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Streszczenie: Glownym celem artykutu jest opisanie niektorych fenomenéw finansow be-
hawioralnych z grupy iluzji argumentu (illusion of validity). W artykule zostana wykorzy-
stane pewne podstawowe informacje ekonomiczne, takie jak wskazniki P/E czy tez stopa
dywidendy albo stopa zwrotu z akcji zarowno w ukladzie czasowym, jak i przestrzennym
dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, zeby ukazaé
wystgpowanie efektu reprezentatywnosci. Wystepowanie efektu zakotwiczenia zostato uka-
zane dzigki wskaznikom ekspansywnosci mediow w relacjonowaniu wydarzen ekonomicz-
nych (BNI, TNI i GNI).

1. Wstep

Kryzys amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych, ktory na skutek powiazan
kapitatowych i reakcji thumow przenidst si¢ do innych galezi gospodarki na swie-
cie, udowodnit, jak silne znaczenie w gospodarce maja inwestycje na rynku kapita-
lowym. Ze wzgledu na liczbg uczestnikéw rynku, ktora stale rosnie, oraz potrzebe
pomnazania kapitatu, warunkujaca pdzniejsze emerytury, wszelkie sygnaly, ktore
daja choéby cien szans na to, ze uzyska si¢ przewage nad pozostatymi graczami,
zaczynaja decydowa¢ o kierunkach procesow inwestycyjnych. Analiza techniczna,
ktora nie jest uwazana za nauke, ktorej podstawy oparte sa czg¢sto na sygnatach ma-
jacych charakter zyczeniowy, ma wielu zwolennikow wérdd inwestoréow indywi-
dualnych. Incydentalne zdarzenia, chwilowe zatamania koniunktury na rynku, ko-
rekty kurséw gieldowych czy kryzys finansowy wzbudzaja u czgséci inwestorow Igk
przed strata posiadanego majatku. Pobudza to potrzebe odkrywania narzedzi i
technik wspomagajacych opisywane procesy.

Stad inwestowanie na rynkach papierow warto§ciowych powoduje, ze wigk-
szo$¢ uczestnikow rynku stara si¢ szuka¢ potwierdzenia podejmowanych przez
siebie decyzji w teoriach ekonomicznych, modelach czy tez zalezno$ciach empi-
rycznych. Oczywiscie inne sa motywacje inwestorow indywidualnych, inne — in-
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stytucjonalnych, tak jak inne sa modele taktyczne i strategiczne kompetencji doko-
nywania transakcji (MOT). Szczegodlnego znaczenia nabiera wiedza o obciazeniach
zwigzanych z procesem inwestycyjnym wtedy, gdy pojawia si¢ potrzeba budowania
prognoz opartych na modelach zaleznosci, zaczerpnigtych z teorii inwestowania.

Z kolei niedoskonato$¢ ludzkiej natury powoduje, ze wyolbrzymiana jest rola
sygnatow uzyskiwanych przy wykorzystaniu niedopasowanych narzedzi, inne za$
sa zle odczytywane lub bagatelizowane. Artykul ten wskazuje na znaczenie tych
elementow tylko w kilku wybranych przyktadach zaleznosci, z ktorych korzystaja
inwestorzy w celu podejmowania decyzji inwestycyjnych, a ktéore mozna objaé
jednym terminem illusion of validity. W literaturze [Fisher, Statman 2000] wyr6z-
nia si¢ co najmniej pig¢ takich obciazen, o ktorych czesto mowi sig jako o iluzji ar-
gumentu (illusion of validity):

1. Nadmierna pewnos¢ siebie (overconfidence);

2. Tluzja potwierdzenia (confirmation);

3. Reprezentatywno$¢ (representativeness);

4. Efekt zakotwiczenia (anchoring);

5. Tendencja myslenia, ze §wiat jest bardziej mozliwy do przewidzenia, niz jest
w rzeczywistosci (hindsight).

Celem badania nie jest wykazanie znaczenia takich wskaznikow rynkowych,
jak PER, PBV oraz DY w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, wspo-
maganym przez modele ekonometryczne, lecz proba poszukiwania sprzecznosci w
ich interpretacji i braku mozliwosci uogélniania wynikéw. Dodatkowo dzigki uzy-
skanym rezultatom mozna dokona¢ poréwnania charakteru wystepujacych zalez-
nosci w Polsce z opisanymi wczesniej przez K.L. Fishera 1 M. Statmana w artykule
Cognitive biases in market forecast [Fisher, Statmana 2000] a dotyczacymi gietd
amerykanskich. Ta czg¢$¢ badania empirycznego odwotuje si¢ do §wiadomosci zna-
czenia czynnikow fundamentalnych wsrdd inwestorow indywidualnych.

Druga czg$¢ badania skoncentrowana zostata na wyraznych w trakcie trwania
kryzysu finansowego obciazeniach polegajacych na przecenianiu znaczenia infor-
macji prasowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niestety me-
dia biora $wiadomy udziat w ksztattowaniu $wiadomos$ci ekonomicznej inwesto-
row. W tej czeSci analiz wykorzystano wskazniki BNI (bad news indicator), TNI
(tragic news indicator) oraz GNI (good news indicator) dla okresu od wrze$nia
2008 do marca 2009 r.

2. Problemy iluzji argumentu

Jako pierwszy czgsto wymienia si¢ efekt nadmiernej pewnosci siebie (overconfi-
dence). Jego wystepowanie zazwyczaj wiaze si¢ jeszcze z kilkoma innymi czynni-
kami. W pierwszej kolejnosci odnosi si¢ on do faktu tendencyjnego przeszacowy-
wania wlasnej wiedzy, nieoszacowywania ryzyka oraz przeceniania wtasnych moz-
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liwosci do kontrolowania sytuacji. Oczywiscie ten efekt wspotwystepuje z innymi,
ma jednak na niego wpltyw wiele innych czynnikéw. W 2001 r. N. Baber i T. Odean
zauwazyli, ze tendencje w zakresie nieumiejgtnego pojmowania wiasnych (prze-
szacowywania) mozliwos$ci nie rozktadaja si¢ rOwnomiernie. Maja na niego wptyw
migdzy innymi: ple¢, wiek, stan cywilny i srodowisko.

Mowiac o wptywie bezposredniego otoczenia na obciazanie decyzji inwesty-
cyjnych dotyka si¢ srodowiskowego ksztaltowania osobowosci (wg G. Hofstede —
kulturowego [Hofstede 2000]). Kultura w tym ujeciu rozumiana jest przede
wszystkim jako wzorce my$lenia, odczuwania i zachowania, ktére przyswajane sa
w ciagu zycia czlowieka. W tym wypadku kultura przejawia si¢ jako nie tylko
czg§¢ wysublimowana, lecz przede wszystkim takze jako zespol zachowan co-
dziennych, zwyczajow i tradycji.

Nadmierna pewnos$¢ siebie taczy si¢ z efektem zakotwiczenia oraz z emocjo-
nalnie silng reaktywno$cia (overreaction) lub nieadekwatnie stabymi reakcjami
(underreaction). Te dwa efekty maja zwiazek z pojawianiem si¢ nowych informa-
cji na rynku, zarowno tych o charakterze fundamentalnym, jak i nieekonomicz-
nych. Zwykle nowe rodzaje informacji sa niedoceniane, a zatem wiaza si¢ z niesty-
chanie staba reakcja na bodzce, a te, ktore sa od dawna znane i powszechnie akcep-
towane przez inwestorow, sa przeceniane.

Rzadziej opisywanym w literaturze, ale nie mniej waznym czynnikiem jest ilu-
zja potwierdzenia (confirmation). Osoba, ktéra uzywa do potwierdzenia prawdzi-
wosci wysuwanych hipotez o rzeczywistym $wiecie, ulega takiemu zludzeniu po-
przez zta interpretacj¢ zdarzen [Rabin, Schrag 1999, s. 37-82]. Taka sytuacja po-
glebia si¢ wskutek przypadkowych pozytywnych weryfikacji hipotez osoby poszu-
kujacej potwierdzenia. Kazda przynoszaca korzy$¢ decyzja inwestycyjna, oparta na
takich nieracjonalnych przestankach powoduje, ze maleje subiektywne prawdopo-
dobienstwo popelnienia bledu w wyniku potwierdzanych w ten sposéb zamierzen
inwestycyjnych [Lord, Ross, Lepper 1979, s. 2098-2109].

W pracy Kerena [Keren 1988, s. 95-119] mozna zauwazy¢ podejscie, w ktorym
stwierdza sig, ze tendencja do potwierdzania zalezy od stopnia abstrakcji i dyskrymi-
nacji. Sam mechanizm jest napedzany przez zbiezno$¢ pogladow z panujacymi stereo-
typami. W tym miejscu mozna doszukac si¢ nawiazan do znaczenia §rodowiska opi-
sywanego powyzej w postaci na przyktad pici, religii i grup zawodowych.

Reprezentatywnos¢ (representativeness) jest kolejna heurystyka majaca w swo-
im charakterze cechy iluzji argumentu. Z efektem reprezentatywno$ci mozna si¢
spotka¢, w sytuacjach gdy za sygnaly potwierdzajace zamierzenia inwestycyjne
uznawane sa wyniki eksperymentéw dokonywanych na probkach, ktore roznia sig
od zbiorowosci generalne;.

Kahnemann i Tversky pisza o reprezentatywnosci jako o subiektywnym sadzie,
ktory odzwierciedla podobienstwa we wlasnosciach zdarzenia w stosunku do popu-
lacji generalnej i jest oparty na stereotypach. Zatem jest tu mowa o pewnych rela-
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cjach miedzy probka a zbiorowos$cia. Rowniez i w tym przypadku mozna odnalez¢
powiazania z innymi heurystykami wystgpujacymi w finansach behawioralnych, co
na przyktad jest powodem wystepowania efektu zwyciezcy-przegranego (winner-
-looser effect) [Sherfrin 2002], odczytywanego czgSciej jako obciazenie Self-
-attribution czy nadreaktywnosci (overreaction).

Efekt zwycigzcy-przegranego najprosciej mozna opisa¢ jako stan zmian w
portfelach papierow wartosciowych. W wielu zawartych w literaturze badaniach
[lihara, Kato, Tokunaga 2004, s. 471-485] podaje sig, ze w trakcie badan odkryto,
iz wygrywajace portfele papieréw wartosciowych zawieraja akcje, ktore tworzyty
we wcezesniejszych okresach portfele obecnie przegrywajace. Oznacza to, ze po-
zbywanie sig ze sktadu portfeli papieréw wartosciowych, budowanych przez prze-
grywajacych, akcji jest dziataniem emocjonalnym, wynikajacym z réznych poza-
ekonomicznych przyczyn.

Obciazenie self-attribution mozna opisa¢ za pomoca stwierdzenia, ze zwycie-
stwo ma wielu ojcow, a porazka jest sierota. H. Shefrin pisze [Shefrin 2002, s. 101]
o tym rodzaju obciazenia jako o przypisywaniu sobie zastug z tytulu podejmowa-
nia skutecznych, z punktu widzenia zyskownosci, decyzji, natomiast wing za po-
razkg inwestycyjng obarcza si¢ brak szczgscia czy tez pech.

Termin efektu zakotwiczenia (anchoring) pochodzi z psychologii i oznacza za-
kt6cenie procesu kalkulowania przez niekoniecznie formalnie powiazane z pro-
blemem czynniki. Moga nimi by¢: sformutowanie problemu, dodatkowe informa-
cje badz warto$ci otrzymane na poczatku, majace stanowi¢ podstawg wnioskowa-
nia. Efektem koncowym jest znaczacy btad w rezultacie prowadzonej analizy. Na
przyktad na Gieldzie Papierow Warto$ciowych, przy braku jakiejkolwiek solidne;j
informacji na temat przyszlych cen papierow wartosciowych, ich przyszle ceny
prognozuje si¢ na podstawie ostatnich dostgpnych wartosci. W ten sposob za naj-
bardziej warto$ciowe uznaje si¢ potoczne sady o tendencjach rynkowych, do kto-
rych odnosi si¢ ostatnig uzyskana ceng. Jednak zakotwiczenie to nie tylko bagateli-
zowanie efektu powrotu do $redniej (regression to mean), lecz takze pomijanie
wartosci istotnych dla rynku, takich jak czynniki fundamentalne oraz przesadnie
emocjonalne reakcje na banki i kryzysy [Shiller 2001].

W literaturze, oprocz pojecia hindsight, mozna spotkac¢ rowniez okreslenie ,,0b-
ciazenie wyjscia” (outcome bias), ktore zaznacza role, jaka informacja ex post od-
grywa w procesie ewaluacji. Badania, ktore przeprowadzano w tym zakresie, ukazuja
problemy, jakie wiaza si¢ z probami zignorowania wynikow zasztych zdarzen, tak
aby wyeliminowa¢ mozliwos¢ ich wplywu na biezace decyzje inwestycyjne. Anali-
zujac motywy, ktore kieruja inwestorami przy podejmowaniu decyzji, na podstawie
takich sugestii mozna uzyskac trzy rodzaje putapek, w ktore wpadaja: mechanizmu
na koszt firmy (house-money effect), efektu ukaszenia weza (snake-bit) oraz potrzeby
wyrownywania strat (break-even effect). Wszystkie te putapki mozna okresli¢ mia-
nem obciazen poznawczych, gdyz determinuje je rola informacji ex post.
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3. Badanie empiryczne

W pracy zastosowano dwa rodzaje badan:

1. Pierwsze badanie jest badaniem nasladowczym, majacym na celu porowna-
nie wynikéw polskich i amerykanskich, gtownie kierunkow wspoétczynnikow re-
gresji — budowa prostych liniowych modeli ekonometrycznych. Chociaz gléwnym
zamierzeniem bedzie w tym wypadku ukazanie, jak niejednoznaczne wyniki uzy-
skuje si¢ poprzez zastosowanie roznej cezury czasowej do tego samego badania i
jak wptywa to na mozliwo$ci prawidtowej interpretacji otrzymanych wynikow, ta
czg$¢ pracy moze pokaza¢ znaczenie heurystyki nazywanej reprezentatywnoscia w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

2. Drugie badanie opiera si¢ na analizie stopnia ekspansywnosci mediow w re-
lacjonowaniu wydarzen ekonomicznych — badanie wspotczynnikéw korelacji mig-
dzy wskaznikami TNI, BNI i GNI a stopami zwrotu z akcji oraz z indeksu WIG20
w okresie narastania kryzysu finansowego. Ta czg$¢ prowadzonego eksperymentu
ma na celu wykazanie, jak podatna jest zbiorowo$¢ inwestorow na dziatania bodz-
cOwW zewngetrznych w postaci informacji prasowych. Mozna wigc wykaza¢ wyste-
powanie efektow potwierdzenia (confirmation) oraz zakotwiczenia (anchoring).

W pierwszej czg$ci badania wykorzystano dane statystyczne, pochodzace z ra-
portéw gietdowych GPW z lat 2001-2008 dla wybranych spotek gietdowych. Dane
do drugiej czesci dotycza informacji prasowych PAP oraz notowan spotek, skta-
dowych indeksu WIG20 i samego indeksu WIG20 w okresie od wrzesnia 2008 r.
do marca 2009 r. Do analiz wykorzystano konstrukcje wskaznikow BNI (bad news
indicator), GNI (good news indicator) oraz TNI (tragic news indicator). Wskazniki
intensywnosci relacji medialnych sa budowane jako stosunek liczby nagltowkow
informacji ekonomicznych pochodzacych ze zrodet PAP, o okre§lonym zabarwie-
niu emocjonalnym do ogolnej liczby informacji podawanej do publicznej wiado-
mosci inwestorom gietdowym. W pierwszej kolejnosci informacje, wedlug na-
gtowkow prasowych, dzieli sig na trzy czesci: informacje o zabarwieniu negatyw-
nym, pozytywnym i neutralnym. W nastepnej kolejnosci wyodrebnia si¢ z grupy
»informacji negatywnych” nagtéwki, w ktorych wyrdznione sa stowa: ,kryzys”,
»spadki”, , krach” czy ,,panika”. Przyktadowo wskaznik ztych informacji (odsetek
nagléwkow informaciji ,,0 zlej wymowie”) wyraza si¢ wzorem [Majewski 2009]:

BN =NBN 00 (1)
TNN

gdzie: BNl — wskaznik ztych informacji,
NBN — liczba zlych wiadomosci,
TNN — ogélna liczba wiadomosci ekonomicznych.
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W pierwszej czesci badania otrzymano wyniki zawarte w tabelach 1-3. Tabele
prezentuja wyniki analizy regresji stopy zwrotu (RR) w zalezno$ci od wybranych
zmiennych ekonomicznych.

Tabela 1. Parametry strukturalne modeli ekonometrycznych stép zwrotu z akcji
wzgledem wspoétczynnika P/E wraz z miarami dopasowania w latach 2001-2008

dla zalezno$ci RR i PER
okres a0 al dopasowany R2 Se
2001 -5,074 0,002 -0,009 50,523
2002 17,625 -0,189 0,028 52,702
2003 120,035 -0,022 0,000 160,655
2004 79,075 -0,007 -0,007 99,777
2005 8,391 1,211 0,842 84,967
2006 125,124 | -0,034 -0,005 147493
2007 3,768 0,482 0,110 56,217
2008 -56,930 0,385 0,088 24,963
2001-2008 35,087 0,075 0,017 130,196

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 2. Parametry strukturalne modeli ekonometrycznych stop zwrotu z akcji
wzgledem wspotczynnika P/BV wraz z miarami dopasowania w latach 2001-2008

dla zalezno$ci RR iPBV
okres a0 al dopasowany R2 Se
2001 -13,128 -0,170 -0,005 45,320
2002 -20,167 8,331 0,045 49,796
2003 48,573 27,724 0,045 158,685
2004 43,878 9,359 0,058 90,627
2005 -23,017 27,587 0,267 222,950
2006 107,642 3,953 0,015 175,855
2007 3,502 3,347 0,150 74,659
2008 -64,759 7,504 0,231 22,505
2001-2008 6,752 7,908 0,083 137,966

Zrodto: obliczenia whasne.

W tabeli zamieszczono wybrane parametry modeli ekonometrycznych.
W przypadku parametréw strukturalnych pogrubiona czcionka zaznaczono para-
metry istotne statystycznie. Mozna zauwazy¢, ze na przestrzeni badanych lat
wspotczynniki regresji (al) zmieniaja si¢ od -0,189 do 1,211 przy dopasowaniu
modelu rzgdu od -0,009 do 0,842. Oznacza to, ze zebrany materiat statystyczny nie
wykazywal prawidlowosci w zakresie wspotzaleznosci. Sugerowa¢ to moze réw-
niez, ze inwestorzy ztudnie postuguja si¢ wskaznikiem P/E jako narze¢dziem
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wspotdecydowania o inwestycji. Wszelkie teoretyczne rozwazania o znaczeniu tej
miary wydaja si¢ nie mie¢ swojego potwierdzenia w praktyce. Mozna wigc moéwic
w tym miejscu o ztudzeniu posiadania argumentu.

Odnoszac si¢ do badania przeprowadzonego przez Fishera i Statmana, mozna
dostrzec, ze wniosek koncowy byt podobny, jednak otrzymana przez nich linia re-
gresji zdecydowanie inna (RR = -0,28PER + 15,14 dopasowany R* = 0,00). Zwra-
ca uwage gtownie rézny znak wspotczynnika regresji. W dobie globalizacji, dy-
wersyfikacji na poziomie mi¢dzynarodowym oznacza to jeszcze wigksze problemy
decyzyjne zwiazane z tym wspotczynnikiem.

To, co odroznia wyniki powyzszych regresji od zamieszczonych w tabeli 1, to
fakt, ze prawie wszystkie wspotczynniki regresji sa statystycznie istotne. Mozna
zatem spekulowaé o istnieniu istotnej statystycznie zaleznosci miedzy analizowa-
nymi cechami. Jedynie w 2001 r., kiedy zalezno$¢ nie miata charakteru istotnosci,
wspotczynnik regresji cechowat si¢ ujemnym znakiem. Analogicznie jak poprzed-
nio, najlepszym, z punktu widzenia dopasowania, modelem byla funkcja regresji
dla 2005 r., z tym Ze tym razem dopasowanie okazato si¢ zdecydowanie nizsze.

Tabela 3. Parametry strukturalne modeli ekonometrycznych stop zwrotu z akcji
wzgledem wspodtczynnika DY wraz z miarami dopasowania w latach 2001-2008

dla zalezno$ciRR i DY
okres a0 al dopasowany R2 Se
2001 -8,930 -0,121 -0,020 35,933
2002 29,342 -2,770 -0,009 61,413
2003 134,926 -8,771 0,000 152,278
2004 73,124 -7424 0,014 76,316
2005 21,164 -0,419 -0,007 47,573
2006 107,668 | -10,940 0,042 95,806
2007 25,340 -2,120 0,105 45,929
2008 -40,487 -1,399 0,111 23,448
2001-2008 38,702 -3,103 0,045 85,355

Zrodto: obliczenia wlasne.

Kolejna analiza regresji dotyczyta stopy dywidendy 1 jej wplywu na ksztattowa-
nie rocznej stopy zwrotu z akcji. Wybrane wyniki analizy prezentuje tabela 3. Ana-
logicznie jak w przypadku wskaznika P/E, réwniez i tym razem przywotano wyniki
badan uzyskanych przez Fishera i Statmana. Dla oszacowanej przez nich funkc;ji re-
gresji stopy zwrotu wzgledem P/E otrzymano nastgpujace rownanie: RR = 0,29DY
+9,74 przy dopasowanym wspotczynniku determinacji liniowej R* = 0,00.

Roéwniez i tym razem oszacowania wspotczynnikdéw regresji liniowej nie daty
zadowalajacych rezultatow. Poczawszy od 2006 r. otrzymywano wspotczynniki
istotne statystycznie. Niestety same funkcje cechowato niskie dopasowanie, zatem
nie miaty one zadnych wartosci predykcyjnych — nie nadawaty si¢ do opisywania



Obciazenia poznawcze w procesie korzystania z zaleznosci na rynkach papieréw wartosciowych 261

stopy zwrotu. Wazne jest rowniez to, ze w zadnym z analizowanych przypadkow
nie otrzymano dodatniej (jak w badaniu Fishera i Statmana) warto$ci wspotczynni-
ka regresji. Rowniez ten, ktéry otrzymany zostal na podstawie calego szeregu
(2001-2008), miat relatywnie wysoka warto$¢ ujemna. Teoretycznie w tym wy-
padku mozna juz méwi¢ o prawidlowosci, a zatem mozna probowac przewidywac
chociaz kierunek zmian stop zwrotu, w zaleznosci od wartosci wspotczynnika dy-
widendy, a co za tym idzie — wnioskowaé o charakterze polityki przyjmowanej
przez inwestorow w przypadku pojawiania si¢ informacji o wyptacie dywidendy.

Pierwszy rysunek przedstawia, jak reagowat indeks gieldowy WIG20 na ogla-
szanie przez PAP informacji ekonomicznych. Od charakteru informacji pochodzacej
z nagltéwka prasowego w roznym stopniu zalezaly zatem zmiany indeksu WIG20.
Najwyrazniejsze zalezno$ci mozna zaobserwowa¢ dla wskaznika TNI (tragic news
indicator). Dla niego zalezno$¢ siegneta poziomu -0,74, co oznacza silng ujemna za-
lezno$¢, dla ktorej pojawianie si¢ z coraz wigksza czestotliwoscia informacji zawie-
rajacych pojecia: ,kryzys”, ,,panika”, ,bessa”, ,spadki”, wywotywalo bardzo silne
spadki stop zwrotu z indeksu WIG20. Okazuje sig, ze dla istotnej czgsci badania za-
lezno$¢ byla ujemna i statystycznie istotna (poziom okoto +/-0,3). Mozna zatem
wnioskowaé, ze na poczatku stycznia, kiedy inwestorzy przestali si¢ sugerowac in-
formacjami prasowymi przy podejmowaniu biezacych decyzji inwestycyjnych, prze-
stal mie¢ znaczenie efekt zakotwiczenia (anchoring). Mniej wigcej w tym czasie
rozpoczeta sig spekulacja na wartosci ztotego na rynku walutowym. W przypadku
dwoch pozostatych wskaznikow zalezno$ci nie byty az tak imponujace.

Sugerujac si¢ wlasnosciami indeksu gietdowego, mozna przewidywac, ze po-
dobne zalezno$ci wystapity rowniez dla skladowych indeksu w danym okresie.
Oczywiscie w wielu przypadkach takie sytuacje wystapily. W tym miejscu jednak
nalezy podkreslic, Zze oprocz przypadkow ,,potwierdzajacych zaleznosci dla
WIG207, znalazly si¢ rowniez te, ktdre nalezaloby okresli¢ mianem postaw kontra-
rianskich. Na rysunku 2 wybrano i zamieszczono zaleznosci dla dwoch najbardziej
odstajacych od pozostalych zmian wspolczynnikow korelacji. Dotyczyly one spotek
CEZ i PGNIiG oraz wskaznika GNI. Trudno si¢ bylo spodziewaé, ze w analizowa-
nym okresie znajda si¢ jakie$ pozytywne informacje, ktore beda korelowaty pozy-
tywnie ze stopami zwrotu z indeksu WIG20. A jednak wybrano takie zaleznosci, kto-
rych charakter zmienial si¢ w ciagu analizowanego okresu. O ile w przypadku spotki
CEZ przez prawie potoweg analizowanego okresu utrzymywala sig istotna statystycznie,
dodatnia warto$¢ wspotczynnika korelacji, ktora w miarg ,,nat¢zania oddziatywania kry-
zysu amerykanskiego na rynek polski” malata do wartosci bliskiej 0,6, o tyle dla
spotki PGNiG obserwowano zmiang kierunkéw wspolzaleznosci zmiennych. Od
grudnia 2008 r. do stycznia 2009 r. obserwowano stabe ujemne reakcje stop zwrotu
na pojawianie si¢ pozytywnie odczytywanych informacji prasowych. Takie postawy
inwestorow maja charakter kontrarianski, jednak ze wzgledu na brak statystycznej
istotno$ci nalezy w tym wypadku podkresla¢ incydentalno$¢ zjawiska.
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Rys. 1. Wartosci wspotczynnikow korelacji otrzymanych dla zaleznosci
dziennych stop zwrotu z indeksu WIG20 i wskaznikoéw ekspansywnosci relacji prasowych BNI, TNI i GNI

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Rys. 2. Warto$ci wspotczynnikow korelacji otrzymanych dla zaleznosci
dziennych stop zwrotu z akcji CEZ i PGNiG oraz wskaznika ekspansywnosci relacji prasowych GNI

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Podsumowujac krotka analize wskaznikow, ktore mozna zaliczy¢ do grupy
wskaznikowej analizy technicznej, nalezy zwrdci¢ uwage na kilka czynnikow.
Pierwszym z nich jest budowanie opinii publicznych przez oddzialywanie czynni-
kéw zewngtrznych. Ten czynnik nalezy przyporzadkowaé do grupy obciazen po-
znawczych i — co trzeba podkresli¢ — bardzo silnych obcigzen. Drugim jest duze
zrdéznicowanie oddzialywania informacji medialnych na kursy spoétek — sktadowych
indeksu WIG20. Mimo wyraznie negatywnego nastroju rynkowego w badanym
okresie pojawialy si¢ sytuacje silnej wrazliwos$ci stop zwrotu z akcji na pojawianie
si¢ informacji pozytywnych (przypadek CEZ) przy ogolnie negatywnych tenden-
cjach. Trzecim jest pojawianie si¢ okresow, dla ktorych mozna stosowac strategie
kontrarianskie (przypadek PGNiG dla pozytywnych informacji prasowych).

4. Podsumowanie

Relatywizm ludzkich pogladow w kazdej dziedzinie ludzkiej aktywnosci, rowniez
w ekonomii, wymaga argumentowania postaw przez wykorzystywanie tak zwa-
nych obiektywnych narzedzi lub Zrodet informacji. Gielda Papieréw Wartoscio-
wych poprzez gromadzenie wokot siebie emocji zwiazanych z inwestowaniem
srodkéw pienigznych wydaje si¢ w bardzo silny sposob potwierdza¢ istnienie, a
wlasciwie ukazywaé istotna rolg, obciazen poznawczych. Zgodnie z wprowadzo-
nymi na poczatku tekstu zatozeniami teoretycznymi w artykule zgromadzono ba-
dania, ktérych celem bylo udowodnienie, ze wobec nieskutecznosci klasycznych
czynnikow wptywajacych na proces decyzyjny inwestorzy postuguja sig iluzyjny-
mi argumentami.

Badajac proste modele ekonometryczne, ktorych stosowanie jest zasadne w
przypadku analizowania strategii inwestoréw indywidualnych, zauwazono, ze po-
dawane do publicznej wiadomosci wskazniki ekonomiczne nie maja charakteru
predyktywnego, czyli ich stosowanie nie jest w pelni zasadne. Co wigcej, w wyni-
ku podziatu zbiorowosci na mniejsze podgrupy (lata) wykryto brak prawidlowosci,
co wptywa na wystgpowanie faktu reprezentatywnosci.

Silnie, w okresie kryzysu, oddziatuje tez opinia publiczna (kreowana przez me-
dia) na ksztattowanie wartosci spotek gietdowych. Tu z kolei pojawia si¢ efekt za-
kotwiczenia, co rdwniez nalezy do obciazen poznawczych w finansach behawio-
ralnych. Wskazniki ekspansywnosci mediow wskazuja, ze na obcigzenia poznaw-
cze skladaja si¢ dodatkowe czynniki — takie jak ksztattowanie pogladéw ekono-
micznych przez tak zwane niezalezne zrodla. Wazna jest rowniez odmienno$¢ re-
agowania na czynniki pozaekonomiczne. Dotyczy rowniez samych spotek — sktad-
nikéw WIG20 i $wiadczy o odmiennosci czynnikow roznicujacych decyzje eko-
nomiczne inwestorow.
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COGNITIVE BIASES IN THE PROCESS
OF USING SOME CORRELATIONS
ON THE STOCK EXCHANGES

Summary: The main goal of this article is to describe some behavioural finance phenomena
called the illusion of validity. The economic information such as PER, PBV and DYR indi-
ces were used to show the representativeness effect and media expansiveness ratios (BNI,
TNI and GNI) in reporting on the current economic situation to show the anchoring effect.
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