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Streszczenie: Ponizszy artykul sprawdza hipotezg o sklonnosci wirtualnych inwestoréw,
inwestujgcych wirtualne Srodki, do ulegania efektom zaobserwowanym wsréd inwestoréw
obracajqcych realnymi srodkami na realnej gieldzie papieréw wartosciowych. Skoncentro-
walismy si¢ na dwu kwestiach: na efekcie dyspozycji, tj. na sktonnosci inwestorow do przed-
wezesnego sprzedawania akceji drozejgeych oraz zbyt dlugiego zwlekania ze sprzedazq akcji
taniejqcych, oraz na stosowanych strategiach inwestycyjuych: wiary w kontynuacje trendéw
albo ich odwrdcenie. Badanie potwierdzilo efekt dyspozycji na zbiorze danych zawierajgcych
transakcje realizowane w oparciu o wirtualne pienigdze. Swiadczy to o duzej sile tego efek-
tu. Gdy chodzi o strategie inwestycyjne, to uzyskano wynik przeciwny do zakladanego: wsréd
badanych graczy dominowato stosowanie strategii kontrariariskiej — wiary w odwrdcenie sig
trendow. Wynik ten jest niezgodny 7 powszechng tendencjq wsréd inwestoréw obracajgcych
realnymi Srodkami na realnej gieldzie papieréw wartosciowych, gdzie przewazajq zachowa-
nia swiadczqce o stosowaniu strategii momentum — wiary w kontynuacje trendow. Sugeru-
je to, Ze stosowana strategia jest wrazliwa na rézne warunki srodowiska.

Stowa kluczowe: efekt dyspozyciji, strategie momentum i kontrarian

ANALYSIS OF INVESTMENT DECISIONS TAKEN BY PARTICIPANTS
OF THE GAME - SUSCEPTIBILITY OF VIRTUAL INVESTORS INVESTING
VIRTUAL MONEY

Abstract: The paper presented below tests the hypothesis that virtual investors (those
investing virtual money to earn a virtual profit) succumb to the same pressures that have
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been found for investors who invest real money in an actual stock exchange. We focused on
two issues: the disposition effect (i.e., the investors' propensity to sell stocks that are gaining
value, while simultaneously holding stocks that are losing value) and the use of investing
strategies that show the investor's belief in a continuation of the current trend. Our
empirical research based on a data set of virtual investors' transaction records confirmed
the presence of the disposition effect for virtual investment game samples, and provides
support for the strong impact of this effect. With regard to investing strategies, we obtained
results contrary to what we expected. Our subjects tended to employ contrarian strategies
that showed belief in trend reversal, at least in the short term. This finding is not consistent
with the common tendency of real money stock investors who tend to employ a momentum
strategy that believes in continuation of the trend. These results suggest that the strategy
used by investors depends on the specific situation and investing environment.

Keywords: disposition effect, momentum and contrarian strategy.

Wprowadzenie

Przyjaciel jednego z autoréw artykutu, jako student, podczas wakacji jezdzit przez
wiele lat pracowac za granicg. Pienigdze, ktére udato mu sie zaoszczedzié, po powro-
cie do kraju inwestowal na gietdzie. Wielokrotnie prowadziliémy rozmowy o jego in-
westycjach. Pewnego dnia przyjaciel 6w podjal decyzje, ze powinien cale swoje
oszczednosci zainwestowad w akcje pewnej spotki, pomimo ze rozpoczgto wobec niej
postepowanie upadlo$ciowe. Byt przekonany, iz po wygranym procesie spétka odrobi
straty, a zainwestowane $rodki zwrdcg sie z nawigzkg. W trakcie postepowania sgdo-
wego nabyl kolejne akcje tej spotki. Jego argumenty brzmialy tak przekonujaco, iz
o maly wlos jeden z autoréw nie zakupil pakietu akcji - pomimo wiedzy o sytuacji sp6t-
ki. Po ogloszeniu upadtoséci akcje spotki zostaly wycofane z obrotu gieldowego. Przyja-
ciel 6w jednak uparcie twierdzi, ze postapit stusznie i jeszcze kiedy$ wyjdzie na swoje.

Inwestorzy nie sg racjonalni. Przez lata ekonomisci i teoretycy rynku kapitatowe-
go, wierzac w dogmat racjonalnego inwestora, przedstawiali teorie, ktére — jak si¢
okazalo — bazowaly na btednym zatozeniu. Odstepstwa od racjonalnosci sg chlebem
powszednim. Na brak racjonalnosci nie tylko narazony jest uczestnik rynku gietdowe-
go opisany we wstepie. Coraz wiecej Polakéw inwestuje na gietdzie, zaréwno osobi-
Scie jak tez za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Wynikiem tego jest coraz
mniejszy udzial lokat bankowych w strukturze oszczednosci. Choé w akcje bezposred-
nio inwestuje jedynie ok. 3% dorostych Polakéw!, to obecnie udziat indywidualnych
graczy w obrotach Gieldy Papieréw Warto$ciowych wynosi ok. 36%, co jest ewene-
mentem na skale europejska?.
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Celem niniejszego artykutu jest zbadanie sklonnosci wirtualnych inwestoréw, in-
westujacych wirtualne $rodki, do ulegania efektom zaobserwowanym wsréd inwesto-
réw obracajgcych realnymi $rodkami na realnej gietdzie papieréw warto$ciowych.
Wyniki przedstawione w naszej pracy dotyczg zjawisk zbadanych na jednym zbiorze
danych. Zbiér ten zawiera decyzje inwestycyjne uczestnikéw gry gietldowej, ktérzy in-
westowali wirtualne $rodki. Do przeprowadzenia analiz zostaliSmy zainspirowani cy-
klem badan autoréw, takich jak: Odean, Barber, De Bondt, Thaler, Shefrin i Statman.
Opisali oni wiele skfonnosci przejawianych zaréwno przez graczy poczatkujacych, jak
i profesjonalnych inwestoréw. Badania realizowali w oparciu o zbiory danych zawie-
rajace histori¢ decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez graczy gieldowych. Ta-
ki sposéb analizy ma swoje ograniczenia. Zaleskiewicz (2003) zauwazyl, ze w przy-
padku takich analiz trudno jest ustali¢, czy na zachowania graczy nie mialy wplywu
jakie$ inne, niezauwazone czy trudne do kontrolowania czynniki.

Aby uwolni¢ sie od wplywu wspomnianych zakl6cen, mozna oczywiscie przepro-
wadzi¢ w pelni kontrolowany eksperyment w laboratorium, w ktérym po 10 minutach
oznajmiamy uczestnikowi, iz wlasnie uptyneto 10 dni od jego poprzedniej decyzji
i wreczajac mu rezultat poprzedniej decyzji, prosimy o podjecie nastepnej. Taki eks-
peryment pozbawiony jest realnosci, nie dostarcza adekwatnych emocji, nie zapewnia
podobnej iloci czasu na zastanowienie sie lub zmiane decyzji, jak to bywa w rzeczy-
wisto$ci. Autorzy uznali, iz analiza zachowan uczestnikéw gry gietdowej jest kompro-
misowym rozwigzaniem w badaniu decyzji inwestycyjnych. Jest to kompromis pomie-
dzy w pelni kontrolowanym eksperymentem a pozbawiong kontroli obserwacjg gry
prawdziwych inwestoréw. Gra gieldowa zapewnia badaczom wigkszy wplyw na wa-
runki, w jakich zostaly podjete decyzje, np. poprzez wreczenie kazdemu uczestnikowi
tej samej kwoty poczatkowej, wyznaczenie daty poczatkowej oraz koncowej — a wiec
poprzez narzucenie tego samego horyzontu inwestycyjnego. Uczestnicy wirtualnej gry
gieldowej podejmujg decyzje inwestycyjne w czeSciowo kontrolowanym otoczeniu.
OczywiScie realizm ma swojag cene w postaci ograniczen i koniecznych uproszczen
oméwionych w dalszych czesciach artykutu.

Swiat inwestycji gieldowych istotnie sie zmienil od czasu odkry¢ Barbera i Odeana
(1999, 2000, 2001, 2002). Obserwujemy trend polegajacy na tym, ze samo granie
na gieldzie staje si¢ coraz bardziej modne, dodatkowo zmienia si¢ sposéb grania, profil
graczy (Zielonka 2006). Odchodzimy od systemu, w ktérym gracz po podjeciu decyzji
kontaktowatl si¢ osobiscie lub telefonicznie ze swoim brokerem. Obecnie przeszlismy
do systemu, w ktérym po podjeciu decyzji klikamy myszka, dzieki czemu calo$é proce-
su decyzyjnego moze si¢ skroci¢ z godzin do sekund. Odchodzimy od procesu przemy-

! Za: badanie wtasne PBS DGA.
2 Zrodto: dane wlasne Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie opublikowane na www.gpw.pl
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$lanego podejmowania decyzji, wymagajacego indywidualnego kontaktu z posredni-
kiem, do procesu wybitnie indywidualnego, pozbawionego elementu warto$ciowania
decyzji gracza przez innych. Barber i Odean (2001b) sugerujg odmienno$¢ zachowan
inwestycyjnych realizowanych w oparciu o kanat internetowy, jednak wigkszos¢ ich ar-
tykutéw powstala w oparciu o zbiory danych zawierajace decyzje inwestycyjne realizo-
wane przy udziale po$rednika. W zwigzku z tym niezbedne wydaje si¢ sprawdzenie, czy
to, co zaobserwowano w dobie telefonu, wystepuje rowniez w dobie internetu.

Jak zwracajg uwage Barber i Odean (2000), dotychczas badaczom trudno bylo od-
rézni¢ decyzje podejmowane przez graczy samodzielnie od tych, podejmowanych
pod wpltywem brokeréw. Wiekszo$¢ dotychczasowych analiz opierata sie na zbiorach
danych pochodzacych z doméw maklerskich, ktére oferowaly réwniez swoim klien-
tom profesjonalne doradztwo. Zaleta danych bedacych zapisem gry gietdowej jest to,
ze przedstawiajg indywidualne decyzje podejmowane przez uczestnikéw, bez porad
posrednikéw. Co wiecej, autorom niniejszego artykutu nie sa znane zadne polskie ba-
dania oparte na rzeczywistych decyzjach inwestycyjnych graczy gietdowych.

W niniejszym artykule staraliSmy sie odpowiedzie¢ na bardzo istotne, praktyczne
pytanie badawcze: czy zjawiska zaobserwowane podczas analiz rzeczywistych danych
rynkowych zostang potwierdzone przez analiz¢ wirtualnych decyzji uczestnikow gry
gietdowej? Jesli tak, to Swiadczytoby to o sile zaobserwowanych efektéw. Naszg uwa-
ge przyciaggnely dwa szeroko dyskutowane zagadnienia: efekt dyspozycji oraz strate-
gie inwestycyjne: momentum i kontrarian.

Efekt dyspozycji

Podstawowe zatozenie teorii perspektywy (Kahneman i Tversky, 1979) méwi, iz de-
cydenci przejawiajg awersje do ryzyka w obszarze zyskow i sktonno$é do ryzykowania
w obszarze strat. Co to oznacza dla inwestora? Zatézmy, ze inwestor posiada akcje dro-
zejaca, wowczas zgodnie z postulatem Kahnemana i Tversky'ego, powinien zrealizowacd
zysk w obawie przed spadkami cen, wykazujac tym samym awersje do ryzyka w obsza-
rze zyskow. W przypadku gdy posiadana akcja tanieje, inwestor wykazujac preferencje
do ryzyka w obszarze strat, bedzie zwlekat z realizacjg straty, ryzykujac jej powieksze-
nie. Wasnie tg inklinacjg teorii perspektywy jest efekt dyspozycji opisany przez Shefri-
na i Statmana (1985). Autorzy ci wykazali, iz $redni czas od nabycia akcji do ich sprze-
dazy jest krotszy dla waloréw drozejacych w poréwnaniu z walorami taniejgcymi. Zja-
wisko to zostalo potwierdzone przez Odeana (1998), ktéry zastosowal inng metode ba-
dawcza®. Odean $ledzit kurs akcji od momentu jej nabycia do momentu zamkniecia po-
zycji. W swoich obliczeniach odnotowywat liczbe dni, w ktérych mozliwe bylo zakon-
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czenie pozycji z zyskiem oraz analogicznie: ze stratg. W kolejnym kroku Odean poréw-
nywal dwie proporcje: (1) stosunek liczby dni, w ktérych rzeczywiscie sprzedawano ak-
cje ze stratg, do liczby wszystkich dni, podczas ktérych sprzedaz ze stratg byta mozliwa,
i analogicznie (2) stosunek liczby dni, kiedy sprzedano akcje z zyskiem, do liczby wszyst-
kich dni, kiedy sprzedaz z zyskiem mozna bylo zrealizowaé. Odean nie tylko wykazal, iz
inwestorzy wykazuja tendencje do szybkiego sprzedawania posiadanych akeji, ktérych
ceny zwyzkuja w poréwnaniu do akcji znizkujacych, ale réwniez udowodnit, iz w przy-
padku analizowanych danych efekt dyspozycji miat negatywne konsekwencje dla wiel-
kosci realizowanych zyskéw. Zaobserwowal, ze sprzedawane akcje wzrostowe przynio-
styby w kolejnym okresie wieksze zyski niz akcje, ktore byly przez graczy przetrzymane.
Podazajac wskazanym tropem, postawiliémy hipoteze, iz mimo wirtualnego charakteru
podejmowanych decyzji, réwniez bedziemy mogli zaobserwowacé efekt dyspozycji, tj.
wséréd wirtualnych inwestoréw Sredni czas od momentu nabycia akcji do ich sprzedazy
bedzie krétszy dla waloréw drozejacych niz dla waloréw taniejacych.

Strategie inwestycyjne momentum i kontrarian

W krétkim przedziale czasowym ruchy cen akcji gieldowych sg wysoce nieprzewidy-
walne. Niemniej jednak wielu respondentéw jest sktonnych dostrzegaé¢ prawidlowosci
w ruchach cen nawet tam, gdzie ich brak, lub wrecz w sytuacji, w ktorej taki ruch zo-
stal wygenerowany losowo (De Bondt i Thaler 1985). Naszg potrzebe odkrywania pra-
widlowosci na podstawie przeszlych szeregéw czasowych obrazuje chociazby zapal,
z jakim inwestorzy stosuja analiz¢ techniczng do prognoz cen akcji (Zielonka 2006).

De Bondt i Thaler (1993) eksperymentalnie wykazali, iz laicy przejawiajg wyrazng
tendencje do przewidywania kontynuacji trendéw finansowych. Konsekwencja tego ty-
pu postawy jest optymizm laikow w przypadku hossy na rynku, a pesymizm podczas
bessy*. Badacze ci przeprowadzili swoj eksperyment wéréd 27 studentéw, ktérzy ukon-
czyli minimum dwa kursy z ekonomii. Zadaniem badanych bylo przewidywanie ceny
nienazwanego waloru za 7 i 13 miesi¢cy na podstawie wykreséw przedstawiajacych
notowania z ostatnich 48 miesiecy. Wyniki eksperymentu sugerowaly skfonnos¢ bada-
nych oséb do przejawiania wiary w kontynuacje trendéw. Warto jednak dodaé, ze sita
zjawiska zalezala od tego, czy prezentowany trend byl rosnacy, czy malejacy. Inwesto-
rzy zdecydowanie stawiali na kontynuacje trendéw w przypadku trendu rosngcego,

3 Badania Shefrin & Statman (1985) jak i Odean (1998) bazujg na zbiorze danych z zapisem historii decyzji in-
westycyjnych realizowanych w oparciu o telefoniczny kanat zlecen.

* Ponadto laicy najczesciej postanawiajg dotaczy¢ do grona inwestoré6w wilasnie wtedy, kiedy trwa hossa. Wielu
chce sie wtedy ,podczepi¢” pod trwajace wzrosty, a to wynika z przejawianego przekonania, iz aktualnie
trwajacy trend bedzie si¢ utrzymywat.

DECYZIJE NR 9/2008



ANALIZA DECYZJI INWESTYCYJNYCH UCZESTNIKOW GRY GIELDOWEJ...

niezaleznie od horyzontu czasowego. Dla trendu malejacego wynik zalezal od horyzon-
tu inwestycyjnego. W przypadku dtuzszego horyzontu czasowego inwestorzy oczekiwa-
li zmiany trendu na trend rosngcy. Wraz ze skracaniem horyzontu inwestycyjnego co-
raz silniej przejawiali skfonnos$¢ do stawiania na kontynuacje istniejacego trendu ma-
lejacego. De Bondt i Thaler uzyskali kolejne wyniki wskazujace na wiare w kontynu-
acje trendéw, analizujac dane z zapisem dynamiki wskaznika ,nastroju inwestoréw”
oraz samego indeksu gieldowego. Nastroje graczy gieldowych badali za pomoca coty-
godniowej ankiety pocztowej, w ktdérej pytano inwestoréw, czy prognozujg wzrost, czy
spadek indeksu w perspektywie najblizszych 6 miesiecy. Ponownie okazato sie, iz na-
stroje inwestoréw podazaja za aktualnym trendem. Badacze ci zbadali takze strategie
inwestycyjne na podstawie bazy zawierajacej 5400 rekomendacji wydanych przez pro-
fesjonalnych ekonomistéw. Okazalo sie, ze pracownicy naukowi, ekonomisci, biznes-
meni, analitycy finansowi stosowali gléwnie strategie kontrarian a ich decyzje sugero-
waly silng wiare w odwrécenie trendéw — zaréwno w przypadku hossy, jak i bessy.

Grinblatt i inni (1995), analizujac zmiany w portfelach funduszy inwestycyjnych
w latach 1975-1984, doszli do wniosku, iz blisko 77% analizowanych funduszy ujaw-
nia skfonnosci 0séb nimi zarzadzajacych do wiary w kontynuacje trendéw. Fundusze
kupowaly akcje spétek zwyzkujacych w ostatnim czasie, cho¢ jednoczes$nie unikaly
sprzedawania posiadanych akcji znizkujacych.

Wynik badain Morinn i inni (2002) natomiast sugeruja, ze na rynku profesjonal-
nych analitykow gietdowych przewazajg osoby stosujace strategic momentum. Bada-
cze ci doszli do takich wnioskéw na podstawie badania eksperymentalnego, w ktérym
brato udziat 19 analitykéw. Poproszono ich, aby podejmowali decyzje inwestycyjne
dotyczace 6 fikcyjnych spétek na podstawie dostarczonych im danych o znaczeniu
fundamentalnym. Decyzje byly podejmowane czterokrotnie, a przed podjeciem kazdej
kolejnej decyzji analitycy byli zaznajamiani z konsekwencjami poprzedniej decyzji
w fikcyjnym okresie 90 dni dzielagcych obie decyzje. Decyzje inwestycyjne zostaly skla-
syfikowane na 3 kategorie: 1. decyzje momentum (dokupienie wigkszej ilo$ci posiada-
nych akgji, ktérych cena idzie w gore, sprzedaz czesci lub calosci posiadanych akcji,
ktérych cena idzie w dot); 2. decyzje kontrarian (sprzedaz czesci lub catosci posiada-
nych akcji, ktérych cena idzie w gére, zakup wiekszej ilosci posiadanych akcji, kto-
rych cena idzie w dét); 3. pozostawienie portfela bez zmian.

Analiza skupien przeprowadzona na tak pozyskanych danych doprowadzita auto-
réw eksperymentu do stwierdzenia, iz wiekszo$¢ badanych analitykéw preferowata
strategic momentum (blisko 60%). Strategie kontrarianskg stosowato okoto 30%
uczestnikow. Nalezy jednak pamietad, iz opisane powyzej wyniki zostaly uzyskane
w oparciu o analize malej grupy i dotyczyly decyzji podejmowanych wobec juz posia-
danych inwestycji (a wiec z wylaczeniem pierwszej transakcji). Dodatkowe wnioski
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z badania sugerowaly, iz starsi inwestorzy sa bardziej sktonni do stosowania strategii
kontrarianskiej niz mtodsi. Inwestorzy o wiekszym do§wiadczeniu réwniez przejawia-
li sktonno$¢ do kontrarianskich decyzji. Dodatkowo zauwazono, ze kontrarianie spe-
dzali prawie dwukrotnie wiecej czasu na analizie dostarczanych im informacji, niz ro-
bili to inwestorzy momentum. W badaniu Morinn i inni (2002) lepszy wynik kofcowy
osiggneli inwestorzy stosujacy strategie momentum, a dzialo sie tak, poniewaz szyb-
ciej budowali bardziej ,ryzykowne” portfele o wigkszej zmiennosci, jak réwniez nie
wykazywali takiej jak kontrarianie sktonnosci do dywersyfikacji.

Klasyfikacje strategii zaproponowali réwniez Tyszka i inni (2008), dzielac osoby ba-
dane na stosujgcych krétkoterminowsg (dlugoterminows) strategic momentum oraz
kontrarian, czyli na osoby oczekujace kontynuacji lub odwrécenia lokalnego (lub glo-
balnego) trendu. W warunkach eksperymentalnych pokazywano uczestnikom strzatki
w gore i w dot, przy czym prawdopodobienistwo wystapienia strzatki w gére byto wigk-
sze niz strzalki w dét. Potowa badanych miata dostep do historii wszystkich dotychcza-
sowych krokéw (maks. 182), a pofowa widziata jedynie strzatke z ostatniego wydarze-
nia. Plan eksperymentu przewidywat dodatkowo okres statych wzrostéw (ciag strzalek
w gore w kolejnych krokach) oraz statych strat (ciag strzalek w dét w kolejnych kro-
kach). Zadaniem uczestnikéw bylo dokonanie predykcji kierunku dalszych zmian
po kazdych 10 krokach. Wyniki eksperymentu sugerowaly, iz wiekszo$¢ badanych la-
ikow przejawia wiare w kontynuacje trendéw, dodatkowo osoby badane mogace obser-
wowa¢ histori¢ zmian przejawialy wickszg konsekwencje w obranej strategii.

Jak wynika z powyzszego przegladu badan, sktonnos$¢ podazania za trendem jest
naturalng sktonnoscig inwestoréw niebedacych ekspertami. Bardziej do$wiadczeni
lub lepiej wyksztalceni uczestnicy runku zdajg sobie sprawe z nieuchronno$ci odwré-
cenia obserwowanych tendencji (Zielonka 2006). Warto w tym momencie wspomnie¢
konkluzje Zielonki (2006), iz brak jest jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, kto sto-
suje strategic momentum, a kto kontrarian.

Wobec przytoczonych wynikéw badan naturalng wydaje sie hipoteza, iz uczestni-
cy analizowanej gry gieldowej — na poziomie calej grupy - beda przejawiali zachowa-
nia wskazujace na stosowanie przez nich strategii momentum. Nasze przekonanie
o prawdziwosci tej hipotezy wzmacniala réwniez wiedza o uczestnikach gry gietdo-
wej. Badana grupa jako calo$¢ sktadala sie z zalozenia z niedo§wiadczonych inwesto-
réw, a wigkszo$¢ badan sugeruje, iz niedo§wiadczeni inwestorzy przejawiajg wiare
w kontynuacje trendéw.
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Metoda

Ze wzgledu na przyczyny opisane we wstepie projekt zostal zrealizowany z wyko-
rzystaniem konkursu INTERNETOWEJ GRY GIELDOWEJ DLA STUDENTOW, kt6-
rej organizatorem jest spotka Parkiet Media SA, wydawca Gazety Gieldy PARKIET.
OczywiScie badanie ma charakter eksperymentu naturalnego, poniewaz autorzy po-
zostajg bez wplywu na aktualng warto$¢ indekséw gietdowych.

Wybér gry - jako platformy testowania hipotez — ma réwniez dodatkowg zalete
w postaci podobienstwa profilu 0s6b grajacych na GPW z profilem oséb biorgcych
udzial w wirtualnej grze gieldowej. Wsréd prawdziwych graczy wystepuje znaczna
nadreprezentacja 0s6b z wyzszym wyksztalceniem oraz mieszkancow wiekszych
miast’, z kolei w grze brali udziat studenci z wigkszych osrodkéw akademickich
z calej Polski. Nie bez znaczenia réwniez pozostaje sposob skladania zlecen w grze
gietdowej - zlecenia w grze przyjmowane sa wylagcznie droga internetowa. Sktada-
nie zlecen przez internet zdobywa coraz wiekszg popularno$é wsréd inwestoréw
indywidualnych na GPW - udzial zlecen ztozonych przez internet w ogélnej liczbie
zlecen przekracza obecnie 56%. Wspétczynnik ten jeszcze w roku 2005 wyno-
sit 28%, co oznacza niezwykle dynamiczny przyrost. W zasadzie jakiekolwiek
otwierane obecnie nowe rachunki inwestycyjne to rachunki internetowe, a ich licz-
ba w ciggu zaledwie roku wzrosta az o 42%?°. Zlecenia realizowane przez telefon
odchodzg powoli, ale nieubtagalnie, do lamusa, a stawce przewodzi wlasnie droga
internetowa. Przewiduje si¢ dalsza ekspansje tego sposobu skladania zlecen ze
wzgledu na prostote i nizsze koszty. W zwigzku z tym badanie wylgcznie tego ka-
natu dystrybucji nie zaweza wnioskéw ptynacych z badania.

Zasady konkursu

Kazdy z uczestnikéw konkursu otrzymat na swéj indywidualny rachunek makler-
ski wirtualng kwote 100 tys. zl, a jego zadaniem bylo powigkszenie powierzonego ka-
pitalu poprzez inwestycje w akcje spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 (20
najwickszych spélek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych). Wszystkie rozliczenia byly przeprowadzane na podstawie rzeczywistych noto-
wan z GPW z zachowaniem pelnego realizmu gry i platformy transakcyjnej. Uczest-
nicy konkursu wysylali swoje zgloszenia w terminie: od 2 do 30 listopada 2006,
przy czym inauguracja konkursu nastapita 13 listopada 2006 r. Konkurs trwal we

5 Badanie wlasne instytutu SMGKRC.
¢ Inwestorzy w obrotach gietdowych (I potowa 2007 roku). Publikacja GPW. Warszawa, 9 sierpnia 2007 r.
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wszystkie dni sesyjne, do 19 stycznia 2007 r. wigcznie, czyli od 33 do 47 dni sesyjnych,
w zaleznoSci od daty rozpoczecia gry. W tym okresie nastgpily zaréwno okresy statych
spadkéw indekséw, jak i statych wzrostéw, co widac¢ na wykresie 1. Wykres ten przed-
stawia warto$¢ indeksu gietdowego WIG20 z okresu ostatnich 6 m-cy sprzed zakon-
czenia gry. Pierwszy prostokat (po lewej) wskazuje okres rejestracji uczestnikéw do
gry i mozliwy punkt startu, a drugi prostokat (po prawej) obrazuje okres trwania gry.

Wykres 1. Wartos¢ indeksu gieldowego WIG20 z okresu ostatnich 6 m-cy sprzed zakoficzenia gry
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Co istotne, uczestnicy gry nie grali miedzy sobg na sztucznym wewngtrznym ryn-
ku, lecz w oparciu o rzeczywiste transakcje na GPW. Zgodnie z regulaminem: ,trans-
akcje zakupu lub sprzedazy dokonywane sg po cenie akcji na danej sesji podczas jej
trwania tylko wtedy, gdy po zlozeniu zlecenia w Grze i w terminie jego waznosci
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych dojdzie do transakcji dotyczacej tego samego
waloru, przy czym liczba akcji mozliwa do realizacji w zleceniu w Grze nie moze by¢
wigksza od liczby akcji, jakie zmienily wlasciciela w przeprowadzonej transakeji
na rzeczywistej gieldzie”. Wszystkie rozliczenia byly przeprowadzane na podstawie
rzeczywistych notowan z Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA.

Srodki zdeponowane na wirtualnym rachunku pienieznym nie byly oprocentowa-
ne, wobec powyzszego uczestnik mogt wypracowac zysk jedynie poprzez obrét akcja-
mi. Uczestnicy mieli do dyspozycji mozliwo$¢ otwierania i zamykania pozycji zar6w-
no dhugich, jak i krétkich. Realizacja zlecenia kupna i sprzedazy obcigzona byla pro-
wizjg w wysokosci 0,5% wartosci transakcji, aby jak najdoktadniej oddaé realia praw-
dziwego obrotu na GPW, dodatkowa prowizja przy obrocie pozycjami krétkimi
to 0,02% dziennie od warto$ci krétkiej pozycji.

Zadbano o to, aby wirtualna gra miata jak najwiecej cech realnego inwestowania.
Stan rachunku kazdego uczestnika byl aktualizowany na biezaco. Jedyne réznice mie-
dzy gra gieldowa a prawdziwym inwestowaniem on-line sprowadzaly si¢ do:
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(1) inwestowania wirtualnych pieni¢dzy, a nie realnych (wirtualnym pozostawat
réwniez zysk i strata, ktore uczestnik wypracowat),

(2) inwestowania w 20 najwiekszych spétek wechodzacych w sktad indeksu WIG20,
a nie we wszystkie spotki zarejestrowane na gietdzie.

Uczestnicy gry byli motywowani do dzialah w dwojaki sposéb:

(1) poprzez motywacje pozytywng — wydawca Gazety Gieldy PARKIET przewi-
dzial dla najlepszych uczestnikéw nagrody w postaci prestizowych kurséw
(CFA, MBA4, itd.)

(2) poprzez motywacje negatywna: w trakcie trwania konkursu organizator co-
dziennie na famach Gazety Gieldy PARKIET publikowal liste najlepszych
uczestnikow gry, natomiast w internecie na biezaco dostepny byl ranking
wszystkich 0séb biorgcych udziat w grze — bez wytaczania oséb majacych naj-
gorsze wyniki. Uczestnik w kazdej chwili mégt okresli¢ swoja pozycje wsrod
pozostalych uczestnikow.

Uczestnicy gry gieldowej

Udzial w grze gietldowej zadeklarowalo N = 5957 chetnych, z czego N = 3897 to oso-
by aktywnie uczestniczace w grze, ktére podjely przynajmniej jedng decyzje o zakupie
akcji. Formula konkursu pozwala zalozy¢, iz uczestnicy gry gieldowej to w przewazaja-
cej czeSci osoby ,poczatkujace”, ktére dopiero stawiajg pierwsze kroki na rynku obrotu
papierami warto$ciowymi. Wedtug regulaminu do konkursu byli dopuszczani wylgcz-
nie studenci uczelni wyzszych, wiec uczestnicy gry to osoby mtode. Zapisujac si¢ do gry,
nalezalo poda¢ dane osobowe, takie jak: imie i nazwisko, uczelnie, numer PESEL. Spo-
$rod N = 3897 aktywnych graczy zdecydowana wiekszo$¢ to mezczyzni — jedynie 19%
to kobiety. Sredni wiek wirtualnego gracza wynosi 23 lata. Wynika z tego, ze uogélnie-
nia wnioskéw moga dotyczy¢ wytacznie grupy mlodych, poczatkujacych inwestoréw.

Charakterystyka zlecefi

Podstawg analiz byt zbi6r danych zawierajacy informacje o wszystkich transakcjach
zrealizowanych w czasie gry. Po agregacji transakcji realizowanych w transzach (ten
sam czas zlecenia, ten sam typ transakcji na dany walor) uzyskano szczegétowe dane
dotyczace 121 278 réznych transakeji identyfikowanych przez: numer gracza, ktéry ja
zlecil, typ transakeji (otwarcie/zamkniecie), rodzaj transakcji (pozycja dtuga/krétka), na-
zwe waloru, ktérego dotyczyla transakcja, ilos¢ akeji, cene jednostkowsg jednej akcji
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w realizowanej transakcji, warto$¢ calej transakcji, jak rowniez date zlecenia, date waz-
nosci transakcji ustawiong przez gracza oraz date zrealizowania transakcji. Analogicz-
ny zbiér danych otrzymano réwniez dla transakcji niezrealizowanych — a zestawienie
danych o transakcjach zrealizowanych i niezrealizowanych pozwala wnioskowaé row-
niez o zleceniach. Jedyna brakujaca informacja dotyczaca decyzji inwestycyjnych to ro-
dzaj zlecenia, tzn. czy bylto zlozone ,z limitem”, czy ,po kazdej cenie”.

Sposréd 121 278 zrealizowanych transakcji jedynie 1678 (1%) bylo zleconych
w dni nie sesyjne - reszta zlecen pochodzita z dni trwania gry (poniedzialek - piatek:
z wylaczeniem dni $wigtecznych). Blisko 86% transakcji zrealizowanych to transakcje
zlecone i zrealizowane podczas tego samego dnia sesyjnego. Oczywiscie uczestnik
mogl zleci¢ transakcje w dzien niesesyjny (np. w niedzielg). Uwzgledniajac to otrzy-
mujemy blisko 87% transakcji zleconych w dniu transakcji lub poprzedniego dnia nie-
sesyjnego. Aby mieé¢ pelny obraz sytuacji, nalezaloby wprowadzi¢ kolejng poprawke
— jesli uczestnik zlecit transakcje po 16.30 w dniu sesyjnym, to mogla ona dotyczy¢
najwczesniej kolejnego dnia sesyjnego. Zastosowanie takiej poprawki pozwala stwier-
dzi¢, iz blisko 98,4% transakcji to transakcje zlecone i zrealizowane w czasie tej sa-
mej sesji lub zrealizowane na najblizszej sesji po zleceniu.

Jak wiadomo, podczas skladania zlecenia mozna ustawi¢ date wazno$ci zlecenia.
Funkcja ta jest bardzo przydatna w przypadku skladania zlecen z limitem - uczestnik ryn-
ku gieldowego okresla wtedy w zleceniu, ze zgadza si¢ naby¢ pewng ilos¢ akeji danej spét-
ki, po cenie nie wiekszej niz X, a jego oferta jest wazna do wyznaczonej daty. Interesujg-
co wypadio zbadanie jak dlugie limity czasu dla waznosci zlecenia wyznaczali gracze.
Dla 92% zlecen zrealizowanych data waznosci zlecenia pokrywala si¢ z datg najblizszej
sesji po dniu zlecenia (w przypadku zlecen po 16.30) lub z datg samego zlecenia. Wsréd
pozostalych 8% dominowalo sktadanie zleceri z dniem waznosci wydtuzonym do konca
kolejnej sesji po sesji najblizszej (4%) oraz skladanie zlecenia z datag waznosci oddalong o 5
kolejnych sesji (a wige w rzeczywistosci tygodniowy termin waznosci) - 2,5%.

Gracze mogli tradycyjnie nabywa¢ akcje, czyli mogli inwestowaé z uzyciem otwie-
rania/zamykania pozycji dtugich. Dodatkowo mogli stosowaé pozycje krétkie poprzez
sprzedanie pozyczonych akcji, a nastepnie ich odkupienie. Mechanizm transakcji
krétkich stuzy do zarabiana na spadkach kurséw. Z mozliwosci zawarcia kroétkiej
transakcji skorzystato przynajmniej jednokrotnie 33% graczy. Tak duza liczba wynika
zapewne z ciekawosci graczy, poniewaz w realnym inwestowaniu na Warszawskiej
GPW kroétka sprzedaz ,w praktyce nie istnieje” (zastyszana wypowiedz prezesa GPW
Ludwika Sobolewskiego), a na dojrzalych rynkach (USA) obrét pozycjami krétkimi
stanowi zaledwie 3% obrotéw calej gieldy. Ciekawo$¢ dokonania takiej transakeji naj-
czesciej byta zaspokajana juz po pierwszym obrocie takg transakcjg. Pomimo iz 33%
inwestoréw sprébowalo takiej transakcji, odnotowano zdecydowanie mniejszy udzial

DECYZIJE NR 9/2008



ANALIZA DECYZJI INWESTYCYJNYCH UCZESTNIKOW GRY GIELDOWEJ...

ilosci 1 wartosci transakeji krétkich (13%) w ogdlnym odsetku wszystkich transakcji
zrealizowanych podczas gry.

Dynamika gry

Indeks WIG20 za okres trwania gry wzrést od 7% do 11%, w zalezno$ci od daty
rozpoczecia gry. Niemniej jednak aktywni uczestnicy gry w dniu zakonczenia gry po-
zostawili portfele Srednio o wartosci o 2% mniejszej niz poczatkowa. Nawet jesli do-
brodusznie pozwolilibysmy odda¢ im zaptacone prowizje, koncowy zysk calej grupy
ro$nie do +1%, czyli znacznie mniej niz rynek. Oczywiscie rozrzut koficowych wyni-
kow jest dos¢ duzy - blisko 47% uczestnikéw zakonczylo gre z zyskiem (maksymalny
koncowy zysk: 47%), a 53% w trakcie gry poniosto strate (maks. strata: -64%). Jako
grupa uczestnicy gry gieldowej byli bardzo aktywnymi graczami — w swoich transak-
cjach obrdcili kwotg prawie sze$ciokrotnie wyzsza niz im powierzono. Testowana
grupa to wyjatkowo aktywni gracze o krétkiej perspektywie inwestycyjnej narzucone;j
regulaminem gry.

Efekt dyspozycji - wyniki

Zaktadalismy, iz efekt dyspozycji jest na tyle silny, iz ujawni si¢ réwniez w ana-
lizowanym zbiorze wirtualnych decyzji inwestycyjnych zlecanych kanalem interne-
towym. Gracz, po otwarciu pozycji dtugiej (tj. nabyciu akcji), moze przetrzymac po-
siadane akcje, sprzedaé je w calosci (tj. zamkna¢ pozycje dluga) lub tez dokonaé ko-
rekty poprzez cze$ciowe dokupienie lub odsprzedanie posiadanych udziatéw. Taka
réznorodno$é mozliwych zachowan wymusza na badaczach wprowadzenie uprosz-
czonego podejécia. Weryfikacje hipotezy przeprowadziliSmy z wykorzystaniem me-
tody Shefrin i Statman (1985) okreSlanej przez powyzszych autoréw jako ,first-
-in/first-out”. Poniewaz hipoteza zaklada badanie czasu trwania inwestycji, zatozy-
li$my, iz czas trwania inwestycji w pozycje dtugie biegnie od momentu otworzenia
pozycji diugiej do jej zamkniecia lub tez do jej czg¢Sciowego zamkniecia, czyli od-
sprzedania cze$ci posiadanych akcji. Badany zbiér danych dotyczy bardzo kroétkie-
go horyzontu inwestycyjnego (maks. 47 dni sesyjnych), z tego powodu zdecydowa-
lismy, ze bedziemy dla kazdego gracza badaé pierwszg otwartg transakcje dluga.
Okoto 99,2% aktywnych graczy otworzylo co najmniej jedng pozycje dluga. Dzieki
badaniu pierwszej operacji otwarcia pozycji dtugiej mamy pewnos$¢, iz badamy ope-
racj¢ o mozliwie najdluzszym horyzoncie inwestycyjnym.
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Weryfikacji hipotezy o wystepowaniu efektu dyspozycji dokonali$my poprzez po-
réwnanie okresu trwania pierwszej inwestycji zakonczonej z zyskiem z okresem trwa-
nia pierwszej inwestycji zakonczonej stratg. Okres, jaki trwala dana inwestycja, wyzna-
czyli$my jako liczbe dni migdzy otwarciem pozycji a jej zamknigciem catkowitym lub
czeSciowym. Z tego powodu z analiz wykluczyli$my te transakcje, ktére byly transak-
cjami day-trade, tj. zostaly otworzone i przynajmniej w czesci zamkniete tego samego
dnia - wykluczone transakcje stanowily 7% wszystkich pierwszych transakcji dtugich.

Uczestnicy gry gieldowej konczyli inwestycje przynoszacg strate Srednio po 7,24
dniach sesyjnych, podczas gdy inwestycje przynoszacg zysk po 8,25 (t (2467) = 2,910;
p < 0,004). Uzyskane wyniki sugeruja, iz nasi gracze zachowuja sie racjonalnie. Czy
jednak rzeczywiscie tak jest? Uczestnik kierowany zalem mogt swiadomie nie konczy¢
inwestycji przynoszacej straty. Jesli systematycznie, np. przez ponad 40 sesji, obser-
wowal jak pierwsza inwestycja przynosi strate, mégt swiadomie nie realizowac takie-
go ,papierowego” wyniku. Wydaje si¢ to by¢ o tyle istotne spostrzezenie, iz blisko 30%
pierwszych transakcji otwarcia nie zostalo zamknigtych do konca okresu gry, a 66%
procent niezamknietych transakcji stanowily transakcje zagrozone strata.

Postanowilismy powtérzy¢ analize przyjmujac zalozenie, iz wszystkie pierwsze in-
westycje niezakoniczone przez gracza do konca gry zostaja zakonczone przez system
w ostatnim dniu trwania gry. Zalozenie takie jest zgodne z regulaminem gry, ponie-
waz gracz mogl przeprowadzaé transakcje i mie¢ dostep do systemu transakcyjnego
umozliwiajacego podglad stanu portfela wylacznie do ostatniego dnia gry.

Przyjmujac takie zalozenie, otrzymano wyniki wskazujace, iz pierwsze inwestycje
stratne trwaly przecietnie 21,84 dni sesyjnych, podczas gdy pierwsze inwestycje przy-
noszace zyski jedynie 14,35 dni. Réznica miedzy tymi warto$ciami (t (3535) = 13,151,
p < 0,0001) wskazuje na wyrazng tendencje inwestoréw do przetrzymywania akcji ta-
niejgcych w stosunku do szybszego pozbywania si¢ akcji przynoszacych zysk.

Interesujace wydawalo si¢ réwniez ustalenie, w jaki sposéb tendencja do ulegania
efektowi dyspozycji juz w pierwszej transakcji podjetej przez gracza wigze sie z kon-
cowym wynikiem gry. Aczkolwiek literatura wskazuje na negatywne konsekwencje
tendencji do przetrzymywania akcji taniejacych dla portfela inwestora, to dotychcza-
sowe analizy dotyczyly ogétu decyzji podjetych przez inwestora (Odean 1998), nie zas$
pierwszej transakcji. Wskazanie na powigzanie miedzy sktonnoscig do ulegania efek-
towi dyspozycji juz podczas pierwszej transakcji a koncowym wynikiem portfela od-
dalonym w czasie o kilkadziesiat dni od pierwszej transakcji, $wiadczyloby o sile ne-
gatywnego wplywu analizowanego efektu na stan portfela. W tym celu zbadano skton-
no$¢ do ulegania efektowi dyspozycji wsroéd 4 réwnolicznych grup inwestoréw, po-
dzielonych ze wzgledu na koncowy wynik gry (tabela 1). Co interesujace, gracze, kto-
rych wynik konicowy byt wigkszy od trzeciego kwartyla, w por6wnaniu do reszty gra-
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Tabela 1. Liczba dni do zamknigcia pozycji dlugiej w zaleznoéci od wartosci wyniku koficowego

4 réwnoliczne grupy ze wzgledu

na warto$¢ wyniku koficowego

. sprzedaz na stracie 691 26,90

| Cwiartka <91341 sprzedaz na zysku 306 7,65
sprzedaz na stracie 427 19,82
sprzedaz na zysku 411 10,54
sprzedaz na stracie 304 18,16
sprzedaz na zysku 522 13,69
sprzedaz na stracie 254 15,84
sprzedaz na zysku 622 20,73

N = | Srednia liczba dni do zamkniecia pozycji diugiej

t(995) = 16,75; p < 0,0001

Il ¢wiartka

t(836) = 8,72; p < 0,0001

Il Cwiartka

t(824) = 4,01; p < 0,0001

IV ¢wiartka >107354 t(874) = 3,82; p < 0,0001

czy nie przejawiali tendencji juz na poziomie pierwszej transakcji do przetrzymywa-
nia akcji taniejgcych.

Gracze, osiggajacy na koncu gry ponadprzecietne wyniki, juz na poziomie pierw-
szej transakcji nie ulegali efektowi dyspozycji, w przeciwienstwie do graczy z przeciet-
nymi i niskimi wynikami koficowymi.

Efekt dyspozycji - dyskusja

Potwierdzenie efektu dyspozycji na zbiorze danych zawierajacych transakcje reali-
zowane w oparciu o wirtualne pienigdze $wiadczy o sile badanego efektu. Uczestnicy
gry, pomimo iz grali na przelomie grudzien/styczen, nie odprowadzali (nawet wirtu-
alnie) podatkéw od zyskéw. W zwigzku z tym uleganie efektowi dyspozycji nie mozna
w tym przypadku ttumaczy¢ przyczynami podatkowymi.

Jak zaprezentowaliSmy powyzej, wirtualny charakter sytuacji nie niweluje efektu
zaobserwowanego dla decyzji podejmowanych w realnym §wiecie. Inwestorzy wirtu-
alni sg tak samo narazeni na bledy decyzyjne, jak gdyby inwestowali prawdziwe pie-
nigdze. Istotnym pozostaje réwniez fakt, iz dotychczasowe badania realizowane
w oparciu o zbiory z zapisem inwestycji gieldowych realizowanych na podstawie zle-
cen telefonicznych prowadzg do tych samych badZ podobnych wnioskéw, co analiza
decyzji inwestycyjnych realizowanych na podstawie zlecen internetowych.

Mimo post¢pujacej zmiany samego sposobu skladania zlecen (z telefonicznego
na internetowy) opisany ponad dwie dekady temu ,efekt dyspozycji” pozostaje wcigz
aktualny, a jego wystepowanie nie ogranicza si¢ wylgcznie do realnych inwestycji. Do-
datkowo sklonnos¢ do ulegania efektowi dyspozycji pozostaje w wyraznym zwigzku
z kohcowym wynikiem gracza, wplywajac negatywnie na koncowy stan portfela.
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Strategie inwestycyjne — wyniki

We wstepie postawiliSmy hipoteze, iz uczestnicy gry gieldowej - na poziomie calej
grupy — beda przejawiali zachowania wskazujgce na stosowanie przez nich strategii
momentum. Aby zweryfikowa¢ powyzsza hipoteze, postanowiliSmy zbadaé liczbe
transakcji oraz wielko$¢ obrotéw podczas spadkéw cen akcji jak réwniez podczas ich
wzrostéw. W dalszych analizach zajmiemy sie — uzywajac terminologii wprowadzonej
w pracy Tyszka i inni (2008) - tylko lokalnymi zalezno$ciami, pomijajac globalne.
Stuszno$¢ tego uproszczenia jest potwierdzona przez wynik eksperymentu przedsta-
wionego w cytowanej pracy, w ktérym zdecydowana wigckszo$¢ badanych wykazywa-
ta o wiele wiekszg wrazliwo$¢ na zaleznosci lokalne niz globalne. Wobec powyzszego
pominiecie odniesienia do zaleznosci globalnych — zmian cen w dlugiej perspektywie
czasu, wydaje sie by¢ uprawnionym uproszczeniem.

Zwr6éémy uwage, iz przy obrocie pozycjami dlugimi mozemy mie¢ do czynienia
z czterema rodzajami sytuacji:

1) Sytuacja pierwsza odzwierciedla zachowanie gracza, ktéry otwiera pozycje
dluga (nabywa akcje), kiedy kurs akcji ro$nie w okreslonej perspektywie cza-
sowej. Zachowanie takiego inwestora byloby zachowaniem przejawiajacym
wiar¢ w kontynuacje trendéw, tj. typ momentum.

2) Analogicznie gracz moze otwieraé pozycje dluga (nabywaé akeje), kiedy ak-
cje spotki taniejg w okreSlonym okresie czasu. Jego zachowanie ma wtedy
znamiona wiary w odwrdcenie trendu, tj. typ kontrarian. Taki gracz zywi
przekonanie, iz w przysziosci kurs nabywanej spétki zacznie piaé sie ku go-
rze, co pozwoli mu na osiggniecie zyskow.

3) Przy zamykaniu pozycji dlugiej (odsprzedazy aktualnie posiadanych akcji)
podczas ich trendu wzrostowego - racjonalny inwestor wierzy, ze ich cena
w najblizszej przyszlosci spadnie, inaczej nie byloby racjonalne ich sprzeda-
wanie. Przejawia on wiare w odwrdcenie trendéw, typowa dla przekonan
kontrarianskich.

4) Inwestor sprzedajacy akcje, ktorych kurs spada w danym przedziale czasu,
przejawia zachowanie spéjne ze strategia momentum. Taki inwestor mysli na-
stepujaco: skoro posiadam akcje, ktore taniejq i wierze, iz beda tanialy nadal,
to powinienem ich sie pozby¢.

Na poczatku niniejszego podrozdziatu postawili$émy hipoteze:
H: Uczestnicy gry gieldowej bedg przejawiali zachowania charakterystyczne dla
wiary w kontynuacje trendéw.
Teraz mozemy ja uszczegdlowié, stawiajgc dwie hipotezy pomocnicze odpowied-
nio dla otwierania i zamykania pozycji dtugich.
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* HI1: Uczestnicy gry gieldowej beda czesciej otwieraé¢ dlugie pozycje, kiedy
kurs akeji rosnie, niz kiedy kurs ten spada (sytuacja 1 vs. 2)

* H2: Uczestnicy gry gieldowej bedg czeSciej zamykaé pozycje dlugie, kiedy
kurs akeji spada, niz kiedy kurs rosnie (sytuacja 3 vs. 4).

Srednia liczba transakcji, jak réwniez suma obrotu generowanego przez gracza
dla powyzej opisanych czterech warunkéw stanowi podstawe dla dalszych wniosko-
wan o preferowanym stylu inwestycyjnym’. Jak fatwo zauwazyé, powyzej przyjety
spos6b analizy odnosi si¢ wylgcznie do pozycji dlugich. Pozycje krétkie ze wzgledu
na odwrotng interpretacje oraz niewielki udzial w realnych obrotach GPW zostaty wy-
kluczone z dalszej analizy.

Celem wyznaczenia liczby transakeji oraz ich wolumenu, w opisanych powyzej czte-
rech warunkach, wyznaczono dla kazdej z badanych 20 spétek dtugosé zaobserwowa-
nego trendu dla kazdego dnia trwania gry (20 spétek x 47 sesji = 940 badanych jedno-
stek sytuacyjnych). Trend okreslano poprzez badanie zmian cen akcji miedzy kolejnymi
dniami®. Arbitralnie przyjeto przy tym zalozenie, iz brak zmiany ceny przez jeden dzief
(ta sama cena zamkniecia podczas dwu kolejnych sesji) jest kodowany jako kontynuacja
aktualnie trwajacego trendu. Dla kazdej transakcji zbadali$my, jaki lokalny trend wyste-
powatl w notowaniach sp6tki bedacej przedmiotem transakcji, np. zapis ,-3” dla trans-
akcji dokonanej sz6stego dnia trwania gry na spéfce Bioton oznacza, iz kurs danego wa-
loru spada dokladnie i wylacznie od 3 dni, czyli nie obejmuje spadkéw kursu, np. od 4
dni. Nastepnie dla kazdej warto$ci trendu wyznaczyli$my Srednia warto$¢ transakcji
oraz liczbe transakgji i ich wolumen, niezaleznie od waloru, ktérego dana transakcja do-
tyczyta. Wyniki s przedstawione na wykresach 3 A oraz 3 B.

Otrzymany rozktad wynikéw nie dawat jednoznacznych rozstrzygnie¢ dotyczacych
stosowanej strategii, dodatkowo budzil powazne zastrzezenia natury metodologicz-
nej. Zanotowano np. wiekszg liczbe transakcji podczas trzydniowego trendu wzrosto-
wego w poréwnaniu z trzydniowym trendem spadkowym. Powodem tego nie musi
by¢ wieksza che¢ inwestoréw do realizowania transakcji podczas wzrostéw cen, ale
moze by¢ wieksza liczba dni, dla ktérych odnotowano trzydniowy trend wzrostowy
cen akcji. Wobec powyzszego postanowiono sprawdzi¢ rozktad liczby dni w zalezno-
$ci od dlugosci trwania trendu. Wyniki sg przedstawione na wykresie 4.

7 Przy tym sposobie analizy pomijamy sympatie inwestoréw i fundamenty. Kazda z 20 spétek jest traktowana ja-
ko anonimowy papier, a decyzja inwestora traktowana jest tak, jakby byta podjeta wylgcznie w oparciu o ana-
lize trendu za ostatnie dni (co nie do korica jest prawda). Nie spodziewamy si¢ zatem statystycznie istotnych
réznic, a raczej réznic widocznych jedynie na poziomie tendencji.

8 Zalozyliémy, iz pierwszy dzien trendu dotyczy poréwnania cen zamkniecia waloru z dnia poprzedniego
przed transakcja do ceny zamknigcia tego waloru z dnia poprzedzajacego ten dzien. Zalozenie to stanowi
uproszczenie, poniewaz dla aktywnego gracza prawdopodobnie pierwszym punktem odniesienia wyznacza-
jacym pierwszy dzien trendu jest poréwnanie aktualnie wySwietlanej ceny w systemie notowan cigglych
do ceny zanikniecia z dnia poprzedniego.
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Wykres 3 A. Srednia liczba transakcji otwarcia dlugich pozycji przy trendzie utrzymujacym sie
przez dang ilo§¢ dni

3 -
Cminus (kurs spada przez X dni)
257 mplus (kurs rosnie przez X dni)
2
1,51
1 -
0.51 0,24 0,33
: ’_l Mlpm vl

1 dzien 2 dni 3 dni 4 dni 5dni 6 dni wigcej

Réznice miedzy warto$ciami minus a plus - dla trendu utrzymujacego si¢ dang liczbe dni - istotne statystycznie
na poziomie p < .05

Wykres 3 B. Srednia liczba transakcji zamkniecia dlugich pozycji przy trendzie utrzymujacym
si¢ przez dang ilo$¢ dni

1 g CIminus (kurs spada przez X dni)
1:6- [plus (kurs rosnie przez X dni)
1,41
1,21
1 4
0,81
0,61
gg 0,08, =
: _mm ool

1 dzien 2 dni 3dni 4 dni 5dni 6 dni wiecej

Réznice miedzy warto$ciami minus a plus - dla trendu utrzymujacego si¢ dang liczbe dni - istotne statystycznie
na poziomie p < .05

Wykres 4. Liczba dni wystapienia okreslonego trendu w badanym zbiorze (zbiorczo dla wszystkich
20 spolek)
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Na wykresie 4 zanotowano znaczng nadreprezentacje dni o rosngcym trendzie.
W zwigzku z tym postanowiliémy podzieli¢ liczbe transakcji oraz ich wolumen uzy-
skang dla kazdej dtugosci trendu przez liczbe dni, w ktérych dang dtugo$¢ trendu za-
notowano. Rezultatem tej operacji jest odejscie od danych opisujacych rzeczywiste
ilosci transakcji i rzeczywisty wolumen do danych obrazujacych rzeczywiste relacje
miedzy samymi zmiennymi. Wyniki sg przedstawione na wykresach 5 Ai 5 B.

Podzielone dane dla kazdej kategorii wyznaczonej przez ilo$¢ dni trendu pozosta-
ja spéjne z danymi pierwotnymi w zakresie kierunku réznic. W celu ulatwienia dal-
szej interpretacji wynikéw potaczono dane dla trendow wzrostowych i dla trendéow
znizkowych niezaleznie od dlugosci ich trwania. Na wykresie 6 znajduja sie zagrego-
wane dane, przy czym oznaczenie D_O dotyczy otwierania pozycji dtugich, a D _Z to
zamykanie pozycji dtugich. Uzyskane wyniki wyraZznie wskazujg na dominacje strate-
gii kontrarianskiej. Jest to wynik przeciwny do zaktadanego w hipotezie.

Wykres 5 A. Srednia liczba transakcji otwarcia pozycji dlugiej przy trendzie utrzymujacym sie
przez badang ilo$¢ dni podzielona przez ilo§¢ wystapiefi danego trendu podczas gry

Cminus (kurs spada przez X dni)

1,58 Mplus (kurs rosnie przez X dni)
1,40

181
1,61
144
124

1,
0,81
0,6
0,4
02

1 dzien 2 dni 3 dni 4 dni 5 dni 6 dni wigcej

Réznice miedzy warto$ciami minus a plus - dla trendu utrzymujacego sie dang liczbe dni - istotne statystycznie
na poziomie p < .05 z wyjatkiem: 2 dni, 6 dni i wigcej

Wykres 5 B. Srednia liczba transakcji zamkniecia pozycji dlugiej przy trendzie utrzymujacym
si¢ przez badang ilos¢ dni podzielona przez ilos¢ wystapien danego trendu podczas gry

12 102 CIminus (kurs spada przez X dni)
1 0,89 : 0,96 Wplus (kurs rosnie przez X dni)
08 o7 0,78 075

06
04
02

1 dzien 2 dni 3 dni 4 dni 5 dni 6 dni wigcej

Roéznice migdzy warto$ciami minus a plus - dla trendu utrzymujacego si¢ dang liczbe dni - istotne statystycznie
na poziomie p <. 05
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Wykres 6. Srednia liczba transakcji (A) oraz warto$é realizowanych transakcji (B) przy
trendzie rosnacym i spadkowym (po podzieleniu przez ilo§¢ wystapieri danego trendu)

(A) $rednia liczba transakeji (B) warto$ realizowanych transakcji

749
638 ominus (kurs spada) 25000000 19596 561 o minus (kurs spada)
1 pls (s rosrie) 52 20000000 @ plus (kurs rosnie)
389 15000000 14292659 13182733
10167698

04 ‘

D_0 (otwierane pozycie diugie) D_Z (zamykane pozycie diugie) D_O (otwierang pozycje diugie) D_Z (zamykane pozycie diugie)

1(3896)=6,87; p<0,0001 t(3896)=12,02; p<0,0001 1(3896)=11,57; p<0,0001 1(3896)=8,83; p<0,0001

10000000

5000000

R N

Test t dla préb zaleznych wskazal na istotnie wigkszg liczbe otwieranych transak-
cji - jak i ich wielko$¢ — podczas trendu malejacego niz trendu rosnacego (liczba ak-
cji: t (3896) = 6,87; p < 0,0001, wielko$¢ obrotéow: t (3896) = 11,57; p < 0,0001), co
$wiadczyloby o ujawnieniu sie postawy kontrarianskiej na poziomie catej grupy. Spéj-
ne znaczeniowo wyniki odnotowano réwniez dla pozycji zamykanych, ktérych znacz-
nie wiecej odnotowano dla trendu wzrostowego (ilosé: t (3896) = 12,02; p < 0,0001,
wielko$¢ transakcji: t (3896) = 8,83; p < 0,0001), co potwierdza bardziej rozpo-
wszechnione stosowanie strategii kontrarianskiej wsrod graczy gieldowych.

Réznice indywidualne w strategiach inwestycyjnych

Poprzednie analizy pozwalajg stwierdzi¢, iz wérdd decyzji podejmowanych przez in-
westorow przewazajg strategie kontrarianskie. Nie pozwalaja one jednak oszacowad,
jak duzy odsetek inwestoréw kieruje si¢ strategia momentum, a jaki odsetek kontrarian-
ska. Aby zbada¢ wielko$¢ owych segmentéw, postanowiono wykorzysta¢ analize sku-
pien. Nie jest to pierwsze jej zastosowanie w analizie strategii inwestycyjnych inwesto-
roéw gieldowych - znanym przykladem jest badanie Morrin i inni (2002). Niemniej jed-
nak wspomniane badanie posiada kilka ograniczen. Przede wszystkim badana préba
w tym wypadku to jedynie 19 os6b, co zaweza mozliwo$ci wyciggania wnioskow. W wy-
niku zastosowanej analizy skupieni zidentyfikowano, ze 11 0séb to momentowcy, 6 kon-
trarianie, a 2 pozostalte osoby nie stosujg spjnej strategii. Uog6lnienie wynikéw poprzez
wyznaczenie udzialéw momentowcéw czy kontrarian wsrdd inwestoréw jest bardzo
watpliwe, ze wzgledu na bardzo malg liczebno$¢ proby. W tym kontekscie analiza sku-
pien przeprowadzona na duzej probie, jaka sa uczestnicy gry gieldowej, wydaje sie uza-
sadniona. Co wiecej, we wspomnianej analizie Morinn i inni (2002) nie ujeto wszystkich
podjetych decyzji, gdyz pierwsza decyzja inwestycyjna zostata pominigta.

Istotne jest, ze skupienia ujawnione w badaniu Morinn i inni (2002) wykazaty sp6j-
no$¢ w kierunku stosowanych strategii, tj. inwestorzy typu momentum (N = 11) prze-

DECYZIJE NR 9/2008



ANALIZA DECYZJI INWESTYCYJNYCH UCZESTNIKOW GRY GIELDOWEJ...

jawiali spdjne decyzje momentum zaréwno na otwarciu, jak i zamknigciu pozycji. Po-
dobnie rzecz si¢ miala z inwestorami kontrarianskimi. Tymczasem w naszym badaniu
wyniki sugerowaly, iz na poziomie calej grupy indeks kontrarianizmu na otwarciu ko-
reluje wrecz ujemnie z indeksem kontrarianizmu na zamknigciu (r (3894) = -,148; p
<, 0001). Réznica w spdjnosci stosowanych strategii moze wynikaé ze specyfiki anali-
zowanych grup. W badaniu Morinn i inni (2002) uczestniczyli profesjonalni inwestorzy
stosujacy zapewne w sposob bardziej przemyslany i konsekwentny dang strategie in-
westycyjng. Nasze badanie dotyczylo decyzji wirtualnych inwestoréw gietdowych,
a wiec 0s6b poczatkujgcych w inwestowaniu.

Jako dane wejSciowe do ponizszej analizy skupien postuzyly nastepujace cztery
zmienne:

1. Liczba transakcji polegajacych na otwarciu pozycji dtugiej w przypadku, gdy
dla zakupionej akcji zanotowano trend rosnacy.

2. Liczba transakcji polegajacych na otwarciu pozycji dlugiej w przypadku, gdy
dla zakupionej akcji zanotowano trend malejacy.

3. Liczba transakcji polegajacych na zamknieciu pozycji dlugiej w przypadku,
gdy dla sprzedanej akcji zanotowano trend malejacy.

4. Liczba transakcji polegajacych na zamknieciu pozycji dlugiej w przypadku,
gdy dla sprzedanej akcji zanotowano trend rosnagcy.

Wszystkie warto$ci zostaly zmodyfikowane ze wzgledu na mozliwos¢ zaistnienia
rozwazanego trendu w okresie trwania gry. Aby uniezalezni¢ wyniki od ilosci realizo-
wanych transakcji, a wigc od wplywu aktywnosci gracza na przynalezno$¢ do skupie-
nia, powyzsze cztery zmienne zostaly przeksztalcone na udzialy procentowe, tj.
zmienng 1 oraz 2 podzielono przez ogdlng liczbe transakcji otwarcia pozycji dtugiej,
a zmienne 3 i 4 przez ogdlna liczbe transakcji zamknigcia pozycji dlugie;.

Zastosowano dwuetapowg analize segmentacyjng rekomendowang przez Punj
i Steward (1983). W pierwszej kolejnosci wylosowano kilka podpréb (kazda po 10%)
badanej proby. Nastepnie sporzadzono dendrogramy (Ward Metod) dla kazdej z wylo-
sowanych préb, ktérych analiza sugerowala wybér rozwigzania czterosegmentowego.
Whniosek ten stanowit podstawe do przeprowadzonej nastepnie dla calej grupy analizy
skupien metodg k-$rednich dla predefiniowanej liczby czterech segment6éw.

Osiggniete rozwigzanie czterosegmentowe pozwalalo zdefiniowaé nastepujace
segmenty:

* 19% préby stanowit segment sktadajacy si¢ z uczestnikow gry, ktérzy w spo-
séb spdjny stosowali strategic momentum, tzn. przy otwarciu dominowaly
strategie momentum (zmienna 1-75% transakcji), jak rowniez przy zamknie-
ciu (zmienna 3-77% transakcji);
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* 29% proby stanowil segment sktadajacy si¢ z uczestnikow gry, ktérzy w spo-
sob spojny stosowali strategie kontrarianskg, tzn. przy otwarciu dominowata
strategia kontrarianiska (zmienna 2-75% transakcji), jak réwniez przy za-
mknigciu pozycji (zmienna 4-83% transakcji).

Pozostale dwa segmenty stanowily osoby nieprzejawiajace konsekwencji w obra-
nej strategii inwestycyjnej, tj. stosujace inng strategi¢ inwestycyjng na otwarciu, a in-
ng na zamknieciu pozycji, odpowiednio:

* 22% to segment uczestnikow gry, dla ktérych przewazala strategia kontrarian-
ska przy otwarciu pozycji dlugich (zmienna 2-75% transakcji), ale w przypad-
ku zamkniecia dominowala strategia momentum (zmienna 3-74% transakcji);

* 30% to segment uczestnikow gry, ktérzy preferowali strategie momentum
przy otwarciu pozycji dtugich (zmienna 1-73% transakcji), ale w przypad-
ku zamkniecia stosowali gtéwnie strategie kontrarianskg (zmienna 4-80%
transakcji).

Strategie inwestycyjne w grze gieldowej a efekt dyspozycji

PragneliSmy rowniez sprawdzi¢, ktérzy inwestorzy tatwiej ulegaja efektowi dyspo-
zycji — czy inwestorzy stosujacy strategie kontrarianska, czy tez stosujacy strategie
momentum. Zakladali$my, iz w sytuacji, kiedy otwarta pozycja dtuga przynosi strate,
inwestorzy stosujacy strategie momentum, a wiec przewidujacy kontynuacje trendu
spadkowego, postepujac racjonalnie i zgodnie ze swoimi przekonaniami powinni
szybciej zakonczy¢ otwarta pozycje (sprzedaé akcje), niz inwestorzy stosujacy strate-
gie kontrarianska (a zatem przejawiajacy wiare, iz kurs taniejacej akcji ulegnie odbi-
ciu). Taka zalezno§¢ prowadzi do hipotezy, iz inwestorzy stosujacy strategie kontra-
rian ulegajg efektowi dyspozycji zdecydowanie fatwiej niz inwestorzy momentum. Je-
§li posiadane akcje tanieja, inwestorzy przejawiajgcy preferencje momentum sprzeda-
ja akcje, a kontrarianie nie decydujg sie na zamkniecie pozycj.

Celem sprawdzenia stusznosci powyzszej hipotezy wyznaczyliémy indeks ,bycia”
kontrarianem, liczony osobno dla otwierania i zamykania pozycji dtugich®:

* indeks dla otwierania pozycji dtugich = wartos¢ otwieranych pozycji dtugich pod-

czas spadkow cen — warto$¢ otwieranych pozycji dtugich podczas wzrostoéw cen;

° Stosowanie strategii kontrariafiskiej na zamknieciu pozycji dlugiej okazato si¢ nie by¢ spdjne ze stosowaniem
strategii kontrarianskiej na otwarciu pozycji dtugiej. Wobec powyzszego zdecydowali$my sie wyliczy¢ indeks
bycia kontrarianem osobno dla otwieranych i zamykanych pozycji dtugich.
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* indeks dla zamykania pozycji dtugich = warto$¢ zamykanych pozycji du-
gich podczas wzrostéw cen — warto$¢ zamykanych pozycji dlugich podczas
spadkéw cen.

Poniewaz indeks opiera si¢ na sumie wartosci realizowanych transakcji, ktéra mo-
ze by¢ rézna ze wzgledu na inny okres uczestnictwa graczy w grze, indeks ten zostal
nastepnie znormalizowany ze wzgledu na dlugos$¢ uczestnictwa gracza w grze. W obu
przypadkach - im wieksza warto$¢ indeksu, tym wyraZniejsza jest przewaga decyzji
przeciw trendowi nad decyzjami podejmowanymi z trendem.

Analizujgc sktonnosé¢ do ulegania efektowi dyspozycji wsréd os6b badanych podzie-
lonych na 4 réwnoliczne grupy ze wzgledu na warto$¢ indeksu ,bycia” kontrarianem,
potwierdziliSmy hipoteze, iz inwestorzy stosujacy strategi¢ kontrarianska ulegajq efek-
towi dyspozycji zdecydowanie fatwiej niz inwestorzy momentum (tabele 2 A oraz 2 B).
Jak wida¢, jedynie inwestorzy momentum potrafili szybko zakoniczy¢ stratng dtugg po-
zycje, nie ujawniajgc tym samym tendencji do przetrzymywania akcji taniejacych.

Tabela 2 A. Srednia liczba dni do zamkniecia pozycji dlugiej w zaleznosci od natezenia postawy
kontrarianskich w przypadku otwierania pozycji dlugiej

Ngteien_ie postawy konlrariar’lslfich przy pO* N= | Srednia liczba dni do zamknigcia pozycji diugiej
GuitaieonD 0 [Somsinastade L3715 ] g1 =032 p <oso
Il Gwiartka | ggzggi = i‘;r;fl'f jjg gg?g 1(877) = 5,70; p < 0,0001
Il éwiartka gggzg:z = :;r:&e 283 ‘12;;1 #911) = 9,70; p < 0,0001
e 00 Somser s stsor 978 | 1180 | 475 <78, p <ot

Tabela 2 B. Srednia liczba dni do zamkniecia pozycji dlugiej w zaleznosci od natezenia postawy
kontrarianskich w przypadku zamykania pozycji dlugiej

N'flteien.ie postawy konlrarial'ls!(ich przy .DZ* N= | Srednia liczba dni do zamknigcia pozycji diugiej
eenes0.7 [gneblwase 651109 g - garp <0on
Il Gwiartka | zggggi = ;;r;(cl'f ggg gg;g 1(573) = 7,24; p < 0,0001
Il Gwiartka 2%‘;3:; N i;r:kcf ST e 626 =453 p < 0,0001
e 02 oot | 26 10 wom 56 <000
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Strategie inwestycyjne — dyskusja wynikow

W powyzej prezentowanych analizach uzyskano wynik przeciwny do zaktadanego
- w analizowanej probie wyraznie wida¢ liczebng przewage inwestoréw stosujacych
kontrarianskg strategie inwestycyjng. Wynik taki sktania do zadania pytania o przy-
czyny dominacji strategii kontrarianskiej na badanym rynku. Oczywiscie mozna zato-
zy¢, iz ten typ strategii inwestycyjnej jest najbardziej korzystny na rynku z krétka per-
spektywa inwestycyjng. Jak donoszg Conrad i Gautman (1998), kontrarianskie i mo-
mentowe strategie réznig si¢ dochodowoscig przy rozwazaniu réznych horyzontéw
inwestycyjnych. Strategie kontrarianskie sg zwykle bardziej dochodowe dla krétkich
okresow (tydzien, miesigc) oraz dtugich (piecioletnich i dtuzej), podczas gdy momen-
tum sprawdza sie dla inwestycji $redniookresowych (np. 3-12 miesiecy). Z tej perspek-
tywy zachowanie uczestnikéw gry o 47-dniowym horyzoncie inwestycyjnym pozosta-
je racjonalne. Jednak uczestnicy gry gietdowej to osoby mtode, zdobywajace doswiad-
czenie na gieldzie, co nie pozwala zaprzesta¢ na powyzszym wytlumaczeniu. Nie jest
wykluczone, iz taka wlasnie grupa ma wigksze sktonnosci do ulegania ,ztudzeniu gra-
cza” 1 przejawiania wiary, iz to, co sie stalo (np. spadek cen akcji), jest mato prawdo-
podobne w kolejnych ruchach i zwigzku z tym oczekujg zdarzenia przeciwnego (czy-
li wzrostu cen akcji). Alternatywnie wigksza sktonnos¢ do decyzji kontrarianskich mo-
glaby by¢ przejawiana réwniez przez decydentéw, ktérzy grajg nie za swoje pienigdze
(by¢ moze dotyczy to tzw. efektu pieniedzy z nieba — Thaler i Johnson 1990).

Inne wytlumaczenie zaobserwowanego zjawiska przynosza wnioski z eksperymen-
tu opisanego w pracy Tyszka i inni (2008). Badacze ci odkryli, iz tam, gdzie generator
zdarzenia postrzegany jest jako losowy, dominujgcg jest strategia kontrarianska. By¢
moze krétkoterminowa perspektywa spowodowana szybkim koncem gry spowodowa-
la, iz gracze skupiajg uwage na trendach krétkookresowych, ktére wykazujg petng lo-
sowo$¢, jednoczes$nie nie skupiajgc uwagi na trendach dlugoterminowych. Krétko-
okresowos¢ horyzontu inwestycyjnego sprawia, iz dostrzezony zostaje losowy mecha-
nizm zmian cen na gietdzie, ktérego spostrzezenie sktania gracza ku stosowaniu kon-
trarianskiej strategii inwestycyjnej. Niemniej jednak precyzyjne wyjasnienie sytuacji,
w ktérych inwestorzy bedacy laikami przejawiajg sktonno$¢ do kontrarianskich stra-
tegii inwestycyjnych, z pewnoscig wymaga dalszych badan.

Dodatkowg perspektywe wnosi zaprezentowana analiza skupiefi. Podstawowy
wniosek nasuwajacy sie ze struktury wynikéw to znaczgco wiekszy — w poréwnaniu
z badaniem Morinn i inni (2002) - odsetek 0séb niestosujacych w sposéb konsekwent-
ny przy otwieraniu i zamykaniu pozycji zadnej ze strategii: momentum i kontrarian-
skiej. W sumie ponad polowa o0séb badanych nie obrata spdjnej strategii na zamknie-
ciu i na otwarciu, podczas gdy w badaniu Morrin takie osoby stanowily czes¢ margi-
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nalng. JesteSmy sklonni przyja¢ wytlumaczenie, iz réznica ta byla spowodowana
przede wszystkim r6znym profilem uczestnikéw obu poréwnywanych badan. Podczas
gdy profesjonalni inwestorzy sa konsekwentni, to badani przez nas poczatkujacy in-
westorzy takiej konsekwencji jeszcze nie przejawiaja.

Niemniej jednak wynik analizy skupien dodatkowo potwierdza wczesniej prezen-
towane spostrzezenie o liczebnej przewadze w badanej grupie os6b konsekwentnie
stosujagcych strategie kontrarianska (29%) nad osobami stosujgcymi strategie momen-
tum (19%).

Podobnie jak w cytowanym badaniu Morrin i inni (2002), nasi inwestorzy momen-
tum uzyskali lepszy wynik koficowy, niz inwestorzy stosujacy sp6jng strategie kontra-
rianska. Srednia warto$¢ portfela gracza momentum wynosila 100 993 z}, podczas gdy
kontrarian 97 759 zl (réznica istotna statystycznie t (13712) = 5,23; p < 0,0001). Nie
mozemy natomiast zgodzi¢ si¢ z tezg wynikajaca z jakoSciowej cze$ci badania Morinn
i inni (2002), jakoby inwestorzy momentum w wiekszym stopniu niz kontrarianie wie-
rzyli, iz mogg osiagna¢ wyniki lepsze niz $rednie wyniki na rynku. Taka wiara bylaby
wskaznikiem nadmiernej pewnosci siebie, a te przyjeto sie bada¢ poprzez obrét reali-
zowany przez gracza (Odean 1999 i Odean i Gervais 2001). Tymczasem zdroworozsad-
kowe przypuszczenie autoréw, iz wlasnie gracze kontrariafiscy przejawiajg nadmierng
pewnos¢ siebie, znajduje potwierdzenie w danych empirycznych. Sredni obrét dzien-
ny inwestora momentum to 12 793 zi, i jest on nizszy niz $redni obrét dzienny inwe-
stora kontrarianskiego 16 266 zI (t (1527) = 5,11; p < 0,0001). Wskazuje to na nad-
mierng pewno$¢ siebie raczej inwestor6w kontrarianskich niz momentum. Skoro kon-
trarianie mierzg si¢ z aktualnie trwajacym trendem, to musza mocno wierzy¢ w swoje
sily i zdolnos$ci, wykazujgc wrecz objawy nadmiernej pewnosci siebie.

Wyniki powyzszych analiz sugeruja, iz decyzje o inwestycji nie sg niezalezne od hi-
storii obserwowanych cen. Ludzie r6znig si¢ strategiami inwestycyjnymi: podczas gdy
dla jednych spadek cen jest sygnatem do zakupu akcji, dla innych jest sygnatem do ich
sprzedazy. Wsérdd uczestnikow gry gieldowej dominowata strategia kontrarianska,
ktéra nie przyniosta graczom dobrych wynikéw na rynku, na ktérym ceny rosty. Co
interesujace, przejawiane przez graczy strategie inwestycyjne wiazg si¢ ze sklonno-
$cig do przetrzymywania akcji taniejgcych. Gracze wykazujacy wiare w odwrdcenie
trendéw sg bardziej narazeni na uszczuplenie wartosci portfela wskutek ich podatno-
$ci na efekt dyspozycji.

Niemniej jednak odsetek oséb konsekwentnie stosujgcych dang strategie inwesty-
cyjng jest umiarkowany — przynajmniej w prébie niedo$wiadczonych inwestoréw. Mo-
ze warto postawi¢ hipoteze, iz inwestorzy z czasem nabieraja sktonnosci do okreslonej
strategii inwestycyjnej. Oczywiscie jej weryfikacje pozostawiamy kolejnym badaniom.
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