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1. Wstep

Obecna sytuacja na rynkach finansowych na $wiecie zdaje si¢ potwierdza¢ teori¢ za-
ktadajaca irracjonalno$¢ zachowan inwestordw i kierowanie si¢ czynnikami pozaekono-
micznymi w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych [Kahneman, Tversky 1979;
Shefrin 2000]. Dziatanie w warunkach silnego stresu, ktorego natgzenie nasila si¢ wraz z
ekspansywnoscia medidéw w relacjonowaniu wydarzen ekonomicznych [Shiller 2001],
stwarza podstawy do twierdzenia, ze czynniki behawioralne moga odgrywac bardzo
wazna rolg w procesie inwestowania na gietdach papierow wartosciowych.

Celem artykutu jest proba zidentyfikowania czynnikow, ktore moga decydo-
wac o sposobie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Badanie zostanie oparte na
sondazu powstatym na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego na in-
westorach gietdowych. W analizie szczegdlna uwaga zostanie poswig¢cona probie
odkrycia wptywu plci inwestora, jego wieku, stazu w grze gietdowej oraz profilu
wyksztalcenia na sposob podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niezwykle trudno
jest zmierzy¢ wpltyw czynnikow o charakterze jakosciowym na proces podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, mozna natomiast sprobowa¢ zmierzy¢ jego efekty,
ktorych realnym wymiarem jest zachowanie uczestnikow gry gietdowej. Powodem
wyszczegoOlnienia wymienionych czynnikow jest fakt, iz wcze$niej prowadzone
badania stwierdzily istotno$¢ wymienionych cech, cho¢ konstrukcja ankiety nie
wykluczata wystapienia zwiazkow migdzy innymi cechami. Jak juz wspomniano,
jest to drugie badanie prowadzone w ten sposob, ktore objelo kolejna grupg inwe-
storow. Pierwsze badanie przeprowadzono w roku 2007 i objglo ono grupg 100
inwestorow, ktorych mozna okresli¢ jako ,,nastawionych na wzrosty”. Wyniki tego
badania mozna odnalez¢ w pracy [Majewski 2008].
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2. Analizowane problemy finanséow behawioralnych

Poczawszy od pracy Kahnemana i Tversky’ego [1979], w ekonomii zaczat sig
bardzo silnie rozwija¢ nurt ekonomii behawioralnej. Przyjmowanie przez czgsé
ekonomistow zatozen tej teorii byto o tyle latwe, ze coraz czg$ciej zaczeto sobie
zdawac sprawg z niemoznosci spetnienia podstawowych zatozen klasycznych mo-
deli (np. normalnos$ci rozktadow stop zwrotu).

Powotujac si¢ na paradygmat socjologiczny [Hofstede 2000], udowadniamy, ze
srodowisko otaczajace czlowieka w catym jego zyciu ksztattuje jego postawy.
Wywoluje to sprzeczno$¢ z beckerowskim widzeniem cho¢by dochodu spoteczne-
go, ktory okreslany jest rowniez przez warto$¢ srodowiska spotecznego. Zapomina
si¢ czgsto o tym, ze owe elementy wartosciowe w sensie dochodu spotecznego
mogty powsta¢ w podswiadomosci cztowieka w wyniku oddziatywania czynnikow
opiniujacych w samym $rodowisku. Jednym z wazniejszych elementéw mogacych
mie¢ wptyw na ksztattowanie postaw w srodowisku jest na przyktad kultura — kul-
tura rozumiana przede wszystkim jako wzorce my$lenia, odczuwania i zachowania,
ktore przyswajane sa w ciagu zycia cztowieka'. Hofstede poshuguje sie pojeciem
kultury rozpowszechnionym przez antropologéw spotecznych. Mozna w takiej
sytuacji zdefiniowa¢ kulture nie tylko jako czg$¢ wysublimowana, opisana powy-
zej, ale przede wszystkim jako zespol zachowan codziennych, zwyczajow i trady-
cji. Te wlasnie podstawowe maja najwickszy wplyw na ksztaltowanie postaw. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze w przypadku zaprogramowania umystu ludzkiego istnie-
ja jeszcze dwie inne wazne strefy: natura ludzka i osobowos¢.

Natura ludzka jest wspdlna wszystkim ludziom na ziemi, mozna zatem powiedziec,
ze jest podstawowym etapem zaprogramowania umyshu (cz¢$¢ uniwersalna, dziedziczo-
na). W niej mieszcza si¢ podstawowe uczucia i odczucia cztowieka, dziedziczone wraz z
genami. Osobowo$¢ ludzka jest za$ zbiorem wyjatkowych, przypisanych tylko jednostce
cech, ktore moga by¢ dziedziczone badz nabywane z czasem w ramach programowania
moézgu, czyli kultury, ale wynikaja réwniez z osobistych do$wiadczen jednostki®.

Ksztalt osobowosci ludzkiej jest budowany przez charakter i temperament’. Cha-
rakter decyduje o sktonno$ciach cztowieka, natomiast temperament — o jego emocjo-
nalnych reakcjach. Wedlug Hansa Eysencka i jego biologicznej teorii temperamentu
osobowo$¢ czlowieka rozwija si¢ przez wspoétdziatanie czterech sfer: inteligencji, cha-
rakteru, temperamentu oraz sfery somatycznej zwiazanej z konstrukcja ciata ludzkiego.

Przetlomem w dynamicznym rozwoju finanséw behawioralnych byty lata 2001-
-2002. Pojawilo si¢ w tym czasie wiele prac (na przyktad [Shiller 2001; Barber,
Odean 2001; Shefrin 2002]), ktore wptywaja znacznie na rozbudowanie teorii no-
wych finanséw i odkrywanie nowych efektow (fenomenow). Dla niniejszego arty-
kuhu najistotniejsza z wymienionych pozycji okazata si¢ praca Barbera i Odeana.

' G. Hofstede, Kultury i organizacje, PWE, Warszawa 2000, s. 38.
2 Tamze, s. 40-41.
3 E. Fromm, Ucieczka od wolnosci, Czytelnik, Warszawa 1993.
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Odkryto w niej, ze ple¢ odgrywa niezwykle istotna role w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Mezczyzni, wedhug tych autoréw, dokonuja transakcji cze-
$ciej niz kobiety, przez co czg$ciej sa narazeni na ryzyko popetnienia btgdu. W krot-
kim okresie ich decyzje przynosza wigksze zyski niz decyzje kobiet, natomiast w
dhuzszej perspektywie czasowej wyniki inwestycji dokonywanych przez kobiety sa
lepsze. Mozna to nazwaé — stosownie do innych fenomenéw — efektem plci. To, co
wynika dla nauki z tego artykutu, mozna zawrze¢ w nastgpujacych stwierdzeniach:

a) wigkszo$¢ analitykow mowi o nieracjonalnosci inwestoréw — w tym artykule
wykazano, ze owa nieracjonalno$¢ ma podioza systematycznosci;

b) autorzy artykulu podaja, ze inwestorzy, ktorzy ulegaja efektowi overconfi-
dence, to tacy inwestorzy, ktorzy zawieraja zbyt wiele i zbyt pochopnych transak-
cji; niestety temu efektowi czgsciej ulegaja mezczyzni niz kobiety;

c) przez dokonywanie czgstszych transakcji mezczyzni redukuja swoja oczeki-
wang stopg zwrotu; rdznica migdzy inwestorami plci zenskiej i meskiej poglebia
si¢ w przypadku 0sob samotnych;

d) klasycy analiz gietdowych twierdza, ze decyzjami racjonalnego inwestora na
rynku kieruje jego awersja do ryzyka, jednak — jak wykazuja najnowsze badania —
inwestorzy niezaleznie od plci postgpuja niezgodnie z teorig; transakcje dokony-
wane przez nich tamia zasady;

e) hazard rozumiany jest jako poszukiwanie ryzyka i rozrywka.

W zwiazku z tym pojawiaja si¢ nowe efekty-fenomeny finanséw behawioral-
nych. Pierwszym jest efekt overconfidence polegajacy na zawieraniu zbyt wielu i
zbyt pochopnych transakcji. Jego powiazanie z efektem pici polega na tym, ze
eksponowany jest zdecydowanie czgéciej w grupie mezczyzn niz kobiet. Wynika to
jednak z faktu, ze w wigkszo$ci nawet najbardziej prozaicznych czynno$ci mez-
czyzni wykazuja si¢ wigkszg pewnoscia siebie i wiara w swoje umiejgtnosci.

Drugim z analizowanych w pracy efektow jest efekt wieku inwestorow. Polega
on na tym, ze wraz z wiekiem inwestorzy dokonuja mniej agresywnych transakcji,
czesciej sklaniaja si¢ ku walorom bezpiecznym.

Praca Barbera i Odeana odkrywa réwniez, ze bardziej ryzykowne postawy wy-
kazuja czeSciej osoby samotnie prowadzace gospodarstwa domowe oraz osoby
nieposiadajace rodzin.

Innym efektem, ktéry w mniejszym stopniu jest prezentowany w literaturze,
jest efekt grupy zawodowej, spotecznej itd. Mozna przypuszczac, ze przebywanie
w grupie, ktora moze ksztalttowaé¢ osobowos$¢ lub postawe, powinno wpltywac na
sposob podejmowania decyzji na rynku.

3. Badanie empiryczne
Okres wakacyjny w roku 2008 charakteryzowat si¢ widoczna niestabilno$cia rynku

gieldowego w Polsce. W tym czasie przeprowadzono badanie ankietowe na grupie
okoto 100 inwestoréw (rozdano 500 ankiet — zwrot wynidst 20%) biur maklerskich
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Multibanku, CDM Pekao SA w Szczecinie oraz Banku Przemystowo-Handlowego SA
w Szczecinie. Wérdd przebadanych inwestorow 10% stanowily kobiety 1 90% mgz-
czyzni. Ankietowano i réwniez profesjonalistow zajmujacych si¢ zawodowo analizo-
waniem rynku i doradzaniem. Ta grupa stanowita okoto 30% catej populacji. Badanym
zadano 11 pytan dotyczacych podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych w
ostatnim okresie oraz 3 pytania precyzujace ich profil osobowosciowy. Ze wzgledu na
niewystarczajaco liczng probe przeprowadzone badanie musi zosta¢ potraktowane jako
sondaz i przyczynek do dalszych badan. W zwiazku z interesujacym charakterem ba-
dan dokonywano dalszych podzialdéw badanej zbiorowosci, sugerujac si¢ raczej otrzy-
maniem ciekawych wynikow eksperymentu naukowego i na dalszym miejscu
uwzgledniajac potrzebg zachowania poprawnosci statystycznej badania ankietowego.

Samo badanie mialo na celu wykazanie istotnych statystycznie réznic migdzy
wyselekcjonowanymi grupami spojnymi z punktu widzenia waznej cechy jako-
sciowej lub ilosciowej. Nie probowano przeprowadza¢ analizy na calej zbiorowo-
sci ze wzgledu na to, iz podobne badanie przeprowadzono rok wczesniej [Majew-
ski 2008], a badania dotyczace wyizolowanej grupy uczestnikow [Majewski 2007]
dawaty jednoznaczne wskazowki co do konieczno$ci klasyfikowania proby na
podgrupy z punktu widzenia przynajmniej jednej cechy (plci). Poprzednie prace
potwierdzaja wyniki badan amerykanskich.

W badaniu z roku 2008 skupiono si¢ na weryfikacji nastepujacych tez:

1) staz na gietdzie wptywa na sposdb postrzegania informacji, wyboru technik
decyzyjnych oraz sposdb podejmowania decyzji inwestycyjnych;

2)pte¢ jest istotnym czynnikiem wyrézniajacym inwestora gietdowego, w
zwiazku z czym istniejg r6znice w sposobie zachowania inwestorow na rynku;

3) wiek inwestora decyduje o poziomie podejmowanego ryzyka w grze gietdowej;

4) decyzje profesjonalistow roznia si¢ istotnie od pozostatych, cho¢ réwniez sa
obciazone czynnikami behawioralnymi.

Miara shuzaca do okre$lenia istnienia zwiazku mi¢dzy badanymi cechami staty-
stycznymi byt wspoétczynnik korelacji Czuprowa, a statystyczna istotno$¢ badano
przy wykorzystaniu testu niezaleznosci 3 na poziomie ufnoéci a. = 0,05.

Jako pierwsze przeprowadzono badania majace zweryfikowac¢ hipotezg o istnie-
niu pewnych zaleznosci migdzy stazem na gieldzie a poziomem uzyskiwanych do-
chodow czy poziomem awersji do ryzyka. W przypadku wymienionych cech otrzy-
mano niewielkie, cho¢ istotne statystycznie zalezno$ci, na podstawie ktorych nie
mozna dokonywac uogolnien i wyciaga¢ wnioskow dotyczacych catej populacji.

Powodem braku jakichkolwiek zaleznosci w calej badanej zbiorowosci mogh by¢
fakt, iz podgrupy uzyskiwane dla niektorych cech jakosciowych charakteryzuja sig taki-
mi czynnikami, ktorych wyniki w wielu przypadkach si¢ znosza. Pierwszej selekcji do-
konano, dzielac inwestorow na kobiety i mezczyzn. Przy takiej selekcji proby okazato
si¢, ze wystepuja dwa istotne statystycznie zwiazki miedzy badanymi cechami:

1. Dla grupy kobiet wystepuje zwiazek stochastyczny migdzy stazem na gieldzie a
wysokoscig deklarowanych dochodow z inwestycji. W tym przypadku wspotczynnik 75,
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wyniost 0,84, gdy w grupie mezczyzn osiagnat jedynie 0,34 (tablica niezaleznosci miata
rozmiar 3x3). Ten przypadek mozna thumaczy¢ dwoma rodzajami postaw:

a) po pierwsze mezczyzni mogli celowo zawyza¢ deklarowane dochody z in-
westycji w ciagu ostatniego miesiaca; gdyby prawdziwe bylo takie zalozenie, to w
pewnym sensie pokrywaloby si¢ to z efektem overconfidence (celowego dziatania
majacego wskaza¢ ponadprzecigtne zdolnosci inwestora do gry gietdowej),

b) po drugie mozna by dowodzi¢, Ze mezczyzni graja bardzie agresywnie
(podejmuja wigksze ryzyko), niezaleznie od doswiadczenia na gieldzie; taka
postawa jest blizsza efektowi, do ktdrego nawiazano powyzej; taki wniosek po-
twierdzenie znajduje w innym analizowanym w badaniu zwiazku, a mianowi-
cie zwiazku stazu ze stosunkiem do ryzyka w grupie mezczyzn (wspotczynnik
wyniost 0,27 w grupie megzczyzn przy 0,58 w grupie kobiet; niestety w grupie
kobiet wspotczynnik ten byt nieistotny statystycznie).

2. W grupie mgzczyzn otrzymano istotny statystycznie zwiazek $wiadczacy o
umiarkowanej korelacji migdzy stosunkiem do ryzyka a wysokoscia deklarowa-
nych dochodow z gry gietdowej. Wspolczynnik ten wyniost 0,54 przy 0,34 w gru-
pie kobiet. Mozna zatem przypuszczaé, ze nieprawdziwe sa rozwazania prowadzo-
ne w podpunkcie la o celowym wprowadzaniu w btad autora przez osoby wypet-
niajace ankietg. Jest to zatem potwierdzenie przypuszczenia, ze mezczyzni graja
agresywniej bez wzgledu na do§wiadczenie na rynku.

Dla porzadku badania przytoczone zostana dodatkowo wielko$ci wspodtczynni-
kéw korelacji w pozostatych parach badania, mimo ich statystycznej nieistotnosci.
W zwiazku z tym dostrzezono pewne zalezno$ci w grupie kobiet migdzy:

— stazem a czgstoscia dokonywanych transakcji (0,67),
— czestoscig dokonywania transakcji a wyborem metody wspierajacej proces

podejmowania decyzji inwestycyjnych (0,62),

— czgsto$cia dokonywania transakcji a stosunkiem do ryzyka (0,51),
— sugerowaniem si¢ wynikami poprzednich inwestycji przy wyborze rodzaju

aktywow (akcje, obligacje, instrumenty pochodne) (0,51),

— dochodami z inwestycji a sugerowaniem si¢ wynikami poprzednich decyz;ji (0,50).

Niestety, jak juz wspomniano, cechy te nie wykazywaly charakteru zaleznosci
istotnej statystycznie, w zwigzku z tym nie beda szczegétowo omawiane.

Ponowny podziatl zbiorowosci inwestorow wedlug wieku dokonany zostat
rowniez na podstawie wyniku wczesniejszych badan, z ktérych wynikato, ze naj-
bardziej wyrazne zaleznosci otrzymywano w odniesieniu do prostego podzialu na
grupy wiekowe do 30 lat, od 30 do 50 lat oraz powyzej 30 lat. W celu uproszczenia
opisu grupy te nazwano: mlodzi, umiarkowani oraz do$wiadczeni. W niniejszym
opracowaniu otrzymano nastgpujace istotne statystycznie zaleznosci (podkresli¢
nalezy, ze otrzymane warto$ci wspolczynnika Czuprowa sg bardzo wysokie w od-
niesieniu do rzadko$ci pojawiania si¢ bliskich 1 przypadkow):

1. Sugerowanie si¢ poprzednimi decyzjami wplywa znacznie na wysoko$¢ de-
klarowanych dochodéw z inwestycji w grupach mtodych i umiarkowanych (odpo-
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wiednio 0,48, 0,60) i nie ma istotnego statystycznie wptywu w grupie do§wiadczo-
nych (0,56). W zasadzie ciekawe jest, ze silg korelacj¢ zauwaza si¢ w grupie naj-
starszej — ci najbardziej odczuwaja ,,zal po stracie” lub ,,eufori¢ po zyskach”, cho¢
wyniki w pozostatych grupach nie odbiegaja od siebie znaczaco.

2. Staz na gieldzie jest istotnie, cho¢ bez silniejszego wpltywu, powiazany z ob-
cigzeniem poprzednimi inwestycjami tylko w grupie umiarkowanych (0,39), nato-
miast w pozostatych dwoch grupach zalezno$¢ okazata si¢ nieistotna statystycznie,
cho¢ na podobnym jak w poprzednim przypadku poziomie (wspotczynniki korela-
cji wyniosty odpowiednio 0,43 1 0,53).

3. W przypadku stosunku do ryzyka wobec deklarowanych dochodow z inwe-
stycji wykryto istotny statystycznie zwiazek w tej samej grupie. Wspdlczynnik
korelacji w grupie 30-50 wynidst 0,75 przy 0,42 w grupie <301 0,34 w 50+. W tym
przypadku zauwazono najwigksza rozbiezno$¢ w wysokosciach wspolczynnikow
korelacji. W wyroznionej klasie inwestorOw zauwaza si¢, ze wraz ze wzrostem
poziomu tolerancji wobec ryzyka rosng deklarowane dochody z inwestycji. Jest to
kolejny dowod na to, ze wyniki badan nie byty zafalszowywane.

4. Kolejna analizowana para cech byta nastepujaca: stosunek do ryzyka i sugerowa-
nie si¢ poprzednimi wynikami w procesie inwestowania. W dwoch grupach otrzymano
podobne wyniki (w grupie inwestorow o umiarkowanym wieku oraz do$wiadczonych),
przy czym w tej ostatniej, mimo wysokiej wartosci wspotczynnika, nie mozna mowic o
jego statystycznej istotnosci. Wspotczynniki Czuprowa wyniosty w trzech grupach od-
powiednio 0,28, 0,59 i 0,79. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem sklonnosci do podejmo-
wania ryzyka w inwestowaniu maleje znaczenie wynikdw w poprzednich inwestycjach.
Warto zwrdci¢ uwagg, ze wraz z wiekiem preferencje inwestorow w tym zakresie ulega-
ja zmianom. Mtlodzi inwestorzy graja bardziej agresywnie i niepowodzenia w inwesto-
waniu nie maja wptywu na ich stosunek do ryzyka, natomiast doswiadczeni (powyzej 50
lat) stale maja na uwadze poprzednie inwestycje i nie sa sktonni do podejmowania ryzy-
ka. Grupa srodkowa (umiarkowana) stanowi raczej etap przejsciowy, cho¢ z wyraznym
zaznaczeniem si¢ zwiazku obserwowanego w najstarszej klasie.

5. Ostatnia analizowana w tej czegsci badania para cech byta czestotliwosé doko-
nywania transakcji i dochody z inwestycji. Otrzymano nastgpujace wspotczynniki
korelacji: 0,14, 0,45 oraz 0,84. Jedynym istotnym statystycznie wspotczynnikiem byt
ostatni z wymienionych. Wskazane przez ankietowanych odpowiedzi sugerowaty, ze
mniejsza czgstotliwos¢ dokonywania transakcji stuzy uzyskiwaniu lepszych dochodoéw
z inwestycji. Jest to potwierdzenie faktu relatywnie rzadkiego wystgpowania efektu
overconfidence w tej grupie wiekowej. Mozna zreszta zauwazy¢, ze wartosci wspot-
czynnika Czuprowa, chocby w najmlodszej grupie, wskazuja na nietaczenie tych
dwoch cech (przy jednoczesnie wysokiej czestotliwosci zawierania transakcji).

Mozna podkresli¢, ze w badanej grupie przypadkéw wystapity istotne staty-
stycznie r6znice migdzy efektami decyzji podejmowanych przez inwestoréw beda-
cych kobietami i mgzczyznami. Zdecydowanie najtatwiej mozna zaobserwowac
efekt overconfidence, ktory wynika z postaw mezczyzn i kobiet wobec ryzyka oraz
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zbytniej pewnosci siebie. ROwniez rozréznienie wiekowe daje do$¢ czytelne sygna-
ly, iz wystepuja duze réznice w efektach podejmowanych decyzji rozpatrywanych
z punktu widzenia wieku. Szkoda, Ze ankieta nie uwzgledniata rowniez stanu cy-
wilnego, bo wtedy mozna by dokona¢ poréwnania z wynikami uzyskanymi na
podstawie badan przeprowadzonych w USA.

Ostatnig analizowana w pracy segmentacja pierwotnej grupy inwestorow jest po-
dzial na profesjonalistow (doradcow, maklerow itd.) 1 nieprofesjonalistow. Wprowa-
dzenie takiego podzialu spowodowato, ze w grupie nieprofesjonalistow otrzymywano
bardzo niskie i nieistotne statystycznie wspotczynniki Czuprowa. Swiadczyly one o
braku zalezno$ci migdzy cechami statystycznymi wewnatrz analizowanej grupy.

W dalszej czesci artykutlu zostang przedstawione najciekawsze wyniki otrzymane
w grupie profesjonalistow. Wszystkie z wymienionych zaleznosci charakteryzowata
statystyczna istotno$¢. Pogrupowane pary cech przyjety porzadek od najwyzszego
wspotczynnika korelacji do najnizszego. Wyrdzniono nastgpujace zwiazki:

1. Stosunek do ryzyka a dochody z inwestycji (0,64). Na podstawie odpowiedzi
mozna stwierdzi¢, ze profesjonalisci sa sktonni podejmowac wigksze ryzyko niz
pozostali, cho¢ w odpowiedziach przewaza stwierdzenie, ze jest im wszystko jed-
no. To stwierdzenie moze by¢ z kolei przejawem zbytniej ufnosci w swoje umie-
jetnosei (co we wezesniejszej czesci opisywane bylo jako overconfidence).

2. Stosunek do ryzyka a sugerowanie si¢ wynikami poprzednich inwestycji
(0,60). Odpowiedzi w tym przypadku wskazuja, ze ta grupa inwestoroOw zawsze
sugeruje si¢ wynikami poprzednich inwestycji w trakcie podejmowania kolejnych.
Wynika¢ to moze z charakteru wykonywanej pracy. Te osoby, w przeciwienstwie
do pozostatych badanych, sa rozliczane z efektow swojego inwestowania i jest to
jedyne zrodto ich dochodow, stad koniecznos¢ weryfikowania efektow inwestycji i
analizowania popetnionych btedow.

3. Dochody z inwestycji a sugerowanie si¢ wynikami poprzednich inwestycji
(0,58). W tym przypadku potwierdza si¢ zwiazki zaobserwowane w punkcie drugim.

4. Czestos¢ dokonywania transakcji a wynik (0,46). Tak zestawione pytania wskazu-
jana logiczny zwiazek z wykonywang praca. Czgstos¢ dokonywania transakcji wiaze si¢
z wykonywaniem zawodu inwestora. Potwierdza to wczesniejsze spostrzezenia.

5. Staz i sugerowanie si¢ poprzednimi inwestycjami (0,41). W tej grupie inwe-
storo6w nie byto nikogo o stazu krotszym niz rok. Doswiadczeni inwestorzy wyka-
zuja silng potrzebg weryfikowania wynikow swoich inwestycji i przenoszenia cig-
zaru emocjonalnego z nimi zwigzanego na przyszle decyzje inwestycyjne. Wskazu-
je to na cheé wygrywania i pozostawania w kregu ,,najlepszych graczy”.

4. Whnioski

Na podstawie wynikow przeprowadzonego sondazu wskazano na wystgpowa-
nie zdecydowanych réznic w sposobie podejmowania decyzji inwestycyjnych w
zalezno$ci od rodzaju grupy, do ktoérej zaklasyfikowano jednostki.
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W badaniu wykazano, ze mezczyzni i kobiety w inny sposob podejmuja decy-
zje. Mgzczyzni rzeczywiscie dokonuja transakcji zdecydowanie czgséciej niz kobie-
ty i dokonuja ich w sposéb bardziej ryzykowny. Mozna przypuszczaé zatem, ze
ulegaja efektowi overconfidence.

Podobnie jak w poprzednim badaniu, tak i w tym udowodniono, ze w prébie mto-
dzi inwestorzy sa bardziej agresywni, tatwiej ulegaja uludzie samokontroli i nie wiaza
poprzednich decyzji z biezacymi. W miar¢ uptywu lat (przesuwania si¢ do grup star-
szych) mozna zauwazy¢, jak bezpieczenstwo dokonywanych transakcji wygrywa z
,.mtodziencza fantazja”. Najwyrazniej to wida¢ w najstarszej grupie inwestorow.

Ostatnie przeprowadzone grupowanie wykazato, ze zawodowcy moga ulegac
jedynie efektowi overconfidence oraz w wyniku do§wiadczenia w inwestowaniu i
sugerowania si¢ poprzednimi inwestycjami w trakcie podejmowania nowych moga
ulega¢ efektowi overreaction — nieuzasadnionego doszukiwania si¢ sygnatéow do
podejmowania decyzji na podstawie przesztosci.
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DEMOGRAPHIC AND SOCIAL FACTORS’ ANALYSIS INFLUENCING
THE DECISIONS OF STOCK EXCHANGE INVESTOR - THE RESULTS
OF QUESTIONNAIRE SURVEY

Summary

The main goal of this article is to identify factors, which could decide about the way of making
investment decisions. The base of the research is a questionnaire survey, made among the random
group of stock exchange investors. The particular attention is paid in the analysis to the significance
of gender, age and an education profile of the investor.
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