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Overconfidence and risk preference among
professional and non-professional investors:

A study of the phenomena with the trial to find
the relationship between them

Abstract

‘The aim of this experimental study was to determine the extent of experiencing
excessive self-confidence and the attitude towards risk, based on the knowledge
and experience of operating on the capital market, as well as the influence of self-
confidence on investors’ attitude towards risk. Attention was focused on one type
of overconfidence — miscalibration. The results do not confirm that investors with
more knowledge and experience in financial markets have a stronger tendency
toward over-precision. However, these investors show a higher disposition towards
risk. Another observation is that higher self-estimation of skills has a positive
impact on the willingness to take risk. Nevertheless, there is no evidence of a clear
positive correlation between the tendency to take risks and overconfidence.
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Badanie nadmiernej pewnosci
siebie oraz preferencji ryzyka
wsrod profesjonalnych

| nieprofesjonalnych uczestnikow
rynku wraz z préobg wskazania
powigzan badanych fenomenow

Streszczenie

Celem przeprowadzonych badar byto zweryfikowanie zakresu ulegania nad-
miernej pewnosci siebie oraz sktonnosci do ryzyka w zaleznosci od wiedzy i do-
$wiadczenia posiadanego w obszarze rynku kapitalowego, jak rowniez wptywu
pewnosci siebie na charakteryzujacy inwestora stosunek do ryzyka. Skupiono si¢
przy tym na jednym z rodzajéw nadmiernej pewnosci siebie, jakim jest miskalibra-
cja. Uzyskane wyniki nie pozwolily potwierdzi¢, iz osoby o szerszej wiedzy i do-
$wiadczeniu w zakresie inwestowania w wigkszym stopniu przejawiaja tendencje
do miskalibracji. Dowiedziono natomiast, ze wykazuja one wigksza sktonnos¢ do
podejmowania ryzyka, anizeli osoby mniej doswiadczone i zorientowane w kwe-
stiach finansowych. Pokazano takze, ze wyzsza ocena wlasnych umiejetnosci po-
zytywnie wptywa na sktonno$¢ do ryzyka. Brak jednak jednoznacznych dowodéw

na pozytywna korelacje sktonnosci do ryzyka z nadmierng pewnoscig siebie.

Stowa kluczowe: inwestor profesjonalny, doswiadczenie, nadmierna pewnos siebie,
miskalibracja, stosunek do ryzyka
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1. Wprowadzenie

Klasyczna teoria finanséw zaktada, ze wszy-
scy inwestorzy postepuja racjonalnie, a rynki
finansowe sg efektywne (Zaleskiewicz, 2003;
Szyszka, 2009). Poglady te staly si¢ punktem
wyjécia do utworzenia licznych teorii oraz
modeli wyceny, takich jak teoria portfelowa
Markowitza czy model wyceny débr kapitato-
wych CAPM (Sharpe, 1964; Szyszka, 2009).
Przyjmuje si¢ zatem, ze racjonalny inwestor
podejmuje decyzje zgodnie z zasadami teo-
rii uzytecznosci oraz dokonuje poprawnych
szacunkéw prawdopodobienstwa przysztych
zdarzen (Von Neumann, Morgenstern, 1947,
Tyszka, 2010). Dziata tak, aby zmaksymalizo-
wacé swe zyski, kierujac sie wytacznie wynikami
przeprowadzonej analizy finansowej i nie ule-
gajac przy tym wplywom emocji ani naciskom
ze strony zbiorowosci.

Tymczasem inwestorzy finansowi pozosta-
ja zwyklymi ludzmi — popelniajacymi btedy,
ulegajacymi rozmaitym ztudzeniom, podle-
gajacymi nastrojom i emocjom, poréwnujg-
cymi si¢ z innymi osobami. Do petniejszego
wyjasnienia zachowan uczestnikéw rynku
kapitatowego niezbedna jest zatem kombina-
cja wiedzy finansowej oraz psychologicznej,
uwzgledniajacej poznawcze i emocjonalne
aspekty ich zachowania i preferencji (Zales-
kiewicz, 2003; Kubiriska, Markiewicz, 2008,
2009, 2013b w druku; Kubinska, Markiewicz,
Tyszka, 2012).

Wydawa¢ by si¢ moglo, iz profesjonal-
ni uczestnicy rynku, dysponujacy znacznie
szersza wiedzg i bogatszym dos$wiadczeniem,
postepuja duzo bardziej racjonalnie niz pozo-
stali inwestorzy. Wspomniane charakterysty-
ki moga jednak z drugiej strony powodowac¢
popadanie w zbytniag pewno$¢ siebie, prowa-
dzacy do zaktéceni w zdroworozsagdkowym po-
strzeganiu sytuacji na gietdzie (Zaleskiewicz,
2003). Stopien pewnosci siebie pozostaje z ko-

lei w $cistym zwigzku z przejawianym stosun-
kiem do ryzyka (Kubirska, Markiewicz, 2013;
Odean, 1998).

Wstepny przeglad literatury wskazywatby
na fakt, iz wyksztalcenie, inteligencja czy pro-
fesjonalizm decydenta nie chroni go przed
nadmierng pewnoscia siebie (Oskamp, 1965;
Tyszka, Zielonka, 2002), co wigcej - profesjo-
nalizm moze wrecz predysponowaé do ulega-
nia nadmiernej pewnosci siebie. W klasycz-
nym juz artykule opublikowanym w 1977
roku na tamach ,Journal of Experimental Psy-
chology” Fischhoff, Slovic oraz Lichtenstein
w oparciu o swoje badania po raz pierwszy
zwrécili uwage na kwesti¢ nadmiernego prze-
konania na temat wlasnej nieomylnosci, re-
prezentowanego przez uczestnikéw ekspery-
mentu. Przeprowadzone od tamtej pory liczne
badania dotyczace wspomnianego zagadnienia
niewiele jednak miejsca poswiccaja odpowie-
dzi na pytanie ,Czy eksperci, swiadomi swojej
wiedzy w dziedzinie rynkéw finansowych, po-
padaja w nadmierng pewnos¢ siebie w stopniu
wickszym niz przecietny cztowiek?”, jak réw-
niez wyjasnieniu zaleznosci pomiedzy wiedza
i do$wiadczeniem oraz stopniem pewnosci
siebie a preferencja ryzyka prezentowang
przez ankietowanych. Problem ten dotyczy
w szczeg6lnosci badan dokonywanych na ryn-
ku polskim (Tyszka, Ziclonka, 2002; Tyszka,
Zaleskiewicz, 2001; Szyszka, 2009). Stad tez
przekonanie o koniecznosci realizacji tako-
wych badar.

W' przeprowadzonych badaniach zwery-
fikowano stopiei pewnosci siebie wsréd po-
szcezeg6lnych grup ankietowanych, jak réwniez
postrzeganie wlasnych umiejetnosci w zalez-
noéci od posiadanej wiedzy i doswiadczenia
w inwestowaniu. Nastepnie zbadano sktonnosé
do podjecia ryzyka inwestycyjnego w poszcze-
golnych grupach ankietowanych oraz wptyw
poziomu pewnosci siebie na przejawiany sto-

sunek do ryzyka.

2. Nadmierna pewnos¢
siebie oraz jej wptyw na
przejawiany stosunek
do ryzyka

2.1. Nadmierna pewnos( siebie

Oceniajgc otaczajacy nas rzeczywistos¢ przy-
pisujemy swej wiedzy i umiejetnosciom ponad-
przecigtny poziom uwazajac, iz w danej dzie-
dzinie jesteSmy lepsi niz przecigtny cztowiek.
W najrozmaitszych ankietach 60-90% respon-
dentéw uznalo, ze posiada wigksze umiejetnosci
w zakresie prowadzenia samochodu, lepsze po-
czucie humoru czy tez mniejsze szanse zachoro-
wania na dang przypadios¢, niz przecigtna osoba
(Weinstein, 1980; Svenson, 1981; Tyszka, Za-
leskiewicz, 2001; Barberis, Thaler, 2003). Tym-
czasem dzielac cata populacje na pét pod katem
kazdego z wymienionych kryteriéw zauwazamy,
iz lepszych od mediany nie moze by¢ wigcej niz
50%. Zatem wickszo$¢ z nas znacznie przecenia
swoja wiedze lub umiejetnosci (Szyszka, 2009).

Wspomniana sktonnos¢ do uwazania si¢ za
osobg lepsza w danej dziedzinie niz przeciet-
na jednostka (zwana efektem ponadprzecigtno-
§ci) jest tylko jednym z przejawéw nadmiernej
pewnosci siebie. Przejawia¢ si¢ ona moze takze
w tzw. efekcie kalibracji (Lichtenstein, Fischhoff,
Phillips, 1982; Yates, 1990; Keren, 1991), jako:

miskalibracja w formie nadmiernej pewno-
§ci co do precyzji posiadanych informacji
oraz trafnosci sadéw (ang. overprecision),
prowadzacej do zawezania poziomu ufno-
§ci zwigzanego z dokonywanymi prognoza-
mi (Lichtenstein, Fischhoff, Phillips, 1982;
Shefrin, Statman, 2000). Bedacy przykta-
dem ulegania temu zjawisku ankietowani
zapytani o przedziat, w ktérym z prawdo-
podobieristwem 98% znajdzie si¢ warto$¢
indeksu gietdowego, przekonani o stusz-
nosci swych szacunkéw niepotrzebnie 6w
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przedzial zawezali, co skutkowato nietraf-
noscig oszacowan i powodowalo, iz pro-
gnozowana warto$¢ faktycznie zawierata sig
w podanym przedziale jedynie w ok. 60%
przypadkéw (Alpert, Raiffa, 1982);
miskalibracja w formie przeceniania posia-
danych zdolnosci i umiejgtnosci w stosun-
ku do rzeczywiscie posiadanych (ang. ove-
restimation). Zobrazowaniem owego zja-
wiska jest przyktadowo przekonanie o po-
prawnosci udzielonych odpowiedzi, be-
dacych w rzeczywistosci odpowiedziami
biednymi (Lichtenstein, Fischhoff i Phil-
lips 1982; Kubiriska, Markiewicz, 2013);
niewlasciwe kalibrowanie prawdopodo-
bienistw. Zdarzenia uznawane przez re-
spondentéw za pewne, w rzeczywisto-
sci wystepuja w ok. 80% przypadkéw, na-
tomiast zdarzenia okreslane jako niemoz-
liwe pojawiaja si¢ z prawdopodobien-
stwem 20% (Fischhoff, Slovic, Lichtenste-
in, 1977). Szanse wystapienia okreslonego
zdarzenia s zatem oceniane nazbyt ekstre-
malnie (Zielonka, 2006; Shiller 2001).
Kolejnym przejawem nadmiernej pewno-
$ci siebie jest tzw. iluzja kontroli, zdefiniowa-
na przez Ellen Langer (1975) jako biedne prze-
$wiadczenie, ze szansa odniesienia sukcesu jest
wyzsza niz jego rzeczywiste prawdopodobien-
stwo, jesli mamy wrazenie, ze proces, ktéry do
tego sukcesu prowadzi, jest przez nas kontrolo-
wany. Ulegajac owej iluzji jestesmy przekonani,
ze swoimi dziataniami wptyna¢ mozemy na cat-
kowicie losowe zdarzenia (Stickland i in., 1966).
Przyktadem takiej postawy moga by¢ osoby gra-
jace na loterii, czgsto ceniace sobie bardziej ku-
pony, na ktérych wyboru numeréw dokonali sa-
modzielnie, anizeli wypetnione przez automat
na ,chybit-trafit” (Langer, 1975). Ze zjawiskiem
iluzji kontroli powigzana jest réwniez tzw. iluzja
wiedzy. Ulegajace temu zjawisku osoby dysponu-
jac coraz wicksza liczbg informacji (czgsto prze-
czacych ich opinii) pozostajg coraz bardziej pew-
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ne swych osadéw, mimo iz faktyczna trafnos¢ ich
ocen utrzymuje si¢ na niezmienionym poziomie
(Oskamp, 1965; Kubiniska, Markiewicz, 2013;
Szyszka, 2009).

Za przejaw nadmiernej pewnosci siebie
uznawany jest réwniez nierealistyczny opty-
mizm, skutkujacy przecenianiem zdarzen
pozytywnych oraz niedocenianiem zdarzer
negatywnych. W odniesieniu do réznorakich
niebezpieczeristw (jak np. udziat w katastrofie
lotniczej czy zawal serca) wykazujemy niereali-
stycznie wysoki poziom optymizmu, ufajac, ze
niepozadany scenariusz przytrafi si¢ raczej in-
nym, niz nam. Jednoczesnie wystapienie przy-
jemnych wydarzen czesciej odnosimy do siebie
(Zielonka, 2011). Montgomery (1997) zebrat
prognozy makroekonomiczne dotyczace ocze-
kiwanej wielkosci inflacji, bezrobocia, tempa
wzrostu PKB itd., opracowane przez ekspertéw
na przestrzeni wielu lat. Nastepnie poréwnat on
planowane wartosci z wielkosciami faktycznie
osiggnietymi. Okazato si¢, iz prognozy zwigza-
ne ze zjawiskami niekorzystnymi (jak inflacja
czy bezrobocie), byly systematycznie niedosza-
cowane, natomiast przewidywania dotyczace
zjawisk pozytywnych byly zazwyczaj zawyzone.
Olsen (1997) wykazat nadmierny optymizm
takze wsréd analitykéw gietdowych.

Najnowsze badania sugerujg jednak, ze wspo-
mniane powyzej zjawiska nie sg jedynie przeja-
wami, czy tez rodzajami nadmiernej pewnosci
siebie, lecz odrgbnymi konceptualnie oraz em-
pirycznie zjawiskami. Moore i Healy (2007)
w swych badaniach zwracaja uwage na koniecz-
nos¢ rozrézniania:

nadmiernej pewnosci siebie jako przece-
niania wilasnych umiejetnosci, wynikéw,
stusznoéci ocen, kontroli nad zdarzeniami
oraz szans sukcesu (ang. overestimation),
nadmiernej precyzji wiasnych ocen (ang.
overprecision),

uwazania si¢ za lepszych od przecigtnego
cztowieka np. jako kierowca samocho-

du (ang. overplacement lub ,better-than-
average”).

Doswiadczenie lub wiedza eksperta niejed-
nokrotnie pomaga dokonaé¢ whasciwej oceny
(Oskamp, 1962; Sieber, 1974), jednak réwnie
czesto, swiadomi swej wiedzy specjalisci po-
padaja w nadmierna pewnos¢ siebie w stopniu
znacznie wiekszym niz przecietny cztowiek
(Lichtenstein, Fischhoff, 1977). Zjawisko to za-
obserwowano u przedstawicieli takich zawodéw
jak: lekarz (Chrisensen-Szalanski, Bushyhead,
1981), psycholog (Taft, 1955; Oskamp, 1982),
czy najbardziej interesujacy z punktu widzenia
przedmiotu pracy — analityk finansowy (Stael
von Holstein, 1972; Szyszka, 2009).

2.2. Stosunek do ryzyka

Pojecie stosunku jednostki do ryzyka jest
podstawowym pojeciem uzywanym w  teo-
rii decyzji. Klasyczna teoria finanséw opisuje
owo zagadnienie w teorii uzytecznosci Joh-
na von Neumanna i Oscara Morgensterna,
cho¢ jej poczatki kojarzone sg juz z pracami
Daniela Bernoulliego, zwigzanymi z tzw. pa-
radoksem petersburskim. Dotyczyt on gry
polegajacej na kolejnym rzucaniu monety az
do momentu, kiedy wypadnie reszka. Wypta-
ty w tej grze dokonywane byly w ten sposéb,
ze jezeli gra konczy si¢ na rzucie (n), to gracz
otrzymuje 2n jednostek pieni¢znych. Rozwa-
zana loteria ma warto$¢ oczekiwang réwna
nieskonczonosci, jednak wigkszo$é uczestni-
kéw nie byta sktonna zaptaci¢ za udzial w niej
wiecej niz kilka dolaréw. Bernoulli wywnio-
skowat zatem, ze kazda kolejna jednostka pie-
nigdzy ma dla nich coraz mniejsza ,wewnetrz-
ng warto$¢” (przez kolejnych badaczy nazwana
uzytecznoscia) (Tyszka, Domurat, 2004).

To whasnie Bernoulliemu przypisywana
jest podstawowa zasada podejmowania decy-
zji w warunkach ryzyka: ,Jezeli decydent podej-
muje decyzje w warunkach ryzyka rozumianego

w ten sposob, ze rezultaty decyzji zaleza od nie-
znanych stanéw natury, ktérych rozktad prawdo-
podobienistwa jest znany lub moze by¢ oszacowa-
ny, to powinien podejmowa¢ decyzje, ktére gwa-
rantuja najwyzszy oczekiwany rezultat przy tym
rozktadzie.” (Szyszka, 2009, 5.16).

Najbardziej znanym i akceptowanym mode-
lem racjonalnych preferencji i podejmowania de-
cyzji w obliczu ryzyka jest, powstata w 1944 roku,
teoria oczekiwanej uzytecznosci Neumanna
i Morgensterna. Jako miare uzytecznosci zapro-
ponowali oni dwa czynniki: uzyteczno$é¢ dobra
(zjawiska), rozumiang jako poziom satysfakeji,
radosci czy zadowolenia zwigzany z posiadaniem
danej rzeczy, kwoty lub uczestnictwem w kon-
kretnej aktywnosci (np. loterii), oraz szanse jej
otrzymania (wystapienia).

Racjonalny uczestnik rynku wybiera takie
rozwigzanie, ktérego oczekiwana uzytecznosé
jest najwigksza. Wynik inwestycji nie jest z gory
znany, w zwigzku z czym uzyteczno$é jest zmien-
na losowa. Inwestor maksymalizuje wigc oczeki-
wang uzytecznosé, definiowang nastepujaco:

E(u00) = ) prulx)
i=1

Moéwiac o loterii, uzytecznos¢ oczekiwana
loterii L (p,x) jest sumg uzytecznosci przy-
pisanych do wszystkich mozliwych wynikéw
loterii x, wazonych prawdopodobiedstwem
ich zajscia p. Oczekiwana uzytecznos¢ jest za-
tem $rednig uzytecznosci mozliwych wartosci
lub zdarzen, wazona prawdopodobienistwami
ich wystapienia. Uzyteczno§¢ rozpatrywana
moze by¢ w kontekscie rozmaitych zjawisk
i débr, reprezentujac wszystkie pragnienia jed-
nostki. W zakresie inwestycji mamy do czy-
nienia z uzytecznoscia stopy zwrotu. Zgodnie
z omawiang teoria uwaza si¢, iz racjonalny
inwestor potrafi oceni¢ uzyteczno$¢ w kazdej
sytuacji, by na jej podstawie, analizujac i klasy-
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fikujac inwestycje, dokonaé¢ odpowiedniej de-
cyzji (Czerwonka, Gorlewski, 2008; Johnson,
2004; Tyszka i Domurat, 2004).

Wedlug neoklasycznej teorii finanséw, po-
stepowanie racjonalnego inwestora oparte jest
o dwie naczelne zasady. Pierwsza z nich jest
wspomniana wezesniej maksymalizacja tacz-
nej uzytecznosci oczekiwanej. Druga zasadg
jest natomiast tzw. awersja do ryzyka. Jestesmy
sktonni podja¢ ryzyko jedynie wtedy, gdy mamy
w zwiazku z tym szanse na osiggniccie korzysci
w postaci premii za ryzyko (Czerwonka, Gor-
lewski, 2008; Johnson, 2004). Sama awersja do
ryzyka jest zjawiskiem powszechnym, jednak jej
stopien jest kwestig indywidualng kazdego inwe-
stora (Szyszka, 2009).

Niech E(u) oznacza kwot¢ pewna réwng
wartosci oczekiwanej loterii L, E(x) = Zpx.
O decydencie méwi sie, ze jest obojetny wo-
bec ryzyka wtedy, gdy wykazuje indyferencje
w wyborze pomiedzy udzialem w loterii L
a otrzymaniem E(x), tzn. E(u(x)) = u(E(x)).
Decydent sktonny do ryzyka przedktada
udzial w loterii nad otrzymanie kwoty pewnej,
czyli E(u(x)) > u(E(x)). Natomiast awersja de-
cydenta do ryzyka przejawia si¢ w tym, ze woli
on otrzymac z pewnoscig E(x), niz bra¢ udziat
w loterii, co mozna wyrazi¢ nieréwnoscia
E(u(x)) < u(E(x)). Owe preferencje decydenta
determinuja ksztalt funkeji uzytecznosci U(x)
(Tyszka, Domurat, 2004).

Nalezy zauwazy¢, iz dla inwestoréw o wy-
sokiej sktonnosci do ryzyka whasciwe s krzy-
we wypukte, liniowe przypisywane sa graczom
o neutralnym stosunku wzgledem ryzyka, na-
tomiast funkcje wkleste oznaczaja awersje do
ryzyka, czyli taka funkcje uzytecznosci, gdzie
dodatkowa jednostka wzrostu stopy zwrotu jest
dla inwestora mniej wartosciowa od poprzedniej
(Tarczynski, 1996).

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz ciezko jest
méwic o ogdlnej preferencji wobec ryzyka. Naj-
nowsze badania wskazujg raczej na sktonnos¢ do
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Rysunek 1. Funkje uzytecznosci ilustrujace stosunek do ryzyka

u(x)4

u(E(x)) > E(u(x))
u(E(x)) = E(u(x))

u(E(x)) < E(u(x))

E(x)

Zridto: Tyszka, T, Domurat, A. (2004). Czy istnieje ogdlna sktonnosc jednostki do ryzyka? Decyzje, 2, 87.

ryzyka przejawiang w poszczegélnych sferach
zycia. Badania Tyszki i Domurata (2004) wska-
zaly na podejmowanie ryzyka w nastepujacych
dziedzinach:
ryzyko zdrowotne i konsumenckie,
ryzyko w sferze relacji spotecznych,
ryzyko w sferze finansowej (gtéwnie inwe-
stowanie i hazard),
ryzyko polegajace na niezabezpieczaniu
si¢ przed niepozadanymi konsekwencjami
réznych zdarzen w przysztosci, np. nie-
ubezpieczanie sig,

odpowiadajacych czterem fundamentalnym
wartoéciom: zdrowia, pieniedzy, wartosci spo-
tecznych i bezpieczenstwa.

Klasyfikacji typéw ryzyka dokonaty w swych
badaniach réwniez Weber, Blais i Betz (2002).
W tym wypadku autorki przyjety pie¢ réznych
dziedzin podejmowania ryzyka obejmujacych:
zachowania dotyczace zdrowia i bezpieczeni-
stwa, finanséw (inwestowania i hazardu), etyki,
sytuacji spotecznych i rekreacji. Konkluzja oka-
zata si¢ podobna: stosunek do ryzyka tej samej
osoby w réznych dziedzinach moze by¢ zréz-

nicowany. Okazalo si¢ jednoczesnie, ze wyréz-
nienie nawet szesciu kategorii ryzyka nie opi-
suje wyczerpujaco sktonnosci ludzi do jego po-
dejmowania w réznych sferach, nie mdwiac
juz o jednej zgeneralizowanej sktonnosci. Na-
lezy zatem pamigtaé, iz miary ryzyka opisu-
ja stosunek do ryzyka dla konkretnych dzie-
dzin zycia, na podstawie ktorych sa wyznaczane,
nie za$ ogélny stosunek ludzi do ryzyka (Tysz-
ka, Domurat, 2004). Ponadto pomiar stosunku
do ryzyka dokonany za pomoca réznych tech-
nik okazuje si¢ cze¢sto niezgodny (Slovic, 1962;
(Kubinska, 2012; Kubinska, Markiewicz, 2012a,
2012b,2012c¢)).

2.3. Konsekwencje nadmiernej pewnosci
siebie oraz jej wptyw na preferencje
ryzyka

Nadmierna pewnos¢ siebie ma swoje konse-
kwencje. Powoduje ona m.in. rezygnacj¢ z za-
siegania opinii eksperta, czy tez sktonno$¢ do
stronniczej analizy przesztych wynikéw, spo-

wodowana chociazby niepotwierdzeniem po-
siadanych informacji w wielu zrédtach.

Wyraznym przejawem nadmiernej wia-
ry w swa wiedze¢ i umiejetnosci jest w przy-
padku inwestoréw réwniez zbyt czeste prze-
prowadzanie transakcji oraz modyfikowanie
sktadu portfela poprzez aktywne nim zarza-
dzanie (Odean, 1998; Odean, 1999; Markie-
wicz, Weber, 2013). Jednoczesnie im wigcej
transakcji, tym gorsze wyniki (Barber, Odean,
2000). Markiewicz i Weber (2013) dowodza,
iz sktonnos¢ do ryzyka zwigzanego z udziatem
w loterii, wplywa na wzrost ilosci transakeji
oraz, co za tym idzie, takze kosztéw transak-
cyjnych. Réwniez w tym przypadku mozna
spotkaé sie z sugestia, iz kluczem do zrozu-
mienia czgstego dokonywania transakeji jest
nadmierna pewno$¢ siebie, a zwlaszcza prze-
konanie inwestoréw o swych ponadprzeciet-
nych zdolno$ciach oraz wiara, ze moga oni
przechytrzy¢ rynek (De Bondt, Thaler, 1995;
Odean, 1999).

Nadmierna pewnos¢ siebie powoduje nie
tylko zawieranie zbyt duzej ilosci transakeji
i straty zwigzane z kosztami prowizji makler-
skich, lecz rowniez wybor niewlasciwych ak-
¢ji — sprzedaz dobrze rokujacych akeji i kupno
w ich miejsce waloréw przynoszacych gorsze
wyniki (Kubiriska, Markiewicz, 2013; Ode-
an, 1999). Zbyt duza pewno$¢ wlasnej wiedzy
i umiejetnosci utwierdza bowiem inwestoréw
w przekonaniu o trafnosci wilasnych decyzji.
Przeceniajg oni precyzyjnos¢ swojej wiedzy
i zdolnosci analitycznych oraz blednie inter-
pretuja posiadane informacje, zbyt wielka wage
przywiazujac wéwczas do wiasnej wyceny ak-
¢ji, w przeciwienstwie do ocen innych uczest-
nikéw rynku (Barber, Odean, 1999).

Nadmierna pewno$¢ siebie prowadzi¢ moze
takze do niewtasciwych decyzji inwestycyjnych,
przejawiajacych si¢ m.in. w nadmiernej skton-
nosci do ryzyka — inwestorzy majg wowczas
tendencje do kupna waloréw o podwyzszonym
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ryzyku, a ich portfele s3 w zbyt niskim stop-
niu zdywersyfikowane (Nofsinger, 2006; Ode-
an, 1998; Goetzmann i Kumar, 2008). Nosic
i Weber (2010) argumentuja, iz osoby pewne
siebie lokujg znacznie wigcej aktywéw w ryzy-
kownym koszyku o wigkszej zmiennosci war-
tosci aktywéw. Wplyw nadmiernej pewnosci
siebie na stosunek do ryzyka badany byt takze
przez Kubiriska i Markiewicza (2013) na pod-
stawie transakeji dokonanych w grze gietdowej
organizowanej przez spotke Parkiet. Wyniki
ich badan wskazaty, iz osoby posiadajace ra-
chunek inwestycyjny charakteryzuja sie duzo
wyzszg oceng swoich kompetencji jako inwe-
storéw w poréwnaniu z osobami bez rachun-
ku inwestycyjnego. Doswiadczenie na realnej
gietdzie wzmacnia zatem poczucie nadmiernej
pewnosci siebie. Portfele oséb posiadajacych
rachunek byly jednak gorzej zdywersyfiko-
wane. Okazalo si¢ bowiem, ze im inwestorzy
sg bardziej pewni siebie, tym mniejsza liczbe
spétek maja w portfelu i mniejsza liczba spétek
jest przedmiotem ich zleceri. Osoby posiada-
jace rachunek inwestycyjny budowaty réwniez
portfele o duzo wigkszym ryzyku, przynosza-
ce jednocze$nie nizsza $rednig stope zwrotu,
niz portfele os6b mniej pewnych siebie. Zbyt
duza pewno$¢ siebie powoduje, ze inwestorzy
narazaja si¢ na duze ryzyko, ktére nie jest wy-
nagrodzone dodatkows premig, co oznacza, ze
niewtasciwie zarzadzaja oni ryzykiem i budujg
nicefektywne portfele (Kubiniska, Markiewicz,
2013).

Z nadmierng pewnoscig siebie blisko zwig-
zana jest ocena whasnych kompetencji, badana
przez Grahama, Harvey’a i Huanga (2009).
Twierdzg oni, ze ludzie sg bardziej sktonni
polegaé na swych osadach, jesli maja poczucie
posiadania wiedzy lub umiej¢tnosci w danej
dziedzinie. Graham z kolegami udokumento-
wali takze bardzo silny zwiazek pomiedzy sa-
mooceng kompetencji i sktonnoscia do zawie-

rania transakcji (Barber, Odean, 2011).
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3. Hipotezy

Jak wskazano we wstepie teoretycznym in-
westorzy przejawiaja sklonno$¢ do ulegania
nadmiernej pewnosci siebie. Moze ona prze-
jawia¢ si¢ m.in. w efekcie ponadprzecigtnosci
oraz w miskalibracji, na ktérej postanowiono
skupi¢ uwage przeprowadzajac niniejsze bada-
nie. Dotychczasowe prace wskazuja, iz profesjo-
nalni uczestnicy rynku niejednokrotnie ulegaja
nadmiernej pewnosci siebie w duzo wigkszym
stopniu (Lichtenstein, Fischhoff, 1977; Sta-
el von Holstein, 1972; Szyszka, 2009). Totez
postanowiono zweryfikowa¢ stopieri ulegania
wspomnianemu zjawisku w zaleznosci od po-
siadanej wiedzy i doswiadczenia.

Hipoteza badawcza, postawiona i weryfiko-
wana w pierwszej czg¢sci brzmi:

H,: Osoby posiadajace wigksza wiedze oraz
do$wiadczenie w obszarze rynku kapi-
talowego przejawiaja wieksza skfonnosé
do miskalibracji.

W dalszej czgéci badania postanowiono
sprawdzi¢, jak ksztattuje sie sktonno$¢ do podje-
cia ryzyka wséréd ankietowanych, co doprowadzi-
to do sformutowania kolejnej hipotezy:

H,: Osoby posiadajace wickszg wiedze oraz
do$wiadczenie w obszarze rynku kapita-
lowego sa w wigkszym stopniu sklonne
do ryzyka.

Weryfikacji owej hipotezy postuzy¢ mia-
fa analiza preferencji ryzyka loteryjnego
oraz analiza skfonnosci do podejmowania ry-
zyka inwestycyjnego. Poprzednie badania su-
geruja, iz osoby nadmiernie pewne siebie prze-
jawiaja réwniez wicksza sktonnosé do ryzyka
(Nofsinger, 2006; Odean, 1998; Goetzmann
i Kumar, 2008; Nosic i Weber, 2010). Ostatnia
hipoteza, zbudowana w odniesieniu do tego
problemu, sformutowana zostata zatem w spo-
s6b nastepujacy:

H.,: Osoby bardziej pewne siebie sg bardziej

sktonne do ryzyka.

Poziom pewnosci siebie utozsamiany jest
w tym wypadku z wynikami otrzymanymi
w pierwszej czesci badaii, dotyczacymi sklonno-
$ci do miskalibracji. Zaprezentowany przeglad li-
teratury nie odnajduje bowiem jednoznacznych
dowodéw, stwierdzajacych zalezno$¢ pomieg-
dzy miskalibracja oraz zawieranymi transakcja-
mi i ich rezultatami (Glaser i Weber, 2007; Dorn
i Huberman, 2005; Biais i in., 2005, Oberlechner
i Osler, 2008).

4. Narzedzia
i proba badawcza

Badania odbywaty si¢ droga kwestionariu-
szowg w poszczegdlnych grupach responden-
téw odpowiednio dobranych pod wzgledem
poziomu posiadanej wiedzy oraz doswiadczenia
w zakresie rynku kapitalowego. W zaleznosci
od dostepnoéci cztonkéw grup badawczych,
badanie ankietowe miato forme tradycyjnej
ankiety papierowej badz pliku elektroniczne-
go. Udzial w badaniu miat charakter catkowicie
anonimowy i dobrowolny. Badanie realizowane
byto w maju 2012 roku.

Ankiety zostaly przeprowadzone wsréd na-
stepujacych grup respondentéw:

1. Profesjonalisci aktywni zawodowo na rynku
kapitatowym — w liczbie 31 os6b, z gtéwnym
udziatem pracownikéw Biura Maklerskiego
Banku BPH oraz pracownikéw Domu Ma-
klerskiego IDMSA, ponadprzecigtnie zazna-
jomionych z rynkiem kapitalowym i zainte-
resowanych tematyka inwestycyjna.

2. Studenci kierunku , Finanse i rachunkowo$¢”
drugiego roku dziennych studiéw uzupetnia-
jacych magisterskich na Uniwersytecie Eko-
nomicznym w Krakowie — razem 35 oséb, co
do ktérych zaktada si¢ ogélna wiedze ekono-
miczng oraz lepsza znajomo$¢ problematyki
rynku kapitatowego od studentéw innych
kierunkéw.
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3. 37 oséb, wzgledem ktérych zaklada si¢ brak
wiedzy z zakresu ekonomii oraz rynku kapi-
tatowego, bedacych studentami:

y2Farmacji” Collegium Medicum Uniwer-
sytetu Jagielloriskiego,

JInzynierii Biomedycznej” Akademii Gor-
niczo — Hutniczej,

,Technologii ~ Zywnosci” Uniwersytetu
Rolniczego w Krakowie,

»2Edukacji Artystycznej” Uniwersytetu Pe-
dagogicznego w Krakowie.

Lacznie przeprowadzone zostaty 103 ankie-
ty (szczegStowe dane socjodemograficzne dla
uczestnikéw badania zamieszczono w Tabeli 1).
Jednak jedynie 97 ankiet zostato przez respon-
dentéw wypetnionych w catosci. Ponadto z bada-
nej proby usunicto odpowiedzi niespéjne (w za-
kresie pytania trzeciego, badajacego sktonnos¢
do ryzyka w paradygmacie Holt i Laury (2002)),
co w rezultacie w przypadku jednego z pytari
dato liczbe 94 ankiet branych pod uwage. Dla-

tego tez liczebnos¢ préby w przypadku poszeze-
golnych pytan nieznacznie si¢ rézni. Studenci
kierunkéw innych niz finanse wypetniali ankiete

Tabela 1. Charakterystyki zbiorcze poszczegdlnych grup ankietowanych

w formie tradycyjnej, studenci finanséw w pliku
elektronicznym, natomiast profesjonalisci w obu
formach, w zaleznosci od dostgpnosci respon-
dentéw.

Analizy statystyczne zrealizowane zostaty
w pakiecie statystycznym STATISTICA. Anali-
zy dotyczace zmiennych ilosciowych przeprowa-
dzone zostaly z zastosowaniem analizy wariancji
ANOVA. Opisane zostaty jedynie réznice istot-
ne statystycznie, ujawnione w analizie post-hoc
przeprowadzonej przy uzyciu testu Tukeya dla
réznych N. W przypadku za$ zmiennych binar-
nych zwigzanych z trafnoscia dokonywanych
prognoz, analiza dokonana zostata z wykorzysta-
niem testu chi’ Pearsona.

5. Wyniki badania

Przygotowujac ankiete zaktadano, iz pro-
fesjonalni uczestnicy rynku charakteryzujg sie
najwicksza wiedza i doswiadczeniem w zakre-
sie rynku kapitalowego, studenci finanséw obe-
znani s3 z nim w stopniu przecigtnym, z kolei
laicy sa w tym temacie najmniej zorientowani.

jonalisci studenci finanséw stuc!enﬂ |n’nych
kierunkow
31 35 37

N=103
Wiek
M 28,32 24,03 23
SD 558 0,82 1,62
Ple¢
kobiety, N=47 8 15 24
mezczyzni, N=56 23 20 13
Deklarowane doswiadczenie w inwestowaniu
posiadajacy doswiadczenie, N=53 27 21 5
brak doswiadczenia, N=50 4 14 32
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Potwierdzity to wyniki badania. Respondenci
poproszeni w nim zostali o oceng swej wiedzy
oraz do$wiadczenia w obszarze rynku kapita-
towego. Deklarowana wiedza oraz do$wiad-
czenie oceniane byty w szesciostopniowej ska-
li, gdzie 0 oznaczato brak wiedzy/doswiadcze-
nia w zakresie inwestycji, natomiast 5 — sze-
roka wiedz¢/doswiadczenie w obszarze rynku
kapitatowego.

Analiza zaleznosci zaprezentowanych w Ta-
beli 2 faktycznie pozwala wnioskowag, iz bada-
jac poszczegdlne grupy ankietowanych, od la-
ikéw, poprzez studentéw finanséw, az do pro-
fesjonalistow, mozemy zaobserwowaé istot-
ny wzrost deklarowanej wiedzy oraz doswiad-
czenia w obszarze rynku kapitatlowego. Wspét-
czynnik korelacji porzadku rang Spearmana po-
miedzy deklarowang wiedzg i do$wiadczeniem
posiadanym przez uczestnikéw rynku wska-
za} ponadto na silng zalezno$¢ pomigdzy owy-
mi wielkosciami (r,(103)=0,86; p<0,05). Majac
na uwadze wspomniane zwiazki podczas we-
ryfikacji wptywu wiedzy i do$wiadczenia na
sktonnos¢ do miskalibracji, przejdzmy zatem do
analizy ulegania owemu rodzajowi nadmiernej
pewnosci siebie przez poszczegélne grupy an-
kietowanych.

5.1. Miskalibracja (nadmierna precyzja
wydawanych saddw oraz przecenianie
wiasnych umiejetnosc) jako manifestacja
nadmiernej pewnosci siebie

W celu zweryfikowania pierwszej hipotezy
opracowano, a nastepnie przeanalizowano odpo-
wiedzi na nastepujace pytanie:

Pytanie 1. Sprobuj przewidziec jakg doktadng war-
tos¢ osiggnie za miesigc oraz rok indeks
WIG. Wskaz przy tym mozliwg wg Cie-
bie najwigkszq i najmniejszq jego war-
tos¢ w danym okresie.

Wartos¢ indeksu za miesige

MIN ............. MAX .............
Wartos¢ indeksu za rok
MIN ............. MAX .............

Dokonaj  procentowej oceny  swych — umiejet-
nosci  przewidywania  przysztosci na - gietdzie
[T %) oraz pewnosci tej konkretnej progno-
ZY (e %).

Obszar  tematyczny oraz —szczegSlowosé
zagadnienia celowo zostalty dobrane tak,
aby uczestnicy badania, bez wzgledu na grupe,
nie mieli dokladnej wiedzy w danym zakresie
izmuszeni byli dokonywa¢ zgubnych oszacowan.

Tabela 2. Zalezno$¢ pomiedzy deklarowana wiedza i doswiadczeniem a przynaleznoscia do grupy badawczej.

F(2,100)=132,31, p=0,0000 (wiedza); F(2,100)=102,80, p=0,0000 (do$wiadczenie)

deklarowana wiedza

profesjonalisci (P) 31 387 FL*
studenci finansow (F) 35 28 L%
laicy (L) 37 0,57

deklarowane doswiadczenie

0,1547 3,58 FL* 0,1664
0,1456 1,66 L* 0,1566
0,1416 0,35 01523

*rdznice statystycznie istotne (dla p<0.05) zaznaczono wylqcznie przy grupie o wyzszym wyniku

Poza weryfikacja Hipotezy 1, Pytanie 1 da-
wato réwniez mozliwo$¢ zbadania, czy ankieto-
wani przeceniaja posiadane umiejetnosci. Wy-
niki przedstawione w Tabelach 3 oraz 4 pozwa-
laja stwierdzi¢, ze pracownicy biur maklerskich
s3 w znacznie wigkszym stopniu przeswiadcze-
ni o swych umiejetnosciach w zakresie przewi-
dywania ruchéw na gietdzie i duzo bardziej pew-
ni swych prognoz niz studenci, cho¢ w odniesie-
niu do pewnosci prognozy réznica miedzy pro-
fesjonalistami oraz studentami finanséw nie jest
juz istotna. Jednak ogélnie rzecz biorac, wigksza
wiedza i doswiadczenie powoduje wyzsza oceng
whasnych umiejetnosci oraz pewnosci dokony-
wanej prognozy.
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Szacunek byt uznawany za trafny, jesli rze-
czywista warto$¢ indeksu (za miesiac lub za rok)
znalazla si¢ w przedziale wyznaczonym przez
respondenta deklaracja MIN i MAX. Biorac
zatem pod uwage trafnos¢ dokonanych prognoz
(zawarta w Tabelach 5 i 6), przekonanie o wigk-
szych umiejetnosciach wydaje si¢ by¢ w pew-
nym stopniu uzasadnione, gdyz prawidtowos¢
przewidywari profesjonalistéw wyraznie prze-
waza nad szacunkami pozostatych grup, po-
dobnie jak trafno$¢ prognozy studentéw finan-
s6w prezentuje si¢ duzo lepiej, niz trafnos¢ pre-
dykeji studentéw innych kierunkéw. Co wiecej,
w odniesieniu do prognozy miesi¢cznej trafnosé
prognozy pracownikéw biur maklerskich prze-

Tabela 3. Samoocena umiejetnosci przewidywania przysztosci na gietdzie (wyrazona w %) wsréd poszczegéinych grup respondentéw

F(2,94)=50,590, p=0,00000

profesjonalisci (P)

studenci finansow (F) 34
laicy (L) 34
ogotem 97

45,02% F L* 0,0307
27,85% L* 0,0283
3,49% 0,0283

*rdgnice statystycznie istotne (dla p<0.05) zaznaczono wylgcznie przy grupie o wyzszym wyniku

Tabela 4. Ocena pewnosci co do wyrazonej prognozy (wyrazona w %) wsrod poszczegdlnych grup respondentow

F(2, 94)=28,850, p=0,00000

profesjonalisci (P)

studenci finansow (F) 34
laicy (L) 34
ogotem 97

39,21% L* 0,0371
30,88% L* 0,0342
3,23% 0,0342

*rozgnice statystycznie istotne (dla p<0.05) zaznaczono wytqcznie przy grupie o wyzszym wyniku
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Tabela 5. Trafnosc¢ prognozy miesiecznej wsrdd poszczegdlnych grup
Test Chi-kwadrat Pearsona

122, N=97)=

charakterystyki

13,57; p=0,001

liczebnos¢ 14
profesjonalisci % odpowiedzi w grupie 48,28%
% ogdtu 14,43%
liczebnos¢ 7
studenci finanséw % odpowiedzi w grupie 20,59%
% 0gotu 7,22%
liczebnos¢ 3
% odpowiedzi w grupie 8,82%
% ogotu 3,09%
liczebnos¢ 24
9% odpowiedzi 24,74%

Tabela 6. Trafnos¢ prognozy rocznej wsrdd poszczegdlnych grup
Test Chi-kwadrat Pearsona
x2(2,N=97)= 9,08, p=0,011

charakterystyki

poprawne

liczebnos¢ 7
profesjonalisci % odpowiedzi w grupie 24,14%
% ogotu 7,22%

liczebnos¢ 4
studenci finansow % odpowiedzi w grupie 11,76%
% ogdtu 4,12%

liczebnos¢ 0
9% odpowiedzi w grupie 0,00%
% ogdtu 0,00%

liczebnos¢ il

% odpowiedzi 11,34%

15
51,72%
15,46%

27
79/41%
27,84%

31
91,18%
31,96%

73

75,26%

szacunki

niepoprawne

22
75,86%
22,68%

30
88,24%
30,93%

34
100,00%
35,05%

86
88,66%

ogotem

29
100,00%
29,90%
34
100,00%
35,05%
34
100,00%
35,05%
97

100,00%

ogétem

29
100,00%
29,90%
34
100,00%
35,05%
34
100,00%
35,05%
97

100,00%

rasta wrgez samooceng posiadanych umiejetno-
$ci oraz pewnosci co do prawidlowosci udzielo-
nych odpowiedzi. Jednak faktyczna poprawnosé
przewidywan prognozy rocznej byta juz duzo
gorsza, anizeli pewnos¢ respondentéw w sto-
sunku do niej, co dotyczyto wszystkich grup an-
kietowanych. W tym przypadku zaréwno profe-
sjonalisci, studenci finanséw, jak i studenci po-
zostatych kierunkéw, znacznie przecenili swo-
je umiejetnosci oraz trafnos¢ dokonanych pro-
gnoz.

Daleka od stuprocentowej trafnos¢ dokona-
nych prognoz $wiadczy réwniez o zbytnim za-
wezeniu przedziatléw prognoz, czyli o nadmier-
nej precyzji ocen wystepujacej w réznym stop-
niu wéréd wszystkich grup. Choé réznice w za-
kresie szerokosci przedziatu prognozy (przed-
stawione w ponizszych tabelach) nie sg istotne,
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zwraca uwage duza szerokos¢ estymacii doko-
nywanych przez laikéw, dodatkowo obrazuja-
ca niepewnos¢ dokonanych wskazan oraz niska
samoocene¢ umiejetnosci przewidywania ru-
chéw na gietdzie. Nieistotnos¢ réznic dotycza-
cych szerokosci przedziatu prognozy nie po-
zwala w petni zweryfikowa¢ hipotezy dotycza-
cej miskalibracji w rozumieniu nadmiernej pre-
cyzji sadoéw. Na podstawie najwigkszej trafnosci
prognoz profesjonalistéw mozna jednak twier-
dzi¢, iz nie sa oni grupa w najwickszym stop-
niu ulegajacg nadmiernej precyzji wydawanych
sadéw. Podobnie nie najnizsza trafnos¢ przewi-

dywar studentéw finanséw nie pozwala wnio-
skowaé, ze sa oni bardziej sktonni do miskali-
bracji od laikéw. Osoby o wiekszej wiedzy i do-
swiadczeniu nie dokonuja zatem miskalibracji
w wiekszym stopniu, niz osoby mniej zorien-

Tabela 7. Szerokos¢ przedziatu prognozy miesiecznej wsrod poszczegdlnych grup respondentow
ANOVA
F(2,94)=1,1268, p=0,03284

profesjonalisci 37983 187106,4
studenci finanséw 34 1824,3 172801,7
laicy 34 3246171 172801,7
ogotem 97

Tabela 8. Szerokos¢ przedziatu prognozy rocznej wsrdd poszczegdlnych grup respondentéw
ANOVA
F(2,94)=1,0275,p=0,36188

profesjonalisci 92931 358304,8
studenci finanséw 34 44189 330911,8
laicy 34 595270,7 3309118
ogotem 97
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towane w tematyce rynku kapitatowego. Cho¢
profesjonalisci i studenci finanséw sg bardziej
pewni swych umiejetnosci i prognoz dotycza-
cych rynku kapitatowego, wigksza trafno$¢ sza-
cunkéw wskazuje, ze nie przejawiaja nadmier-
nej pewnosci siebie w stopniu wigkszym niz la-
icy.

Podsumowujac, nalezatoby odrzuci¢ hipo-
tezg, iz osoby o wickszej wiedzy i doswiadcze-
niu w zakresie rynku kapitatlowego przejawiaja
wickszg sktonnos¢ do miskalibracji. Spostrze-
zenia sformutowane w oparciu o odpowiedzi
udzielone na Pytanie 1 nie pozostaja tym sa-
mym w zgodzie z wynikami badan Lichtenstein
i Fischoffa (1977) czy Szyszki (2009), sugeru-
jacymi znacznie wigkszy stopien nadmiernej
pewnosci siebie wsréd profesjonalistow (a za-
tem os6b o wickszej wiedzy i doswiadezeniu),
niz u przecigtnego cztowieka (Szyszka, 2009).

5.2. Stosunek do ryzyka

5.2.1. Preferencja ryzyka loteryjnego

W dalszej czesci badani weryfikowano praw-
dziwos¢ hipotezy drugiej. Postuzyla temu
m.in. analiza odpowiedzi udzielonych na poniz-
sze pytanie:

Pytanie 2. Dana jest loteria, w ktdrej z prawdopo-
dobieristwem 50% mozesz wygrac 500
2t lub 1000 z1. Jakg sumg bytbys skton-
ny zaptacic za mozliwos¢ udzialu w tef
loterii?

Warto$¢ oczekiwana hipotetycznej loterii
wynosi zatem 750 zl. Osoby wyrazajace wole
zainwestowania kwoty przekraczajacej owa
wartos¢, charakteryzowatyby sie wysoka skton-
noscig do ryzyka. Deklaracja zaplaty kwoty
nieprzekraczajacej 750 zt oznacza natomiast
awersje do ryzyka. Jest ona tym wicksza, im
mniejsza proponowana przez respondenta cena
udziatu w loterii. Odpowiedzi ankietowanych

(przedstawione w Tabeli 9) ksztaltowaly si¢ na-
stepujaco:

Tabela 9. Sktonnosc do ryzyka w przekroju grup
ankietowanych

ANOVA
,100)=7,6030, p=0,00084

profesjonalisci (P) 41397 L* 35
studenci finanséw (F) 35 328,11 L* 50,35
laicy (L) 37 140,86 48,97

ogotem 103

*rdznice statystycznie istotne (dla p<0.05) zaznaczono wytgcz-
nie przy grupie o wyzszym wyniku

Najwigksza sktonnos¢ do ryzyka wykazywali
w tym przypadku profesjonalisci, jednak rézni-
ca pomiedzy wskazaniami profesjonalistéw oraz
studentéw finanséw nie byla statystycznie istot-
na. Chociaz wszystkie grupy przecigtnie charak-
teryzowala awersja do ryzyka, to najwickszy jej
stopien przejawiaty osoby nie zwigzane w zaden
sposéb z dziedzing rynku kapitatowego i inwe-
stycji. Wydaje si¢ wiec, ze wiedza i kompetencje
posiadane w obszarze dzialania na rynku kapita-
fowym sprzyjaja podejmowaniu wigkszego ryzy-
ka inwestycyjnego. Sktonnos¢ ta, w odniesieniu
do profesjonalistéw, moze by¢ réwniez zwigza-
na z faktem, iz sposréd wszystkich trzech grup
badawczych posiadaja oni relatywnie najwyz-
sze dochody i zainwestowanie wickszej kwoty
nie stanowitoby dla nich tak duzego problemu,
jak w przypadku pozostatych grup.

Preferencji ryzyka loteryjnego dotyczyto réw-
niez zamieszczone obok Pytanie 3. Odpowiedzi
ankietowanych na to pytanie, opracowane na
podstawie badan przeprowadzonych przez Holt
i Laury (2002), analizowano pod katem momen-
tu, w ktérym zdecyduja si¢ oni zmieni¢ swoje
preferencie z bardziej asekuracyjnego wariantu a,
na bardziej ryzykowna, jednak dajaca mozliwos¢
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Pytanie 3. Ponizej przedstawionych zostato 10 loteris, w ktorych udziat jest darmowy. Ktorg z opcji — a czy

b, bytbys kazdorazowo bardziej sktonny wybrac, biorgc pod uwage zmieniajgce si¢ prawdopodo-

bieristwa wygranej o danej wysokosci?

EENCTEEET T RN
1,60 zt

10% 2,00 74, 90% 10% 3,857, 90%
a) 20% 2,00, 80% 1,60zt b) 20% 3,852, 80% 010z
a) 30% 2,004, 70% 1,60zt b) 30% 3,852, 70% 010z
a) 40% 2,002, 60% 1,60 zt b) 40% 3852, 60% 0,10zt
a) 50% 2,002, 50% 1,60 zt b) 50% 38512, 50% 0,10zt
a) 60% 2,002, 40% 1,60 zt b) 60% 3852, 40% 0,10zt
a) 70% 2,002, 30% 1,60 zt b) 70% 38512, 30% 0,10zt
a) 80% 2,002, 20% 1,60 zt b) 80% 3852, 20% 0,10zt
a) 90% 2,002, 10% 1,60 zt b) 90% 3,85, 10% 010zt
a) 100% 2,002, 0% 1,60 zt b) 100% 3852, 0% 0,10zt

wiekszego zysku, opcje b. Z analizy wykluczono
odpowiedzi 9 oséb z grupy laikéw, z powodu
wielokrotnej zmiany preferencji. Ponizsza tabela
zawiera $rednig ilo$¢ odpowiedzi a, udzielonych
przez reprezentantéw grup badawczych. Wick-
sza ich ilo§¢ oznacza zatem pézniejsze przejécie
na wariant bardziej ryzykowny, a co za tym idzie
— wickszg awersje do ryzyka.

Tabela 10. Sktonnos¢ do ryzyka w poszczegdlnych grupach
ankietowanych

ANOVA
)=3,1664, p=0,04684

profesjonalisci (P) 52 0,5232
studenci finansow (F) 34 5,00 L* 04915
laicy (L) 30 6,73 0,5232
ogdtem 94

*roznice statystycznie istotne (dla p<0.10) zaznaczono wylgcz-
nie przy grupie o wyzszym wyniku

Takze w tym przypadku profesjonalisci
oraz studenci finanséw charakteryzuja si¢
wigksza skionnoscig do ryzyka. Najwicksza
awersje do ryzyka przejawiaja natomiast po-
nownie osoby nieobeznane w kwestiach fi-
nansowych.

5.2.2. Preferencja ryzyka wyrazajaca sie sktonnoscia
do inwestygji

Jak zostalo wspomniane we wstepie teo-
retycznym, sktonnos¢ do ryzyka objawiaé sig
moze w réznych obszarach naszego zycia, row-
niez w odniesieniu do udziatu w inwestycji, kt6-
rego dotyczylo nastgpujace pytanie:

Pytanie 4. Powiedzmy, ze masz 100 000 z!
oszezgdnosci. Mozesz te kwote w cato-
Sei lub w czesci przeznaczyé na inwe-
stycje, ktdra albo zapewni Ci podwojenie
zainwestowanej sumy albo (z réwnym

prawdopodobieristwem) doprowadzi do
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Jej zmnigjszenia o potowe. Jakg kwote $rednig awersje do ryzyka, sktaniajac si¢ w 40%

zdecydujesz sig zainwestowac? do zainwestowania 40 tys. zt, natomiast srednio

a.  Nie zainwestujg nic po ok. 20% sposréd wszystkich cztonkéw grupy
b.  Zainwestuje 20 000 z¢ sktonnych byto ulokowac w inwestycje 20 tys. zt
. Zainwestuje 40 000 =t oraz 60 tys. zt. Bardzo podobnie do studentéw
d.  Zainwestuje 60 000 =t finanséw ksztattowali swoje preferencje stu-
e.  Zainwestuje 80 000 =t denci innych kierunkéw, wykazujac nieznaczne,

[ Zainwestuje catosc.

Oczekiwana stopa zwrotu zaproponowanej
inwestycji wynosita w tym przypadku 25%.

W zakresie odpowiedzi na Pytanie 4, znaj-

nieistotne statystycznie réznice poziomu awer-
sji do ryzyka.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wyniki przedsta-
wionych analiz pozostaja w zgodzie z weryfiko-
dujacych si¢ w Tabelach 11 oraz 12, profesjo- wana hipoteza. Ogdlnie rzecz biorac, najbardziej
nalisci przejawiali znacznie wickszg sktonnos¢ sktonni do ryzyka okazujg si¢ by¢ profesjonalisci,

do ryzyka, anizeli przedstawiciele pozostatych charakteryzujacy si¢ najszersza wiedza i najbo-

grup. Najchetniej zainwestowaliby oni 40 tys. zt gatszym doswiadezeniem sposroéd wszystkich

lub 60 tys. zt. Warto takze zauwazy¢, iz to wia- grup. Zdecydowanie najwicksza awersje do ry-
$nie grupa os6b zawodowo zajmujacych si¢ za- zyka przejawiaja osoby o znikomej znajomosci
gadnieniami rynku kapitatowego najczesciej i doswiadczeniu w sferze dziatalnosci inwestycyj-
nej. Natomiast studenci finanséw, o przecigtnym

obeznaniu z rynkiem kapitalowym, prezentuja

deklarowata che¢ zainwestowania catosci posia-

danych srodkéw. Studenci finanséw wykazywali

dalkl

Tabela 11. Srednia zail kwota

w poszczegdinych grupach ankietowanych
ANOVA
100)=3,5697, p=0,03181

profesjonalisci (P) 5290323 F L* 4647,68
studenci finansow (F) 35 38285,71 4374,04
laicy (L) 37 3783784 425418
ogodtem 103

*réznice statystycznie istotne (dla p<0.10) zaznaczono wylqeznie przy grupie o wyzszym wyniku

Tabela 12. Wysokos¢ kwoty deklarowanej do zainwestowania w poszczegdlnych grupach ankietowanych

profesjonalisci 9,68% 12,90% 25,81% 25,81% 6,45% 19,35%
studenci finansow 35 11,43% 22,86% 40,00% 20,00% 0% 5,71%
laicy 37 8,11% 29,73% 37,84% 16,22% 541% 2,70%

ogotem 103 9,71% 22,33% 34,95% 20,39% 3,88% 8,74%

$rednia, w poréwnaniu do pozostatych grup ba-
dawczych, sktonnos¢ do ryzyka.

5.3. Zalezno$¢ pomiedzy pewnoscig siebie
a stosunkiem do ryzyka

Znajac wyniki badani dotyczace sklonnosci
badanych do miskalibracji oraz przejawianego
przez nich stosunku do ryzyka, postanowio-
no zastanowi¢ si¢ nad zaleznoscig pomiedzy
wspomnianymi zjawiskami, weryfikujac hipo-
tez¢ trzecig. Korelacje pomigdzy pewnoscia
siebie oraz sklonnoscig do ryzyka przedstawia
Tabela 13.

Analiza korelacji przedstawionych w Tabeli
13 nie pozwala odnalez¢ wielu istotnych zalez-
nosci pomiedzy odpowiedziami dotyczacymi
pewnosci siebie oraz stosunku do ryzyka. Widzi-
my natomiast, ze im wyzsza samoocena ankie-
towanych dotyczaca posiadanych umiejetnosci
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prognozowania sytuacji gietdowej, tym wicksza
sktonno$¢ do ryzyka. Pozwala to wnioskowa, ze
pewnos¢ siebie, rozumiana jako ocena wlasnych
umiejetnoéci, prowadzi do wigkszej sktonnosci
do ryzyka, co potwierdzatoby weryfikowang hi-
poteze. Wielkos¢ tej korelacji jest jednak umiar-
kowana.

Kolejng obserwacja jest natomiast dodatnia
korelacja pomigdzy trafnoscia dokonywanych
prognoz oraz wielkoscig kwoty, jaka responden-
ci byliby sktonni zainwestowa¢. Osoby dokonu-
jace bardziej prawidtowych szacunkéw, ktory-
mi w przypadku opisywanych badan okazaty sie
osoby o wickszej wiedzy i do§wiadczeniu (gtéw-
nie profesjonalisci, lecz réwniez studenci finan-
s6w), okazaly si¢ jednoczesnie bardziej sktonne
do ryzyka. Wicksza trafnos¢ estymacji wskazu-
je jednak na fakt, Ze nie mozemy méwi¢ o po-
zytywnym wplywie nadmiernej pewnosci siebie
na sktonno$¢ do ryzyka. Zaprezentowane analizy

Tabela 13. Wspétczynniki koreladji r-Pearsona odpowiedzi dotyczacych pewnosci siebie oraz stosunku do ryzyka, N=88

cena za udziat
w loterii (Pyt. 2)

ocena umiejetnosci
przewidywania (Pyt. 1)

pewnos¢ dokonanej
prognozy (Pyt. 1)

trafnos$¢ prognozy mies.
nadmierna (Pyt. 1)
pewnosc
siebie trafnosc¢ prognozy

rocznej (Pyt. 1)

szerokos¢ prognozy
mies. (Pyt. 1)

szerokos¢ prognozy
rocznej (Pyt. 1)

* korelacja istotna na poziomie 0.05 dwustronnie

0,21

0,23*

-0,10

-0,08

stosunek do ryzyka

zadanie Holt
iLaury (2002)
(Pyt.3)

udziat w inwestycji
ryzykownej (Pyt. 4)

-0,30% 0,27*
-0,15 0,10
-0,05 0,04
0,02 -0,16
0,16 -0,04
0,02 -0,19
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korelacji nie dostarczaja zatem jednoznacznego
potwierdzenia weryfikowanej hipotezy.

6. Podsumowanie i dyskusja
wynikéw

Uzyskane wyniki potwierdzily, iz zjawisko
nadmiernej pewnosci siebie, zaréwno w for-
mie nadmiernej precyzji wydawanych sadéw,
jak i przeceniania wiasnych umiejetnosci, fak-
tycznie znajduje odzwierciedlenie w zachowa-
niu oraz postawach decydentéw. Wyniki badan
nie pozwolity jednak na potwierdzenie hipotezy,
méwiacej o wickszej sktonnosci do miskalibracji
wystepujacej wiréd oséb posiadajacych wicksza
wiedz¢ oraz do$wiadczenie w obszarze inwe-
stowania, co pozostaje w opozycji z dotychczas
przeprowadzonymi badaniami (Lichtenstein, Fi-
schhoff, 1977; Stael von Holstein, 1972; Szyszka,
2009). Bardziej profesjonalni uczestnicy rynku
faktycznie charakteryzowali si¢ wicksza pewno-
$cig swych ocen i umiejetnosci anizeli laicy, duzo
czgéciej byly to jednak oceny trafne, co pozwala
twierdzi¢, iz wyzsza samoocena byla w tym wy-
padku w pewnym stopniu uzasadniona.

Grupe najbardziej sktonng do podejmowania
ryzyka inwestycyjnego stanowili profesjonalni
uczestnicy rynku, wyprzedzajac w tym zakresie
studentéw finanséw oraz laikéw, charakteryzu-
jacych si¢ najwicksza sposréd ankietowanych
awersja do ryzyka. Pozwala to wnioskowa¢, iz
wiedza i kompetencje posiadane w obszarze
dziatania na rynku kapitatowym sprzyjaja podej-
mowaniu wiekszego ryzyka inwestycyjnego.

Analiza zwigzku pomiedzy pewnoscig siebie
i stosunkiem do ryzyka wskazata na pozytywna
korelacje pomiedzy oceng wiasnych umiejetno-
$ci a wszystkimi zastosowanymi miarami skton-
nosci do podejmowania ryzyka. Z powodu do-
datniej zaleznosci pomiedzy trafnoscia prognoz
a sktonnoscia do ryzyka, nie wykazano jednak
jednoznacznie wptywu nadmiernej pewnosci sie-

bie na wigksza sktonnos¢ do ryzyka, dowiedzio-
nego przez niektérych badaczy (Nofsinger, 2006;
Odean, 1998; Goetzmann, Kumar, 2008; Nosic,
Weber, 2010; Kubinska, Markiewicz, 2013).

Przedstawione wyniki badan potwierdzity za-
tem, ze wybrane do analizy zjawiska o podlozu
psychologicznym mozemy odnalez¢é w realnym
$wiecie. Warto jest uswiadomi¢ sobie istnienie
i stopien ulegania nadmiernej pewnosci siebie
czy tez sktonnoéci do ryzyka, gdyz niejedno-
krotnie rzutowa¢ ona moze na sposéb mysle-
nia, postrzegania rzeczywistosci, przetwarzania
informacji oraz podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych przez uczestnikéw rynku kapitatowego.
Stusznos¢ zatozenia catkowitej racjonalnosci
W postgpowaniu inwestora gieldowego musi za-
tem zosta¢ poddana pod powazng watpliwos¢.
Jak bowiem mawial jeden z najwybitniejszych
dotychczas inwestoréw - Andre Kostolany:
,Gietda sktada si¢ w 90 procentach z psycholo-
gii” (Kostolany, 1999,5.16).

7. Podziekowanie
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prof. dr hab Jana Czekaja, jak réwniez dr Elzbie-
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Bibliografia:

Alpert, M., Raiffa, H. (1982). A Progress Report on The Tra-
ining of Probability Assessors. W: D. Kahneman, P.
Slovic, A. Tversky (red.), Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases (s. 294-305). New York: Cambrid-
ge University Press.

Barber, B, Odean, T. (1999). The Courage of Misguided Co-
nvictions. Financial Analysts’ Journal, 55(6), 41-55.

Barber, B, Odean, T. (2000). Trading Is Hazardous to Your We-
alth: The Common Stock Investment Performance of
Individual Investors. Journal of Finance, 55, 773-806.

Barberis, N., Thaler, R. (2003). A Survey of Behavioral Finance.
W: G. Constantinedes, M. Harris, R. Shulz (red.), Hand-
book of the Economics of Finance, vol. 1B, Financial
Markets and Assets Pricing (s.1051-1121). North-Hol-
land, Amsterdam.

Barber, BM, Odean T, (2011). The Behaviour of Individual
Investors, SSRN eLibrary.

Biais, B, Hilton, D., Mazurier, K., Pouget, S. (2005). Judgemen-
tal Overconfidence, Self -Monitoring, and Trading
Performance in an Experimental Financial Market.
Review of Economic Studies, 72(2), 287-312.

Christensen-Szalanski, J,, Bushyhead, J. (1981). Physicians'
Use of Probabilistic Information in Real Clinical Set-
ting. Journal of Experimental Psychology: Human Per-
ception and Performance, 7,928-935.

Czerwonka M., Gorlewski B. (2008). Finanse behawioralne.
Warszawa: Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie,
s.27-28.

De Bondt, W.FM., Thaler, RH. (1995). Financial Decision Ma-
king in Markets and Firms: A Behavioral Perspective.
W: RA. Jarrow, V. Maksimovic, W.T. Ziemba (red.),
Handbooks in Operations Research and Management
Sciences (s.385-410), t. 9, finance.

Dorn, D., Huberman, G. (2005). Talk and Action: What Indi-
vidual Investors Say and What They Do. Review of
Finance, 9, 437-481.

Fischhoff, B., Slovic, P, Lichtenstein, S. (1977). Knowing with
Certainity: The Appropriateness of Extreme Confi-
dence. Journal of Experimental Psychology: Human
Perception and Performance, 3, 522-564.

Anna Cabak, PSYCHOLOGIA EKONOMICZNA 4 (2013), 22-43 |

Glaser, M., Weber, M. (2007). Overconfidence and trading
volume. The GENEVA Risk and Insurance Review, 32(1),
1-36.

Goetzmann, W. N, Kumar, A. (2008). Equity Portfolio Diversi-
fication. Review of Finance, 12, 433-463.

Graham, JR, Harvey, CR, Huang, H. (2009). Investor Compe-
tence, Trading Frequency, and Home Bias. Manage-
ment Science, 55, 1094-1106.

Holt, CA, Laury, SK. (2002). Risk Aversion and Incentive Ef-
fects. The American Economic Review, 92, 1644-1655.

Johnson, B.B. (2004). Risk, comparisons, conflict, and risk ac-
ceptability claims. Risk Analysis, 24(1), 131.

Keren, G. (1991). Calibration and Probability Judgments:
Conceptual and Methodological Issues. Acta Psycho-
logica, 77, 217-273.

Kostolany, A. (1999). Psychologia gietdy. Wroctaw: Wydawnic-
two EUROPA, s. 17.

Kubinska, E. (2012). Psychologiczne miary ryzyka inwesty-
cyjnego. Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego, 13, 239-247.

Kubinska, E., Markiewicz, £. (2013). Wptyw nadmiernej pew-
nosci siebie na ryzyko portfela inwestycyjnego. W: A.
S. Barczak, P. Tworek (red.), Zastosowanie metod ilo-
sciowych w zarzqdzaniu ryzykiem w dziatalnosci in-
westycyjnej. Katowice: Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach.

Kubinska, E., Markiewicz, t., Tyszka, T. (2012). Disposition Ef-
fect Among Contrarian and Momentum Investors.
Journal of Behavioral Finance, 13(3), 214-225. doi:
10.1080/15427560.2012.708687

Kubinska, E., Markiewicz, t. (2008). Analiza decyzji inwe-
stycyjnych uczestnikéw gry gietdowej - sktonnosci
wirtualnych inwestoréw, inwestujacych wirtualne
$rodki. Decyzje, 9, 57-82.

Kubirska, E., Markiewicz, t. (2009). Punkty odniesienia szer-
szej skali konta mentalnego uczestnikdw gry gietdo-
wej. Decyzje, 12, 79-95.

Kubinska, E., Markiewicz, £. (2012a). Pomiar ryzyka jako wy-
zwanie dla wspdtczesnych finanséw. Annales Univer-
sitatis Mariae Curie-Skfodowska, Sectio H Oeconomia,
46(1), 75-83.

Kubinska, E, Markiewicz, £. (2012b). Rézne podejscia do
mierzenia ryzyka inwestycyjnego - perspektywa




42

| Anna Cabak, PSYCHOLOGIA EKONOMICZNA 4 (2013), 22-43

psychologiczna i finansowa. Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie: Seria Finanse,
889, 49-62.

Kubinska, E., Markiewicz, £. (2012¢). Strategie prognostycz-
ne a preferencja ryzyka u inwestoréw gietdowych.
Psychologia Ekonomiczna, 1, 40-56.

Kubirska, E., Markiewicz, £. (2013b, w druku). Racjonalno$¢
postepowania inwestoréw gietdowych. W: J. Czekaj
(red.), Efektywnosc polskiego rynku akcji z perspektywy
dwudziestolecia. Krakéw: Oficyna UEK.

Langer, E. (1975). lllusion of Control. Journal of Personality
and Social Psychology, 32, 311-328.

Lichtenstein, S., Fischhoff, B. (1977). Do Those Who Know
More Also Know More About How Much They
Know? Organizational Behaviour and Human Perfor-
mance, 20(2),159-183.

Lichtenstein, S., Fischhoff, B., Phillips, L. (1982). Calibration
of Probabilities: The State of the Art to 1980. W D.
Kahneman, P. Slovic, A. Tversky (red.), Judgment un-
der Uncertainty: Heuristics and Biases (5.305-334). New
York: Cambridge University Press.

Markiewicz, t., Weber, E. U. (2013). DOSPERT's Gambling Ri-
sk-Taking Propensity Scale Predicts Excessive Stock
Trading. Journal of Behavioral Finance, 14(1), 65-78.
doi: 10.1080/15427560.2013.762000.

Montgomery, H. (1997). Naturalistic decision making. Mate-
rialy konferencyjne. Subjective Probability, Utility and
Decision Making. Mannheim.

Moore, Don A, Healy, P. J. (2007). The Trouble with Overcon-
fidence. Tepper School of Business. Paper 341.

Nofsinger, J.R. (2006). Psychologia inwestowania. Gliwice: He-
lion, Wyd. I, s. 36-43.

Nosic, A, Weber, M. (2010). How Riskily Do | Invest? The Role
of Risk Attitudes, Risk Perceptions, and Overconfiden-
ce. Decision Analysis, 7(3), 282-301. doi: 10.1287/
deca.1100.0178

Oberlechner, T, Osler, C. L. (2008). Overconfidence in Cur-
rency Markets. SSRN eLibrary.

Odean, T. (1998). Volume, Volatility, Price, and Profit When
AllTraders Are above Average. The Journal of Finance,
53(6), 1887-1934.

Odean, T. (1999). Do Investors Trade Too Much? American
Economic Review, 89(5), 1279-1298.

Olsen R. (1997). Investment Risk: The Experts’ Perspective.
Financial Analysts’ Journal, 53(2), 62-66.

Oskamp, S. (1962). The relationship of Clinical Experience
and Training Methods to Several Criteria of Clinical
Prediction. Psichological Monographs, 547/76.

Oskamp, S. (1965). Overcofindence in Case-Study Judg-
ments. The Journal of Consulting Psychology, 29, 261-
265.

Oskamp, S. (1982). Overconfidence in Case-study Judg-
ments. W: D. Kahneman, P. Slovic, A. Tversky (red.),
Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases
(5.287-293). New York: Cambridge University Press.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of mar-
ket equilibrium under conditions of risk. Journal of
Finance, 19 (3), 425-442.

Shefrin, H., Statman, M. (2000). Behavioral portfolio theory.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35,
127-152.

Shiller, R.J. (2001). Irrational exuberance. Princeton: Princeton
University Press, s. 142.

Sieber, J. (1974). Effects on Decision Importance on Ability
to Generate Warranted Subjective Uncertainity. Jour-
nal of Personality and Social Psychology, 30, 688-694.

Slovic, P. (1962). Convergent validation of risk-taking me-
asures. Journal of Abnormal and Social Psychology,
65,68-71.

Stael von Holstein, CA.S. (1972). Probability Forecasting: An
Experiment Related to the Stock Market. Organiza-
tional Behaviour and Human Performance, 8, 139-158.

Stickland, L., Lewicki, R, Katz, A. (1966). Temporal Orienta-
tion and Perceived Control as Determinants of Risk-
Taking. Journal of Experimental Social Psychology, 2,
143-151.

Svenson, O. (1981), Are We All Less Risky and More Skillful
than our Fellow Drivers? Acta Psychologica, 47, 143-
148.

Szyszka, A. (2009). Finanse behawioralne. Nowe podejscie do
inwestowania na rynku kapitatowym. Poznan: Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Pozna-
niu, s. 8, 16, 48-50, 232.

Taft, R. (1955). The Ability to Judge People. Psychological Bul-
letin, 52, 1-23.

Tarczynski, W. (1996). Analiza portfelowa na gietdzie papie-
row wartosciowych. Szczecin: Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne, 5.104-106.

Tyszka, T. (2010). Decyzje. Perspektywa psychologiczna
i ekonomiczna. W: J. Brzezifiski, Wyktady z psychologii
(16, s. 299-327). Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
SCHOLAR.

Tyszka, T, Domurat, A. (2004). Czy istnieje ogdlna sktonno$¢
jednostki do ryzyka? Decyzje, 2, 85-104.

Tyszka, T, Zaleskiewicz, T. (2001). Racjonalnos¢ decyzji. Pew-
nosc aryzyko. Warszawa: PWE, s. 240.

Tyszka, T, Zielonka, P. (2002). Expert Judgments: Financial
Analysts Versus Weather Forecasters. Journal of Psy-
chology and Financial Markets, 3(3), 152-160.

Weber, E.U, Blais, AR, Betz, N.E. (2002). A domain-specific
risk-attitude scale: Measuringrisk perceptions and
risk behaviors. Journal of Behavioral Decision Making,
15, 263-290.

Weinstein, N. (1980). Unrealistic Optimism About Future Life
Events. Journal of Personality and Social Psychology,
39, 806-820.

Von Neumann, J, Morgenstern, O. (1947). Theory of games
and economic behaviour. New York: Princeton Uni-
versity Press Princeton.

Yates, J.F. (1990). Judgment and Decision Making. Englewood
Cliffs, NJ: Prentice Hall.

Zaleskiewicz, T. (2003). Psychologia inwestora gietdowego.
Wprowadzenie do behawioralnych finanséw. Gdarsk:
Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, s. 10, 14,
24-36.

Zielonka, P. (2006). Behawioralne aspekty inwestowania na
rynku papieréw wartosciowych. Warszawa: CeDeWu.
Pl,s.51-52.

Zielonka P. (2011). Gietda i psychologia. Behawioralne aspek-
ty inwestowania na rynku papierow wartosciowych,
Wyd. Il rozszerzone, Warszawa: CeDeWu.Pl, s. 27-
30,52-53.

Anna Cabak, PSYCHOLOGIA EKONOMICZNA 4 (2013), 22-43 |




