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Streszczenie: Celem badania bylo: (1) ustalenie, ktore wskaZniki rynkowe
i makroekonomiczne sq wykorzystywane przez indywidualnych inwestoréw do
oceny trendow na rynku papieréw wartosciowych oraz (2) sprawdzenie efek-
tywnosci technik pomiaru waznosci informacji wykorzystywanych do podje-
cia decyzji nt. trendu. W pierwszej czesci badania 176 inwestorow sposréd 16
wskaZnikow wybieralo 7, ich zdaniem najwazniejszych. Nastepnie respondenci
rangowali wybrane wskaZniki oraz dzielili miedzy nie 100 punktow (bezposred-
nie pomiary waznosci). W oparciu o podane przez inwestoréw rangi wyliczano
wagi aproksymacyjne z zastosowaniem dwoch metod: sumy i porzqdku rang.
W drugiej czesci badania zadaniem respondentéw bylo okreslenie, jaki jest trend
na rynku papierow wartosciowych, w oparciu o samodzielnie wybrane informa-
cje z puli 16 dostgpnych wskainikéw (posredni pomiar - tablica informacyjna).

Wyniki badania wskazujq, ze indeksy (WIG20/WIG80, NASDAQ i DAX) oraz
obroty gieldowe sq uwazane za najistotniejsze determinanty trendow gieldo-
wych. Stwierdzono duzq spéjnosé miedzy bezposrednimi i posrednimi ocenami
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waznosci wskaznikow oraz zgodnosé ocen waznosci wylonionych w wyniku po-
dziatu punktow z wagami aproksymacyjnymi.

Stowa kluczowe: pomiar wazinosci informacyi, tablica informacyjna, wagi
aproksymacyjne, trendy gietdowe.

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) verification 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 reflected 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
reflected 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 bylo ustalenie, ktére wskazniki rynkowe i makroekonomiczne sg
wykorzystywane przez indywidualnych inwestoréw do oceny trendéw na rynku pa-
pieréw warto$ciowych oraz sprawdzenie efektywnos$ci wykorzystywanych przez nich
technik pomiaru waznosci informacji do oceny trendéw.
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Ustalenie, ktére informacje sg brane pod uwage przez inwestoréw indywidual-
nych jest wazng kwestig i Igczy sie ze sporami wokoét Hipotezy Efektywnego Rynku
(Efficient Market Hypotesis, EMH). Eugene Fama (1970), jeden z laureatéw Nagrody
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 2013 roku, sformutowat
trzy definicje EMH: staba, silng i $rednig. Wersje te réznig sie stopniem, w jaki infor-
macje jawne i niejawne znajdujg swoje odzwierciedlenie w cenach instrumentéw fi-
nansowych. Zgodnie ze stabg hipotezg informacje zawarte w notowaniach historycz-
nych odzwierciedlajg ceny papierow wartosciowych. W wersji Sredniej przyjmuje si¢
dodatkowo, ze kazda nowa publicznie dostepna informacja powoduje zmiane¢ cen.
Zgodnie z silng wersjg EMH, ceny natychmiast odzwierciedlajg nawet te informacje,
ktore nie sg dostepne publicznie (hidden ,insider” information). Innymi stowy, zgod-
nie z EMH w kazdej wersji nie jest mozliwe ani kupienie, ani sprzedanie papieréw
warto$ciowych po ,okazyjnych” cenach i uzyskanie ponadprzecietnych zyskéw na
gieldzie bez podejmowania wysokiego ryzyka (Malkiel, 2003). Najbardziej efektywne
inwestowanie to zakup mozliwie najszerszego wachlarza papieréw warto$ciowych.
W znanej ksigzce A Random Walk Down Wall Street, Malkiel (1996) podaje przyktad
inwestora, ktory zainwestowat 10 000 USD w 1969 roku w Fundusz Standard & Poor,
co przyniosto mu w 1998 roku czysty zysk ca 140 000 USD.

Malkiel (1996) twierdzi, ze zmiany cen akcji podlegajg btgdzeniu losowemu (ran-
dom walk), a zmiany cen sg tak samo losowe, jak wynik rzutu sprawiedliwg moneta.
Fakt ten rzadko jest przyjmowany przez inwestoréw i ekspertéw gietdowych. Ilustru-
je to nastepujaca sytuacja: specjali$cie od analizy technicznej przedstawiono wykres
zmiany ceny akcji, ktéra wyjsciowo kosztowata 50 dolaréw. Wykres zostat skonstru-
owany w nastepujacy sposob: cena akcji na zamknieciu kazdego dnia wyznaczana
byla przez rzut moneta. Jesli wypadt orzet, byla obnizana o pét punktu, a jesli reszka
— podwyzszana o p6l punktu w stosunku do ceny z poprzedniego dnia. Jednak ekspert
byt przekonany, ze z wykresu mozna wnioskowac¢ istnienie wyraznego trendu.

Nalezy zauwazy¢, ze tak samo mysli wielu indywidualnych inwestoréw, ktérzy
podejmujg decyzje w oparciu o analize techniczng. Z badan przeprowadzonych przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych wynika, ze 44% inwestoréow stosuje
analize techniczng Igcznie z analiza fundamentalng, a ponad 18% podejmuje decyzje
w oparciu o analize techniczng. Blisko 18% inwestoréw przyznaje, ze nie potrafi ana-
lizowaé instrumentéw finansowych (OBI, 2016). Réwniez z badan Shefrina i Hoffma-
na (2013) przeprowadzonych w latach 2000-2006 wyptywa wniosek, ze popularnosé
analizy technicznej wséréd inwestoréw wzrosta w poréwnaniu z latami 1964-1970.
Moze to by¢ zwigzane ze wzrostem popularnoéci i dostepnosci komputeréw. Powinno
to takze utatwiac stosowanie analizy fundamentalnej, tymczasem uzycie tej analizy
znaczaco si¢ zmniejszyto. Zdaniem Shefrina i Hoffmana (2013) jest to spowodowane
zmiang celéw inwestoréw z dlugoterminowego inwestowania na rzecz spekulacji.
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Psychologicznym wytlumaczeniem tego zjawiska moze by¢ fakt, ze ludzie majg
ktopoty z poprawng identyfikacja procesow losowych, a jedng z konsekwencji tych
trudnosci jest upatrywanie zalezno$ci deterministycznych w sytuacjach, w ktérych
nie majg one miejsca. Tversky i Gilovich (1989) w jednym ze swoich eksperymentow
poprosili 100 sympatykow koszykéwki o wskazanie, ktére z 6 sekwencji rzutéw do
kosza byly losowe, a ktére nie. Sekwencja losowa byta takim ciggiem rzutéw tra-
fionych i chybionych, ktére powstaly na skutek rzutu moneta, co znaczy, ze praw-
dopodobienstwo, iz wynik danego rzutu jest inny niz poprzedniego wynosito 50%.
W sekwencjach nielosowych prawdopodobienistwo, ze kolejny rzut jest inny od po-
przedniego bylo mniejsze lub wieksze niz 50%. Zgodnie z przypuszczeniami wiek-
szo$¢ respondentow uznala za sekwencje przypadkowe takie, gdzie prawdopodobien-
stwo, ze kolejny rzut rézni sie od poprzedniego wynosito 70% i 80%. Jednoczes$nie
wiekszos¢ oséb klasyfikowata sekwencje, w ktérej prawdopodobienstwo, ze kolejny
rzut rézni sie od poprzedniego wynosito 50%, jako nieprzypadkowsa. Wynika z tego,
ze ludzie dos¢ regularng sekwencje, w ktérej naprzemiennie wystepuja oba zdarze-
nia, spostrzegaja jako sekwencje losowg. Mozna wiec méwic o tendencji do upatry-
wania trendéw w sytuacji, gdy takie twierdzenie jest nieuprawnione.

Sktonnos¢ do tworzenia deterministycznej wizji $wiata jest tylko jednym z licz-
nych skrzywien poznawczych, ktére majg wplyw na zachowania inwestoréow. Fakt
ten sklania ekonomistéw behawioralnych, a takze ekonomistéw ,klasycznych” do
podwazania prawdziwosci EMH. Przeciwnicy EMH twierdza, ze nie jest prawda, iz
wszystkie informacje znajduja odzwierciedlenie w cenach akcji, poniewaz na ceny
moga mie¢ wplyw czynniki psychologiczne, ktére powoduja, ze decyzje rynkowe in-
westorow nie sg racjonalne. Robert Shiller, takze laureat Nagrody Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych z 2013 roku, jest jednym z pierw-
szych ekonomistéw, ktdrzy uwazajg, ze inwestorzy nie zawsze dzialajg racjonalnie,
a nieracjonalno$¢ decyzji inwestorskich przyczynia sie do anomalii rynkowych, ta-
kich jak np. przewarto$ciowanie lub niedowarto$ciowanie kapitatu. Wedlug niego
te anomalie dowodzg nieefektywnosci rynku, a nieracjonalne i niezgodne z prawa-
mi ekonomii zachowania inwestoréw mogg zaktéci¢ porzadek rynkowy. Przyktadem
moze by¢ krach, majgcy miejsce na rynku amerykanskim w pazdzierniku 1987 roku,
kiedy indeks gietdowy Dow Jones spadl o 22,6% w ciagu jednego dnia mimo braku
wyraznych przestanek ekonomicznych (Shiller, 1987).

Kwestia zmian cen na rynku papieréw warto$ciowych jest wcigz nierozwigzanym
problemem. Wiedza o tym, jakimi informacjami postuguja si¢ indywidualni inwesto-
rzy przy przewidywaniu przyszlych cen akcji, moze by¢ pomocna.
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Drugim celem przeprowadzonego badania, istotnym z punktu widzenia psycho-
logii, byto sprawdzenie efektywnosci réznych technik pomiaru wazno$ci informa-
cji, ktore sg wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji. W tym przypadku decy-
zja dotyczyla oceny koniunktury na rynku papieréw wartoéciowych, tj. stwierdzeniu
w oparciu o dostepne informacje, czy na rynku panuje hossa, czy tez bessa. W psycho-
logii do oceny waznosci stosuje sie takie same techniki, jak w przypadku innych ba-
dan, tj. ocenianych obiektow czy aspektow na niezaleznych skalach, lub tez wzgledne
oceny waznosci, czyli porzadkowanie ocenianych obiektow. Przyjmuje sig, ze rangi
moga by¢ uprecyzyjnione poprzez wprowadzenie wag aproksymacyjnych (Jia, Dyer,
Fischer, 1993, 1997). W badaniu sprawdzano, czy oceny uzyskane od badanych sg
spdjne z wagami aproksymacyjnymi.

W latach 50. Simon (1980) zapoczatkowal zastosowanie $ledzenia przebiegu
proceséw poznawczych (poszukiwanie informacji i ich integracja) przy podejmowa-
niu decyzji. Techniki §ledzenia proceséw poznawczych byly intensywnie rozwijane
przez psychologéw decyzji w latach 70. XX wieku, kiedy wprowadzono tzw. tablice
informacyjng (Payne, 1976) skomputeryzowang na przetomie wiekéw (Willemsen
i Johnson, 2006). Techniki te sg jednak rzadko stosowane w ekonomii behawioralne;j.
Nieliczne wyjatki to badania Gabaix’'go, Moloche’a i Weinberga (2006) lub Shunka
i Wintera (2009). Dlatego tez w przeprowadzonym badaniu poréwnywano spdjnosé
bezposrednich technik oceny waznos$ci z technikami, ktére wyrastaja z tradycji $le-
dzenia proces6w poznawczych.

1.1. Informacje wykorzystywane przez inwestorow

Pytanie o to, ktére informacje sg wykorzystywane przez inwestoréw, bylo podej-
mowane we wczesniejszych badaniach, zaréwno na gruncie polskim, jak i amerykan-
skim. Nie uzyskano jednak jednoznacznej odpowiedzi.

Shiller (1987) przeprowadzit 4 badania kwestionariuszowe wsréd inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych w czasie krachu gietdowego 19 pazdziernika
1987 roku. Respondenci oceniali wazno$¢/znaczenie przedstawionych informacji dla
dramatycznych zmian na gieldzie na skali ocen od 1 (niewazna) do 7 (bardzo waz-
na). Kazda grupa inwestoréw odpowiadala na pytania dwukrotnie, przed i po 19
pazdziernika. Najwyzsze oceny wazno$ci uzyskaly informacje nt. rynku, tj. spadek
warto$ci indeksu Dow Jones 19 pazdziernika, spadek wartosci akcji pomiedzy 14
a 16 pazdziernika, spadek rentownos$ci bonéw skarbowych czy zapowiedziany spadek
kursu dolara. Kwestie polityczne, jak np. atak USA na iranskg stacje paliw 19 paz-
dziernika 1987 roku, byly oceniane jako mato wazne. Z odpowiedzi na inne pytania
wynika, ze inwestorzy sprawdzali ceny bardzo czesto i bardzo czesto komunikowali
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si¢ z innymi inwestorami. Mieli Swiadomo$¢, iz rynek byt znacznie przewartosciowa-
ny, ale zachowywali sie tak jak inni i nie sprzedawali swoich akcji. W oparciu o uzy-
skane wyniki Shiller stwierdzit, ze byly dwa powody krachu: (1) reakcja inwestoréw
na zmiane cen oraz (2) reakcja inwestoréw na zachowanie innych.

Podsumowujac, zaréwno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni wie-
dzieli o przewarto$ciowaniu rynku przed wystgpieniem krachu, jednak nie mozna
wskazaé jednoznacznie powoddéw tak ogromnego spadku indeksu w ciggu jednego
dnia. Nie potwierdzily sie tez przypuszczenia Shillera, Ze na zachowanie inwesto-
row wplynely plotki. Takze inne, pozagieldowe informacje, jak na przyktad bom-
bardowanie pdl naftowych przez wojska amerykanskie, okazaly si¢ w tym czasie
nieistotne dla respondentéw.

Odmienne wyniki otrzymat Zielonka (2002): w badaniu, prowadzonym z udzialem
polskich analitykéw finansowych, respondenci proszeni byli o okreslenie, jaki trend
wystapi na rynku w sytuacji pojawienia sie konkretnych wydarzen politycznych, ma-
kroekonomicznych czy tez sygnaléw analizy technicznej. Kazdy z elementéw oceniali
na skali ocen od -3 (spadek cen) do +3 (wzrost cen), w zalezno$ci od sity wptywu na
przyszle ceny instrumentéw finansowych. Nalezy zauwazy¢, ze skala wprowadzona
w tym badaniu zawierata informacje o kierunku (spadek/wzrost cen), zatem sama
wazno$¢ informacji oceniana byla na skali 4-stopniowej (0 — brak wptywu na spadek/
wzrost cen, 3 — duzy wplyw na spadek/wzrost cen). Zdecydowana wiekszo$¢ ana-
litykéw finansowych zgadzata sie odnosnie znaczenia poszczegélnych sygnatéw na
ksztaltowanie si¢ cen instrumentéw gietdowych i wigkszo$¢ z nich ocenita jako sil-
nie wplywajace na wysoko$¢ cen. Przeprowadzona analiza klasterowa wylonita trzy
grupy pytan: (1) pozwalajgce przewidywaé wzrost cen, (2) pozwalajace przewidywaé
spadek cen oraz (3) nieistotne. W sklad kazdej grupy wchodzily zaréwno informacje
nt. polityki, wskazniki makroekonomiczne, jak i sygnaty z analizy techniczne;j.

Podsumowujac, w badaniach Shillera potwierdzone zostalo znaczenie wskazni-
kéw dotyczacych rynku, wskazniki polityczne byly wedtug respondentéw mniej istot-
ne, podczas gdy w badaniach Zielonki zar6wno te dotyczace rynku, jak i polityczne
oraz spoleczne byly dla badanych istotne w przewidywaniu przyszlych cen na giet-
dzie. Roznice te moga wynika¢ z zastosowanej w badaniach techniki pomiaru: kazdy
wskaznik byt oceniany niezaleznie na stosunkowo krotkiej skali. W takiej sytuacji
moze wystepowac (1) male zréznicowanie wazno$ci ocenianych informacji oraz (2)
skfonno$¢ do wystawiania ocen ze Srodka skali. Brak zréznicowania ocen moze thu-
maczy¢ wyniki uzyskane przez Zielonke; wskazniki ze wszystkich podanych przez
niego grup byly oceniane przez respondentéw jako wazne.
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W obu prezentowanych wyzej badaniach uzyskano odmienne wyniki, co moze wy-
nika¢ z zastosowanej techniki pomiaru. To uzasadnia rozbudowany pomiar wazno-
$ci w prezentowanym badaniu. W kolejnych sekcjach przedstawiono krétki przeglad
technik pomiaru waznoéci informacji: w sekcji 1.2 opisano bezposrednie techniki
pomiaru wazno$ci, zas w sekcji 1.3 przedstawiono posrednig metode pomiaru, gdzie
informacje nt. waznosci wskazéwki rynkowej uzyskuje si¢ nie wprost, analizujac ko-
lejnos¢ odkrywania informacji.

1.2. Bezposredni pomiar waznosci

1.2.1. Niezalezne skale. Jedng z najpopularniejszych technik pomiaru waznosci
jest technika skalowania wykorzystana w opisanych wyzej badaniach. Polega ona
na przypisaniu waznoéci do kazdej z cech przy uzyciu dobrze opisanej skali. Zaletg
takiego pomiaru jest fakt, ze przy stosunkowo dlugiej skali liczbowej mozna przy-
jaé, ze jest to skala interwalowa, a wiec daje precyzyjne informacje. Wadami tej ska-
li jest btad tendencji centralnej, polegajacy na niecheci badanych do wskazywania
krancowych warto$ci skali i ocenianiu wszystkich cech jako $rednich. Wada takiego
pomiaru jest tez to, ze respondent z tatwoscig moze ocenié¢ wszystkie cechy, przy-
pisujac im podobne, wysokie warto$ci, a wiec pomiar taki stabo réznicuje waznosé
poszczegblnych informacji. Efektem tym mozna wytlumaczy¢ opisane w powyzszej
sekcji wyniki badan Zielonki.

1.2.2. Ranking. Najprostsza technika, ktéra wymusza na respondentach réznico-
wanie ocen, to ranking: respondent porzadkuje cechy ze wzgledu na ich waznos¢. Jest
to metoda stosunkowo tatwa dla respondentéw, z wyjatkiem sytuacji, kiedy ranking
dotyczy wielu cech. Istotng wadg tego pomiaru jest to, ze uzyskuje sie jedynie informa-
cje nt. porzadku cech, ale nic nie wiadomo nt. odlegloéci pomiedzy poszczegdlnymi
cechami. Jia, Fischer i Dyer (1993, 1997) zaproponowali zastosowanie metod aprok-
symacyjnych, ktére pozwalajg na uzyskanie wag opisanych na skali interwalowej
w oparciu o rangi. Metody te sg rézne w zaleznosci od zalozen nt. tego, co wyrazaja
rangi. Jesli przyjmujemy, ze ludzie nie potrafig nawet okresli¢ porzadku, to Jia i in.
(1993, 1997) proponujg metode Réwnych Wag. Jesli sagdzimy, ze ludzie sg zdolni do
porzadkowania cech wedtug waznosci, ale nie potrafig dobrze okresli¢ ich wzglednej
wazno$ci wobec siebie, to wagi aproksymacyjne wyliczamy zgodnie z metodg Po-
rzadku Rang. Jesli natomiast zaktada sie, ze ludzie poprzez rangi wyrazaja wzgledne
wagi, to normalizacja rang jest dokonywana przy uzyciu metody Sumy Rang. We
wszystkich przedstawionych metodach zaktada sie, ze wagi sumujg sie do 1.
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Zar6éwno w metodzie Réwnych Wag, jak i w metodzie Porzadku Rang zaktadamy,
ze wszystkie mozliwe wartoSci wag spelniajace dane zalozenia sg jednakowo praw-
dopodobne. Tworzg one zatem m-wymiarowa zmienng losowa, o jednostajnym roz-
ktadzie prawdopodobiefnistwa na obszarze spelniajacym te zalozenia oraz zerowym
prawdopodobienstwie poza tym obszarem. Poszukiwany wektor wag jest wartoscig
oczekiwang tej zmiennej losowej.

Rowne Wagi. W metodzie Réwnych Wag przyjmuje si¢, ze wszystkie cechy
sg dla decydenta tak samo istotne, a zatem obowigzujg jedynie bazowe zalozenia
X, w; = 1orazw; = 0. Wszystkie wagi mozna obliczy¢ na podstawie Réwnania 1:

w; = — Roéwnanie 1
m

gdzie:
w, — waga i-tej cechy,
m - liczba cech.

Ta bardzo prosta metoda nie pozwala jednak nawet na ustalenie potozenia obiek-
tow wzgledem siebie.

Porzqdek Rang (Rank Order Centroid, ROC). Przyjmuje sie tutaj, ze decydent po-
trafi porzadkowaé cechy wedlug waznos$ci: nie znamy konkretnych wag, ale wiemy,
ze sg one w relacji porzadku liniowego. Zatem w poréwnaniu do metody Rownych
Wag obowigzuje tutaj dodatkowe zatozeniew, > ... > w,, = 0.

Jak opisano w pracy Jia i in. (1993, 1997), poszczegblne wagi mozna obliczy¢
zgodnie z Réwnaniem 2:

m
1 1
w; = —Z—,dlai =1,2,..,m Roéwnanie 2
mkzi k

gdzie:
w, — waga i-tej cechy,
m - liczba cech.
Suma Rang (Rank Sum, RS). Podobnie jak poprzednio przyjmujemy, ze decydent
potrafi uporzadkowaé cechy wedlug waznosci. W tej metodzie jednak réznice pomie-
dzy parami kolejnych wag sg takie same, tj. w; - w;.; = w;, ;- w;. Poszczegblne wagi
obliczane sg zgodnie z Réwnaniem 3:
_m+1—i_2(m+1—i)
TS e T Tmm+ D

,dlai=1,2,..,m Réwnanie 3
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gdzie:
w, — waga i-tej cechy,

m — liczba cech.

0.4

0.35
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0,25

0.2

Wagi aproksymacyjne

0,

[

0,0

[

]

Cechy

B ROC SRS W oo Wielom. (ROC) Wielom. {RS) Wielom. (EW)

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

Rysunek 1 przedstawia poréwnanie wag aproksymacyjnych obliczonych dla sied-
miu cech metodg Réwnych Wag, metodg Porzadku Rang oraz metodag Sumy Rang.

Jak wspomniano wyzej, wymienione metody aproksymacyjne sg oparte na arbi-
tralnie przyjetych przez badaczy zatozeniach dotyczacych odlegtosci miedzy poszcze-
g6lnymi rangami. Istniejg tez inne techniki pomiaru waznosci, ktére pozwalajg na
relatywny pomiar waznos$ci cech, wymuszajac na respondencie okreslenie waznosci
jednej cechy w stosunku do pozostatych.

1.2.3. Podzial punktéw miedzy wybrane opcje. Przypisywanie punktéw jest me-
todg, ktéra pozwala na uzyskanie precyzyjniejszej informacji dotyczgcej waznosci
poszczegblnych aspektéw decyzyjnych. Jesli respondent sposréd 100 punktow przy-
zna cesze A 50 punktéw, cesze B 30 punktéw, a cesze C tylko 20 punktéw, to z calg
pewnoscig mozna stwierdzié, ktéra z cech jest najwazniejsza i o ile jest wazniejsza od

DECYZJE NR 28/2017 DOI: 10.7206/DEC.1733-0092.94 47



48

OCENA WAZNOSCI INFORMACJI PRZY DIAGNOZIE TRENDOW GIELDOWYCH....

innych cech. Podzial punktéw miedzy wybrane opcje naturalnie nakierowuje uczest-
nika badania na réznicowanie miedzy wybranymi opcjami. Decydent w tym przypad-
ku moze przypisa¢ wszystkim informacjom réwne wagi, cho¢ wymaga to przemy-
Slanego dziatania oraz wysitku (réwnego podzialu punktéw miedzy dostepne opcje).

W tej sekcji przedstawiono bezposrednie sposoby pomiaru waznosci, opierajace
si¢ na deklarowanej przez badanych waznosci poszczegdélnych wskazéwek, jednak
nie dajg one odpowiedzi na pytanie, jakich informacji badani rzeczywiscie poszuku-
ja, prébujac oceni¢ sytuacje na gieldzie. Tablica informacyjna (Information Board),
opisana w kolejnej sekcji, opracowana jako narzedzie umozliwiajace analize strategii
integracji informacji, pozwala na uzyskanie takich informacji.

1.3. Posredni pomiar waznosci

Pierwotng wersje¢ tablicy informacyjnej zaproponowat Payne (1976), ktéry przed-
stawial respondentom informacje na temat opcji wyboru zapisane na osobnych kart-
kach. Sposéb, w jaki byly uporzadkowane w rzedach i kolumnach, odzwierciedlat
odpowiednie wymiary dla kazdej z opcji wyboru. W celu uzyskania zapisanej na
odwrocie informacji nalezalo odwréci¢ wybrang kartke, a osoba przeprowadzajaca
badanie zapisywata liczbe i kolejno$¢ odkrywania informacji. Komputerowg wersje
metody Payne’a zaproponowali Willemsen i Johnson (2006). Tak jak w pierwotnej
wersji osobom badanym prezentowane sg informacje w formie uporzadkowanych pél
na ekranie komputera. Uczestnicy mogg odkrywaé informacje po kliknieciu myszg
w wybrane pole, a kolejnos¢ odkrywania, liczba informacji, rodzaj informacji oraz
czas reakcji sg rejestrowane przez program. Pozwala to na sprawdzenie, jakg strate-
gig integracji informacji postugiwali si¢ uczestnicy badania.

Tablica informacyjna zostata zaprojektowana jako narzedzie do analizy poszu-
kiwania informacji oraz sposobu jej integracji przy podejmowaniu decyzji. Dodat-
kowym jej zastosowaniem jest mozliwo$¢ stwierdzenia, ktére informacje sg dla
osoby badanej najwazniejsze w podjeciu decyzji dotyczacej trendu na rynku (por.
metoda pkt 2.2).

2. PROBLEMY BADAWCZE I METODA

Podsumowujgc przedstawione rozwazania, nie mozna jednoznacznie stwierdzié,
ktore informacje sg dla inwestoréw najwazniejsze przy diagnozowaniu trendéw ryn-
kowych. W zwigzku z tym w przeprowadzanym badaniu sprawdzano waznos¢ infor-
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macji, stosujac rézne techniki pomiaru. Celem badania byto udzielenie odpowiedzi
na nastepujace pytania: (1) Jakie informacje sg uzywane przez inwestoréw indywidu-
alnych do ustalenia trendéw na rynku? (2) Czy oceny waznosci informacji uzyskane
w oparciu o rézne techniki sg spdjne?

W badaniu postuzono sie dwoma sposobami pomiaru waznosci informacji: meto-
da bezposrednia, w ktérej uczestnicy badania proszeni byli o wybér i ranking najwaz-
niejszych informacji, oraz metoda posrednia, w ktérej sprawdzano, jakie informacje
byly przez respondentéw wybierane przy diagnozowaniu trendéw gieldowych. In-
strukcje prezentowane respondentom zawiera Zatacznik 1.

2.1. Pomiar wzglednej wagi informacji - metoda bezposrednia

W oparciu o literature (Zielonka, 2002; Shiller, 1987; Gonzalez, Powell, Shi
i Wilson, 2004; Jajuga i Jajuga, 2006), informacje zaczerpniete z Internetu oraz
konsultacje z ekspertami, respondentom prezentowano 16 informacji. Byly to
wskazniki gietdowe, a takze wskazniki analizy technicznej i makroekonomiczne:
Obroty gietldowe, NASDAQ i DAX, WIG 20/WIG 80, Wskaznik C/Z, Wstega Bollin-
gera, Formacje, Cena zlota, Bezrobocie, Wskaznik koniunktury w przemysle, Stopy
referencyjne, Sprzedaz detaliczna, Ceny mieszkan, PKB w Polsce, Cena ropy, Saldo
Handlu, Deficyt budzetowy.

W pierwszym kroku uczestnicy badania proszeni byli o wybranie 7 sposréd 16
informacji, najwazniejszych dla okreslenia, czy na rynku papieréw wartoSciowych
panuje hossa, czy bessa. Bezpos$redni pomiar waznoéci dokonywany byl dwa razy:
(1) wybrane informacje porzadkowano od najwazniejszej do najmniej waznej oraz (2)
respondenci dzielili 100 punktéw miedzy 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 wskaZnikéw
Cecha Ranga Wzgledna waga ROC RS EW
WIG 1 70 0,37 0,25 0,14
Obroty gietdowe 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 ztota 5 2 0,07 0,11 0,14
DAX NASDAQ 6 1 0,04 0,07 0,14
Ceny mieszkan 7 1 0,02 0,04 0,14
Suma wag - 100 1,00 1,00 1,00
DECYZJE NR 28/2017 DOI: 10.7206/DEC.1733-0092.94
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2.2. Pomiar wzglednej wagi informacji - metoda posrednia

W drugiej czesci badania waznoé¢ 16 informacji byta okreslana w oparciu o in-
formacje uzywane przy diagnozie trendu gieldowego. Zastosowano zmodyfikowang
forme komputerowej tablicy informacyjnej.

Zadaniem uczestnikéw bylo 10-krotne udzielenie odpowiedzi na pytanie, jaki
trend panuje na rynku papieréw warto$ciowych. Przed udzieleniem odpowiedzi mo-
gli odkry¢ od 3 do 10 informacji sposréd 16 losowo rozmieszczonych na ekranie.
Ich warto$ci byly ukryte i ukazywaly sie po kliknieciu w wybrang informacje: kaz-
da z ujawnionych informacji wskazywatla albo na hosse, albo na besse. Inaczej niz
w podstawowe]j wersji Tablicy Informacyjnej odkryte informacje pozostawaly na
ekranie do momentu podjecia decyzji.

2.3. Liczba odkrywanych wskaznikow

Respondentom powiedziano, ze muszg odkry¢ przynajmniej trzy informacje, ale
nie mogg odkry¢ wigcej niz 10. Aby ograniczy¢ liczbe odkrywanych informacji w celu
wylonienia najwazniejszych oraz aby zmotywowaé respondentéw do udzielania sta-
rannych odpowiedzi, zastosowano nagrody pieniezne. Respondentéw poinformowano,
ze nagrody finansowe otrzymajg osoby, ktére trafnie zdiagnozujg najwiecej sposrod 10
sytuacji, wykorzystujac do tego celu najmniejsza liczbe wskaznikow (por. Zatacznik 1).

2.4. Uczestnicy badania

W badaniu przeprowadzonym internetowo wzieto udziat 176 polskich indywi-
dualnych inwestoréw?, gléwnie mezczyzn (86%). Srednia wieku badanych wynosila
35,6 lat, SD = 10,9. Profil badanej préby byl podobny do profilu préby 7023 inwe-
storéw badanych w ramach Ogélnopolskiego Badania Inwestoréw przez Stowarzy-
szenie Inwestorow Indywidualnych w pazdzierniku 2014 roku (90% inwestoréw to
mezczyzni, Srednia wieku — 38 lat).

3. WYNIKI

3.1. Bezposredni pomiar waznosci wskazoéwek

W tabeli 2 przedstawiono $rednie rangi i oraz $rednig liczbe punktow przypisywa-
ng do 16 informacji.

3 Przebadana préba nie byta dobierana w sposob losowy.
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Tabela 2
Srednie rangi i wagi
Nazwa wskaznika Srednia ranga Srednia waga
WIG 20/80 3,66 21,39
NASADAQ i DAX 477 11,94
Obroty gietdowe 5,36 10,16
Wskaznik koniunktury 5,36 8,81
PKB w Polsce 5,78 7,36
Wskaznik C/Z 5,94 7,3
Formacje 6,02 6,93
Stopy referencyjne 6,20 5,77
Sprzedaz detaliczna 6,56 4,46
Bezrobocie 6,94 3,69
Ztoto 7,11 2,73
Wstega Bollingera 7,15 2,58
Ropa 717 2,43
Saldo handlu zagr. 7,21 2,24
Ceny mieszkan 7,50 1,49
Deficyt budzetowy 7,73 0,72

Z tabeli 2 wynika, ze indeksy gietdowe (WIG20/WIG80, NASADAQ i DAX) uzna-
wane sg za najistotniejsze informacje, a w dalszej kolejnosci wskazniki makroekono-
miczne: obroty gieldowe, wskaznik koniunktury w przemysle oraz Produkt Krajowy
Brutto (PKB). Oceny wazno$ci wylonione przy pomocy rankingu i dzielenia punktow
sg ze sobg zgodne.

3.2. Spéjnosé wag podawanych przez respondentéw i wag aproksymacyjnych

Zastosowana technika dzielenia punktéw pozwala na uzyskanie ocen waznosci
na skali interwatowej. We Wprowadzeniu opisano techniki, ktére pozwalajg na prze-
ksztalcenie rankingu na skale interwalowg poprzez wyliczanie z rang wag aproksy-
macyjnych. Wagi aproksymacyjne wyliczono zgodnie z Réwnaniem 2 (ROC) oraz z
Réwnaniem 3 (RS). Nastepnie sprawdzono korelacje miedzy wagami aproksymacyj-
nymi i wagami przypisanymi informacjom rynkowym przez uczestnikéw badania.
Wyniki przedstawiono w tabeli 3.

W oparciu o tabele 3 mozna stwierdzi¢ zgodno$¢ wag aproksymacyjnych i wag
uzyskanych z podzialu punktéw. Dla wigekszosci wskaznikow korelacje sa wysokie
(najwyzsze dla wskaznika Ropa r=0,84; p<0,01 i dla wskaznika Wstega Bollinge-
ra r=0,798; p<0,01; najnizsze dla wskaznika Saldo Handlu r=0,35; p<0,05) i dla
wszystkich sg istotne statystycznie.
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Tabela 3
Korelacje r-Pearsona miedzy wagq mierzonq metodq podzialu punktow a wagami
aproksymacyjnymi

Informacja gietdowa Korz. a sRl;]rg*wej Kor.z ‘c\'l ;usr*o*wei Kzozv\l\lla:OC Z - Fishera N
Cena/zysk 0,642 0,642 1 - 105
Wstega Bollingera 0,827 0,798 0,929 ;zgggg 52
WIG20/WIG80 0,612 0,534 0,962 ot 1%
Formacie 0,811 075 0,944 pzjéggfs 84
Obroty giefdowe 0,722 0,664 0,944 ot 118
NASDAQ i DAX 0,668 0,649 0,945 ouss 10
Ceny mieszkar 0,716 0,716 0,971 - 33
Ropa 0,84 0,783 0,939 - 51

Zioto 0,614 0,695 0,955 o g 56
Bezrobocie 0,639 0,622 0,95 Sy
Sprzedaz detaliozna 0,73 0,712 0,955 v 78
saldohanduzagr. 0,351+ 0,358+ %+ 0,938 PRSI
Stopy referencyjne 0,747 0,678 0,936 ;:02050%% 85
Wskaznik koniunkiury 0,825 0,758 0,942 oo 17
PKB 0,713 0,69 0,945 ey ®

Deficyt budzetowy 0.779 0776 0,973 ;zgggg 17

Uwaga: Wszystkie wyniki istotne na poziomie 0,01 (dwustronnie).

* Warto$¢ korelacji r-Pearsona; waga surowa a waga aproksymacyjna mierzona metoda ROC.

** Warto$¢ korelacji r-Pearsona; waga surowa a waga aproksymacyjna mierzona metodg RS.

##% Warto$¢ korelacji r-Pearsona; waga aproksymacyjna ROC a waga aproksymacyjna mierzona metodg RS.
##%% Korelacja istotna na poziomie 0,05.

Dodatkowo sprawdzono, czy korelacje miedzy wagami uzyskanymi od respon-
dentéw a wagami typu ROC i RS sg takie same, czy rézne. W tym celu zastosowano
statystyke z Fishera dla préb zaleznych (Steiger, 1980). Stwierdzono istotne staty-
stycznie r6znice w wielko$ci korelacji dla 7 informacji (por. tabela 3). Korelacje wag
mierzonych bezpos$rednio z wagami ROC w 6 na 7 przypadkéw byly wyzsze niz ko-
relacje z wagami RS.
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Podsumowujac, stwierdzono wysoka zgodnos¢ miedzy rankingiem i podziatem
punktéw oraz miedzy wagami uzyskanymi od respondentéw i wagami aproksyma-
cyjnymi.

3.3. Posredni pomiar waznosci wskazowek

W pierwszym kroku dla wszystkich 16 informacji poréwnano czestos¢ ich od-
krywania z czestoScig przypadkowag w trzech pierwszych odkryciach. Respondenci
musieli odkry¢é minimum trzy wskazniki, wiec trzy pierwsze odkrycia potraktowane
zostaly jako pojedyncze zdarzenie, polegajace na wyborze 3 informacji z 16. A zatem
prawdopodobienstwo, ze wéréd wybranych 3 informacji jest pewna okre$lona infor-

3
macja i wynosi P; = 1 —i—;—s = 0,1875.
16

Wobec tego, ze 0s6b badanych bylo 176, a kazda z nich dokonywata wyboréw w 10
prébach, mamy 1760 wszystkich przypadkéw. Zatem oczekiwana liczba przypadkow,
w ktérych wybrana zostala dana informacja i, przy zalozeniu hipotezy o losowym
charakterze wyboru informacji i, wynosi 1760 X 0,1875 = 330, dla kazdej informacji i.

W tabeli 4 zostaly przedstawione obserwowane liczby przypadkéw, w ktérych po-
szczegblne informacje zostaly wybrane przez respondentéw, wraz warto$cig testu chi?
obliczonego dla wyboru kazdej z tych informacji. Dla wszystkich informacji réznice
pomiedzy obserwowanym wyborem a losowym wyborem sg istotne statystycznie.

Tabela 4
Liczba obserwowanych wyboréw poszczegolnych informacji wraz z wynikiem testu chi’ oraz
istotnosciq statystyczng

Informacja Obserwowane Wynik testu chi? Istotno$¢ (dwustronna)
Cena/Zysk 477 80,59 p < 0,0001
Wstega Bollingera 246 26,32 p < 0,0001
WIG20/WIG80 836 954,91 p < 0,0001
Formacije 419 29,54 p < 0,0001
Obroty gietdowe 529 147,70 p < 0,0001
NASDAQ/DAX 458 61,11 p < 0,0001
Ceny mieszkan 128 152,18 p < 0,0001
Ropa 172 93,11 p < 0,0001
Ztoto 221 44,31 p < 0,0001
Bezrobocie 215 49,32 p < 0,0001
Sprzedaz detaliczna 262 17,25 p < 0,0001
Saldo handlu 122 161,36 p < 0,0001
Stopy referencyjne 294 4,83 p = 0,0280
Wskaznik koniunktury 443 47,62 p < 0,0001
PKB w Polsce 374 7,22 p = 0,0072
Deficyt budzetowy 84 225,70 p < 0,0001
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Rysunek 2 przedstawia réznice miedzy liczba przypadkéw, w ktérych zostala
wybrana dana informacja, a oczekiwang liczbg wyboréw wedtug hipotezy zerowej.
Dodatnia warto$¢ oznacza, ze informacja byta odkrywana czesciej, a ujemna — ze
rzadziej niz przypadkowo.
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Rysunek 2. R6znice pomiedzy obserwowana a oczekiwang liczba przypadkéw, w ktérych zostala
wybrana dana informacja

Jak wynika z rysunku 2, najcz¢sciej odkrywane przez respondentéw informacje to
indeksy WIG20/WIG80, obroty gieldowe, wskaznik C/Z oraz indeksy NASDAQ i DAX.

Niezaleznie od rodzaju pomiaru indeksy gieldowe (WIG20/WIG80, NASDAQ
i DAX) uwazane sg za bardzo istotne wskazniki trendu gieldowego. Dodatkowo za
wazny wskaznik uznawane byly obroty gietdowe, ktére byly wybierane w pomiarze
posrednim i bezpos$rednim.

Mozna zauwazy¢, ze istnieje duza sp6jnos¢ miedzy wskaznikami uznawanymi za
wazne i tymi, ktore byly rzeczywiscie wybierane do podjecia decyzji nt. trendu gietdo-
wego. Réznice dotycza pojedynczych wskaznikéw i nie sg znaczace, np. w pomiarze
bezposrednim wskaznik koniunktury w przemysle oraz PKB uzyskaly wyzsze oceny
niz w pomiarze posrednim. Natomiast czesto odkrywany wskaznik C/Z nie miatl naj-
wyzszych ocen waznos$ci pomiarze bezposrednim.
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4. PODSUMOWANIE I DYSKUSJA WYNIKOW

Zastosowane techniki pomiaru bezposredniego wykazaly, ze najistotniejsze dla
inwestoréw indywidualnych sa wskazniki gieldowe dotyczace: indeksow WIG20/
WIG80, indekséw NASADQ i DAX, wskaznik obroty gieldowe oraz te dotyczace go-
spodarki: wskaznik koniunktury w przemysle, PKB w Polsce. Wskazniki dotyczace
analizy technicznej byly wybierane rzadziej, co pozwala stwierdzié, ze uzyskane wy-
niki sg bliskie ustaleniom Shillera. Wykazat on, ze inwestorzy kierowali sie gtéwnie
zmianami indeksow gietdowych. Powdd, dla ktérego wskazniki analizy technicznej
byly rzadziej wybierane, mégt by¢ tez inny — w prezentowanym badaniu inwestorom
przedstawiane byly opisy sytuacji, a nie wykresy analizy technicznej, na podstawie
ktérych mogliby wyciggaé¢ wnioski na temat sytuacji rynkowe;j.

Pomiar posredni potwierdzit, ze informacje deklarowane przez respondentéw
jako wazne sg nastepnie przez nich wybierane. Analiza pierwszych trzech odkry¢
potwierdzilta, ze czeSciej niz losowo wybierane byly informacje dotyczace indekséw
WIG20/WIG80, NASDAQ i DAX, obroty gietdowe, wskaznik cena/zysk, wskaznik ko-
niunktury w przemysle. R6znice w obu pomiarach dotycza pojedynczych wskazni-
kéw: (1) PKB, deklarowane przez respondentéw jako wazna informacja, wybierana
byta w pierwszych trzech odkryciach tylko troche czesciej niz losowo; (2) wskaznik
cena/zysk, ktéra nie byt deklarowany jako jeden z najwazniejszych w pomiarze bez-
posrednim, ale byl wybierany czeéciej niz losowo w pomiarze posrednim.

W obu typach pomiaru (posrednim i bezposrednim) uzyskano podobne odpowie-
dzi, co wskazuje, ze inwestorzy majg silne przekonanie dotyczace tego, ktore z in-
formacji sg dla nich przydatne i zgodnie z tym przekonaniem poszukujg informacji.
Zastosowanie rozbudowanego pomiaru wazno$ci informacji w prezentowanym ba-
daniu pozwala przypuszczaé, ze niespdjnosci w wynikach badan uzyskanych wcze-
$niej przez Zielonke i Shillera wynikajg z pomiaru wazno$ci metoda niezaleznych
skal. Jak wykazano, respondenci - sktonieni do tego doborem metody pomiaru — sg
w stanie réznicowa¢ wazno$¢ informacji, poprawnie przypisywaé¢ wagi odpowied-
nim informacjom, jednak nie potrafig zintegrowaé ocenionych przez siebie informa-
cji. Z tego wynika, iz problemem nie jest brak umiejetnosci przypisywania wag, ale
integracja informacji (Einhorn, 1972, za: Gilovich, Griffin, Kahneman, 2002).

Poréwnania wag mierzonych bezposrednio z wagami aproksymacyjnymi po-
zwalajg stwierdzié, ze istnieje duza sp6jnos$¢ obu typéw pomiaru: uporzadkowanie
informacji pod wzgledem waznos$ci znajduje odzwierciedlenie w podziale punktow,
przy czym w przypadku wszystkich wskaznikéw pomiar ROC jest silniej skorelowa-
ny z wagami uzyskanymi bezposrednio niz pomiar RS. Przeksztalcenie rang w wagi
aproksymacyjne metodg ROC odzwierciedla znaczenie, ktére respondent przypi-
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suje poszczegblnym informacjom, nie pozwala natomiast na okreslenie wzglednej
waznoS$ci obiektow wobec siebie. W oparciu o uzyskane wyniki mozna sgdzié, ze
wagi typu ROC lepiej odzwierciedlajg wagi przypisywane przez badanych niz wagi
RS, ktére sa normalizacja rang, poniewaz oceny respondentéw nie sg bardzo pre-
cyzyjne. Zdaniem Jia i in. (1993, 1997) najbardziej trafny pomiar waznosci to wagi
bezposrednie, jednak wigze sie to z wiekszym wysitkiem dla respondentéw niz pro-
ste rangowanie. Wyniki uzyskane w badaniu sg sp6jne z wnioskami Jia i in. (1997),
ktérzy twierdza, ze przeksztalcenie rang metodg ROC na skali interwatowej jest do-
brym przyblizeniem ocen wazno$ci i moze by¢ stosowane jako mniej wymagajaca
dla respondentéw metoda pomiaru.

BIBLIOGRAFIA

___(2016). Ogolnopolskie Badanie Inwestoréw. Dostep: lipiec 2017. http://www.sii.org.pl/10487/
edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2016.html

Ericsson, K. A., Simon, H. A. (1980). Verbal reports as data. Psychological Review, 87, 215-251.

Gabaix, X., Laibson, D., Moloche, G.,Weinberg, S. (2006). Costly information acquisition: Experi-
mental analysis of a boundedly rational model. The American Economic Review, 96, 1043-168.

Gilovich, T,, Griffin, D., Kahneman D. (2002). Heuristics and Biases. The Psychology of Intu
itive Judgment. Cambridge University Press. 716-727.

Gonzalez, L., Powell, J.G., Shi, J., Wilson, A. (2006). Two centuries of bull and bear market cycles.
International Review of Economics & Finance, 14(4), 469-486 .

Hoffmann, A., Shefrin, H. (2013). The High Cost of Technical Analysis and Speculation. Journal of
Economic Behavior & Organization.

Jajuga, K. i Jajuga, T. (1996). Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa finansowe, ryzyko finanso-
we, inZynieria finansowa. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Jia, J. i Fischer. G.W. (1993). Evaluating multiattribute decision quality: a simulation study, paper
presented at the ORSA/TIMS Joint National Meeting Chicago, IL.

Jia, J., Fisher, G.W. i Dyer, J.S. (1997). Attribute weighting methods and decision quality in the pre-
sence of response error: a simulation study. Journal of Behavioral Decision Making, 11, 85-106.

Malkiel, B.G. (2003). The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic Perspec-
tives, 17(1), 59-82.

Malkiel, B.G. (1996). A Random Walk Down Wall Street: Including a Life-cycle Guide to Personal
Investing. Norton.

Payne, J.W. (1976). Task complexity and contingent processing in decision making: An information
search and protocol analysis. Organizational Behavior and Human Performance, 16, 366-387.
Tversky A., Gilovich T. (1989). The cold facts about the “hot hand”in basketball. Change: New Direc-

tions in Statistics and Computing, 2, 16-21.
Shiller, R. (1987). Investor Behavior in the October 1987 Stock Market Crash: Survey Evidence. Cam-
bridge: National Bureau of Economic Research.

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



Agnieszka Lewandowska, Joanna Sokotowska, Andrzej Sopocko

Shunk, D., Winter, J. (2009). The relationship between risk attitudes and heuristics in search tasks:
A laboratory experiment. Journal of Economic Behavior & Organization, 71, 347-360.

Steiger, J.H. (1980). Tests for comparing elements of a correlation matrix. Psychological Bulletin,
87(2), 245-251.

Willemsen, M.C., Johnson, E.J. (2006). Mouselab WEB: Monitoring information acquisition proces-
ses on the Web; http://www.mousela bweb.org/

Zielonka, P. (2002). How Financial Analysts Perceive Macroeconomic, Political News and Technical
Analysis Signals. Association for Financial Counseling and Planning Education.

ZArACZNIK 1. INSTRUKCJE DLA RESPONDENTOW.

Wyb6r 7-miu najwazniejszych wskaznikow

Na ekranie znajduje sie 16 wskaznikow sytuacji gospodarczej oraz rynku kapitato-
wego. Prosimy o wybranie sposréd nich 7 najwazniejszych do stwierdzenia: Czy na
rynku papieréw warto$ciowych jest hossa czy bessa?

Ranking 7-miu wskaznikow

Ponizej znajduje sie 7 wskaznikéw, ktore uznates za wazne w okresleniu trendu rynko-
wego. Prosimy o uszeregowanie ich w kolejnosci od najwazniejszego (na gorze strony)
do najmniej waznego (na dole strony). Przeciggnij wskaznik myszg w wybrane miejsce.

Dzielenie punktéw miedzy wybrane wskazniki

Ponizej znajduje sie lista 7 wybranych przez Ciebie wskaznikow. Chcieliby$my jednak
wiedzie¢ doktadniej na ile réznig sie one waznoscig migdzy sobg. Prosimy o rozdzie-
lenie 100 punktéw miedzy wskazniki. Najwazniejszy powinien otrzymaé najwiecej
punktéw, a najmniej wazny — najmniej. Mozesz wpisaé¢ kazdg liczbe od 0 do 100.
Suma tych liczb musi by¢ réwna 100. Na przyktad, 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 wprowadzajgca do posredniego pomiaru waznosci wskaznikéw

Za wykonanie kolejnego zadania, trzech uczestnikéw otrzyma nagrody pieniezne wy-
sokosci 500 zt. Nagrody otrzymajg ci, ktérzy odpowiedzg trafnie na pytanie: Czy na
rynku papieréw warto$ciowych jest hossa czy bessa? I wykorzystajg w tym celu jak
najmniej informacji.

Za chwile na ekranie pojawi si¢ 16 informacji dotyczacych sytuacji gospodarczej
i rynku kapitalowego. Trzy z nich mozna uzyskaé¢ ,za darmo”, ale kazda nastepna
kosztuje 10 punktéw, ktére sg odliczane od 70 punktéw przyznanych Ci na poczatku.
Musisz wigc wykorzysta¢ co najmniej 3 ,darmowe” informacje i co najwyzej 10 z 16
dostepnych na ekranie.

Nagrody pieniezne wysokosci 500 zl, otrzymajg Ci, ktérzy beda mieli najwiecej traf-
nych odpowiedzi na 10 pytan: Czy na rynku papieréw wartoéciowych jest hossa czy
bessa? i wykorzystaja jak najmniej punktéw (informacji) do tej odpowiedzi. Licznik
wskazujacy aktualng liczbe punktéw znajduje sie w gérnej czeSci ekranu. Do kazdego
pytania jest nowy licznik, ktéry wskazuje 70 punktéw.

Jesli cheesz wzig¢ udzial w konkursie, musisz na koncu podaé swéj e-mail.

Posrednia metoda pomiaru waznosci

Pytanie od 1 do 10. Ponizej znajdujg si¢ informacje, ktérych mozesz potrzebowac
zeby odpowiedzie¢ na pytanie: Czy na rynku papieréw warto$ciowych jest hossa czy
bessa? Niektére z tych informacji dotyczg aktualnych zmian wskaznikéw (na przy-
ktad: DAX i NASDAQ, zmiany cen zlota, zmiany cen mieszkan), inne (na przyktad:
C/Z, Wstega Bollingera) odnosza si¢ do podstawowych spotek WIG20. Wybierz co
najmniej 3 darmowe informacje lub wiecej (kazda dodatkowa kosztuje 10 punktow
odliczanych od 70 punktéw, ktore masz na poczatku). Informacja odstoni sie gdy
klikniesz na wybranym polu. Nagrody pieniezne wysokosci 500 zt otrzymaja ci, kté-
rzy beda mieli najwiecej trafnych odpowiedzi na 10 pytan: Czy na rynku papierow
warto$ciowych jest hossa czy bessa? i wykorzystajg jak najmniej punktéw (informa-
cji) do udzielenia tej odpowiedzi. Przeczytaj informacje i odpowiedz na pytanie:

Czy na rynku papieréw wartoSciowych jest hossa czy bessa?
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