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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski ISSN 1899-3192

Sebastian Majewski
Uniwersytet Szczecinski

POMIAR NASTROJU INWESTYCYJNEGO
JAKO METODA WSPOMAGAJACA
STRATEGIE INWESTYCYJNE

Streszczenie: Sentyment inwestycyjny w ostatnich latach odgrywa znaczna role w finansach
behawioralnych [Shefrin 2002]. Dzigki heurystykom dowodzi si¢, ze anomalie w finansach
moga mie¢ charakter prawidlowosci. Glowna przyczyna takiego stanu jest sztywny charakter
zalozef. Sentyment inwestycyjny, bedacy problemem badawczym tego artykutu, odpowia-
da za sktonnosci inwestoréw do silnych reakcji na skutek pojawiajacych si¢ informacji, jak
réwniez do zbyt stabych reakcji na te same czynniki. Wskazniki sentymentu oceniaja sitg
takich reakcji na rynku, a tym samym pozwalajg inwestorom na przyjmowanie odpowiednich
strategii inwestycyjnych: na przyktad podazania za trendem rynkowym lub kontrarianizmu
[Tyszka (red.) 2004]. W pracy zostang przedstawione wybrane metody pomiaru sentymentu
inwestycyjnego oraz zostanie przeprowadzona proba ich poréwnania.

Stowa kluczowe: nastrdj inwestycyjny, finanse behawioralne, strategie inwestycyjne.

1. Wstep

Sentyment inwestycyjny w ostatnich latach odgrywa znaczna role w finansach be-
hawioralnych [Shefrin 2002]. W przytaczanej pracy opisywane sg heurystyki, dzieki
ktorym dowiedziono, ze anomalie w finansach maja charakter prawidtowosci. Dzie-
je sie tak dlatego, ze wielu inwestorow poddaje si¢ emocjom w procesie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych, skutkiem czego w wielu sytuacjach zjawiska przybie-
rajg posta¢ procesOw masowych. Inng przyczyng takiego stanu moze by¢ sztywny
charakter zalozen stawianych u podstaw klasycznych teorii i metod.

Sentyment inwestycyjny jest ,jakby odbiciem” sktonno$ci inwestoréw do
niewspotmiernie silnego lub slabego reagowania na pojawiajace si¢ informacje.
Wskazniki sentymentu oceniaja site takich reakcji na rynku, a tym samym pozwa-
laja inwestorom na przyjmowanie odpowiednich strategii inwestycyjnych: na przy-
ktad podazania za trendem rynkowym lub przeciwstawiania si¢ mu — kontrarianizmu
[Tyszka (red.) 2004].

Celem artykutu jest prezentacja najciekawszych metod pomiaru sentymentu in-
westycyjnego, a takze proba empirycznej oceny tego zjawiska na Gietdzie Papieréw
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Warto$ciowych w Warszawie. W celu weryfikacji hipotezy mowiacej o uzytecznosci
stosowania metod pomiaru sentymentu inwestycyjnego jako narzgdzia wspomaga-
jacego proces inwestycyjny zostang wykorzystane dane z Gietdy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie dotyczace: stop zwrotu z aktywow, stopy dywidendy, stop
zwrotu na debiutach gietdowych oraz statystyki rynku akcji oraz instrumentéw po-
chodnych. Wykorzystane zostang narzedzia statystyki opisowej, ekonometrii i wie-
lowymiarowej analizy porownawczej.

2. Metody pomiaru sentymentu inwestycyjnego

Sentyment inwestycyjny w pracy Shefrina [2002] mozna odnalez¢ zasadniczo w roz-
dziale dotyczacym fenomenu nazywanego illusion of validity, na ktory sktadajg si¢
m.in.: nadmierna pewnosc¢ siebie (overconfidence), iluzja potwierdzenia (confirma-
tion), reprezentatywnos$¢ (representativeness), efekt zakotwiczenia (anchoring) czy
tendencja myslenia, ze $wiat jest bardziej mozliwy do przewidzenia, niz jest w rze-
czywistos$ci (hindsight).

Jednym z opisywanych w literaturze czynnikéw, sktadajacych si¢ na iluzje ar-
gumentu, jest iluzja potwierdzenia (confirmation). Uleganie takiemu ztudzeniu do-
konuje si¢ przez zla interpretacj¢ zdarzen, ktorej uzywa si¢ do potwierdzenia praw-
dziwosci wysuwanych hipotez o rzeczywistym $wiecie [Rabin, Schrag 1999]. Taka
sytuacja moze ulega¢ poglebianiu na skutek przypadkowych (czgsto przez zupetnie
niezwigzane z analizowanym zjawiskiem wydarzenia lub sygnaty) pozytywnych we-
ryfikacji hipotez dokonywanych przez osoby poszukujace tego potwierdzenia. Kaz-
da decyzja inwestycyjna, zakonczona pozytywnym skutkiem finansowym, oparta na
takich nieracjonalnych przestankach powoduje, Ze maleje subiektywne prawdopo-
dobienstwo popetienia btedu w wyniku potwierdzanych w ten sposob zamierzen
inwestycyjnych [Lord, Ross, Lepper 1979]. W pracy Keren [1988] mozna zauwazy¢
podejscie, w ktorym tendencja do potwierdzania zalezy od stopnia abstrakcji i dys-
kryminacji. Sam mechanizm jest katalizowany przez zbiezno$¢ pogladow z panuja-
cymi stereotypami.

Wsréd metod pomiaru sentymentu inwestycyjnego mozna wyrdzni¢ dwie pod-
stawowe ich grupy: metody pomiaru bezposredniego oraz metody pomiaru posred-
niego. Pierwsza grupa skupia si¢ najczgsciej na badaniach opartych na odpowiednich
grupach respondentéw. Wedtug Browna i Cliffa [2004], istniejg dwa rodzaje badan,
dzigki ktérym mozna zmierzy¢ bezposrednio sentyment inwestorow. Pierwsze jest
ankieta przeprowadzang cotygodniowo przez Amerykanskie Stowarzyszenie Inwe-
storow Indywidualnych od lipca 1987 r., drugie za$ to cotygodniowe opracowanie
informacji rozpowszechnianych przez ok. 150 tygodnikéw publikujacych informa-
cje z rynku papieréw wartosciowych (nazywane Investors Intelligence). Informacje
z gazet systematyzowane sg wedlug swojej wymowy: przemawiajace za rynkiem
byka (bullish), niedzwiedzia (bearish) i neutralne w odniesieniu do oczekiwan co do
przysztych zmian na rynku.
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Shefrin [2002] podaje, ze najczesciej stosowang bezposrednig miarg sentymentu
jest Bullish Sentiment Index (BSI):

B #Bulls
#Bulls + #Bears ’

BSI

gdzie: #Bulls — liczba informacji prasowych przemawiajacych za rynkiem byka,
#Bears — liczba informacji prasowych przemawiajacych za rynkiem niedz-
wiedzia.

Wyrdznia si¢ cztery typy sytuacji wystepujacych na rynku, ktére majg znaczenie
dla zasadnosci stosowania strategii kontrarianskich opartych na indeksie BSI. Sytu-
acje te prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Typy sytuacji rynkowych stosowane do oceny przydatnosci strategii kontrarianskich

Rynek rosnie po wystapieniu Rynek maleje po wystapieniu
warto$ci BSI wartos$ci BSI
Niska wartos¢ BSI Pozytywne trafienie Falsz (wymowa negatywna)
Wysoka warto$¢ BSI | Falsz (wymowa pozytywna) Negatywne trafienie

Zrédto: [Shefrin 2002, s. 65, za Eilhorn, Hogarth 1978, s. 397].

Budowa tab. 1 nawigzuje $cisle do pracy Eilhorna i Hogartha [1978], w ktorej
autorzy opisujg strukturg zadan i proces psychologiczny podejmowania decyzji
i przez pryzmat postaw ,,przeciw rynkowi” oceniajg znaczenie wskaznika senty-
mentu dla tych konkretnych typoéw strategii. W przypadku elementéw znajduja-
cych sie na gléwnej przekatnej strategie kontrarianskie nie znajduja uzasadnienia,
a to znaczy, ze gdyby wiekszo$¢ sytuacji rynkowych miescita si¢ w ramach tych
dwoch pol — takie strategie nie mialyby sensu. Sytuacje przedstawione poza gtow-
ng przekatng stanowia podstawe dla rozwoju tego typu strategii inwestycyjnych
— daja pozorne potwierdzenie, ze postawy kontrarianskie maja gtebokie psycholo-
giczne uzasadnienie.

W ostatnich latach prowadzone sg badania majace na celu zbudowanie testow
majacych potwierdzi¢ wystepowanie efektu sentymentu [Baker, Wurgler 2006].
W procesie budowy miar sentymentu zatozono, ze inwestorow na rynku mozna po-
dzieli¢ na dwie grupy: racjonalnych arbitrazystow oraz nieracjonalnych inwestorow,
podatnych na zewnetrzne zrodta sentymentu. Te dwie grupy inwestoréw konkuruja
ze sobg na rynku, ustalajg kursy papierow wartosciowych i w konsekwencji rowniez
oczekiwane stopy zwrotu. Jednakze grupa arbitrazystow ma znaczne ograniczenia
swojej dzialalnos$ci. Moga one wynika¢ z krotkiego horyzontu czasowego doko-
nywanych inwestycji oraz kosztow i ryzyka transakcji, a takze krotkiej sprzedazy.
Powoduje to, ze ceny papierow warto§ciowych nie odpowiadajg warto$ciom funda-
mentalnym. Bledy w wycenie na podstawie modeli sg spowodowane polaczeniem
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dwoéch czynnikéw: zmian nastrojow inwestorow irracjonalnych oraz ograniczen

w dziatalno$ci racjonalnych arbitrazystow.

Komentatorzy rynkowi jednak czesto stosuja miary sentymentu posredniego
i dzigki nim 1 swojej intuicji opisujg sentyment inwestorow. Stosujg oni w tym celu
szeroki zestaw zmiennych, wsrod ktérych mozna odnalez¢ takie, ktore dotycza: funk-
cjonowania rynku, typu aktywnos$ci inwestycyjnej czy instrumentéw pochodnych.

Do pierwszej grupy nalezg zmienne, dzigki ktorym mozna zmierzy¢ ostatnie
zachowania rynku. Jedng z najbardziej znanych jest wskaznik techniczny wzrostu
i spadku A/D (Advance and Decline Line). Znaczenie tego wskaznika jest podob-
ne do indeksu gieldowego, z tym Ze o tendencjach na rynku wnioskuje si¢ nie na
podstawie zmian w cenach papieréw wartosciowych, ale na podstawie liczby spo-
ek rosngcych i malejacych. Zmodyfikowana wersja tego wskaznika zostata przed-
stawiona przez Armsa [1997] i nie tylko opisuje wewngtrzng dynamike rynku na
podstawie liczby spolek rosnacych i malejacych, ale rowniez uwzglednia ich wolu-
men obrotow. W literaturze mozna si¢ réwniez spotkaé ze wskaznikiem fal Eldera
(Elder—ray), opisujacym sitg bykow i niedzwiedzi na rynku, oraz wskaznikiem sity
(Force Index) bykow i niedzwiedzi [Elder 2001].

Druga grupe tworza wskazniki ukazujace udziat réznych typoéw aktywnosci in-
Westycyjnej, takich jak:

procentowa zmiana inwestorow wykorzystujacych pozyczone pienigdze do in-

westowania;

— wzgledna zmiana stop procentowych;

— udzial krotkiej sprzedazy specjalistow gietdowych w calkowitym wolumenie
krotkiej sprzedazy (przyjmuje sig, ze stosowanie krotkiej sprzedazy przez do-
brze poinformowanych graczy rynkowych oznacza wigksze prawdopodobien-
stwo spadkow kursow gietdowych);

— stosunek transakcji dziwnej sprzedazy do dziwnych zakupow (sytuacja, gdy
wielko$¢ transakcji znacznie odbiega od standardowych).

Trzecia grupa sktada si¢ ze zmiennych, ktore reprezentuja kategori¢ instrumen-
tow pochodnych. W gltéownej mierze dotyczy ona aktywnosci inwestoréw na tym
rynku, dlatego wsrod analizowanych zmiennych mogacych opisywac sentyment in-
westorow znajdujg sie:

— wskaznik wolumenu sprzedazy opcji typu put do opcji typu call;

— zmiana w pozycji netto w transakcjach futures na indeks gietldowy (w Stanach
Zjednoczonych SPX oparty na S&P500) wedlug typdéw inwestorow: niekomer-
cyjnych (profesjonalistow gieldowych z wylaczeniem spotek z sektora finanse
1 handel) i indywidualnych;

— miesi¢czne prognozy stop zwrotu z rynku towarowego;

— stosunek oczekiwanej zmiennosci opcji indeksowych do zmiennosci kalkulo-
wanej na podstawie danych z rynku (kurséw otwarcia-maksimum-minimum-za-
mknigcia).
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W czwartej grupie wskaznikow opisujacych sentyment inwestorow znajdujg si¢
miary odnoszace si¢ do segmentu funduszy inwestycyjnych. Za budzace najmnie;j
kontrowersji uznaje sie:

— miesi¢czne zakupy netto funduszy wzajemnego inwestowania;

— udziat gotéwki w aktywach funduszy inwestycyjnych;

— aktywno$¢ PO, ktorg mozna zmierzy¢ za pomoca stop zwrotu z pierwszego dnia
notowan.

Wymienione powyzej miary sg prostymi konstrukcjami, na podstawie ktorych
mozna wnioskowa¢ o sentymencie inwestoréw na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych. Mozna jednak w literaturze doszuka¢ si¢ bardziej skomplikowanych form,
uwzgledniajacych wigkszos¢ lub wszystkie z analizowanych zmiennych. Brown
i Cliff [2004] wykorzystuja w tym celu na przyktad filtry Kalmana i model VAR.

Baker i Stein [2004] podaja, ze ptynnos¢ rynkowa moze by¢ wskaznikiem sen-
tymentu. Wedtug nich, nietypowo plynny rynek to taki, na ktérym cena jest zdo-
minowana przez inwestorow nieracjonalnych, ktérzy maja zwyczaj reagowac nie-
wspotmiernie do pojawiajacych sie informacji. W zwiazku z tym przyjmuje sig, ze
wysoka ptynno$¢ oznacza wowczas pozytywny sentyment incestow, co powoduje,
ze stopy zwrotu sa anormalnie niskie. W celu potwierdzenia wystgpowania senty-
mentu inwestoréw buduje si¢ modele ekonometryczne badajace zalezno$¢ migdzy
podstawowymi parametrami rynkowymi. Jednym z takich modeli jest na przyktad
model opisujacy zaleznos¢ wielkosci emisji nowych akcji od plynnos$ci rynkowej,
wskaznika dywidendy i opoznionych stop zwrotu z portfela rynkowego przy wyko-
rzystaniu metody najmniejszych kwadratow.

Wydaje si¢ jednak, ze rownie dobra jak opisywane powyzej wypadkowa najwaz-
niejszych elementdow mierzacych sentyment moze by¢ rowniez miara taksonomicz-
na — syntetyczny miernik rozwoju czy uogo6lniona miara rozwoju. Nalezy jednak
w pierwszej kolejnosci dokona¢ selekcji danych wejsciowych, tak aby reprezento-
waty wszystkie mozliwe grupy czynnikéw oraz zeby nacisk na zadng z grup nie po-
wodowal przyktadania wickszej wagi konkretnej grupy w stosunku do pozostatych.
Stad obok czterech prezentowanych powyzej nalezy dodac¢ jeszcze grupg wskazni-
kéw rynkowych, ktore beda obejmowaty: wielkos¢ nowych emisji, wskazniki dywi-
dendy, ptynno$¢ rynkowa czy rynkowe stopy zwrotu.

3. Badanie empiryczne

Podstawa do przeprowadzenia badan empirycznych w tym zakresie jest odniesienie
si¢ do rozwazan literaturowych, wspomnianych powyzej. W pierwszej kolejnosci
nalezy sprawdzi¢, czy podejmowany problem mozna rozwaza¢ w kategoriach mo-
deli ekonometrycznych. Dlatego na wstepie zostaty obliczone wskazniki integral-
nej pojemnosci informacji Hellwiga [Hozer (red.)1997] oraz oszacowane modele
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ekonometryczne, opisujgce zalezno$¢ w sposob wskazany w bibliografii. W dalszej
czgsci zostata obliczona miara syntetyczna, ktdra opisuje sentyment inwestoréw na
rynku akcji dla danych o charakterze rocznym oraz dla catego rynku papieréw war-
tosciowych na podstawie danych miesigcznych.

Do obliczenia syntetycznego miernika sentymentu zastosowano miernik TMR,
opisywany za pomoca nastepujacego wzoru [ Tarczynski 2002]:

TMAIl: _i, izl:--wna (1)

0

gdzie: |Q| — jest normg zmiennej syntetycznej, wyznaczang na podstawie zalez-
nosci:

0|=7+254, )

gdzie: g, — jest miarg odlegtosci euklidesowych migdzy obiektami (w przypadku
tego badania latami lub miesigcami).

W przytaczanych powyzej modelach ekonometrycznych mozna zauwazy¢ dwie
zasadnicze cechy. Po pierwsze, modele te skladaja si¢ z duzej liczby zmiennych,
co przy spetnieniu warunkéw stanowigcych o mozliwo$ci szacowania parametrow
metodg najmniejszych kwadratéw spetnia postulat o wiaczeniu wszystkich istot-
nych zmiennych w budowe¢ modelu. Niestety jednak takie postgpowanie wymaga
sprawdzenia, ktore ze zmiennych powinny zosta¢ wybrane do modelu, tak aby zostat
spelniony warunek maksymalnego ich skorelowania ze zmienng objasniang i mini-
malnego skorelowania migdzy sobg. Takie postepowanie wyeliminowatoby wplyw
efektu katalizy na dopasowanie modelu. Po drugie model zawiera zmienne opdznio-
ne w czasie, co z kolei w przypadku danych rocznych w sposob widoczny skraca
szeregi 1 moze mie¢ wptyw na szacunek parametrow.

W pierwszym kroku nalezy odnie$¢ si¢ do zmiennej objasnianej. W cytowane;j
literaturze przyjmuje si¢ kilka réznych wersji. Jedna z nich jest przedstawienie jako
zmiennej objasnianej obrotow gieldowych, ktore maja swiadczy¢ o zainteresowaniu
rynkiem inwestorow badz jego braku. Jest to zgodne z filozofig analizy technicznej,
ktora podnosi problem obrotow na rynku jako jednego z podstawowych wyznaczni-
kow istnienia trendow [Arms 1997].

Stad w badaniu pojawita si¢ proba oszacowania parametréw modelu ekonome-
trycznego objasniajacego t¢ wlasnie zmienng. Majac na uwadze wymienione wyzej
problemy, ktére mozna napotkaé w procesie budowania modelu ekonometrycznego,
w badaniu sprobowano wyeliminowa¢ mozliwos¢ wplywu efektu katalizy za po-
mocg metody Hellwiga. Otrzymano wspotczynniki korelacji, ktore wskazaly jed-
noznacznie, ze najlepszym modelem w takim badaniu powinien by¢ model z jedna
zmienng objasniajaca (stopa dywidendy). W wyniku estymacji parametrow metoda
najmniejszych kwadratow otrzymano nast¢pujacy model ekonometryczny:
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Y, =—47.250,4+14.0720401,4 - X,
(119.922,6) (5.335.431,6)

R*=0,47

DW =0,546

Otrzymany model cechowat si¢ zatem istotnoscig statystyczng parametru stoja-
cego przy zmiennej objasnianej i niezbyt wysokim dopasowaniem. Niestety staty-
styka Durbina Watsona wskazywata na istotng autokorelacje sktadnika losowego (na
poziomie istotnosci a = 0,05 odczytane wartosci krytyczne wyniosty odpowiednio:
d, = 0,879, d, = 1,32). Ze wzgledu na malg wartos¢ poznawcza modelu po wyeli-
minowaniu autokorelacji zdecydowano si¢ na wlasng probe opisania ilo§ciowego
sentymentu przy wykorzystaniu zmiennych proponowanych w literaturze.

W tym celu wykorzystano miernik syntetyczny TMR. Zmienne: wolumen ob-
rotu, stopa dywidendy, stopa zwrotu [PO, stopa zwrotu z WIG oraz WIG20 zestan-
daryzowano, wykorzystujac klasyczng formule standaryzacyjng i otrzymano synte-
tyczne miary sentymentu, ktore przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Syntetyczny wskaznik sentymentu dla danych o rocznym interwale

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wskaznik sentymentu przedstawiony na rys. 1 ukazuje emocje, jakie towarzy-
szyty inwestorom gietdowym w latach 2000-2010 na Gieldzie Papierow Warto$cio-
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wych w Warszawie. Wyraznie sg na nim zarysowane dwie kryzysowe sytuacje: rok
2001 oraz rok 2008. Wida¢ na nim rowniez, ze sytuacja w 2010 r. byta zdecydowanie
gorsza niz w roku poprzednim. Analizujac poprzednie takie sytuacje oraz zwraca-
jac uwage na poglebiajacy sie kryzys strefy euro, mozna podejrzewaé, ze sytuacja
w 2011 r. powinna by¢ jeszcze trudniejsza.

Pomiar sentymentu inwestycyjnego na podstawie danych rocznych moze by¢
cieckawym narzedziem wspomagania decyzji w dhluzszym horyzoncie czasowym.
Jednak nie nalezy zapominac, ze wigkszos$¢ decyzji na rynku kapitatlowym ma raczej
charakter spekulacyjny, zwlaszcza w okresach wyraznych tendencji rosnacych czy
malejacych. Stad uzyteczno$¢ takiego narzgdzia staje si¢ dla tego typu inwestorow
mniejsza. Dlatego przedstawiona zostata druga propozycja pomiaru, uwzgledniaja-
ca rowniez sygnaty z rynku instrumentoéw pochodnych, ktory jest silnie powigzany
z rynkiem akcji. Czesto nawet wskazniki pochodzace z rynku opcji stuzg opisywa-
niu nastrojéw na rynku akcji (CPR). Owa propozycja jest rowniez opcja zbudo-
wania syntetycznego miernika, ktory zawiera w sobie zmienne generujace sygnaty
dla rynku akcji (wskaznik A/D z analizy technicznej i stopa zwrotu z akcji duzych
spotek) oraz dla rynku pochodnych (CPR). Dla danych miesigcznych pochodzacych
z 18 miesigcy 2010 i 2011 r. stworzono rys. 2 prezentujacy syntetyczny miernik
sentymentu.
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Rys. 2. Syntetyczny wskaznik sentymentu dla danych o rocznym interwale

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Nalezy zauwazy¢, ze tylko w trzech miesigcach w badanym okresie wskaznik
byl wyzszy od wartosci 0,5, co oznacza, ze zdecydowanie emocje na rynku maja
charakter pesymistyczny. Nie jest to dobrym prognostykiem dla inwestoréw gietdo-
wych. Jesli za$ uznamy, ze wskazniki przedstawione na rys. 1 i 2 nie przeczg sobie,
tylko si¢ uzupetniaja, to przypuszczenie postawione powyzej dotyczace pogarszania
si¢ sytuacji na rynku akcji jest prawdziwe.

4. Podsumowanie

Stosowanie miernika syntetycznego do pomiaru sentymentu inwestycyjnego ma kil-
ka niezaprzeczalnych zalet. Pierwsza z nich jest brak koniecznosci spetniania sztyw-
nych warunkéw modelowania ekonometrycznego. Po drugie, jesli mierniki miatyby
by¢ wykorzystywane przez inwestorow indywidualnych, powinny mie¢ prostg for-
me, a takowg zapewnia liniowy model ekonometryczny oraz miernik syntetyczny.
Jest to o tyle wazne, Ze nie dotyczy tylko i wylacznie samego szacowania, ale row-
niez pozniejszej interpretacji wynikow. Trzecia istotng zaletg jest traktowanie okre-
sow jako oddzielnych obiektdéw, co eliminuje efekt autokorelacji.

Oczywiscie jak kazde narzedzie miernik syntetyczny obarczony jest pewnymi
wadami czy tez obcigzeniami. W artykule mozna wyraznie zauwazy¢ dwa podsta-
wowe. Pierwsza wada jest konieczno$¢ wyznaczenia obiektu wzorcowego, co wy-
maga posiadania bazy danych zawierajacych najlepiej wszystkie istotne informacje
z catej historii rynku i stwarza problem budowania miernika dla krétkich interwatow
czasowych. Druga wada to jako$¢ zmiennych i rodzaj zmiennych, ktérych mozna by
uzy¢ do konstruowania miernika. W artykule uzyto zmiennych proponowanych w li-
teraturze. Mozna jednak pokusi¢ si¢ o stworzenie bazy zmiennych diagnostycznych
dla tego celu, a nastepnie przeprowadzi¢ ich hierarchizacje.
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MEASURING OF INVESTMENT SENTIMENT AS A METHOD
OF SUPPORTING INVESTMENT STRATEGIES

Summary: Nowadays investment sentiment plays a significant role in behavioral finance
[Shefrin 2002]. A lot of investors are supporting investment decisions by emotions not know-
ing about it, resulting in many cases from a form of the phenomenon of mass processes. In-
vestment sentiment reflects the propensity of investors to excessively strong or weak reaction
to information. Sentiment indicators assess the strength of such reactions on the market, and
thus allow investors to adopt appropriate investment strategies. This article aims to present
the most interesting methods of measurement of investment sentiment and attempt empirical
evaluation of this phenomenon on the Stock Exchange in Warsaw. Data from the Warsaw
Stock Exchange will be used to verify the hypothesis of the usefulness of measuring the in-
vestment sentiment as a tool to support the investment process.

Keywords: investment sentiment, behavioural finance, investment strategies.



