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1. Zwi¹zki ekonomii z psychologi¹

Zwi¹zki ekonomii z psychologi¹ s¹ znacznie bli¿sze ni¿ siê na ogó³ wydaje.

Istnieje bardzo wiele wspólnych dla obu tych dziedzin problemów. Mo¿emy

do nich zaliczyæ miêdzy innymi podejmowanie decyzji, przedsiêbiorczo�æ czy

podejmowanie ryzyka [Tyszka, 1995].

Oddalanie siê przez wiele lat od siebie psychologii i ekonomii by³o spo-

wodowane przede wszystkim odmienno�ci¹ podej�æ metodologicznych. Eko-

nomi�ci próbuj¹ dokonywaæ przewidywañ, a psychologowie opisuj¹ i wyja�-

niaj¹ zjawiska [Wärneryd, 2004]. W ostatnich latach nast¹pi³o jednak¿e pew-

ne zbli¿enie obu nauk� powsta³a nowa dziedzina, zwana psychologi¹ ekono-

miczn¹. Dyscyplina ta bada psychologiczne mechanizmy i procesy le¿¹ce

u pod³o¿a zachowañ ekonomicznych. Zajmuje siê preferencjami, wyborami,

decyzjami i czynnikami na nie wp³ywaj¹cymi, jak równie¿ konsekwencjami

tych decyzji i wyborów. Ponadto zajmuje siê wp³ywem zewnêtrznych eko-

nomicznych zjawisk na zachowanie ludzkie.

Wiêkszo�æ problemów psychologii ekonomicznej dotyczy dokonywania

wyborów, a wa¿nym pytaniem staje siê pytanie o racjonalno�æ zachowañ

ludzkich. Wydaje siê, ¿e najwa¿niejsz¹ kwesti¹ sporn¹ miêdzy psychologi¹

i ekonomi¹ jest w³a�nie ten aspekt. W ekonomii racjonalno�æ jest zazwyczaj

podstawowym za³o¿eniem. Jednostka w teoriach ekonomicznych d¹¿y do

maksymalizacji swojej u¿yteczno�ci. Psychologowie natomiast na co dzieñ

maj¹ do czynienia z �nielogiczno�ci¹� zachowañ ludzkich, dlatego dla nich

nie do przyjêcia jest za³o¿enie o tym, ¿e cz³owiek jest racjonalny. Ekonomi�ci

przedstawiane przez psychologów przyk³ady nieracjonalnego zachowania

traktowali jako anomalie wystêpuj¹ce przypadkowo i niweluj¹ce siê wzajem-

nie w gospodarce.

Tak¿e w nowoczesnych finansach przyjmowano za³o¿enie, ¿e inwestor jest

racjonalny, a rynki efektywne. Psychologowie dostarczyli wielu dowodów na

to, i¿ w rzeczywisto�ci tak nie jest. Rynki czêsto odzwierciedlaj¹ symptomy

zachowañ stadnych, pojedynczy inwestorzy wobec niepewno�ci czêsto swoje

decyzje opieraj¹ na decyzjach innych, id¹c za t³umem. O nieefektywno�ci

rynków finansowych mo¿e tak¿e �wiadczyæ zjawisko nadreaktywno�ci, tak na
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z³e jak i dobre informacje. Wydaje siê, ¿e wobec podwa¿enia podstawowych

za³o¿eñ przyjmowanych przez wielu dotychczasowych badaczy wa¿ne jest

w³¹czenie osi¹gniêæ psychologii do nowych teorii opisuj¹cych rynki finanso-

we. W rzeczywisto�ci, w ostatnich latach obserwuje siê coraz wiêkszy wzrost

zainteresowania ekonomistów psychologi¹. Coraz bardziej realistyczne psy-

chologicznie staj¹ siê za³o¿enia przyjmowane przez ekonomistów w ich mo-

delach rzeczywisto�ci [Rabin, 2002]. W ten w³a�nie sposób powsta³y finanse

behawioralne. Z drugiej strony psychologowie coraz bardziej interesuj¹ siê

ekonomi¹ jako jednym z wa¿niejszych i coraz bardziej rozbudowanych obsza-

rów ¿ycia cz³owieka.

Psychologia zajmuje siê zachowaniami ludzkimi i dostarcza nam wiele

teorii wyja�niaj¹cych to zachowanie. Wed³ug Wärneryda [2004]

psychologia ekonomiczna nie jest �ród³em krytyki, której ostrze jest zwrócone prze-

ciwko ekonomii, ile raczej wyzwaniem dla niej, gdy¿ badania psychologiczne dostar-

czaj¹ lepszych opisów i wyja�nieñ zachowañ ekonomicznych ni¿ te, które s¹ przed-

stawiane przez teoriê ekonomiczn¹.

Mo¿e zatem pos³u¿yæ tak¿e do wyja�niania zachowañ inwestorów czy anality-

ków podejmuj¹cych ryzyko i pragn¹cych za wszelk¹ cenê pokonaæ rynek oraz

przewidzieæ, co zdarzy siê w przysz³o�ci.

Mechanizmy spostrzegania, oceniania i podejmowania decyzji ekono-

micznych mo¿na badaæ przy u¿yciu metody ekonomii eksperymentalnej,

wykorzystuj¹cej jedno z podstawowych narzêdzi badañ psychologicznych �

eksperyment � na gruncie badañ ekonomicznych. Studia te zajmuj¹ siê miê-

dzy innymi b³êdami, jakie pope³niaj¹ ludzie w procesie podejmowania decy-

zji. Psychologowie badaj¹ pu³apki decyzyjne, poniewa¿ poprzez b³êdy, jakie

pope³niaj¹ ludzie, mo¿na dostrzec, jakie uproszczone struktury s¹ u¿ywane

w momencie oceniania i podejmowania decyzji. Dla ekonomistów badanie

b³êdów poznawczych i czêsto�ci ich wystêpowania jest istotne, gdy¿ mog¹ one

wp³ywaæ na efektywno�æ ekonomiczn¹ [Kagel i Roth, 1995].

2. Teorie psychologiczne wyja�niaj¹ce nieracjonalno�æ

inwestorów gie³dowych

Dlaczego ludzie graj¹ na gie³dzie? Gie³da oferuje mo¿liwo�æ zarobienia

du¿ych pieniêdzy w krótkim czasie. Przyci¹ga g³ównie ryzykantów, a odstra-

sza ludzi unikaj¹cych ryzyka. Aby jednak zarobiæ na gie³dzie, trzeba mieæ

szczê�cie. Albo przewidzieæ przysz³o�æ.

Od zawsze ludzie staraj¹ siê przewidzieæ trendy i punkty zwrotne na ryn-

kach finansowych. Przyk³adem mo¿e byæ tu stosowanie analizy technicznej,

której najwa¿niejszym zadaniem jest identyfikacja trendów i zmian w ich fa-

zie pocz¹tkowej, a pó�niej utrzymanie strategii inwestowania a¿ do momen-

tu, gdy pojawi¹ siê wskazówki �wiadcz¹ce o odwróceniu siê trendu. Wielu
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inwestorów i analityków korzysta z metod analizy technicznej. Zielonka

[2000] przeprowadzi³ badanie kilkudziesiêciu polskich analityków. Okaza³o

siê, ¿e w swoich prognozach uwzglêdniaj¹ wiêkszo�æ wska�ników analizy

technicznej. Nie widzieli oni konieczno�ci rozró¿niania miêdzy wska�nikami

fundamentalnymi a ezoterycznymi. Podobne wyniki otrzyma³ w swoich bada-

niach Mencwel [1996]. Analiza techniczna wydaje siê byæ metod¹ bardzo dys-

kusyjn¹, o niepotwierdzonej skuteczno�ci. Dlaczego zatem analitycy pos³ugu-

j¹ siê t¹ metod¹ i uwa¿aj¹ jej wska�niki za wa¿ne miary przewidywania ru-

chów cen akcji? Dlaczego inwestorzy i analitycy korzystaj¹ z metod przewidy-

wania cen akcji, które niemaj¹ potwierdzonej skuteczno�ci? Dlaczego doszu-

kuj¹ siê wzorów tam, gdzie ich w rzeczywisto�ci nie ma?

Mo¿e to wynikaæ z kilku przyczyn. Po pierwsze, analitycy i inwestorzymog-

li zostaæ wcze�niej nauczeni, ¿e stosowanie ró¿norakich metod (w rzeczywi-

sto�ci ezoterycznych) jest warto�ciowe [Zielonka, 2000]. W ksiêgarniach mo¿-

na znale�æ wiele ksi¹¿ek i poradników dla graczy gie³dowych pokazuj¹cych

wska�niki analizy technicznej jako determinuj¹ce przysz³e ceny akcji, jed-

nak¿e s¹dy te nie s¹ poparte dowodami empirycznymi.

Po drugie, inwestorzy i analitycy mog¹ byæ g³êboko przekonani, mieæ silny

motywacyjny impuls, aby rzeczywi�cie wierzyæ wmo¿liwo�æ predykcji cen ak-

cji. Wywo³ane jest to przez zjawisko opisywane w psychologii jako dysonans

poznawczy. Leon Festinger definiowa³ dysonans poznawczy jako niezgod-

no�æ miêdzy dwoma elementami poznawczymi [Aronson, Wilson i Akert,

1994]. Analitycy gie³dowi i inwestorzy, z jednej strony, próbuj¹ przewidzieæ

ceny akcji i pokonaæ rynek, a z drugiej � docieraj¹ do nich informacje, ¿e

taka czynno�æ jest pozbawiona sensu, gdy¿ kszta³towanie siê cen jest zjawis-

kiem losowym i nie mo¿na go przewidzieæ na podstawie przesz³ych cen akcji.

Wywo³uje to w ludziach przykry stan napiêcia, spowodowany rozbie¿no�ci¹

miêdzy postrzeganiem siebie jako osoby rozs¹dnej a w³asnym zachowaniem,

które temu zaprzecza. Istniej¹ trzy podstawowe sposoby redukcji tego napiê-

cia [Aronson, Wilson i Akert, 1994]:

� Przez zmianê zachowania, tak aby by³o ono zgodne z dysonansowym ele-

mentem poznawczym. Oznacza³oby to dla analityka czy inwestora zanie-

chanie prób przewidzenia cen akcji na podstawie ich przesz³ychwyników.

� Przez uzasadnienie zachowania � tak zmieniaj¹c jeden z elementów po-

znawczych, by sta³ siê bardziej zgodny z zachowaniem. Analityk czy inwe-

stor móg³by zatem odrzuciæ argumentacjê, ¿e analiza techniczna nie ma

potwierdzonej skuteczno�ci.

� Przez uzasadnienie zachowania poprzez dodanie nowych elementów po-

znawczych zgodnych z zachowaniem. Analitycy mog¹ na przyk³ad stwier-

dziæ, ¿e wprawdzie cen akcji nie sposób przewidzieæ przy u¿yciu analizy

technicznej, ale przecie¿ przewidywanie cen akcji jest ich prac¹ i na tym

zarabiaj¹.

Zazwyczaj jednak analitycy i inwestorzy nie zmieniaj¹ swojego zachowa-

nia, ale próbuj¹ je w jaki� sposób uzasadniæ, czêsto dochodz¹c do przekona-
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nia, ¿e ceny akcji s¹ przewidywalne i ¿e oni potrafi¹ je przewidzieæ. Dodatko-

wo takie przekonanie jest utrwalane poprzez wzmocnienia nieregularne.

Czasem inwestorom udaje siê osi¹gn¹æ sukces, przypisuj¹ go oni jednak¿e

nie szczê�ciu, ale korzystaniu z ró¿nego rodzajumetod predykcji, na przyk³ad

analizy technicznej. A w³a�nie wzmocnienia nieregularne s¹ wzmocnieniami

najbardziej utrwalaj¹cymi zachowanie.

Po trzecie wreszcie, gracze gie³dowi i analitycy mog¹ siê staraæ przewi-

dzieæ ceny akcji, gdy¿ s¹ oni podatni na ró¿nego rodzaju pu³apki psycholo-

giczne. Tego rodzaju nieracjonalnymi zachowaniami graczy gie³dowych zaj-

muje siê dziedzina finansów behawioralnych. Oto niektóre z pu³apek, w jakie

wpadaj¹ ludzie próbuj¹cy przewidzieæ przysz³o�æ rynków finansowych [Za-

le�kiewicz, 2003]:

� Nadmierna pewno�æ przewidywañ, czyli du¿e przekonanie o s³uszno�ci

w³asnych decyzji.

� Nierealistyczny optymizm � ludzie uwa¿aj¹, ¿e s¹ sprytniejsi, m¹drzejsi

i lepsi od pozosta³ych. To zjawisko jest zwi¹zane z innym b³êdem� iluzj¹

kontroli, czyli przecenianiem w³asnych mo¿liwo�ci i umiejêtno�ci analizy

rynku.

� B³¹d konfirmacji, polegaj¹cy na wyszukiwaniu faktów, które potwierdzaj¹

pewn¹ regu³ê, któr¹ poddaje siê weryfikacji, i jednoczesnym unikaniu

faktów, które mog¹ zaprzeczyæ tej regule.

� B³¹d kotwiczenia � inwestorzy w swoich ocenach bior¹ pod uwagê ostat-

nio notowany poziom cen, uwa¿aj¹c go za wa¿niejszy od notowañ po-

przednich.

� Nadmierny konserwatyzm ocen � inwestorzy nie weryfikuj¹ swoich ocen

tak czêsto, jak wymaga tego szybko zmieniaj¹ca siê sytuacja na rynku.

� Nieuwzglêdnianie prawa regresji do �redniej � oczekiwanie kontynuacji

poprzednich zmian lub prognozowanie bardzo du¿ej zmiany w odwrotnym

kierunku.

� Oczekiwanie kontynuacji trendu� ludzie s¹ optymistyczni, gdy ceny akcji

rosn¹, i pesymistyczni, gdy spadaj¹.

� Opieranie siê na niesprawdzonych informacjach, zjawisko dysonansu

poznawczego oraz pu³apki psychologiczne mog¹ prowadziæ do tego, ¿e

analitycy i gracze gie³dowi zaczynaj¹ dostrzegaæ wzory w ruchach cen ak-

cji, które � jak wynika z badañ wykorzystuj¹cych metody teorii chaosu

[Jajuga i Papla, 1997; Pudzyñska, 2004] � wydaj¹ siê byæ losowe na War-

szawskiej Gie³dzie Papierów Warto�ciowych. Wydaje siê tak¿e, ¿e próby

przewidywania cen akcji i doszukiwania siê w ich wykresach wzorów wy-

nikaj¹ z g³êboko zakorzenionego w ludzkim my�leniu determinizmu. Wy-

ra¿a siê on w wierze, ¿e wszelkie zjawiska na �wiecie podlegaj¹ prawom

przyczynowym [Zielonka, 2000]. Ludzie chc¹ wierzyæ, ¿e ¿yj¹ w uporz¹dko-

wanym �wiecie, w którym rz¹dz¹ jakie� regu³y. Dlatego w³a�nie bardzo

charakterystyczne dla ludzi jest �wpisywanie� przyczynowo�ci w sk¹din¹d

losowy charakter przewidywanych zdarzeñ.
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Badania prowadzone w dziedzinie finansów behawioralnych pokazuj¹, ¿e

ludzie widz¹ wzory tam, gdzie w rzeczywisto�ci ich nie ma [Kroll i in., 1988;

Gilovich, 1991; za: De Bondt, 1998]. Jakich struktur doszukuj¹ siê inwestorzy

w cenach akcji? Prawdopodobnie najbardziej zakorzenionym b³êdem jest

oczekiwanie kontynuacji poprzednich zmian. Ludzie s¹ optymistyczni, gdy

ceny akcji rosn¹, a pesymistyczni, gdy spadaj¹. De Bondt [1993, za: De Bondt,

1998] przeprowadzi³ badanie, w którym co tydzieñ (od roku 1987 do 1992) pro-

szono 125 inwestorów indywidualnych o okre�lenie najbardziej prawdo-

podobnego kierunku zmian cen na amerykañskiej gie³dzie (wzrost, spadek,

brak zmian) w najbli¿szych sze�ciu miesi¹cach. Okaza³o siê, ¿e przewidywa-

nia te zale¿a³y od tego, o ile punktów procentowych wzrós³ indeks Dow Jones

w tygodniu poprzedzaj¹cym ankietê. Wskazuje to na nie ca³kiem racjonalne

zachowania inwestorów.

Barberis, Shleifer i Vishny [1998] prezentuj¹ model, oparty na do�wiadcze-

niach psychologicznych, pokazuj¹cy, i¿ inwestorzy przyk³adaj¹ zbyt du¿¹ wagê

do prezentowanych im danych, zwracaj¹c jednocze�nie ma³¹ uwagê na ich

istotno�æ statystyczn¹. Wywo³uje to miêdzy innymi zjawisko nadreaktywno�ci

na rynkach finansowych. Oto kolejny dowód nieracjonalno�ci inwestorów.

Bloomfield i Hales [2002] przedstawiaj¹ eksperymenty, które udowadnia-

j¹, i¿ ludzie, nawet kiedy s¹ jasno poinformowani o losowo�ci procesu, nie

traktuj¹ go jako rzeczywi�cie przypadkowego. Doszukuj¹ siê wzorów w pre-

zentowanych im szeregach losowych i staraj¹ siê na ich podstawie przewi-

dzieæ przysz³o�æ. Pokazuje to, ¿e ludzie s¹ podatni na pu³apki psychologiczne

oraz ¿e w ich umys³ach jest zakorzeniony pogl¹d, i¿ wszelkie zjawiska podle-

gaj¹ prawom deterministycznym.

Ze wzglêdu na niewielk¹ liczbê osób badanych (38) w eksperymentach

Bloomfielda i Halesa oraz ze wzglêdu na niedostêpno�æ danych polskich

w tej dziedzinie postanowiono przeprowadziæ podobne badanie. Ma ono

umocniæ wnioski wysuniête przez Bloomfielda i Halesa, a tak¿e wcze�niej

przez Barberisa, Shleifera i Vishny�ego, i¿ ludzie nawet poinformowani

o przypadkowo�ci prezentowanych im szeregów bêd¹ starali siê odgadn¹æ

przysz³o�æ. Takie zjawiskomamiejsce ze wzglêdu na psychologiczne pu³apki,

jakim ulegaj¹ ludzie, oraz postrzeganie przez ludzi �wiata jako uporz¹dkowa-

nego i mo¿liwego do wyja�nienia.

3. Eksperyment � przewidywanie nastêpnego zdarzenia

w szeregu losowym

Przeprowadzono eksperyment, który ma na celu potwierdzenie jednego

z wyników uzyskanych przez Bloomfielda i Halesa [2002]. Ma on sprawdziæ,

czy ludzie nie bêd¹ traktowali szeregów losowych jako przypadkowych nawet

wtedy, gdy zostan¹ jasno poinformowani o losowym charakterze danych.

Uczestnicy badania ogl¹dali 16 wykresów stworzonych na podstawie szeregu

losowego (o czym badani zostali poinformowani), a ich zadaniem by³o ustale-
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nie przysz³ej ceny akcji (która odpowiada³a oczekiwanemu prawdopodobieñ-

stwu, ¿e kolejna zmiana na wykresie nast¹pi w górê). Przyjêto hipotezê, i¿

�rednie ceny dla poszczególnych wykresów bêd¹ ró¿ni³y siê od 50. Bêdzie to

�wiadczy³o o tym, ¿e badani doszukuj¹ siê w losowym procesie wzorów i wie-

rz¹ w mo¿liwo�æ przewidzenia przysz³ego zdarzenia.

3.1. Osoby badane

W odró¿nieniu od badañ prowadzonych przez Bloomfielda i Halesa (2002)

w przeprowadzonym eksperymencie wziê³a udzia³ znacznie wiêksza liczba

osób � 181 studentów II roku Wydzia³u Nauk Ekonomicznych (91 mê¿czyzn

i 90 kobiet). Jeden arkusz odrzucono, gdy¿ nie zosta³y na nim wpisane ¿adne

odpowiedzi. Analizie zosta³y zatempoddane dane pochodz¹ce od 180 osób (91

mê¿czyzn i 89 kobiet).

3.2. Procedura badania

Stworzony zosta³ szereg losowy warto�ci �1 i 1 o d³ugo�ci 10 000. Z tego sze-

regu zosta³o losowo wybranych osiem podszeregów o�mioelementowych.

Nastêpnie wybrano osiem podszeregów bêd¹cych lustrzanymi odbiciami

tych poprzednich1. Na podstawie wszystkich 16 szeregów skonstruowano

wykresy. Wszystkie one zosta³y zaprezentowane w za³¹czniku.

Ka¿da badana osoba ogl¹da³a wszystkich 16 wykresów, przy czymmanipu-

lowano kolejno�ci¹ wykresów � 94 osoby ogl¹da³y wykresy w kolejno�ci za-

prezentowanej powy¿ej, a 86 osób w odwrotnej. Manipulowano tak¿e instruk-

cj¹ (patrz: za³¹czniki), jaka by³a dostarczana uczestnikom eksperymentu. 93

osobom pokazano instrukcjê nr 1 (z czego 47 osób ogl¹da³o wykresy w kolej-

no�ci zaprezentowanej w za³¹czniku, a 46 w odwrotnej), a 87 osobom instruk-

cjê nr 2 (z czego 47 osób ogl¹da³o wykresy w kolejno�ci zaprezentowanej po-

wy¿ej, a 40 w odwrotnej). W pierwszej instrukcji informowano osoby badane,

¿e ogl¹dane przez nich wykresy zosta³y skonstruowane na podstawie rzutów

monet¹. Badani mieli za³o¿yæ, ¿e s¹ to wyniki pewnej spó³ki akcyjnej, a ich

zadaniem by³o okre�lenie po obejrzeniu ka¿dego z 16 wykresów ceny, za jak¹

chc¹ kupiæ lub sprzedaæ akcje danej spó³ki. Ceny powy¿ej 50 z³ oznacza³y

kupno odpowiedniej liczby akcji, a poni¿ej sprzeda¿. Zadaniem badanych by-

³o zarobienie jak najwiêkszej ilo�ci pieniêdzy, a ich wyp³ata zale¿a³a od tego,

jaki bêdzie kolejny wynik w szeregu, którego ostatnich osiem obserwacji

ogl¹dali na wykresach. Uczestnicy badania otrzymywali za udzia³ w badaniu

i osi¹gniêcie w nim dobrych wyników punkty w ramach zaliczenia zajêæ

zMikroekonomii II. Zachêca³o ich to do ustalania cen na takim poziomie, któ-

ry oddawa³ ich rzeczywiste przewidywania dotycz¹ce kolejnego zdarzenia.
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Instrukcja nr 2 ró¿ni³a siê jedynie tym, ¿e poinformowanow niej badanych, i¿

ogl¹dane przez nich wykresy zosta³y stworzone na podstawie wyników spó³ek

gie³dowych, które jednak s¹ nieprzewidywalne.

Dok³adny system wynagrodzeñ prezentuje przedstawiony poni¿ej przy-

k³ad. By³ on tak¿e prezentowany uczestnikom badania, aby dok³adnie zrozu-

mieli system, w jakim obliczane s¹ ich ostateczne wyniki.

Przyk³ad

Je�li okre�lisz cenê akcji na 53 z³, to kupisz trzy udzia³y i:

� je�li w nastêpnym okresie bêdziemy mieli do czynienia z pozytywn¹ niespo-

dziank¹, to twój wynik bêdzie nastêpuj¹cy:

� 51 � 52 � 53 + 100 + 100 + 100 = 144

� je�li w nastêpnym okresie bêdziemy mieli do czynienia z negatywn¹ niespo-

dziank¹, to twój wynik bêdzie nastêpuj¹cy:

� 51 � 52 � 53 + 0 + 0 + 0 = �156

Je�li okre�lisz cenê akcji na 46 z³, to sprzedasz cztery udzia³y i:

� je�li w nastêpnym okresie bêdziemy mieli do czynienia z pozytywn¹ niespo-

dziank¹, to twój wynik bêdzie nastêpuj¹cy:

+ 49 + 48 + 47 + 46 � 100 � 100 � 100 � 100 = �210

� je�li w nastêpnym okresie bêdziemy mieli do czynienia z negatywn¹ niespo-

dziank¹, to twój wynik bêdzie nastêpuj¹cy:

+ 49 + 48 + 47 + 46 + 0 + 0 + 0 + 0 = 190

Postawiono hipotezê, i¿ osoby badane, mimo ¿e jasno zostan¹ poinformo-

wane o losowo�ci procesu, bêd¹ widzia³y w nim pewne wzory i na ich podsta-

wie bêd¹ stara³y siê przewidzieæ przysz³e zdarzenie [por. Bloomfield i Hales,

2002; Barberis i in., 1998]. Pod³o¿e psychologiczne wiary osób badanych w to,

¿e potrafi¹ przewidzieæ przysz³e zmiany, mo¿e byæ zwi¹zane z przekonaniami

uczestników na temat natury procesu le¿¹cego u pod³o¿a zmian. Prawdo-

podobnie badani mog¹ czê�ciej dopatrywaæ siê wzoróww szeregach wyników

spó³ek gie³dowych ni¿ w rzutach monet¹. Manipulowano t¹ informacj¹, do-

starczaj¹c uczestnikom badania dwie ró¿ne instrukcje: nr 1, w której proces

odzwierciedla³ wyniki rzutów monet¹, oraz nr 2, w której pod³o¿em wyników

przedstawionych na wykresie by³y niespodzianki w osi¹gniêciach spó³ek

gie³dowych.

3.3. Materia³ badawczy

Ka¿dy uczestnik eksperymentu zapisywa³ swoje wybory na arkuszu odpo-

wiedzi. Arkusz zawiera³ pytanie o imiê i nazwisko, a nastêpnie na arkuszu
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znajdowa³a siê instrukcja dotycz¹ca sposobu dokonywania wyborów oraz

miejsce na wpisanie szacowanych warto�ci dla ka¿dego z 16 prezentowanych

osobie badanej wykresów.

3.4. Zmienne i ich operacjonalizacja

Zmienn¹ zale¿n¹ w przeprowadzonym eksperymencie by³a cena, jak¹

ustalali uczestnicy badania po obejrzeniu wykresu. Zastosowanie przedsta-

wionych w za³¹cznikach instrukcji zachêca³o uczestników badania do ustala-

nia ceny równej oczekiwanemu przez nich prawdopodobieñstwuwyst¹pienia

zmiany w górê. Je�li bowiem oczekiwane przez uczestnika prawdopodobieñ-

stwo sukcesu wynosi³o 72, to taka w³a�nie cena powodowa³a, ¿e kupowa³ ak-

cje do tej warto�ci, oczekuj¹c, ¿e zarobi na ka¿dej z nich. Jednocze�nie nie

kupowa³ akcji powy¿ej 72 z³, je�li bowiem oczekiwane prawdopodobieñstwo

sukcesu wynosi³o 72, to kupowanie powy¿ej tej ceny oznacza³oby straty

[Bloomfield, Hales, 2002].

G³ówn¹ zmienn¹ niezale¿n¹ w badaniu by³o 16 wykresów, omówionych

wcze�niej. Dodatkowo wprowadzono dwie inne zmienne niezale¿ne:

� tre�æ instrukcji �manipulowano informacj¹ dotycz¹c¹ natury procesu le-

¿¹cego u pod³o¿a zmian przedstawionych na wykresach � 93 osobom za-

prezentowano instrukcjê nr 1, a 87 osobom instrukcjê nr 2 (zaprezentowa-

ne w za³¹czniku),

� kolejno�æ prezentacji wykresów� 94 osoby ogl¹da³y wykresy w kolejno�ci

zaprezentowanej w za³¹czniku, a 86 osób w odwrotnej.

Zmienn¹ kontrolowan¹ w badaniu by³a p³eæ uczestników � 91 badanych

to mê¿czy�ni, a 89 to kobiety.

3.5. Wyniki

Tabela 1.
Wyniki otrzymane w badaniu dla poszczególnych wykresów

wykres 1 2 3 4 5 6 7 8

�rednia 48,37 51,56 52,48 58,64 53,31 56,61 48,34 49,06

wykres 9 10 11 12 13 14 15 16

�rednia 49,66 55,42 46,06 51,26 47,38 43,39 55,16 56,76

�ród³o: opracowanie w³asne.

Wyniki eksperymentu potwierdzi³y hipotezê, i¿ prezentowane wykresy bê-

d¹ mia³y istotny wp³yw na postrzegane prawdopodobieñstwo ruchu w górê

w nastêpnym okresie. Poniewa¿ wykresy zosta³y skonstruowane na podsta-

wie danych pochodz¹cych z szeregu losowego (o czym badani byli informowa-

ni w instrukcji), prawdopodobieñstwo zmiany w górê wynosi 50%. Badani

mogli ustalaæ inne ceny po pierwsze dlatego, i¿ wierzyli, ¿e potrafi¹ przewi-

dzieæ nastêpny wynik na podstawie poprzednich, dostrzegaj¹c w nich pewne
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wzory. Po drugie, ceny mog³y byæ ró¿ne od 50 dlatego, gdy¿ badani chcieli

podejmowaæ ryzyko. Je�li jednak uczestnicy eksperymentu losowo ustalaliby

ceny powy¿ej lub poni¿ej 50 (niezale¿nie od obserwowanych wykresów) tylko

dlatego, ¿e chcieliby podejmowaæ ryzyko, to �rednia ich wyników nie powin-

na istotnie ró¿niæ siê od 50. Je�li zatem w ca³ej grupie �rednia cena istotnie

ró¿ni siê od 50, oznacza to, ¿e uczestnicy badania dopatruj¹ siê pewnych wzo-

rówwprezentowanych imwykresach i, ignoruj¹c informacje o losowo�ci pro-

cesu, wierz¹, ¿e bêd¹ potrafili przewidzieæ kolejny wynik.

�rednie ceny dla kolejnych szesnastu wykresów zaprezentowane s¹ w ta-

beli 1.

Test t-Studenta pokaza³, ¿e wyniki istotnie ró¿ni³y siê od 50 dla nastêpu-

j¹cychwykresów: wykres 4 [t(179) = 6,47; p< 0,01], wykres 5 [(t(179) = 2,55; p<

0,05], wykres 6 [t(179) = 5,08; p < 0,01], wykres 10 [t(179) = 4,48; p < 0,01], wy-

kres 11 [t(179) = �2,48; p < 0,05], wykres 13 [t(179) = �2,20; p < 0,05], wykres 14

[t(179) = �5,94; p< 0,01], wykres 15 [t(179) = 3,19; p< 0,01], wykres 16 [t(179) =

5,54; p < 0,01].

Dla pozosta³ych siedmiu wykresów test t-Studenta nie wykaza³ istotnej

ró¿nicy od 50.

Sprawdzano tak¿e, czy informacja dotycz¹ca natury procesu le¿¹cego

u pod³o¿a wykresów bêdzie mia³a wp³yw na szacowanie cen przez uczestni-

ków badania. W tym celu manipulowano instrukcj¹. Test t-Studenta pokaza³

jednak¿e, ¿e dla ¿adnego z wykresów nie wyst¹pi³a istotna ró¿nica pomiêdzy

wynikami w grupie osób (na poziomie istotno�ci 0,99), którym dostarczono

instrukcjê nr 1, a wynikami osób, którym dostarczono instrukcjê nr 2. Badani

tak samo szacowali prawdopodobieñstwo ruchu w górê w wykresach powsta-

³ych na podstawie rzutów monet¹, jak w tych, powsta³ych na podstawie wyni-

ków spó³ek gie³dowych. Nie potwierdzi³a siê hipoteza, i¿ uczestnicy badania

czê�ciej bêd¹ dopatrywali siê wzorów w wynikach spó³ek (mniej wierz¹c

w ich losow¹ naturê) ni¿ w rzutach monet¹.

Aby wyeliminowaæ wp³yw kolejno�ci prezentowanych wykresów, manipu-

lowano tak¿e t¹ zmienn¹. Test t-Studenta na poziomie istotno�ci 0,99 wykaza³

ró¿nicê w wynikach jedynie dla wykresu nr 16 [t(178) = 3,12; i = 0,002].

Dodatkowo kontrolowano tak¿e wp³yw p³ci na szacowanie cen w ekspery-

mencie. Test t-Studenta pokaza³ brak istotnej ró¿nicy miêdzy wynikami mê¿-

czyzn i kobiet w przypadku ka¿dego z wykresów.

4. Wnioski
Psychologia w ostatnich latach coraz g³êbiej wnika w ekonomiê, daj¹c

pod³o¿e do formu³owania bardziej realistycznych za³o¿eñ. Ekonomia zaczê³a

tak¿e wykorzystywaæ metody wcze�niej specyficzne g³ównie dla psychologii.

W ten w³a�nie sposób powsta³a ekonomia eksperymentalna, której historiê,

osi¹gniêcia i podstawowe metody opisuje podrêcznik Kagela i Rotha [1995].

Przeprowadzony przezemnie w ramach tego nurtu eksperyment ujawnia nie-

doskona³o�ci ludzkiego my�lenia, jakim poddaj¹ siê inwestorzy i analitycy
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gie³dowi. W przypadku ponad po³owy wykresów, na których podstawie bada-

ni szacowali prawdopodobieñstwo przysz³ego ruchuw górê czy w dó³, �rednia

istotnie ró¿ni³a siê od 50. �wiadczy to o tym, i¿ uczestnicy badania doszuki-

wali siê w prezentowanych im wykresach pewnych wzorów, mimo i¿ zostali

jasno poinformowani o tym, ¿e zosta³y one stworzone na podstawie losowych

danych. Badani próbowali przewidzieæ przysz³o�æ w pewien spójny dla ca³ej

grupy sposób � co powodowa³o, ¿e wyniki odchyla³y siê od 50 i oznacza³o, ¿e

uczestnicy eksperymentu widzieli wzory w prezentowanych im wykresach.

Gdyby bowiemustalali ceny losowo, a ró¿ni³yby siê one od 50 tylko ze wzglêdu

na chêæ ryzykowania, to �redni wynik ca³ej grupy nie powinien ró¿niæ siê

istotnie od 50. Jednak¿e w wielu przypadkach by³ inny ni¿ 50, nawet je�li

w instrukcji poinformowano uczestników, i¿ wykresy s¹ stworzone na podsta-

wie rzutów monet¹. Wyniki tego¿ eksperymentu potwierdzaj¹ wnioski sfor-

mu³owane wcze�niej przez Bloomfielda i Halesa [2002] oraz Barberisa i in.

[1998]. Potwierdzi³y siê tak¿e wyniki uzyskane przez DeBondta [1998] wskazu-

j¹ce na to, ¿e przewiduj¹c kolejne zmiany, ludzie przyjmuj¹ za bardziej praw-

dopodobne takie, które bêd¹ mia³y ten sam kierunek co poprzednie. Dla tych

wykresów, na których wystêpuje trend w górê oraz wyniki dla nich odbiegaj¹

istotnie od 50 (wykresy 6, 10, 15), szacowane przez badanych prawdopodo-

bieñstwo by³o istotnie wy¿sze od 50. Natomiast dla wiêkszo�ci wykresów,

gdzie wystêpuje trend w dó³ oraz wyniki dla nich s¹ istotnie ró¿ne od 50 (wy-

kresy 11, 13), szacowane prawdopodobieñstwo sukcesu by³o istotnie ni¿sze

ni¿ 50. Oznacza to, ¿e badani byli bardziej optymistyczni, obserwuj¹c wykresy

prezentuj¹ce trend wzrostowy, a bardziej pesymistyczni, gdy ogl¹dali wykre-

sy z trendem malej¹cym.

Zaprezentowany eksperyment i jego wyniki daj¹ bardzo mocne potwier-

dzenie wyników otrzymanych przez innych badaczy. Ludzie doszukuj¹ siê po-

rz¹dku w losowych szeregach nawet wtedy, kiedy zostan¹ jasno poinformo-

wani o tym, ¿e prezentowane im wyniki s¹ przypadkowe. Dzieje siê tak tak¿e

wtedy, kiedy badani wiedz¹, i¿ obserwowany wykres powsta³ na podstawie

rzutów monet¹ i nie maj¹ ¿adnych przes³anek na temat mo¿liwo�ci istnienia

jakichkolwiek struktur, jakichmogliby siê, byæmo¿e, spodziewaæ na przyk³ad

na rynkach finansowych, gdzie losowo�æ cen nie jest oczywista.

Dodatkowo, przeprowadzony eksperyment pokazuje, ¿e chêæ widzenia

�wiata jako uporz¹dkowanego i doszukiwania siê struktur w losowych proce-

sach jest g³êboko zakorzeniona w ludzkiej psychice. Uczestnikami ekspery-

mentu byli studenci ekonomii, a nie gracze gie³dowi czy analitycy. Dlatego te¿

udzia³ w eksperymencie nie wywo³ywa³ dysonansu poznawczego�nie wystê-

powa³y tu dwa sprzeczne ze sob¹ elementy poznawcze, jakich mog¹ do�wiad-

czaæ inwestorzy lub analitycy. Nie mo¿na zatem t³umaczyæ doszukiwania siê

wzorów w wykresach dysonansem poznawczym. Mamy tu raczej do czynienia

z du¿o g³êbszym zjawiskiempsychicznym� z g³êboko zakorzenion¹ sk³onno�-

ci¹ ludzkiego umys³u do widzenia struktur w zjawiskach losowych i prób

deterministycznego wyja�niania otaczaj¹cych nas zdarzeñ.
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Dlatego w³a�nie tylu ludzi korzysta z porad analityków lub gra na gie³dzie

w przekonaniu o mo¿liwo�ci pokonania rynku, je�li bêd¹ stosowali ró¿nego

rodzajumetody przewidywania cen akcji (np. analizê techniczn¹). Inwestorzy

i analitycy próbuj¹ przewidzieæ ceny akcji, gdy¿ widz¹ na niej ró¿nego rodza-

ju struktury i determinizm nawet wtedy, gdy wyniki badañ wskazuj¹ na loso-

wo�æ tych procesów.
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Instrukcja nr 1

Skonstruowali�my model losowego procesu, który dzia³a jak rzucanie mo-

net¹. Za pomoc¹ tego modelu stworzyli�my sekwencje wyników. Orze³ ozna-

cza ruch w górê, a reszka ruch w dó³. Jako ¿e wyniki rzutów monet¹ s¹ nie-

przewidywalne, uk³adaj¹ siê w sekwencjê zwan¹ b³¹dzeniemprzypadkowym.

Oznacza to, ¿e modele statystyczne nie s¹ w stanie przewidzieæ przysz³ych

wyników na podstawie przesz³ych zdarzeñ. Sekwencje b³¹dzenia przypadko-

wego prawie zawsze zawieraj¹ przedzia³y wyra�nych wzorów. Jednak¿e, jako

¿e wzory te mog¹ zmieniaæ siê w dowolnej chwili, modele statystyczne nadal

nie daj¹ mo¿liwo�ci przewidzenia przysz³ych wyników.

Przedstawimy Ci seriê ostatnich o�miu wyników. Przypu�æmy, ¿e s¹ to wy-

niki pewnej spó³ki akcyjnej. Ka¿da zmiana nastêpuj¹ca w górê oznacza, ¿e

mamy do czynienia z pozytywn¹ niespodziank¹. Je�li natomiast zmiana nastê-

puje w dó³, to mamy do czynienia z negatywn¹ niespodziank¹. Jeste� inwesto-

rem gie³dowym i Twoim zadaniem jest zdecydowanie siê na zakup lub sprze-

da¿ akcji danej firmy. Wykres przedstawia jedynie ostatnich osiem �niespo-

dzianek�, pozytywnych b¹d� negatywnych, a nie ceny akcji. Je�li w nastêp-

nym okresie bêdziemymieli do czynienia z pozytywn¹ niespodziank¹, to cena

akcji wyniesie 100 z³, a je�li z negatywn¹, to 0 z³. (UWAGA: o� pionowa nie

wskazuje cen akcji.) Zanim kolejny wynik zostanie ujawniony, prosimy Ciê
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o ustalenie ceny, za jak¹ chcia³by� kupiæ lub sprzedaæ udzia³y tej firmy. Ceny

powy¿ej 50 z³ oznaczaj¹ kupowanie odpowiedniej liczby udzia³ów, a ceny

poni¿ej 50 sprzedawanie. Na przyk³ad, je¿eli ustalisz cenê na 54 z³, to kupisz

w sumie 4 udzia³y: jeden za 51 z³, jeden za 52 z³, jeden za 53 z³ i jeden za 54 z³.

Je�li ustalisz cenê poni¿ej 50 z³, na przyk³ad na 45 z³, to sprzedasz w sumie 5

udzia³ów: jeden za 49 z³, jeden za 48 z³, jeden za 47 z³, jeden za 46 z³ i jeden za

45 z³.

Instrukcja nr 2

Przestudiowali�my du¿¹ liczbê spó³ek gie³dowych i skonstruowali�mymo-

dele wzorów ich zachowania. Przy u¿yciu tych modeli stworzyli�my sekwen-

cje przedstawiaj¹ce wzory �niespodzianek� (zachowanie rzeczywiste minus

przewidywane zachowanie. Ruch w górê oznacza pozytywn¹ niespodziankê,

kiedy to firma osi¹ga lepszy wynik ni¿ przewidywany, a ruch w dó³ wskazuje

na negatywn¹ niespodziankê, kiedy towyniki firmy s¹ gorsze ni¿ przewidywa-

ne. Jako ¿e takie niespodzianki s¹ niemo¿liwe do przewidzenia, ich wyniki

uk³adaj¹ siê w sekwencjê zwan¹ b³¹dzeniem przypadkowym. Oznacza to, ¿e

modele statystyczne nie s¹ w stanie przewidzieæ przysz³ych niespodzianek na

podstawie tych przesz³ych. Sekwencje b³¹dzenia przypadkowego prawie zaw-

sze zawieraj¹ przedzia³y wyra�nych wzorów. Jednak¿e, jako ¿e wzory mog¹

zmieniaæ siê w dowolnej chwili, modele statystyczne nadal nie daj¹ mo¿li-

wo�ci przewidzenia przysz³ych wyników

Ka¿da zmiana nastêpuj¹ca w górê oznacza to, ¿e mamy do czynienia z po-

zytywn¹ niespodziank¹. Je�li natomiast zmiana nastêpuje w dó³, to mamy do

czynienia z negatywn¹ niespodziank¹. Jeste� inwestorem gie³dowym i Twoim

zadaniem jest zdecydowanie siê na zakup lub sprzeda¿ akcji danej firmy.

Wykres przedstawia jedynie ostatnich osiem �niespodzianek�, pozytywnych

b¹d� negatywnych, a nie ceny akcji. Je�li w nastêpnym okresie bêdziemymie-

li do czynienia z pozytywn¹ niespodziank¹, to cena akcji wyniesie 100 z³, a je�-

li z negatywn¹, to 0 z³. (UWAGA: o� pionowa nie wskazuje cen akcji). Zanim

kolejny wynik zostanie ujawniony, prosimy Ciê o ustalenie ceny, za jak¹

chcia³by� kupiæ lub sprzedaæ udzia³y tej firmy. Ceny powy¿ej 50 z³ oznaczaj¹

kupowanie odpowiedniej liczby udzia³ów, a ceny poni¿ej 50 sprzedawanie.

Na przyk³ad, je¿eli ustalisz cenê na 54 z³, to kupisz w sumie 4 udzia³y: jeden

za 51 z³, jeden za 52 z³, jeden za 53 z³ i jeden za 54 z³. Je�li ustalisz cenê poni¿ej

50 z³, na przyk³ad na 46 z³, to sprzedasz w sumie 4 udzia³y: jeden za 49 z³, jeden

za 48 z³, jeden za 47 z³ i jeden za 46 z³.
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Agata Pudzyñska, Dlaczego doszukujemy siê porz¹dku tam, gdzie go nie ma?


