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Streszczenie: Inwestorzy gieldowi przy podejmowaniu decyzji kierujq sig
réznymi punktami odniesienia, ktére w dodatku dynamicznie zmieniajg swojq
wartosé. W niniejszym artykule badamy, jaki wplyw ma odleglosé wartosci
portfela od réinych punktow odniesienia na aktywnos¢ inwestycyjng uczestni-
kow gry gietdowej, mierzong poprzez wolumen obrotu w danym dniu. Rozwaza-
ne punkty odniesienia to: (1) wartos¢ portfela sprzed poprzedniej transakcji, (2)
poczqtkowa wartoS¢ portfela, (3) najwyisza i (4) najnizsza wartosé portfela
w trakcie trwania gry, (5) wynik najlepszego i (6) najgorszego inwestora oraz (7)
wartos¢ indeksu WIG20. Wyniki analiz wskazujg, iz najsilniejszy wplyw
na wielkos¢ dokonywanych transakcji majq najwyisza i najnizsza wartos¢é
portfela gracza w trakcie trwania gry.

Stowa kluczowe: Teoria perspektywy, Punkt odniesienia, Wgskie i szerokie ka-
drowanie.

REFERENCE POINTS OF THE BROAD MENTAL ACCOUNTS
OF PARTICIPANTS OF THE GAME

Abstract: While making investment decisions, investors use different reference
points that change their values dynamically. In this paper we investigate the
impact of the deviation of the portfolio value from different reference points on the
investment activity of participants of the investment game, as measured by the
turnover volume during the day. We consider the following reference points: (1) the
portfolio value before the previous transaction, (2) the initial portfolio value (3)
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the highest portfolio value and (4) the lowest portfolio value noticed during the
time of the game, (5) the best result and (6) the worst result in the game during the
transaction day, and (7) the value of the Warsaw Stock Exchange Index (WIG20).
The strongest effects on the investment decisions appear to be the highest and the
lowest portfolio value noticed during the time of participation in the game.

Keywords: Prospect theory, Reference point, Narrow and broad framing.

Wprowadzenie

Inwestorzy odmiennie zachowujg sie w przypadku, gdy ich inwestycje przynosza
zyski w poréwnaniu z sytuacja, w ktdrej osiagaja straty. Znane przystowie méwi, ze
straty bardziej bola, niz zyski ciesza. Powyzszg sklonno$¢ wyjasnia teoria perspekty-
wy Kahnemana i Tversky'ego, wedlug ktdrej w obszarze zyskéw inwestorzy wykazuja
awersje wobec ryzyka, przez co szybko zamykaja zyskowne pozycje, nie chcac ryzyko-
wac utratg wlasnie osiagnietych zyskéw. Z kolei w obszarze strat wystepuje skfonnos¢
do ryzyka, wynikajaca z awersji do ponoszenia strat z catkowitg pewnoscia. Inwesto-
rzy nie zamykajg otwartych stratnych pozycji, liczac na zyski mogace pomniejszy¢ lub
catkowicie zlikwidowad zaistniale juz straty. Powyzsze zachowanie ma miejsce
przy zalozeniu, Ze inwestorzy nie oceniajg prawdopodobienstwa przyszlych zyskow
lub strat na bardzo niskim poziomie. W przypadku wystapienia malego prawdopodo-
biefistwa postawy inwestor6w wobec ryzyka w obszarze strat i zyskéw sg odmienne.

W zastosowaniu teorii perspektywy istotne jest wlasciwe okreslenie strefy straty
oraz strefy zysku, przy czym wigze sie to z dwoma potencjalnymi problemami. Waz-
nym jest, aby zwrd6cié¢ uwage, czy inwestor koduje straty i zyski w odniesieniu do ca-
tego swojego portfela, czy tez w odniesieniu do poszczegdlnych jego sktadnikéw - czy-
li czy koduje wedltug szerszej, czy tez wezszej skali. Ponadto bardzo istotnym pozosta-
je wlasciwe zdefiniowanie punktu odniesienia, stanowigcego kluczowy element teorii
perspektywy. W zaleznosci od sposobu jego wyznaczenia ten sam wynik finansowy
mozemy uzna¢ za strate lub za zysk. Zdefiniowanie punktu odniesienie nie jest jednak
takie oczywiste. Literatura przedmiotu oprécz bezsprzecznego kandydata (cena zaku-
pw/warto$¢ poczatkowa) sugeruje takze inne mozliwosci, np. najwyzsza lub najnizsza
warto$¢ historyczna. W niniejszym artykule badamy decyzje inwestycyjne uczestni-
kéw gry gieldowej w zalezno$ci od réznych punktéw odniesienia. Na poczatku pre-
zentujemy przeglad literatury bedacy motywacja do podjecia niniejszych analiz, na-
stepnie opisujemy zbiér danych, metodyke badan oraz uzyskane wyniki.
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Przeglad literatury

Sposéb kadrowania ma istotny wptyw na zachowanie inwestoréw. W przypadku
inwestoréw gieldowych rozwaza si¢ waskie kadrowanie (kodowanie zyskéw i strat
na poziomie poszczegdlnych transakcji) oraz szerokie — dotyczace calego portfela
- kodowanie zyskéw i strat na poziomie calego portfela. Kumar i Lim wykazali
na podstawie danych bedacych zapisem transakcji grupy amerykanskich inwestoréw,
ze im wezej decydenci kadrujg swoje decyzje, tym bardziej ulegaja efektowi dyspozy-
cji oraz tym mniej majg zdywersyfikowane portfele. W niniejszym artykule badamy
decyzje inwestycyjne uczestnikow gry gieldowej podejmowane w zaleznosci od zmian
warto$ci portfela, czyli zajmujemy si¢ wylacznie kadrowaniem w sensie szerokim.

Najczesciej rozwazanym punktem odniesienia w przypadku inwestycji gietdowych
jest cena zakupu, na podstawie ktérej segreguje sie wyniki finansowe na zyski i stra-
ty. Wielokrotnie jednak zastanawiano si¢ nad innymi punktami odniesienia, np. naj-
wyzsza lub tez najnizsza wartoscig waloru w przesziosci. Czgsto bowiem spotyka sie
inwestoréw, ktérzy nie sg sklonni zamkna¢ pozycji po tym, jak ceny wzrosly znacznie
od ceny zakupu, a nastepnie niewiele spadly. Mimo iz w poréwnaniu z ceng zakupu
tacy inwestorzy osiggneli realny zysk, to uwazaja, ze zamykajac teraz pozycje, ponio-
sg straty, poniewaz uprzednio mieli mozliwos$¢ sprzedazy aktywoéw po wyzszej cenie
- ich punktem odniesienia staje si¢ zatem maksymalna cena z okresu posiadania da-
nej akcji. Gneezy, badajac sktonno$¢ inwestoréw do sprzedazy akeji, wykazal, ze mak-
simum historyczne jako punkt odniesienia lepiej ttumaczy zachowanie inwestoréw
niz cena zakupu. Inwestorzy jednak moga kierowac si¢ przy podejmowaniu decyzji
réznymi innymi punktami odniesienia, ktére na dodatek dynamicznie zmieniajg swo-
ja warto$¢. Problem ten zostal juz zasygnalizowany w pracy Kahnemana, a nastepnie
podjety przez innych badaczy. Oprdcz ceny zakupu oraz wartosci maksymalnej i mi-
nimalnej brano pod uwage punkty odniesienia zwigzane z oczekiwaniami inwesto-
réw. Lin, Huang i Zeelenberg sugerowali, ze inwestorzy mogg uwzgledniaé punkty
odniesienia wyznaczone na podstawie oczekiwanego zysku lub tez zyskownosci alter-
natywnych inwestycji badz tez wynik6w niepodjetych dziatan.

Heath, Larrick i Wu zwracajg uwage na wplyw, jaki majg wyznaczone cele na dzia-
tanie jednostek. Ksiegowanie wzgledem zadanego celu jest bardzo wazne w przypad-
ku analizy gry gieldowej, gdyz mozemy zalozy¢, iz jej uczestnicy dazyli do zwyciestwa,
czyli osiggniecia najlepszego wyniku w grze. W takiej sytuacji najlepszy wynik w symu-
lacji inwestycyjnej mozna traktowaé jako zadany cel uczestnikéw gry. Heath, Larrick
i Wu w swoim artykule zwrécili uwage na rézne aspekty dziatania inwestoréw powia-
zane z dazeniem do osiagniecia wyznaczonego celu. Wklesto$é w obszarze zyskéw oraz
wypuklo$¢ w obszarze strat funkcji warto$ci w teorii perspektywy jest zwigzana z ma-
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lejaca wrazliwo$cig na zmiany warto$ci wraz z oddalaniem si¢ od punktu odniesienia.
Heath, Larrick i Wu uwazaja, ze wspomniana wlasno$¢ funkcji warto$ci implikuje, iz
ludzie wktadaja mniej wysitku, jezeli sg daleko od wyznaczonego celu, natomiast sa go-
towi podjac wickszy wysitek, gdy zblizajg si¢ do celu. Wartym zbadania zatem pozosta-
je, jakie decyzje inwestycyjne podejmujg inwestorzy w zaleznos$ci od réznicy miedzy
wartoscig ich portfela a wartoscig portfela najlepszego gracza w danym dniu.

Podobny problem badawczy zostal postawiony w analizie Grinblatt i Keloharju.
Jej autorzy na podstawie zbioru danych zawierajacego blisko 2 miliony decyzji fin-
skich inwestoréw gietdowych z lat 1994-1997 dokonali analizy uwarunkowan decyzji
sprzedaj vs. trzymaj dla posiadanych przez inwestoréw papieréw wartosciowych. Wy-
niki zastosowane] regresji logistycznej (kontrolujacej az 244 zmienne) wskazaly
na znaczacy wplyw wezesniej rozwazanych punktéw odniesienia (jak np. historia cen
waloru) na zachowanie inwestycyjne jednostek. Zaobserwowano wicksze szanse
sprzedazy akcji (1), ktérych ceny ostatnio znacznie wzrosly oraz akeji (2), ktérych ce-
ny osiggnely cene minimalng lub maksymalng z okresu ostatniego miesigca. Przedsta-
wione w niniejszym artykule badanie przypomina powyzszg analiz¢ Grinblatt i Kelo-
harju z uwzglednieniem dwéch podstawowych réznic:

- podczas gdy wspomniani badacze analizowali decyzje dotyczace pojedyn-
czych akeji (a wiec waskiego konta), przedstawione ponizej analizy dotycza
catego portfela inwestycyjnego (konta szerokiego). W tym kontekscie przed-
stawione badanie pozostaje nowatorskie — wedtug wiedzy autoréw w takim
ujeciu nie badano jeszcze interesujgcego nas zjawiska;

- Grinblatt i Keloharju zastosowali analize regresji logistycznej do badania de-
cyzji dychotomicznych (trzymaj vs. sprzedaj). Przeprowadzona przez nas ana-
liza idzie o krok dalej, badajac intensywnos¢ reakcji (poprzez wartosé realizo-
wanego obrotu) w przypadku podjecia decyzji o zakupie i/lub sprzedazy akcji.

Opis zbioru danych

Pytania badawcze dotyczace punktéw odniesienia zostaly przetestowane na zbio-
rze danych bedacym zapisem eksperymentu naturalnego, ktérym byt konkurs , Inter-
netowa Gra Gieldowa dla Studentéw”, zorganizowany przez spétke Parkiet Me-
dia S.A. Szczegdly dotyczace konkursu zostaly szeroko opisane we wcze$niejszym ar-
tykule. Dla celéw niniejszego artykulu najwazniejszym pozostaje przywolanie glow-
nych zasad konkursu oraz charakterystyki jego uczestnikow. Na wstepie kazdy
z uczestnikow symulacji inwestycyjnej otrzymat wirtualng kwote 100 tys. zl, a jego za-
daniem byto powiekszenie powierzonego kapitatu poprzez inwestycje w akcje spotek
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wchodzacych w sktad indeksu WIG20. Uczestnicy konkursu wysylali swoje zgloszenia
w terminie od 2 do 30 listopada 2006, przy czym inauguracja symulacji nastgpita
13 listopada 2006 r. Konkurs trwal we wszystkie dni sesyjne, do 19 stycznia 2007 r.
wlgcznie, czyli od 33 do 47 dni sesyjnych, w zaleznosci od daty rozpoczecia gry.

Uczestnicy mieli do dyspozycji mozliwo$¢ otwierania i zamykania zaréwno pozy-
cji dtugich (czyli tradycyjnego kupna i sprzedazy posiadanych akcji), jak i krétkich
(otwarcie krétkiej pozycji polega na pozyczeniu akcji od biura maklerskiego w celu
ich sprzedazy, a zamkniecie pozycji kroétkiej to odkupienie pozyczonych akcji na ryn-
ku w celu ich zwrécenia do biura maklerskiego). Realizacja zlecenia kupna i sprzeda-
zy obcigzona byla prowizjg w wysokosci 0,5 proc. wartosci transakcji, a handel pozy-
cjami krétkimi byt zwigzany z dodatkowg prowizja w wysokosci 0,02 proc. dziennie
od wartosci otwartej pozycji krotkiej. Wszystkie rozliczenia transakcji byly przepro-
wadzane na podstawie rzeczywistych notowan z GPW.

Zyski uczestnikéw symulacji pozostawaly tak samo wirtualne, jak pienigdze, kt6-
rymi dysponowali. Organizator gry motywowal uczestnikéw gry na dwa sposoby:
(1) poprzez motywacje pozytywng — najlepsi uczestnicy gry otrzymywali nagro-
dy w postaci prestizowych kurséw (CFA, MBA itd.);
(2) poprzez motywacje negatywng: w trakcie trwania konkursu dostepny byt
w Internecie ranking wszystkich oséb bioragcych udziat w grze — bez wylgcza-
nia uczestnikéw majacych najgorsze wyniki.

Udziat w grze gietdowej zadeklarowalo N=5957 chetnych, z czego N = 3897 to oso-
by aktywnie uczestniczace w grze, ktére podjely przynajmniej jedng decyzje o zakupie
akcji. Wedtug regulaminu do konkursu byli dopuszczani wytgcznie studenci uczelni
wyzszych, wiec uczestnicy gry to osoby mtode (Sredni wiek wirtualnego gracza to 23
lata). Sposréd N = 3897 aktywnych graczy zdecydowana wiekszo$¢ to mezczyzni - je-
dynie 19 proc. stanowig kobiety. Na podstawie znajomosci zasad konkursu mozna za-
tozy¢, iz uczestnicy gry gieldowej to w przewazajacej czesci osoby ,poczatkujace”, kto-
re dopiero stawiajg pierwsze kroki na rynku obrotu papierami warto$ciowymi. Wyda-
je si¢ zatem waznym podkreslenie informacji, iz uogélnienia wnioskéw ptynacych z ba-
dania mogg dotyczy¢ wylgcznie grupy mlodych, poczatkujacych inwestoréw.

Spoétka Parkiet Media S.A. udostepnita do badan dwa zbiory danych - jeden przed-
stawia historie portfela, drugi to zapis wszystkich transakcji z rozréznieniem na trans-
akcje zrealizowane, jak i niezrealizowane.

Organizator gry codziennie na famach ,Gazety Gieldy PARKIET” publikowat li-
ste 0s6b majacych najlepsze wyniki, a w Internecie dostepny byt ranking wszystkich
uczestnikow gry. Dla kazdego gracza, na koniec kazdego dnia sesyjnego, byta wyli-
czana warto$¢ portfela bedaca podstawa wyznaczenia miejsca w rankingu. Oprocz
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tego organizator gry dla kazdego uczestnika notowat ilo§¢ wolnych $rodkéw, war-
to$¢ dtugich pozycji, zysk dnia, warto$¢ krétkich pozycji, prowizje od transakcji
w danej sesji, prowizje od zajetych pozycji krétkich. W taki sposéb powstal zbior
zmiennych tworzacy historie portfela.

Metoda - badane zmienne

W zbiorze zawierajacym historie portfela jedna ze zmiennych to prowizja od zreali-
zowanych transakeji. Znajac wynikajaca z regulaminu konkursu wysoko$¢ prowizji (0,5
proc. warto$ci transakcji), wyznaczono faczng wartosé transakcji dokonanych w danym
dniu przez gracza, oznaczong dalej jako DWO, czyli dzienny wolumen obrotu. Zmien-
na ta stanowi miare dziennej aktywnosci uczestnikow gry gieldowej, a zatem dotyczy
skfonnosci do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Konstrukcja zmiennej DWO nie
uwzglednia rozrdéznienia na typ dokonywanej transakcji i stanowi ogélng warto$¢ trans-
akcji zrealizowanych danego dnia, bez rozréznienia, czy dzienny wolumen byt genero-
wany przez sprzedaz, czy kupno akji, czy tez oba typy zachowan lacznie.

Na podstawie drugiego zbioru danych zbadano, jakie transakcje wystepowaly
w danym dniu, czy byly to tylko transakcje kupna, sprzedazy, czy tez w danym dniu
mialy miejsce oba rodzaje transakcji — w ten sposob powstata zmienna ,typ”!. Dzieki
zmiennej ,typ” mozemy ograniczy¢ analizy do jednego z trzech roztacznych podzbio-
réw: w pierwszym rozwazamy tylko transakcje kupna, w drugim tylko transakcje
sprzedazy, a w trzecim tgczng warto$¢ transakcji kupna i sprzedazy.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie, jak na decyzje inwestycyjne uczestnikow
gry — mierzone poprzez laczng warto$¢ transakcji zrealizowanych w danym dniu
przez gracza (zmienna DWO) - wplywaja rézne punkty odniesienia. W przedstawio-
nych przez nas analizach zastosowano skale szeroka, czyli punkty odniesienia zbada-
no na poziomie wartosci catego portfela.

Pierwszym rozwazanym punktem odniesienia jest warto$¢ portfela w dniu poprze-
dzajacym poprzednig transakcje. Na podstawie tego punktu wyznaczono zmienng
APT, bedaca roznicg miedzy warto$ciami portfela w dniu poprzedzajacym biezaca
transakcje? oraz w dniu poprzedzajacym poprzednig transakcje. Dzieki temu spraw-

! Aby uproéci¢ stosowane algorytmy obliczeniowe, transakcje otwarcia i zamkniecia pozycji krotkiej zostaty po-
miniete w tej analizie, co nie zmniejsza warto$ci prezentowanych wynikéw ze wzgledu na znikomy udziat
transakcji krotkich w ilo$ci transakeji w badanej symulacji, jak i na GPW w Warszawie.

2 Podejécie to uwazamy za najlepsze przyblizenie rzeczywistosci, poniewaz w ciggu danego dnia sesyjnego inwesto-
rzy nie znajg jeszcze wynikow portfela z korica sesji z danego dnia, a z pewno$cia znajg wyniki portfela z dnia
poprzedniego. Jednoczesnie takie uproszczenie nie stanowi duzego odstepstwa od danych rzeczywistych, gdyz
zmiany wartosci portfela notowane pomiedzy poszczegélnymi dniami sesyjnymi sg relatywnie male.
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dzono, w jakim stopniu aktywno$¢ inwestoréw zalezy od lokalnych zmian warto$ci
portfela, jak zachowuja sie w zaleznosci od tego, czy od ostatniej transakcji caly ich
portfel odnotowat strate, czy tez zysk.

Kolejnym punktem odniesienia jest poczatkowa wartos$é portfela, za pomocg kto-
rego wyznaczono zmienng AP, méwiacg o zachowaniu inwestora w obliczu global-
nych zmian portfela.

Przeglad literatury zwrdcit uwage na konieczno$¢ badania zachowania inwesto-
réw w zaleznosci od ekstremalnych wartosci z przesztosci. Wobec powyzszego wpro-
wadzono kolejne punkty odniesienia: najwyzszg i najnizszg warto$¢ portfela danego
gracza w dotychczasowej grze. Nastepnie wyznaczono dwie zmienne: AmaxH oraz
AminH, bedace réznicami wartosci portfela gracza z przedednia transakcji oraz od-
powiednio najwyzszej lub najnizszej wartosci portfela w trakcie trwania gry.

Celem racjonalnego uczestnika symulacji gieldowej jest zwyciestwo, co pozwala
zakltada¢, iz powinien on zwraca¢ uwage na wynik aktualnie najlepszego uczestnika
symulacji. W konsekwencji wprowadzono punkt odniesienia bedacy najlepszym wyni-
kiem wsrdd graczy w danym dniu, ktéry postuzyt do wyznaczenia zmiennej AmaxG,
definiowanej jako réznica miedzy wartoscig portfela danego gracza a wartoscig port-
fela zwyciezcy w danym dniu. Analogicznie zbadano, jak na inwestora wplywa rézni-
ca miedzy aktualng warto$cig jego portfela a wartoscia portfela najgorszego uczestni-
ka gry poprzez wprowadzenie zmiennej: AminG.

Ostatnim badanym punktem odniesienia jest warto$¢ indeksu WIG20 - indeksu 20
najwiekszych spotek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.
Warto$¢ tego indeksu moze by¢ brana pod uwage jako punkt odniesienia, poniewaz
uczestnicy konkursu mogli powiekszaé¢ powierzone im 100 tys. zt, tylko poprzez inwe-
stycje w akcje spotek indeksu WIG20. Warto$¢ ta postuzyta do wyznaczenia ostatniej
zmiennej AWIG, przedstawiajacej réznice miedzy wartoScig portfela gracza a portfe-
lem imitujgcym zachowanie indeksu WIG20 o zadanej wartosci poczgtkowej w dniu
rozpoczecia gry rownej 100 tys. zt. W realnym inwestowaniu inwestorzy mogg odno-
si¢ zmiany warto$ci swojego portfela do zmian warto$ci indeksu gietdy.

Wszystkie opisane powyzej punkty odniesienia zostaly zebrane i podsumowane
w tabeli 1.

Podsumowujgc, wprowadzenie wymienionych powyzej punktéw odniesienia moty-
wowane bylo przytaczang wczesniej literatura oraz rodzajem analizowanych danych.

Pierwsza grupa rozwazanych punktéw odniesienia dotyczy wartoci $cisle zwiaza-
nych z portfelem samego gracza, zatem dotyczy oceny inwestycji wylacznie z indywi-
dualnej perspektywy bez lokowania jej w kontekscie rywalizacji z innymi uczestnika-
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Tabela 1. Punkty odniesienia uwzglednione w niniejszym badaniu

Lp. | Zmienna Opis

1. APT | Lokalny zysk/strata — roznica w wartosci portfela miedzy biezacg a wczesniejsza transakejq
Globalny zysk/strata — réznica w warto$ci portfela migdzy biezaca transakcja a poczatkowym
2. AP
stanem portfela (wynoszacym 100 tys. z1)
3 Rdznica miedzy historycznym maksimum wartosci portfela danego gracza a warto$cig portfela
. | AmaxH RN "
z dnia biezgcej transakcji
. Rdznica miedzy historycznym minimum wartosci portfela danego gracza a wartoscia portfela
4. | AminH A "
z dnia biezgcej transakcji
5. | AmaxG Rdznica miedzy wartoscig portfela najlepszego uczestnika gry gietdowej a wartoscig portfela
' analizowanego gracza z dnia realizowanej transakcji
6. | aminG Rdznica miedzy wartoscig portfela najgorszego uczestnika gry gietdowej a wartoscig portfela
' analizowanego gracza z dnia realizowanej transakcji
Raznica migdzy wartoscia portfela gracza a portfelem imitujgcym zachowanie indeksu WIG20
7. | AWIG . Py X X
0 zadanej wartosci 100 tys. zt w dniu rozpoczecia gry

mi rynku. W takim ujeciu najczesciej rozwazanym punktem odniesienia jest status
quo (AP). W tym przypadku jednak pojawito sie pytanie: moze inwestorzy zaakcepto-
wali juz zaistniale zmiany warto$ci portfela i ich punktem odniesienia staje sie war-
to$¢ portfela sprzed poprzedniej transakcji? Dlatego tez wprowadzono zmienng APT.
Przewidywania teoretyczne, jak i wyniki empiryczne wykazuja, ze wartosci ekstremal-
ne kursow akcji mogg mie¢ wiekszy wplyw na decyzje inwestycyjne niz cena nabycia.
Interesujace jest zatem pytanie, czy tak samo jest w przypadku szerszego konta - tj.
czy wartoSci ekstremalne catego portfela (AminH oraz AmaxH) maja wiekszy wpltyw
na decyzje inwestycyjne i stopien aktywnosci inwestora niz status quo.

Druga grupe rozwazanych punktéw odniesienia stanowig punkty wyznaczone
na podstawie poréwnan osiggnie¢ inwestora do uzyskéw otoczenia zewnetrznego
- w szczegblnosci osiggnieé rynku czy osiggnie¢ poszczegdlnych graczy. Wobec po-
wyzszego zbadano, jak na wielkos¢ realizowanych transakcji wplywa réznica warto-
Sci portfela gracza w stosunku do najlepszego i najgorszego wyniku w grze w danym
dniu (AminG oraz AmaxG)?3 oraz réznica wartosci portfela w stosunku do identyczne-
go portfela imitujagcego zachowania rynku (AWIG).

W niniejszym artykule zbadano, jak zalezy dzienny wolumen obrotu gracza (DWO)
od opisanych powyzej punktéw odniesienia. Caly zbiér danych obejmuje 25 980 war-
to$ci* zmiennej DWO. Badania zostaly ograniczone jednak do transakcji zrealizowa-
nych tylko miedzy 31 a 41 dniem gry, a zbiér ten zawiera 2 438 jednostek. Powodem

3 Kolejne nasuwajgce sie pytanie to: ktora grupa ekstremalnych punktéw odniesienia ma wigkszy wplyw na de-
cyzje inwestycyjne, tych wynikajacych z wlasnej historii inwestycyjnej (AminH oraz AmaxH) czy tez zwiaza-
nych z aktywnoscig pozostalych uczestnikéw gry (AminG oraz AmaxG)?

4 W poprzednim artykule badaliémy 121 278 pojedynczych transakcji. W biezacym artykule zajmujemy sie war-
toSciami zagregowanych transakcji zrealizowanych przez inwestora w obrebie dnia - stad zmniejszenie zbio-
ru do 25 980 jednostek analizy.
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ograniczenia zbioru danych jest fakt, ze w pierwszych dniach gry, gdy inwestorzy two-
rzyli swéj portfel, dominowaly duze transakcje kupna, co mogto by¢ zrédlem poten-
cjalnych zaburzen np. wartosci transakcji wokét zer zmiennych APT oraz AP. Na do-
datek w poczgtkowym etapie gry rozwazane punkty odniesienia nie réznily sie istot-
nie od siebie (w pierwszym dniu gry wszystkie punkty odniesienia maja takg samg
warto$¢). Dopiero po uplywie pewnego czasu, w wyniku zréznicowania wartosci port-
fela aktywnych graczy, warto$¢ minimalna i maksymalna zaczynaja si¢ istotnie r6znic
od wartosci poczatkowej. Podobnie wyniki wéréd graczy w poczatkowym etapie gry
sg do siebie zblizone. Analiza danych z przedziatu od 31. do 41. dnia gry z pewnoscig
nie jest obcigzona warto$ciami pierwszych duzych transakcji i ostatnich bardziej ry-
zykownych, a dzieki uptywowi czasu wartosci rozwazanych punktéw odniesienia sta-
ja sie rozr6znialne dla uczestnikéw gry. Zabieg ten réwniez przybliza przeprowadzo-
ne przez nas analizy do innych prezentowanych w literaturze przedmiotu, a opartych
na wycinku danych inwestycyjnych z okreslonych miesiecy czy lat.

Wyniki

Na poczatku przeanalizowano, w jaki sposéb odlegtos¢ od poszczegélnych punk-
tow odniesienia wptywa na aktywno$¢ inwestor6w mierzong poprzez warto$ciowy
wolumen transakcji zrealizowanych danego dnia (DWO).

Juz wstepne analizy wykazaly, ze zaleznosci miedzy zmienng DWO oraz poszcze-
g6lnymi zmiennymi przedstawiajacymi réznice miedzy aktualng warto$cig portfela
gracza a r6znymi punktami odniesienia (APT, AP, AmaxH, AminH, AmaxG, AminG,
AWIG) nie majg charakteru liniowego. Aby zbadac ilosciowy zwigzek mi¢dzy wielko-
$cig podejmowanych transakcji a poszczegdlnymi zmiennymi zwigzanymi z punktami
odniesienia, wprowadzono dla kazdej ze zmiennych: APT, AP, AmaxH, AminH,
AmaxG, AminG, AWIG sztuczne zmienne dychotomiczne. W tym celu kazda ze zmien-
nych niezaleznych podzielono na pie¢ réwnolicznych grup. Kwintyle stanowigce pod-
stawe podzialu oraz inne statystyki opisowe ww. zmiennych znajduja si¢ w tabeli 2.

Pierwszym etapem analizy jest zbadanie wielkosci transakcji podejmowanych w po-
szczegblnych grupach odpowiadajacych wyznaczonym kwintylom. Do kazdej z ww.
zmiennych dopasowano oddzielne modele regres;ji liniowej, gdzie zmienng zalezng jest
wielko$¢ transakcji realizowanych w danym dniu (DWO), a jako zmienne niezalezne
wprowadzono sztuczne zmienne dychotomiczne okreslajace przynalezno$é¢ do danego
kwintyla (0 - nie nalezy, 1 - nalezy) w przypadku danej zmiennej. W nazwach definio-
wanych zmiennych dychotomicznych pojawiajg sie liczby catkowite, ktore zostaty
przypisane poszczegdlnym kwintylom z zachowaniem porzadku w taki sposéb, ze
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Tabela 2. Kwintyle oraz statystyki opisowe dla zmiennych N = 2438

APT AP AmaxH | AminH | AmaxG AminG | AWIG
Srednia -1203 -2028 7056 4191 34723 | 36428 4395
Odchylenie | 705 8686 6160 4863 9117 8774 8796
standardowe
Skosnosé | 4,777 2391 1,434 1.890 2394 31 341
Kurtoza 8.428 1,288 2.261 4,444 1,035 1207 129
Minimum 30781 | 37886 | -38606 0 72662 0 42567
Percentyl 20 | -3086 8288 | -10955 184 41380 | 30133 | -10466
Percentyl 40| -1158 2811 6889 1768 35956 | 35360 5314
Percentyl 60| -107 265 24349 3658 32132 | 38787 2081
Percentyl 80 | 1025 131 2132 7203 27883 | 42716 1684
Maksimum | 19513 | 32278 0 32278 0 70080 | 29287

kwintyl zawierajacy punkt odniesienia otrzymal warto$¢ zero. W przypadku zmien-
nych APT oraz AWIG kwintyl zawierajacy wartos¢ zero to kwintyl 4, z kolei dla AmaxH
oraz AmaxG to 5 kwintyl, dla AminH oraz AminG to 1 kwintyl, a dla zmiennej AP to 3
kwintyl. Wyniki siedmiu oddzielnych analiz regresji — dla siedmiu oddzielnych grup
zmiennych niezaleznych zostaly przedstawione w tabeli 3. Do kazdego z rozwazanych
modeli wprowadzono zmienne dychotomiczne bez zmiennej zwigzanej z kwintylem
oznaczonym zerem, aby unikng¢ wspotliniowo$ci zmiennych niezaleznych?.

Tabela 3. Modele regresji liniowej (zmienna zalezna: DWO)

a) Zmienne niezalezne: poziomy zmiennej APT

Wspatczynniki g | Btad standardowy B| Standaryzowane wspotczynniki
(stafa) 36081,900 1698,785
minus3 PT 4872,279 2403,678 ,052*
minus2_PT -967,326 2402,445 -,010
minus1_PT -3599,449 2402,445 -,038
plus1 PT 5923,842 2403,678 ,063*
R ,096
R® ,009
F(4,2433) 5,621***
b) Zmienne niezalezne: poziomy zmiennej AP |
Wspaétczynniki | Btad standardowy B| Standaryzowane wspétczynniki
(stata) 29304,426 1687,291
minus2_P 12356,502 2387,414 131+
minus1 P 8236,621 2386,190 ,088**
plus1 P 3829,477 2386,190 ,041
plus2 P 15701,709 2387,414 J167***
R ,150
R® ,023
F(4,2433) 14,013***

> Stala w otrzymanych modelach przedstawia wigc $rednig wielkos¢ transakeji, gdy wartos¢ portfela niewiele roz-
ni si¢ od rozwazanego punktu odniesienia, a dopasowane wspétczynniki to réznica w $rednich wielkosciach
transakcji miedzy kwintylem skojarzonym z dang zmienng niezalezng a kwintylem zawierajacym zero.
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Tabela 3. cd. Modele regresji liniowej (zmienna zalezna: DWO)
¢) Zmienne niezalezne: poziomy zmiennej AmaxH

Wspotczynniki B

Btad standardowy B

Wspétczynniki B |Bfad standardowy B | Standaryzowane wspéiczynniki
(stafa) 39954,721 1691,326
minus4_max_h 5922,263 2391,897 ,063*
minus3_max_h -2801,405 2390,671 -,030
minus2_max_h -7700,063 2390,671 -,082**
minus1 _max_h -8549,670 2390,671 -,091***
R 141
R® ,020
F(4,2433) 12,319***

d) Zmienne niezalezne: poziomy zmiennej AminH |

Standaryzowane wspétczynniki

(stata) 37050,922 1672,186

plusT_min_h -7134,570 2363,616 -076*
plus2_min_h -5556,965 2363,616 -050*
plus3_min_h -597,713 2363,616 -,006
plus4_min_h 14685,423 2364,828 156%**
R 205

R 042

F(4,2433

26,607***

e) Zmienne niezalezne: poziomy zmiennej AmaxG

f) Zmienne niezalezne: poziomy zmiennej AminG

Wspdtczynniki g |Bfad standardowy B | Standaryzowane wspéiczynniki
(stafa) 44735133 1692,106
minus4 _max_g -3648,731 2393,000 -,039
minus3 max g -7223,084 2391,773 -077*
minus2_max_g -13796,525 2391,773 - 147
minus1 max g -12362,619 2391,773 - 131>
R 138
R’ ,019
F(4,2433 11,747***

g) Zmienne niezalezne: poziomy zmie

nej AWIG

Wspdtczynniki B |Bfad standardowy B | Standaryzowane wspéiczynniki
(stafa) 41803,893 1685,176
plus1_min g -5424,094 2381,977 -,058*
plus2_min g -12229,463 2381,977 -,130***
plus3 min g -9474,578 2381,977 - 101***
plus4_min g 4758,591 2383,198 ,051*
R ,164
R’ ,027
F(4,2433) 16,858***

Wspoétczynniki | Btad standardowy | Standaryzowane wspétczynniki
(stata) 30371,584 1686,175
minus3 W 11090,845 2385,835 J18***
minus2_ W 6262,963 2384,611 ,067**
minus1 W 1762,670 2384,611 ,019
plust W 15673,765 2385,835 ,166***
R 154
R? ,024
F(4,2433) 14,837***

*p <.05; * p <.001; *** p <.0001.
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Ustalenie odlegtosci wartosci portfela od punktu odniesienia, jakim jest warto$¢
portfela sprzed poprzedniej transakcji, pozwala zbada¢, jak ostatnio poniesione stra-
ty/zyski wplywaja na wielko$¢ aktualnie realizowanych transakcji. Wyniki analizy znaj-
duja si¢ w czesci a) tabeli 3. Transakcje podjete w kwintylach minus1 oraz minus2 nie
réznig sie istotnie od transakcji dokonanych w okolicy punktu odniesienia. Dopiero
w przypadku dwéch skrajnych kwintyli obserwujemy istotnie wyzsze transakcje. Reak-
cja inwestor6w na lokalne zmiany warto$ci portfela nie jest wiec symetryczna. Ostat-
nio zanotowane zyski bardzo szybko przektadajg sie na wyzsze transakcje, podczas gdy
w przypadku strat dopiero duze straty motywuja do podjecia wigkszej aktywnosci.

Wplyw globalnej straty czy zysku (czyli réznicy aktualnej wartosci portfela i jego
warto$ci poczatkowej) na wielko$¢ realizowanego obrotu zostal przedstawiony w czesci
b) tabeli 3. Srednia wartos¢ transakcji w ciggu dnia, w przypadku gdy wartos¢ portfela
gracza nie rézni si¢ istotnie od wartosci poczatkowej, wynosi okolo 29 tys. zI. Niewiel-
kie zyski nie powodujg istotnej zmiany w wielkosci transakcji, transakcje dokonane
w grupie plus1 nie réznig si¢ istotnie od transakcji dokonanych w okolicy punktu odnie-
sienia. Dopiero duze zyski powodujg istotng zmiane w wielkosci transakeji. Straty sil-
niej motywuja do dzialania niz zyski - juz niewielkie straty wplywaja istotnie na zwiek-
szenie wolumenu transakcji. Poréwnanie wspotczynnika R? w modelach 3a oraz 3b po-
zwala stwierdzi¢, ze lokalne zmiany wartosci portfela - wyznaczone wzgledem wartosci
portfela sprzed ostatniej transakcji — majg o wiele mniejszy wptyw na transakcje niz
zmiany globalne, wyznaczone na podstawie poczatkowej warto$ci portfela.

Jezeli inwestor jako punkt odniesienia przyjat najwyzszg wartos$¢ portfela z okre-
su trwania gry, to mozna zalozy¢, iz dziata w sferze strat, natomiast gdy obral najniz-
szg warto$¢ portfela, to dziata w sferze zyskow. Wyniki wplywu tych punktéw odnie-
sienia na wielko$¢ transakcji sg przedstawione w czeSciach c) oraz d) tabeli 3. Ogél-
ny wzorzec w przypadku tych zmiennych jest nastepujacy: w trzech kwintylach sgsia-
dujacych z kwintylem zawierajacym punkt odniesienia odnotowano nizsze warto$ci
transakcji. W pierwszym kwintylu bezposrednio sgsiadujgcym z kwintylem, zawiera-
jacym punkt odniesienia, transakcje sg najnizsze — w przypadku maksimum nizsze
o okoto 8,5 tys. zl, w przypadku minimum nizsze o okoto 7 tys. zI, nast¢pnie réznica
ta siec pomniejsza, by w trzecim kwintylu sta¢ sie nieistotng. Dopiero w czwartym
kwintylu, najbardziej odleglym od punktu odniesienia, transakcje sg istotnie wyzsze
niz w przypadku punktu odniesienia — dla maksimum wyzsze o okoto 6 tys., a dla mi-
nimum o okolo 14 tys. Reasumujac, uczestnicy gry w sytuacjach, gdy wartos¢ ich port-
fela ma najwyzsza lub najnizsza warto$¢ z dotychczasowych, realizujg transakcje
o duzym wolumenie — w przypadku maksimum to okoto 40 tys. zt, a w przypadku mi-
nimum to okoto 37 tys. zt. Dokonujgc por6wnania wspétczynnika R? w dopasowanych
modelach (a opierajacych sie na punktach odniesienia $cisle zwigzanych z portfelem
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samego gracza), mozna stwierdzi¢, iz wielko$¢ transakcji jest lepiej wyjasniona przez
réznice wartosci portfela liczong wzgledem historycznego minimum niz wzgledem hi-
storycznego maksimum warto$ci portfela.

Kolejne dwa punkty odniesienia to najlepszy i najgorszy wynik sposréd wszystkich
wynikéw uczestnikéw symulacji w danym dniu. Wplyw tych punktéw odniesienia
na transakcje jest podsumowany w czesci e) oraz f) tabeli 3. Podobnie jak w przypad-
ku najwiekszej i najmniejszej warto$ci portfela w trakcie trwania gry najwigksze
transakcje sg podejmowane w skrajnych kwintylach, tzn. zawierajagcym punkt odnie-
sienia oraz najbardziej od niego odleglym.

Ostatnim rozwazanym punktem odniesienia jest warto$¢ indeksu WIG20 - jego
wplyw na transakcje zostal przedstawiony w czesci g) tabeli 3. I tak jedynie transak-
cje podjete w kwintylu minus1 nie r6znig si¢ istotnie od transakcji w okolicy punktu
odniesienia, dla ktérego $rednia wynosi okoto 30 tys. zt. W pozostatych kwintylach
warto$ci transakcji sg istotnie wyzsze. W dwdch skrajnych kwintylach obserwujemy
najwyzsze transakcje: w przypadku gdy gracze radzili sobie duzo lepiej niz rynek, to
transakcje sg wyzsze o okoto 15 tys. zt niz w okolicy punktu odniesienia, natomiast
w przypadku najwiekszych przegranych wartos¢ realizowanych przez nich transakeji
pozostaje wyzsza o okofo 11 tys. zt.

Biorac pod uwage odsetek wyjasnionej wariancji zmiennej zaleznej sposrod trzech
zmiennych dotyczacych otoczenia rynkowego uczestnika symulacji (AminG, AmaxG,
AWIG), najlepiej wielkos¢ transakcji jest objasniona przez odleglosé wartosci portfela
od najgorszego wyniku w grze, nastepnie przez indeks WIG20 i w koncu odlegtos¢
od najlepszego uczestnika symulacji. Ranking wszystkich rozwazanych punktéw od-
niesienia wskazuje, iz najwiekszg zdolno$¢ wyjasnienia wielkosci realizowanych
transakcji wykazuje odlegto$¢ od minimalnej historycznej warto$ci portfela.

Za pomocg analizy kontrastéw potwierdzono we wszystkich siedmiu przypadkach
zalezno$¢ kwadratowg miedzy wielkoscig wolumenu (DWO) a odlegloscig portfela
od rozwazanego punktu odniesienia (tabela 4). We wszystkich analizowanych punk-
tach odniesienia zaobserwowano duzy wolumen transakcji dla skrajnych kwintyli
zmiennych niezaleznych.

Tabela 4. Analiza kontrastéw na istnienie trendu w postaci funkcji kwadratowej

Zmienna F(1,2433) Istotno$é
APT 21,893 ,000
AP 48,627 ,000
AmaxH 37,229 ,000
AminH 59,441 ,000
AmaxG 39,713 ,000
AminG 60,136 ,000
AWIG 48,010 ,000
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Rozwazane punkty odniesienia mozemy podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza zawie-
ra te punkty odniesienia, na podstawie ktérych mozliwa jest klasyfikacja zaréwno
na straty, jak i zyski - sg to: warto$¢ poczatkowa, warto$¢ sprzed poprzedniej trans-
akcji, indeks WIG20. Druga grupa to punkty odniesienia klasyfikujace portfele tylko
na stratne lub zyskowne - sg to: maksymalna i minimalna warto$¢ portfela w prze-
sztoSci oraz najlepszy i najgorszy wynik gracza. W przypadku analizowania punktéw
odniesienia z pierwszej grupy mozemy stwierdzi¢, ze im dalej warto$¢ portfela odbie-
ga od punktu odniesienia, tym wieksze sg realizowane transakcje.

Istniejace w literaturze wyniki dotyczace punktéw odniesienia z drugiej grupy mé-
wig o tym, Ze inwestorzy, zblizajac sie do maksymalnej ceny waloru lub do wyznaczo-
nego celu, zwiekszaja swojg aktywno$¢. Przedstawiona powyzej analiza potwierdzila
ten wynik: wirtualni inwestorzy wykazali sie wysokg aktywno$cig, gdy ich portfel osia-
gal najwieksza warto$¢ z dotychczasowych podczas trwania gry, a takze gdy ich wy-
nik niewiele réznit sie od najlepszego wyniku w grze. Ponadto zaobserwowano wyso-
kg aktywno$¢ wsrdd graczy w sytuacjach, gdy ich portfel osiggal najnizsza warto$é
w historii, jak i najgorszy wynik wérdd graczy.

W dalszej kolejnosci za pomocg analizy efektow gléwnych wieloczynnikowej ana-
lizy wariancji sprawdzono, ktére punkty odniesienia majg najwiekszy wplyw na po-
dejmowane decyzje inwestycyjne. Wyniki zostaly przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Wieloczynnikowa analiza wariancji, zmienna zalezna: DWO

a) Zbior danych zawiera wszystkie typy transakcji (N = 2438)

Test Levene’a rownos$ci wariancji F(1127,1310) = 1,098, p > 0,05
b) Zbiér danych zawiera tylko transakcje kupna (N =

Zmienna F(4,2409) Istotno$¢ Wielko$¢ efektu n’
APT sort 1,392 ,234 ,002
AP_sort 2,051 ,085 ,003

A maxH sort 14,750 ,000 ,024

A minH sort 23,021 ,000 ,037

A maxG sort 1,510 197 ,003

A minG_sort 1,516 ,195 ,003

A WIG_sort 1,916 ,105 ,003

R® = ,095 (Skorygowane R* = ,085)

Zmienna F(4,744) Istotno$¢ Wielko$¢ efektu n’
A PT sort ,750 ,558 ,004
AP_sort 1,333 ,256 ,007

A maxH_sort 6,577 ,000 ,034

A minH_sort 13,359 ,000 ,067

A maxG_sort 1,904 ,108 ,010

A minG sort ,995 ,409 ,005
AWIG_sort ,891 ,469 ,005

R* = ,132 (Skorygowane R* = ,099)

Test Levene’a rownosci wariancji F(489,283) = ,860, p > 0,05
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Tabela 5. Wieloczynnikowa analiza wariancji, zmienna zalezna: DWO

¢) Zbior danych zawiera tylko transakcje sprzedazy (N = 723)

Zmienna F(4,694) Istotno$¢ Wielko$¢ efektu n’
A PT sort 2,845 ,023 ,016
AP_sort 2,505 ,041 ,014

A maxH_sort 8,606 ,000 ,047

A minH sort 8,108 ,000 ,045

A maxG_sort 793 ,530 ,005

A minG_sort ,895 ,467 ,005

A WIG_sort 1,850 118 ,011

R® = ,158 (Skorygowane R* = ,124)

Test Levene’a rownosci wariancji F(485,237) = ,514,p > 0,05

W przeprowadzonych wieloczynnikowych analizach wariancji zalozenie o homo-
skedastycznosci jest spelnione. W czesci a) tabeli 5 znajduja sie wyniki dotyczace
wszystkich typow transakcji, tzn. analizie zostal poddany zbiér przedstawiajacy dzien-
ny wolumen obrotu bez wzgledu na to, czy w danym dniu tylko kupowano akcje, czy
tylko sprzedawano, czy tez kupowano i sprzedawano. W takiej sytuacji zaobserwowa-
no jedynie dwa istotne gléwne efekty - sg to minimalna (F(4,2409) = 23,021, p < ,001)
oraz maksymalna warto$¢ portfela w trakcie trwania gry (F (4,2409) = 14,750,
p <,001). Obserwacja ta potwierdza przytoczone wcze$niej wyniki, np. warto$¢ mak-
symalna waloru w okresie jego posiadania ma wigkszy wplyw na podejmowane decy-
zje inwestycyjne niz cena zakupu. W przypadku prezentowanej analizy wykazano do-
datkowo, ze wiekszy wplyw ma minimalna warto$¢ portfela z okresu gry (n? = ,037)
niz warto$¢ maksymalna (0> = ,024). Pozostale punkty odniesienia w zrealizowanej
analizie wariancji nie wykazujg istotnego wptywu na wielko$¢ transakcji.

Analiza efektéw gtéwnych wieloczynnikowej analizy wariancji przeprowadzona
tylko na skumulowanych transakcjach kupna data podobne wyniki, jak przeprowa-
dzona na calym zbiorze transakcji (cze$é b) tabeli 5). Podobnie, tylko minimalna
(F(4,744) = 13,359, p < ,001) oraz maksymalna warto$¢ portfela w trakcie trwania
gry (F(4,744) = 6,577, p< ,001) okazaly sie istotnymi efektami. W przypadku transak-
cji kupna odlegtos¢ warto$ci portfela od minimalnej wartosci historycznej portfela ma
duzo wiekszg moc wyjasniajaca (n? = ,067) niz odleglo$¢ od maksymalnej wartosci hi-
storycznej portfela (n? = ,034).

W przypadku analizy transakcji sprzedazy otrzymali$my odmienne wyniki (czes¢ c) ta-
beli 5). Tym razem uzyskano cztery istotne efekty gléwne. Najwazniejsze z nich o podobnej
mocy wyjasniajacej, to najwyzsza (F(4,694) = 8,606, p < ,001, 0> = 0,047) oraz najnizsza
warto$¢ historyczna portfela (F(4,694) = 8,108, p < ,001, n? = 0,045). Pozostale dwa istot-
ne efekty glowne to wartos¢ portfela sprzed ostatniej transakeji (F(4,694) = 2,845, p < ,05,
n? = 0,016) oraz poczatkowa warto$¢ portfela (F(4,694) = 2,505, p < ,05, n? = 0,014).
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Przedstawione wyniki (wigksza liczba efektéw gléwnych udokumentowana dla
transakcji sprzedazy niz kupna) wydaja si¢ potwierdzac stuszno$é¢ wnioskowania Ode-
ana, ktéry zauwaza, iz proces decyzyjny w przypadku obu typéw transakcji pozostaje
jako$ciowo odmienny, a pod pewnymi wzgledami decyzja o sprzedazy aktywéw wy-
daje sie by¢ bardziej skomplikowana niz decyzja o ich zakupie. Mimo iz decyzja
o sprzedazy aktywow dotyczy wezszego grona akcji (jedynie posiadanych) niz decyzja
o zakupie aktywoéw (praktycznie wszystkich notowanych na gieldzie), to jednak
przy zakupie inwestor podejmuje decyzje, w wiekszym stopniu kierujac sie oczekiwa-
niami co do zmian cen, natomiast przy sprzedazy wplyw majg zaréwno oczekiwane
zmiany cen, jak i przeszle ruchy cenowe akcji (jak i pozostaje narazony np. na efekt
ekspozycji). Wyniki przedstawionego badania zdaja si¢ potwierdzaé, iz decyzja
o sprzedazy akcji zwigzana jest z uwzglednieniem i analiza wigkszej ilosci punktow
odniesienia niz decyzja o zakupie akcji.

W calym zbiorze transakcji oraz w podzbiorach zawierajacych wytacznie transak-
cje kupna lub transakcje sprzedazy punkty odniesienia, wyznaczone na podstawie po-
réwnania osiggnie¢ inwestora do uzyskéw otoczenia zewnetrznego, okazaly sig
w analizie wariancji mie¢ nieistotny wplyw na wielko$¢ wolumenu obrotu (DWO).
Nieistotne zatem okazaly si¢ punkty odniesienia: (1) wynik najlepszego, jak i (2) wy-
nik najgorszego inwestora w danym dniu oraz (3) wynik hipotetycznego inwestora
komponujacego portfel zbiezny z WIG20. Warto podkresli¢, iz wszystkie wymienione
punkty odniesienia (ktére okazaly sie by¢ nieistotne) dotyczg przede wszystkim ze-
wnetrznego otoczenia inwestora. Tymczasem najwiekszy wplyw na wielko$¢ realizo-
wanej transakcji okazaly si¢ mie¢ punkty odniesienia bezpo$rednio zwigzane z samym
inwestorem (dotyczace historii inwestycyjnej gracza, nie za$ poréwnania z osobami
trzecimi badz otoczeniem zewnetrznym)®. Wytlumaczenie dla obserwowanego efektu
moze stanowi¢ rozréznienie testowanych punktéw odniesienia na te (1) rozdzielajace
pozostawanie w sferze osobistych zyskéw od sfery osobistych strat oraz (2) punkty od-
niesienia niedotyczace bezposrednio sfery indywidualnych zyskowy/strat, a raczej po-
réwnujace osiggniecia inwestora do osiagniec jego otoczenia. Stosujac rozréznienie
Kahnemana, nalezatoby punkty z kategorii (2) sklasyfikowaé zatem jako ,kotwice”,
nie za$ jako klasyczne punkty odniesienia. Kahneman zwraca uwagg, iz tylko punkty
odniesienia umozliwiajg segregacje wynikoéw na zyski i straty — ,kotwice” juz nie. Sto-
sujgc takie rozréznienie, wysoce prawdopodobnym staje sie zaklasyfikowanie istot-
nych punktéw odniesienia z niniejszego badania (AmaxH, AminH, AP oraz APT) jako

® Warto zwrdci¢ uwage, iz nieistotnymi okazaly sie by¢ punkty odniesienia specyficzne dla gry gietdowej (war-
to$¢ portfela najgorszego i najlepszego gracza, ktére nie sg znane pozostalym inwestorom na rzeczywistej
gieldzie), a istotnymi te punkty odniesienia, ktére znane sg rowniez inwestorom z rzeczywistej gietdy (odno-
szace sie do ich osobistego portfela, nie zas do portfela innych inwestoréw). Wynik ten waliduje jednocze$nie
zasadno$¢ analizowania zapiséw transakcyjnych gier symulacyjnych, w krytyce ktérego podejécia podkresla
sie czesto element wspétzawodnictwa uczestnikéw symulacji.
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nalezacych do wskazanej kategorii #1, podczas gdy nieistotne punkty odniesienia
z niniejszego badania (AmaxG, AminG, AWIG) moga bardziej stuzy¢ inwestorom jako
,kotwice” niz rzeczywiste punkty odniesienia.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwolily zademonstrowaé wplyw réznych punktéw od-
niesienia na dzienny wolumen obrotéw. Zaobserwowali$§my dwa wzorce zachowan.
Wykazali$my, ze im dalej aktualna wartos¢ portfela odbiega od jego poczatkowej war-
to$ci lub od wartosci sprzed poprzedniej transakeji — tym wigkszymi pozostaja trans-
akcje realizowane przez uczestnika rynku gieldowego. Przeprowadzona przez nas
analiza potwierdzita sugestie plynace z literatury przedmiotu dotyczace wplywu mak-
symalnych warto$ci notowan na decyzje inwestycyjne, ale - co ciekawe — dodatkowo
uzyskali$my réowniez istotne wyniki dotyczace wplywu minimalnych warto$ci noto-
wan na decyzje inwestycyjne. Gracze wykazywali zatem wysokg aktywnosé, gdy ich
portfel osiggal najwiekszg lub najnizsza warto$¢ w historii.

Sposrod wszystkich analizowanych zmiennych najsilniejszy wptyw na podejmo-
wane transakcje okazaly sie mie¢ najwieksza i najnizsza warto$¢ portfela inwestora
w okresie gry. W przypadku transakcji kupna silniejszy wplyw miala najnizsza war-
to$¢, a dla transakcji sprzedazy najwyzsza warto$¢ portfela gracza w przesztosci. Po-
czatkowa warto$¢ kapitalu oraz warto$é portfela sprzed ostatniej transakcji okazaly
sie mie¢ istotny wplyw na wielko$¢ transakcji tylko w przypadku sprzedazy. Pozosta-
te punkty: najlepszy, jak i najgorszy wynik w grze w danym dniu oraz indeks WIG20
okazaly sie nie mie¢ istotnego wplywu na wielko$¢ podejmowanych transakcji.
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