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im. L. Kozminskiego w Warszawie

Czy mozna skutecznie przewidywaé przyszle ceny akcji na gieldzie? Wg finanséw
klasycznych: nie mozna, rynki bowiem sg efektywne, tj. pojawiajace sie wiadomosci
sa natychmiast odzwierciedlane w cenach akcji. Rzeczywiscie w finansach klasycz-
nych przyjmuje sie hipotezy o efektywnosci rynku (méwi si¢ o réznych poziomach
efektywnosci) i o racjonalno$ci inwestora. Na poczatku swojej ksigzki Zielonka skro-
towo, ale bardzo klarownie, wyktada te problematyke.

Catla jednak ksigzka Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw warto-
Sciowych po$wiecona jest temu, jak inwestorzy probuja przewidywaé przyszle ceny
akcji na gietdzie. Autor bardzo wyczerpujaco pokazuje, ze wystepujacy na rynku in-
westorzy ujawniajg liczne i silne inklinacje behawioralne, a dotyczy to zaréwno sfery
poznawczej (ocena naplywajacych informacji, formutowanie przewidywan), jak i sfe-
ry motywacyjnej (warto$ciowanie zyskow i strat). Pokazuje tez, Ze na poziomie zagre-
gowanym istnieje wiele anomalii rynku: inercja cen akcji, regresja cen do $redniej, po-
czatkowe niedowarto$ciowanie pierwotnych ofert publicznych, a nastepnie ich prze-
warto$ciowanie itd. Czytelnik nie tylko jest zapoznawany z r6znymi zaskakujacymi fe-
nomenami, ktorych zresztg jest wiele w finansach behawioralnych, ale moze pozna¢
ich zrédia i wyjasnienia oparte na najpowazniejszych teoriach rozwijanych w tej dzie-
dzinie. Nie ma watpliwosci, ze ma do czynienia z najbardziej kompetentnym wykta-
dem ustalen naukowych w tej dziedzinie.

Poza przedstawieniem literatury i osiggnie¢ finanséw behawioralnych, Autor wno-
si wlasny wktad do tej dziedziny. Jest nim z jednej strony wlasny model teoretyczny,
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a z drugiej strony seria wlasnych badan empirycznych. Zielonka zaproponowal model
podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktory stara sie wyjasnié, a takze sformutowac
predykcje znanego zjawiska na rynkach finansowych, tzw. efektu dyspozycji. Polega on
na tym, ze inwestorzy wykazuja tendencje do zbyt szybkiego sprzedawania akcji, kt6-
rych ceny rosng oraz do zbyt dlugiego przetrzymywania akcji, ktérych ceny spadaja.
Dodajmy, ze model ten byt wcze$niej prezentowany w ,Decyzjach” (2005, nr 3). Model
pokazuje, jak predykcje inwestoréw dotyczace przyszlych ruchéw cen akcji wplywaja
na decyzje o zakupie, trzymaniu lub sprzedazy akcji. Wg modelu to, co wyraznie r6z-
nicuje inwestoréw, to odmienne przekonania co do przyszlych ruchéw cen akeji. Sto-
sownie do tych przekonan, a doktadniej przy ustalonych progach szacowanych praw-
dopodobienstw inwestor decyduje o tym, czy zakupié, trzymaé, czy sprzedaé akcje.

Nacisk polozony w modelu na przewidywaniach inwestoréw jest tez konsekwent-
nie kontynuowany w badaniach empirycznych, prezentowanych w drugiej czesci pra-
cy. Autor koncentruje sie na analizie owych przewidywan inwestoréw. Pokazuje inte-
resujaca serie badan dotyczacych oceniania naptywajacych na rynku informacji oraz
formutowania przewidywan co do zachowania cen akcji. Niektére z tych badan pro-
wadzg do niezwykle interesujgcych wynikéw. Dla mnie osobiScie najbardziej ,pory-
wajacy” jest wynik badania nt. czy sygnaly analizy technicznej stanowiq reprezentacje
powszechnych inklinacji behawioralnych. Podsumowanie Autora, ze kazdy moze sto-
sunkowo tatwo stworzyé swoje wlasne sygnaty ,analizy technicznej”, ktére bedq postrze-
gane przez inwestorow jako dobre prognostyki zachowania gietdy. Niezbednym warun-
kiem jest to, by takie nowe sygnaty silnie korespondowaly z powszechnymi inklinacjami
poznawczymi - (str. 15) mogloby wej$¢ do podrecznikéw dla analitykéw finansowych,
by ostrzega¢ ich przed zbytnig wiara w analize techniczna.
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