje 10 punktów, które s  odliczane od 70 punktów przyznanych Ci na pocz tku. 
Musisz wi c wykorzysta  co najmniej 3 „darmowe” informacje i co najwy ej 10 z 16 
dost pnych na ekranie.

Nagrody pieni ne wysoko ci 500 z , otrzymaj  Ci, którzy b d  mieli najwi cej traf-
nych odpowiedzi na 10 pyta : Czy na rynku papierów warto ciowych jest hossa czy 
bessa? i wykorzystaj  jak najmniej punktów (informacji) do tej odpowiedzi. Licznik 
wskazuj cy aktualn  liczb  punktów znajduje si  w górnej cz ci ekranu. Do ka dego 
pytania jest nowy licznik, który wskazuje 70 punktów.

Je li chcesz wzi  udzia  w konkursie, musisz na ko cu poda  swój e-mail.

——————————

Po rednia metoda pomiaru wa no ci

Pytanie od 1 do 10. Poni ej znajduj  si  informacje, których mo esz potrzebowa  
eby odpowiedzie  na pytanie: Czy na rynku papierów warto ciowych jest hossa czy 

bessa? Niektóre z tych informacji dotycz  aktualnych zmian wska ników (na przy-
k ad: DAX i NASDAQ, zmiany cen z ota, zmiany cen mieszka ), inne (na przyk ad: 
C/Z, Wst ga Bollingera) odnosz  si  do podstawowych spó ek WIG20. Wybierz co 
najmniej 3 darmowe informacje lub wi cej (ka da dodatkowa kosztuje 10 punktów 
odliczanych od 70 punktów, ktore masz na pocz tku). Informacja ods oni si  gdy 
klikniesz na wybranym polu. Nagrody pieni ne wysoko ci 500 z  otrzymaj  ci, któ-
rzy b d  mieli najwi cej trafnych odpowiedzi na 10 pyta : Czy na rynku papierów 
warto ciowych jest hossa czy bessa? i wykorzystaj  jak najmniej punktów (informa-
cji) do udzielenia tej odpowiedzi. Przeczytaj informacje i odpowiedz na pytanie:

Czy na rynku papierów warto ciowych jest hossa czy bessa?


