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1. WSTEP

W czasie globalizacji i liberalizacji przeplywéw kapitalowych znaczenia nabiera
konieczno$¢ poznania motywow i czynnikéw determinujacych zachowania inwestorow
na rynku papieréw warto$ciowych. W wieloaspektowych analizach uwzglednia¢ powin-
no si¢ nie tylko czynniki fundamentalne, wptywajace na decyzje podejmowane przez
inwestoréw, ale réwniez czynniki behawioralne. Inklinacjami behawioralnymi inwesto-
réw tlumaczone sa obecnie wszelkie anomalie wystepujace na rynkach kapitatowych
przeczace ich efektywnosci. W niniejszym artykule, podazajac za rozwojem finanséw
behawioralnych, podjeta zostata proba empirycznego wyjasnienia zaleznosci sktonno-
Sci do ryzyka i poziomu oczekiwanej, satysfakcjonujacej inwestoréw stopy zwrotu od
czynnikéw psychologicznych, lezacych u podstaw decyzji inwestoréw indywidualnych
aktywnych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

Podwaliny teoretyczne dla finanséw behawioralnych pochodzg z teorii perspektywy
[16]. Uchylenie bezwzglednego zatozenia o racjonalnosci inwestoréw i dopuszczenie
faktu wystgpowania inklinacji behawioralnych zakiécajgcych ich racjonalny proces de-
cyzyjny, pozwolito na opracowanie licznych modeli behawioralnych, do ktérych naleza
modele: LSV [21], BSV [1], DHS [9] czy HS [16] oraz dato mozliwo$¢ odniesienia
si¢ do anomalii wystepujacych na rynku kapitatowym. Nalezy podkreslié, ze modele
te pozostajg w zgodzie z nurtem rozwijanym nieco w innym zakresie, a mianowicie
z modelami mikrostruktury rynkéw [10]. Teoria behawioralna nabiera szczeg6lnego
znaczenia w warunkach obecnego kryzysu ekonomicznego i finansowego. Wsréd gtow-
nych prac z tego zakresu nalezy wymieni¢ [8], [15], [32], [34], [37].

Do opisu zaleznosci uwzgledniajacych czynniki psychologiczne ma zastosowanie
metodyka réownan strukturalnych (Structural Equation Model, SEM), ktdrej zalozenia
rozwiniete zostaly miedzy innymi przez Bollena [2], Kaplana [18] oraz Pearla [30].
W polskiej literaturze na temat SEM pisali miedzy innymi Brzezifiski [5], Gatnar [14],
Osinska [28], Konarski [20].

Tematyka artykulu dotyczy identyfikacji czynnikéw behawioralnych oraz ustalenia
sily i kierunku ich oddzialywania na proces decyzyjny inwestoréw indywidualnych
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w Polsce. Badania takie ze wzgledu na duzg ztozono$¢ tematyczna, interdyscyplinarny
charakter, a takze niepewno$¢ co do uzyskanych wynikéw, opartych na badaniach an-
kietowych i relatywnie wysokie koszty nalezg do rzadkoSci nie tylko w Polsce, ale takze
w krajach wysoko rozwinigtych. W Polsce, poza wstepnym opracowaniem autoréw na
mniejszej probie [29], nikt do tej pory nie zastosowal metodologii SEM dla badan
wilasnosci rynku kapitatowego w aspekcie inklinacji behawioralnych. Podobne bada-
nie chociaz w wezszym zakresie tematycznym, przeprowadzili Wang, Shi i Fan [35]
w odniesieniu do analizy psychologii inwestowania na chifiskim rynku kapitatowym.

Celem badania byla identyfikacja czynnikéw charakteryzujacych postawy inwesto-
réw indywidualnych w postaci inklinacji behawioralnych tj. btedéw w sferze opinii
i bledéw w sferze preferencji oraz sktonnosci do ryzyka. Wyodrebnione zostaly takze
czynniki dotyczace umiejetnosci postugiwania sie przez inwestoréw analizg techniczng
oraz postrzeganej przez nich jakosci funkcjonowania rynku, co réwniez powinno miec
wplyw na podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne. Pozwolito to na ustalenie sily
zalezno$ci pomigdzy wyspecyfikowanymi czynnikami zaréwno w catej badanej grupie,
jak réwniez w podziale na podgrupy. Dodatkowo na podstawie otrzymanych odpowiedzi
w kwestionariuszu wyrézniono zmienng ilo§ciowa, opisujaca oczekiwang stope zwrotu
z inwestycji. Zmienna ta okresla subiektywne oczekiwania co do satysfakcjonujacej ba-
danych inwestoréw indywidualnych stopy zwrotu. W badaniu empirycznym postawione
zostaly nastepujace hipotezy:

1. Inklinacje inwestoréw w sferze opinii i preferencji zwickszajg ich sktonnos$¢ do
ryzyka, a takze oczekiwang przez nich stopg zwrotu z inwestycji.

2. Wplyw inklinacji behawioralnych na decyzje inwestycyjne jest mniejszy wsrod
inwestoréw umiejacych si¢ postugiwaé analiza techniczng we wlasciwy sposéb, niz
u pozostatych oséb.

Pierwsza hipoteza wiaze si¢ z tym, ze popelniane bledy (reprezentowane sktonno-
Sci) powodujg wigcej strat niz wynikaloby to z wartosci przecietnej, stad tez wyzsza
oczekiwana stopa zwrotu ma zrekompensowaé inwestorom bledne czy tez obcigzone
decyzje.

Druga hipoteza wiaze si¢ z panujagcym w literaturze pogladem, ze inwestor ra-
cjonalny w swych decyzjach postuguje si¢ sprawnie zaréwno analizg techniczng jak
i fundamentalng [3] lub co najmniej analizg fundamentalng [24]. Poniewaz w artykule
ograniczono si¢ wylacznie do zbadania u inwestor6w umiejetnosci wiasciwego wyko-
rzystania analizy technicznej, przyjeto zatozenie, ze wszyscy inwestorzy indywidualni
uczestniczacy w badaniu w podobnym stopniu postuguja si¢ analiza fundamentalng.
Zalozono tez, ze inwestor postugujacy sie analizg techniczng w sposéb wlasciwy jest
jednostka bardziej Swiadoma mechanizméw i zasad dziatajagcych na rynku kapitato-
wym, niz inwestor nieumiejgcy prawidlowo wykorzystywaé tych narzedzi. Zgodnie
z powyzszym inwestorzy indywidualni podzieleni zostali na dwie grupy. Nalezy przy-
puszczad, ze inwestorzy z pierwszej grupy w mniejszym stopniu podatni bedg na
okreSlone sktonnos$ci, zaréwno w sferze opinii jak i preferencji. Natomiast inwestorow
z drugiej grupy okresli¢ mozna mianem noise traders na rynku kapitatowym [24].
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2. ETAPY I METODY BADANIA

W celu przeprowadzenia analizy mechanizméw lezacych u podstaw podejmowa-
nia decyzji na rynku kapitalowym przygotowany zostal kwestionariusz', zawierajacy
pytania dotyczgce sklonnos$ci inwestorow w sferze opinii oraz preferencji, skfonnosci
do ryzyka, umiejetnosci postugiwania si¢ analizg techniczng oraz jakosci rynku kapi-
talowego w Polsce. Dodatkowo starano si¢ uzyskaé informacje na temat oczekiwanej
stopy zwrotu z dokonywanych inwestycji.

Ankieta przeprowadzona zostata w IV kwartale 2010 roku na prébie 315 respon-
dentéw, ztozonej z inwestoréw indywidualnych lokujacych swoje Srodki na polskim
rynku kapitalowym. Badanie wykonane zostato przez Stowarzyszenie Inwestoréw In-
dywidualnych, co determinuje wlasnoSci préby. Na podstawie raportu Profil Inwesto-
ra Gietdowego w 2010 r. [31] mozna zalozy¢, iz okoto polowy inwestoréw stosuje
w podejmowaniu decyzji analize¢ techniczna, a nieco mniej (ok. 40%) analiz¢ fun-
damentalng. Ponadto wigkszo$¢ (66%) stanowig inwestorzy z niezbyt dlugim stazem
inwestycyjnym (do 5 lat). Wigkszo$¢ z nich, bo az blisko 90% posiada w portfelu
inwestycyjnym gléwnie akcje notowane na GPW w Warszawie. Z danych zebranych
w badanej prébie inwestoréw wynika, ze blisko potowa (48%) sposréd 315 oséb inwe-
stuje na gieldzie przez okres nie dluzszy niz 3 lata. Odpowiedzi na pytania zawieraly
warianty bazujace na pigciostopniowej skali Likerta, co umozliwilo ich wykorzystanie
w modelach réwnan strukturalnych [22]. W zalgczniku 1 zaprezentowano poszczegdlne
pytania kwestionariusza wraz z przypisanymi do nich zmiennymi obserwowalnymi.

Na podstawie otrzymanych wynikéw wykonano konfirmacyjng analize¢ czynniko-
wg, w wyniku czego wyodrebniono pig¢ wymienionych wcze$niej czynnikéw, tj. biedy
w sferze opinii, btedy w sferze preferencji, sktonno$¢ do ryzyka, umiejetnos$¢ postugi-
wania si¢ analizg techniczng oraz jakos¢ rynku kapitatowego. W przypadku wszystkich
czynnikéw uzyskano wartosci wspélczynnika Alfa-Cronbacha powyzej 0,7, co zapew-
nia rzetelno$¢ przyjetej skali i poprawny opis przez rozwazane zmienne zatozonego
czynnika [7].

Nastepnie w celu weryfikacji postawionych hipotez zbudowano model réwnan
strukturalnych SEM, bedacy efektem polaczenia konfirmacyjnej analizy czynnikowe;j
oraz modelowania przyczynowo-skutkowego. Model réwnan strukturalnych zostat szcze
gbtowo przedstawiony m.in. w pracach Bollena [2] i Kaplana [18]. Konstrukcja ta
sktada si¢ z modelu opisujgcego powigzania pomi¢dzy zmiennymi ukrytymi, nazywa-
nego modelem wewngtrznym oraz modelu pomiaru endogenicznych i egzogenicznych
zmiennych nieobserwowalnych, okre§lanego mianem modelu zewngtrznego. Model
zewnetrzny jest reprezentacjg wynikéw analizy czynnikowej pozwalajgcej na wylicze-
nie fadunkéw poszczegdlnych czynnikéw ksztaltujacych zmienng ukryta. Model we-
wnetrzny przedstawia natomiast analize $ciezkowa, pozwalajacg na okreslenie zwiaz-
kéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy zmiennymi.

I Wykorzystane w badaniu pytania kwestionariusza zamieszczone zostaty w zalaczniku 1 do niniej-
szego artykulu.
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Model wewnetrzny, zwany modelem strukturalnym, ma postac:
n=Bn+I¢+, (1

gdzie: §,,,.; — wektor endogenicznych zmiennych ukrytych, &, — wektor egzogenicz-
nych zmiennych ukrytych, B, — macierz wspétczynnikéw regresji przy zmiennych
endogenicznych, Iy« — macierz wspolczynnikéw przy zmiennych egzogenicznych,
{mx1 — wektor sktadnikéw losowych.

Model zewnetrzny, okreSlany jako model pomiaru jest dany jako:

y =Ilyn + &, (2)

x = I + 6, 3)

gdzie: y,x1 — wektor obserwowalnych zmiennych endogenicznych, X, — wektor ob-
serwowalnych zmiennych egzogenicznych, II,, I, - macierze tadunkéw czynnikowych,
&px1,0gx1 — wektory btedéw pomiaru.

W celu estymacji parametrow model SEM musi by¢ identyfikowalny. Do jego
estymacji wykorzystuje sie najczesciej metode najwiekszej wiarygodnosci (MNW),
uogblniong metode najmniejszych kwadratéw (UMNK) oraz metode asymptotycznie
niewrazliwg na rozklad (ADF Asymtotically Distribution-Free). Wybdr wlasciwej me-
tody zalezy od rodzaju danych, rozmiaru préby oraz rozkladéw zmiennych. Metodg
najwiekszej wiarygodnosci stosowaé¢ mozna tylko dla wielowymiarowego rozkladu
normalnego. W przypadku, gdy rozktad nie spelnia tego warunku stosowaé mozna
metode ADF, wymagajacg proby liczacej od 200 do 500 obserwacji lub UMNK, dla
ktérej wymagana jest duza préba o liczebnosci powyzej 2500 [6].

Oszacowany model nalezy zweryfikowaé pod wzgledem stopnia dopasowania oraz
istotnoSci parametréw. Stopien dopasowania modelu réwnan strukturalnych okresla si¢
najczesciej poprzez poréwnanie otrzymanego modelu z modelem nasyconym i niezalez-
nym. W pierwszym z nich zaktada si¢, ze wszystkie zmienne sg ze sobg skorelowane,
w drugim za$, ze korelacja nie wyst¢puje pomiedzy zadng sposrdd par zmiennych
[17], [23].W&rdd miar stopnia dopasowania modelu SEM za najwazniejsze przyjmuje
si¢ statystyke CMIN/df,, miary IFI, TFI, RFI, NFI, CFI poréwnujace estymowany mo-
del z modelem bazowym, Sredniokwadratowy biad aproksymacji RMSEA oraz warto$¢
krytyczng Hoeltera.

Pierwsza miara, oparta na statystyce y~ jest opisana wzorem:

CDMIN/df, = x3,,/d i, )

X3 = (n = Dltrace(SE™") = p + In(|E|) — In(S])], (5)

gdzie dfy, stanowi liczbe stopni swobody estymowanego modelu, n stanowi wielkos¢
préby, p jest liczba zmiennych obserwowalnych, S jest macierzg kowariancji dla proby,
a E jest macierzg odtworzenia S na podstawie oszacowanych parametréw.
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Warto$¢ statystyki mniejsza badZ réwna dwa oznacza dobre dopasowanie modelu
do danych [6]. Stopieri dopasowania modelu SEM oceniany jest réwniez przez szereg
miar opartych na koncepcji poréwnywania modelu estymowanego z modelem bazo-
wym. Przyktadem takiego wskaZnika jest indeks IFI (Incremental Fit Index) okreSlany
wzorem:

IF[ = ——= (6)

gdzie: T), — statystyka chi-kwadrat estymowanego modelu, 7, — statystyka chi-kwadrat
modelu niezaleznego. Wartosci wskaznika IFI powinny zawiera si¢ w przedziale od
zera do jednosci. Model uznaje si¢ za dobrze dopasowany, jesli warto$¢ tego wspotczyn-
nika jest wigksza od 0,95. W pracy [2] zalecane jest réwniez wykorzystanie wskaznikéw
TFI, RFI, NFI orazCFI, ktérych wyliczanie, jak i interpretacja opiera si¢ na podobnej
zasadzie co wskaznik /F1.

Dla oceny modelu SEM wykorzystuje si¢ powszechnie réwniez wskaznik RMSEA
(Root Mean Square Error of Approximation). W przeciwienistwie do opisywanej mia-
ry IFI, podczas obliczania wskaznika RMSEA nie nastgpuje poréwnywanie modelu
estymowanego z modelem bazowym. Wskaznik ten oblicza si¢ wedlug wzoru:

3 / Ty —dfy
RMSEA = DS (7

gdzie oznaczenia sg analogiczne jak we wzorze (5). Im nizsza wartos¢ wyliczonego
na podstawie modelu wskaznika RMSEA tym lepszy stopiei dopasowania modelu.
Przyjmuje si¢, ze dla wartoSci RMSEA mniejszej od 0,08 model jest dobrze dopasowany
do danych.

Kolejng miarg stuzaca do oceny modelu jest warto$¢ krytyczna Hoeltera obliczana
dla danego poziomu istotnosci. Obliczana warto$¢ krytyczna stanowi najwickszg wiel-
kos¢ proby, dla ktérej nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy dotyczacej poprawnosci
modelu przy danej wartosci statystyki y* oraz liczbie stopni swobody [6].

3. CZYNNIKI KSZTAETUJACE DECYZJE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Jednym z wyodrebnionych w analizie czynnikéw wptywajacych na decyzje in-
westoréw byta jako$¢ rynku kapitalowego w Polsce. Przez jako$¢ rynku rozumied
nalezy ogdt cech rynku skladajacych sie na jego sprawne funkcjonowanie. Nalezg do
nich: duza liczba kupujacych i sprzedajacych, réznorodnos¢ potrzeb inwestycyjnych,
obiektywnos$¢ oraz dostepnos¢ opinii, informacji, fatwo dostepne miejsce, uzasadnione
koszty transakcyjne, integralno$¢ rynku czy w efekcie uczciwos$¢ uczestnikéw rynku
[25]. W przeprowadzonym badaniu jakos$¢ rynku ograniczona zostala do subiektywnej
oceny przez inwestorow indywidualnych informacji publicznych dostarczanych przez
spoiki pod wzgledem ich kompletnosci, uzytecznosci, prawdziwosci, poréwnywalnosci,
jednoznacznosci i dostgpnosci, a takze oceny sposobu zarzgdzania spétkami.
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Oceniane elementy stanowia podstawe ksztattowanych przez spéiki relacji inwe-
storskich, stanowiacych jedno z najwazniejszych zagadnied w procesie budowy i funk-
cjonowania nowoczesnego, konkurencyjnego rynku finansowego. Zgodnie z definicjg
Amerykanskiego Instytutu Relacji Inwestorskich (NIRI), relacje inwestorskie stano-
wig element zarzadzania strategicznego obejmujacy finanse, komunikacje, marketing
oraz prawo papieréw wartoSciowych, ktéry umozliwia efektywng dwukierunkowg ko-
munikacj¢ miedzy spotka i spotecznoscig inwestorska, a w efekcie przyczynia si¢ do
rzetelnej wyceny papieréw warto$ciowych przez rynek. Znaczenie relacji inwestorskich
w dalszym ciggu rosnie, ze wzgledu na nastepujacg w procesie globalizacji deregulacje
i liberalizacje przeplywéw kapitalowych, jak i catej gospodarki oraz rozwdj nowych
technologii informatycznych, telekomunikacyjnych oraz coraz szybszy i tatwiejszy do-
step do informacji [11], [12], [27].

Fundamentem relacji inwestorskich jest ujawnianie informacji, bedace kluczo-
wym czynnikiem dla funkcjonowania efektywnego rynku kapitalowego. Informacje
publikowane przez spéiki stanowig podstawe podejmowania decyzji przez inwestoréw
gietldowych, dlatego tez firmom powinno zaleze¢ na ich kompletnosci, aktualnosci
i uczciwosci. Ponadto rzetelne oraz przedstawione w profesjonalnej formie informacje
przyczyniaja si¢ do wzrostu wiarygodnoSci spétki dla inwestoréw, kontrahentéw czy
analitykéw i obserwatoréw rynku, co z kolei zwigksza zaufanie partnerdw i instytu-
cji finansowych. Dostepno$¢ informacji sprzyja pojawianiu si¢ na rynku analiz, ktére
przyczyniaja si¢ do wzrostu zainteresowania spotka.

Szczegdlowy udzial procentowy ocen udzielonych poszczegdlnym, analizowanym
komponentom jakosci rynku kapitatlowego w Polsce zestawiono w tabeli 1. Oceniajac
jakos¢ funkcjonowania rynku respondenci, w analizowanej grupie inwestoréw indy-
widualnych, najczesciej przypisywali poszczegdlnym zmiennym tworzacym czynnik
ocene 3 (przecietng) oraz 4 (powyzej przecietnej). Najlepiej ocenione przez inwesto-
row zostaly jakoS¢ zarzadzania i prawdziwos¢ informacji. W obu przypadkach odse-
tek nadanych ocen przecietnych oraz wyzszych byt wigkszy niz 90%. Najgorzej za$
inwestorzy indywidualni oceniajg bezwlocznos¢ i jednoznaczno$¢ informacji. W tym
wypadku ponad 75% respondentéw nadalo ocene przecigtng lub nizsza. W pozostatych
przypadkach ocene przecietng lub wyzsza nadato 77-86% badanych.

Kolejny czynnik opisuje umiejetnos¢ postugiwania si¢ analizg techniczng. Zostat
on wyodrebniony na podstawie pytan dotyczacych prognoz ksztattowania si¢ indekséw
i cen akcji przy uwzglednieniu ich dotychczasowego trendu, formacji, linii oporu i
wsparcia. Sama analiza techniczna powinna by¢ narzgdziem pomocniczym przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych, przydatnym w szczegélnosci w krétkich okresach, a
wigc w przypadku inwestycji o charakterze spekulacyjnym [33]. Jednoczesnie osoby
postugujace sie analizg techniczng w sposob prawidlowy powinny dziata¢ w sposéb
bardziej Swiadomy na rynku kapitalowym. Umiejetnos¢ postugiwania si¢ narzedzia-
mi analizy technicznej postuzyla do podzialu badanej zbiorowosci na dwie grupy.
Do pierwszej grupy zaliczeni zostali respondenci, dla ktérych wartosci tego czynnika
ksztaltowaly si¢ powyzej Sredniej, natomiast do drugiej grupy zaliczono pozostatych.
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Procentowy udzial ocen poszczegdlnych zmiennych tworzacych czynnik jakosé funkcjonowZn?; rf;illa(lull
Ocena 1-zla ir;ei?;ij:jj 3- przecigtna ?)-rzi (;\l?tﬁg 5- bardzo dobra
Kompletnos¢ informacji 2,67 15,67 44,33 31,67 5,67
Uzyteczno$¢ informacji 1,00 13,00 39,00 38,00 9,00
Prawdziwos¢ informacji 0,33 9,00 34,33 44,00 12,33
Bezwlocznos¢ informacji 6,00 28,67 42,00 18,67 4,67
Poréwnywalnos¢ informacji 4,67 18,00 39,33 34,33 3,67
Jednoznaczno$¢ informacji 6,00 32,00 40,00 19,00 3,00
Dostgpnos¢ informacji 5,00 16,00 28,33 37,33 13,33
Jako$¢ zarzadzania spétkami | 1,00 6,67 51,33 39,33 1,67

Zrédto: Opracowanie wlasne

W przypadku inklinacji w sferze opinii i preferencji, jak i ich wptywu na sktonnos¢
do ryzyka przelomowg okazata si¢ praca Longa, Shleifera, Summersa i Waldman-
na [24], w ktérej autorzy podjeli si¢ wyjasnienia przyczyn nieracjonalnego dyskonta
w notowaniu jednostek zamknietych funduszy inwestycyjnych. Dzielac inwestoréw na
racjonalnych, podejmujacych decyzje w oparciu o analize fundamentalng i nieracjo-
nalnych, kierujacych si¢ szumem informacyjnym pokazali oni, iz racjonalni uczestnicy
rynku potrzebujg dyskonta, ktére pozwalatoby im zrekompensowa¢ zwigkszone ryzyko
wahan notowar, wynikajace ze ztej wyceny jednostek przez inwestoréw nieracjonal-
nych.

Inwestorzy racjonalni podejmujg decyzje na podstawie wiasciwych sygnatéw pty-
ngcych z rynku, ktére nastgpnie interpretujg w prawidlowy sposéb, dokonujgc wyceny
aktywow i oceny ryzyka. Inwestoréw bazujacych za$ na szumie informacyjnym (noise
traders) charakteryzuja przede wszystkim btedne oczekiwania co do wariancji zwrotu,
gdyz decyzje swoje podejmujg oni w oparciu o szum informacyjny. Dokonujac ztej
wyceny portfela, oceniajg oni ryzyko inaczej, niz rynek. Wynika to z faktu, iz podejmu-
jac decyzje podlegaja inklinacjom behawioralnym, przez co niepoprawnie interpretujg
zdarzenia podejmujac decyzje btedne, badZ tez opierajace si¢ na zdarzeniach nieistot-
nych z punktu widzenia konstruowania portfela. Powoduje to, zZe sg oni w stanie podjac
wieksze ryzyko przy tym samym poziomie zasobdw i awersji do ryzyka co inwesto-
rzy racjonalni. Jednoczesnie ponoszonemu, wyzszemu ryzyku i popetnianym btedom
towarzyszy wigksza czestotliwo$¢ zmian dokonywanych w portfelu.

Bledne wyobrazenia inwestoréw noise traders dotyczace wariancji sg wynikiem
systematycznych bledéw wnioskowania, ktére majg podloze psychologiczne i wynikaja
z heurystyk stosowanych przez inwestoréw. Mimo, iz heurystyki owe z jednej strony
pomagaja inwestorowi przebrng¢ przez nattok informacji, to z drugiej znieksztalcajg
one proces podejmowania decyzji poprzez nadmierng pewnos¢ siebie i wlasnej wiedzy,
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ztudzenie kontroli nad obserwowanymi zjawiskami, nadmierny optymizm, interpreto-
wanie informacji w taki sposéb, by potwierdzi¢ wczes$niejsze opinie (putapka potwier-
dzenia), efekt mySlenia wstecznego, dysonans poznawczy, selektywng percepcj¢ oraz
inne. Wymienione aspekty sktadajg si¢ na okreSlone sentymenty czy tez skfonnosci
inwestorow zaréwno w sferze opinii, jak i preferencji [36], [37]. W przeprowadzonym
badaniu do okreslenia btedéw w sferze opinii postuzyly przede wszystkim pytania doty-
czace ztudzenia kontroli oraz nadmiernego optymizmu inwestoréw, za$ do identyfikacji
inklinacji w sferze preferencji wykorzystane zostaly efekty poprzednich inwestycji oraz
perspektywa zyskow i strat.

Wyodrebnione czynniki zestawiono w tabeli 2. Warto$¢ kazdej ze zmiennych ob-
serwowalnych x; jest przyporzadkowana wybranej odpowiedzi na konkretne pytanie
zawarte w kwestionariuszu.

Tabela 2.
Zmienne obserwowalne skladajace si¢ na poszczegdlne czynniki
Czynnik (zmienna nieobserwowalna) Oznaczenie | Zmienne obserwowalne
Umiejetnos$¢ postugiwania si¢ analizg techniczng Vi X1, X2, X3, X4, X5, X¢
Jakos$¢ funkcjonowania rynku kapitalowego V2 X7, X8, X9, X10,X1]
Inklinacje w sferze opinii y3 X125 X135 X14
Inklinacje w sferze preferencji V4 X155 X165 X17
Sktonnos$¢ do ryzyka Ys X185 X195 X20, X21

Zr6dto: Opracowanie wlasne

Zgodnie z teorig finanséw behawioralnych, im wicksze bledy w sferze opinii
i preferencji czynione przez inwestorow w procesie inwestowania, tym wieksza ich
sktonnos¢ do ryzyka [24]. Jednoczesnie popetniane bledy behawioralne powodujg, ze
inwestorzy oczekujg wyzszej stopy zwrotu. Stad w przeprowadzonym badaniu zaktada
si¢, ze popelniane btedy w sferze opinii i skfonnosci w sferze preferencji beda wptywac
na wzrost oczekiwanej stopy zwrotu z dokonywanych inwestycji.

4. ANALIZA MECHANIZMOW PODEJMOWANIA DECYZJI PRZEZ INWESTOROW
INDYWIDUALNYCH

Podstawa analizy mechanizmdéw podejmowania decyzji przez inwestorow indywi-
dualnych jest model réwnan strukturalnych, ktérego schemat, dostosowany do celu
niniejszego badania, zaprezentowany zostal na rysunku 1. Jest to model hipotetyczny,
przyjety na potrzeby ustalenia zaleznosci strukturalnych pomiedzy czynnikami oraz
wyjasnienia postawionych w artykule hipotez. Opracowanie modelu, a nastgpnie jego
oszacowanie oraz weryfikacja dokonane zostaty w pakiecie AMOS v. 16. Na rysunku 1
symbolami y; {i=1,2,3,4,5} oznaczono czynniki nieobserwowalne, natomiast tworzace



Ocena wplywu czynnikow behawioralnych i rynkowych na postawy inwestorow. . . 183

je zmienne obserwowalne oznaczono symbolami x; {i=1,2,...,21}. Zmienng opisujaca
oczekiwang przez inwestoréw stope zwrotu okre§lono symbolem ys.
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Rysunek 1. Schemat hipotetycznego modelu réwnan strukturalnych

Zrédio: opracowanie wlasne w programie AMOS v.16

Podczas estymacji modelu SEM metoda najwigkszej wiarygodnoSci czynnik
yi-umiejetno$¢ postugiwania si¢ analizg techniczng oraz czynnik y,-jako$¢ funkcjo-
nowania rynku kapitalowego okazaly si¢ statystycznie nieistotne i zostaly usunigte
z modelu. Ostatecznie w modelu pozostaly czynnik y; charakteryzujacy sktonnosé
do ryzyka badanych inwestoréw indywidualnych, czynniki y4, ys opisujace inklinacje
behawioralne oraz zmienna yg okreslajaca satysfakcjonujaca stope zwrotu z inwestycji.
Tabela 3 zawiera wyniki estymacji dla modelu zewnetrznego, a tabela 4 dla mode-
Iu wewnetrznego. W tabeli 5 zawarte zostaly natomiast miary stopnia dopasowania
modelu.

Wyniki uzyskane dla modelu zewnetrznego, zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze
wszystkie tadunki czynnikowe sa statystycznie istotne. Tabela 4 zawiera wyniki es-
tymacji modelu wewnetrznego. Istotne statystycznie oceny parametréw opisujacych
wplyw bledéw w sferze opinii na poziomie 0,913 oraz bledéw w sferze preferencji
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Tabela 3.
Oszacowane parametry konfirmacyjnej analizy czynnikowej
Zaleznosci Parametry Oceny parametréw Wartos¢ p
X2 < )3 ) 0,284 -
X13 < V3 a 0,220 0,018
X14 < V3 a3 0,694 0,004
X15 <= Y4 ay 0,610 -
X16 < V4 as 0,539 0,000
X17 € V4 073 0,294 0,001
X18 < Vs a7 0,556 -
X9 < Y5 ag 0,738 0,000
X20 < Y5 g 0,268 0,000
Xo1 < Y5 @i 0,708 0,000
Zrédlo: opracowanie whasne
Tabela 4.
Oszacowane parametry modelu wewnetrznego
ZaleznoSci | Parametry | Oceny parametrow | Oceny parametrow standaryzowanych | Warto$¢ p
Vs < 3 Bi 0,913 0,515 0,002
Vs < Y B 0,267 0,272 0,007
Y6 < 3 B 0,571 0,216 0,018
V6 < Ya B 0,377 0,257 0,003
Zrédlo: opracowanie whasne
Tabela 5.
Miary dopasowania modelu
Model IFI RMSEA CMIN/DF HOLTER
Estymowany 0,863 0,065 2,317 189
Nasycony 1 - - -
Niezalezny 0,000 0,148 7,906 53

Zrédlo: opracowanie wiasne

na poziomie 0,267 wskazuja na silne zwigkszenie sktonnosci do ryzyka inwestorow
indywidualnych w wyniku wymienionych bledéw. Poréwnujac przy tym wartoSci ocen
parametréw standaryzowanych, rownych odpowiednio 0,515 i 0,272, zauwazalny jest
znacznie silniejszy wplyw btedéw popelnianych w sferze opinii na skfonnos¢ do ryzyka
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inwestoréw. Zgodnie z wczes$niejszym zalozeniem ma miejsce rownoczes$nie dodatni,
statystycznie istotny wptyw tych czynnikéw na oczekiwang, satysfakcjonujacq inwe-
stor6w stope zwrotu. WartoSci otrzymanych ocen wynosza odpowiednio 0,571 dla
wplywu bledéw w sferze opinii oraz 0,377 dla btedéw w sferze preferencji. Biorace
pod uwage oceny standaryzowane, mozna stwierdzi¢, ze w tym przypadku wplyw
obydwu czynnikéw jest na zblizonym poziomie.

Warto$¢ wskaznika /FI oszacowanego modelu SEM jest rowna 0,863, a warto$¢
RMSEA jest na poziomie 0,065, co pozwala stwierdzi¢, iz przedstawione miary Swiad-
cza o poprawnym dopasowaniu modelu do danych empirycznych.

Bledy popelnianie przez inwestoréw oznaczajg nieumiejetno$¢ wyciagania popraw-
nych wnioskéw z zaobserwowanych faktéw. W zwigzku z tym czesciej podejmowane
sa dziatania ryzykowne, gdyz inwestorzy nie s w stanie oszacowa¢ w pelni stopnia
ponoszonego ryzyka. Powyzsze zaleznosci s rowniez wynikiem nizszej jakosci ryn-
ku, ktéra jest cechg rynkéw wschodzgcych i rozwijajacych sie, do ktérych w dalszym
ciggu zalicza sie polski rynek kapitatowy”. Na tych rynkach inwestorzy sa w stanie
zaakceptowaé wigksze ryzyko inwestycji, ale oczekujg przy tym wigkszych zyskow
[26]. Na rynkach kapitatowych charakteryzujacych si¢ wyzszg jakoscig ryzyko inwe-
stycji jest mniejsze, przez co nizsza powinna by¢ réwniez oczekiwana stopa zwrotu
z inwestycji. Na wyzszg jako$¢ sktadaja sie miedzy innymi ksztaltowane przez spotki
relacje inwestorskie, ktérych zadaniem jest nie tylko pozyskanie inwestoréw, ale takze
umozliwienie im dokonanie wlasciwej i rzetelnej wyceny prowadzacej do zmniejszenia
podejmowanego przez nich ryzyka inwestycyjnego.

W celu poglebienia analizy, na podstawie wyodrgbnionego i opisanego w punkcie
poprzednim czynnika oznaczajacego umiejetno$¢ postugiwania si¢ analizg technicz-
ng, podzielono badang zbiorowos$¢ na dwie grupy. Pierwsza z nich, w ktérej znalezli
si¢ inwestorzy umiejacy wykorzystywaé analiz¢ techniczng w poprawny sposob (tzn.
otrzymana warto$¢ czynnika byla wyzsza od Sredniej wynoszacej 2,17) sktadata si¢
z 184 respondentéw. W drugiej grupie, liczacej 131 inwestoréw, znalazly si¢ osoby,
ktére postugiwaly si¢ narzedziami analizy technicznej w sposéb niezadawalajacy, tj.
warto$¢ czynnika byla na poziomie nizszym lub réwnym Sredniej. Wyniki estymacji
modelu wewnetrznego dla pierwszej i drugiej grupy zestawiono w tabelach 6 oraz 8,
za$ ich miary dopasowania, odpowiednio w tabelach 7 i 9.

Zgodnie z oczekiwaniami, wplyw czynnika oznaczajacego inklinacje w sferze opi-
nii na sklonno$¢ do ryzyka i satysfakcjonujaca ich stope zwrotu z inwestycji, w pierw-
szej grupie inwestorow okazal si¢ statystycznie nieistotny. Podobnie nieistotny, chod
W znacznie mniejszym stopniu (warto$¢ p ksztattujgca si¢ na poziomie 0,057) okazat
si¢ wptyw inklinacji w sferze preferencji na wybrane czynniki. Natomiast w drugiej
grupie inwestoréw zaktadane zaleznoSci okazaly si¢ statystycznie istotne. Reprezento-
wane przez tych inwestorow indywidualnych inklinacje zaréwno w sferze opinii, jak

2 Na podstawie klasyfikacji krajow wg FTSE (por. FTSE Global Equity Index Series Country Clas-
sification — September 2008 — www.ftse.com)
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Tabela 6.
Oszacowane parametry modelu wewnetrznego — grupa pierwsza
ZaleznoSci Parametry Oceny parametréw g:relgirgigivrﬁ?;fl? Warto$¢ p
Y5 < )3 B 1,634 0,485 0,181
Vs ¢ Va4 B> 0,248 0,251 0,057
Y6 < Y3 Bs 0,699 0,139 0,298
V6 < Ya B 0,310 0,211 0,061
Zrédlo: opracowanie wlasne
Tabela 7.
Miary dopasowania modelu — grupa pierwsza
Model IFI RMSEA CMIN/DF HOLTER
Estymowany 0,815 0,073 1,987 128
Nasycony 1 - - -
Niezalezny 0,000 0,143 4,727 52
Zrédio: opracowanie wlasne
Tabela 8.
Oszacowane parametry modelu wewnetrznego — grupa druga
ZaleznoSci Parametry Oceny parametréw Cs)tzfrzlr(li};rr; i?vli;e;;i‘g Wartos¢ p
Vs < 3 Bi 0,616 0,481 0,007
Vs = Ya B 0,327 0,323 0,039
Yo < V3 B3 0,527 0,272 0,027
Yo < Ya B 0,524 0,343 0,015
Zrédlo: opracowanie wlasne
Tabela 9.
Miary dopasowania modelu — grupa druga
Model IFI RMSEA CMIN/DF HOLTER 0,05
Estymowany 0,890 0,062 1,500 120
Nasycony 1 -
Niezalezny 0,000 0,156 4,135 42

Zrédto: opracowanie wiasne

i w sferze preferencji wptywaja istotnie na ich sklfonnos¢ do ryzyka oraz satysfakcjo-
nujagcy stope zwrotu. Réwniez w tym przypadku wplyw bledéw w sferze opinii na
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sktonno$¢ do ryzyka okazal si¢ znacznie silniejszy od wplywu sklonnosci w sferze
preferencji. Natomiast wplyw obydwu inklinacji behawioralnych na satysfakcjonujaca
stope zwrotu jest poréwnywalny. Przedstawione w tabelach 8, 10 miary jakoSci modelu
SEM wskazuja na poprawne wlasnosci statystyczne obydwu estymowanych modeli.

Inwestorzy indywidualni z grupy pierwszej sg mniej podatni na oddziatywanie in-
klinacji behawioralnych, co potwierdza druga hipoteze badawcza przyjetg w artykule.
Oznacza to, iz inwestoréw postugujgcych si¢ prawidlowo narz¢dziami analizy tech-
nicznej uznaé mozna za bardziej §wiadomych mechanizméw dzialajacych na rynku
kapitatlowym, w poréwnaniu z inwestorami z grupy drugiej.

5. ANALIZA BOOTSTRAP

Ze wzgledu na niezbyt duzg liczebnos¢ préby przeprowadzono dodatkowo proce-
dure bootstrap, ktérej wyniki potwierdzi¢ miaty poprawnos$¢ statystyczng oszacowanego
w artykule modelu SEM. W pracach [13] i [19] opisana zostata procedura bootstrap,
ktérag autorzy wykorzystali do wnioskowania w zakresie modelu SEM. Procedura po-
lega na losowaniu wielu podrébek z oryginalnych danych, co pozwala na sprawdzenie
rozkfadu parametréw w odniesieniu do wyjsciowej proby.

Na podstawie posiadanych danych zastosowano procedure bootstrap przy uzyciu es-
tymatora najwigkszej wiarygodnos$ci. Wykorzystano 5000 nowych oszacowarn parame-
trow modelu obejmujacego calg badang zbiorowos$¢. Wykonanie procedury pozwolilo
na otrzymanie nowych ocen parametréw, ktére stanowig Srednie z ocen dla wszystkich
estymowanych modeli. Procedure bootstrap wykonano trzykrotnie, najpierw dla calej
préby inwestoréw indywidualnych, a nastepnie dla grupy pierwszej oraz grupy drugie;j.
Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 10, gdzie dla kazdego z modeli pierwsze
dwie kolumny zawieraja ocen¢ parametru estymacji oraz Srednie z ocen analizy boot-
strap. Kolumna trzecia zawiera wartosci p, Swiadczgce o istotnosci albo nieistotnoSci
statystycznej parametrow wyznaczone na podstawie procedury bootstrap.

Tabela 10.
Wyniki analizy bootstrap

Zalesmogei Model dla calej préby Model dla I grupy Model dla II grupy

Ocena | Srednia | Wartos¢ p | Ocena | Srednia | Warto$é p | Ocena | Srednia | Warto$é p
ys «—y; | 0913 | 1,027 0,001 1,634 | 1,774 0,001 0,616 | 0,730 0,005
ys < ys | 0,267 | 0,278 0,003 0,248 | 0,257 0,069 0,327 | 0,356 0,019
Yo < y3 | 0,571 | 0,602 0,034 0,699 | 0,525 0,082 0,527 | 0,566 0,037
Yo < ya | 0,377 | 0,396 0,002 0,310 | 0,372 0,084 0,524 | 0,586 0,009

Zrédlo: opracowanie whasne

W przypadku modelu szacowanego dla calej grupy respondentéw potwierdzono
istotnos$¢ wszystkich zaleznosci. Istotne okazaly si¢ réwniez wszystkie zalezno$ci dla
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drugiej grupy inwestoréw. Natomiast w przypadku inwestoréw postugujacych si¢ anali-
z3 techniczng w spos6b zadowalajacy istotny okazat si¢ jedynie wpltyw btedéw w sferze
opinii na ich sktonno$¢ do ryzyka. Natomiast wplyw inklinacji w sferze preferencji na
sktonno$¢ do ryzyka oraz wplyw inklinacji w sferze opinii oraz preferencji na oczeki-
wang stop¢ zwrotu okazaly si¢ statystycznie nieistotne.

6. ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono wyniki badania empirycznego opisujgcego czynniki be-
hawioralne determinujace decyzje podejmowane przez inwestoréw indywidualnych na
GPW w Warszawie. Na potrzeby analizy utworzony zostal hipotetyczny model SEM,
w ktérym uwzgledniono czynniki charakteryzujgce btedy inwestoréw indywidualnych
w sferze opinii i skfonnosci w sferze preferencji, sktonnos$¢ do ryzyka, umiejetnos¢ wy-
korzystania analizy technicznej oraz postrzegang przez inwestoréow jakos$¢ funkcjono-
wania rynku. W celu pozyskania danych opracowano kwestionariusz i przeprowadzono
ankiete wsrdd inwestoréw indywidualnych zrzeszonych w Stowarzyszeniu Inwestoréw
Indywidualnych. Uzyskane wyniki postuzyly do estymacji oraz weryfikacji modelu
SEM, zaréwno dla catej préby, jak i w dwdch podprébach.

Zgodnie z postawionymi hipotezami, w modelu zalozono dodatni wplyw inklinacji
behawioralnych na sktonno$¢ do ryzyka i oczekiwana przez inwestoréw stope zwrotu
oraz przyjeto, ze wplyw ten bedzie istotnie mniejszy w grupie inwestoréw indywi-
dualnych postugujacych si¢ analizg techniczng w sposéb wiasciwy. Wyniki estymacji
modelu pozwolily na identyfikacje zalozonych czynnikéw w grupie badanych inwesto-
réw indywidualnych oraz potwierdzenie wplywu inklinacji w sferze opinii i preferencji
na wzrost skfonnosci do ryzyka. Wyniki przeprowadzonego badania okazaly si¢ zgodne
z wnioskami zawartymi w pracy [24]. Ponadto wykazano wplyw inklinacji behawio-
ralnych na wzrost oczekiwanej przez inwestoréw stopy zwrotu, co rekompensowac
ma wzrost ryzyka z tytutu popelnianych przez nich bledéw. Analiza przeprowadzo-
na w grupie inwestoréw indywidualnych, wyréznionych ze wzgledu na umiejetno$é
wlasciwego postugiwania si¢ narzgdziami analizy technicznej, pozwolita wykazaé, ze
wplyw btedéw w sferze opinii i sklonnoSci w zakresie preferencji na proces decyzyj-
ny jest u nich mniejszy, niz w grupie nieposiadajacej tej umiejetnosci. Ze wzgledu
na relatywnie mala liczebno$¢ préby (n=315) przeprowadzono dodatkowo procedu-
r¢ bootstrap, ktérej wyniki potwierdzily statystyczna poprawno$¢ uzyskanego modelu
i stuszno$¢ sformutowanych wnioskéw.
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Zalacznik 1. Pytania zawarte w kwestionariuszu, ktére postuzyly do wyodrgbnienia
zmiennych ukrytych

Czynnik Y;: umiejetno$¢ postugiwania si¢ analizg techniczng

13. Opierajgc si¢ na sygnalach (informacjach) wskazanych ponizej, odpowiedz jak, Twoim zdaniem,
w najblizszej przyszlosci zachowa si¢ indeks WIG?

(=2 oznacza silny spadek WIG, 0 oznacza brak wplywu sygnatu na indeks WIG, 2 oznacza silny wzrost
WIG)
— Przelamywanie kolejnych pozioméw wsparcia

O20-1000102 (x1)

— Utworzenie przez wykres WIG formacji glowy przez spadajacy indeks WIG i ramion po duzych wzro-
stach

g-20-1gob1gz2 (x2)
— Zalamanie giéwnej linii trendu wzrostowego indeksu WIG

o-20-1gob1g2 (x3)
— Po spadkach cen akcji — duza przewaga popytu

g-20-1gob01g2 (x4)
— Rosnacy indeks WIG kolejno potwierdza giéwna linie trendu

0-20-1000102 (xs)

— Istotne zwigkszenie si¢ wartosci zlecenia kupna

O20-1000102 (x6)

Czynnik Y,: jako$¢ funkcjonowania rynku kapitalowego

1. Jak oceniasz jako$¢ publicznych informacji na temat spotek dostepnych na rynku kapitalowym?

(Wybor srodkowego kwadratu oznacza brak przewagi jednej z dwoch, wykluczajgceych sie ocen; dla kazdego
wiersza wybierz doktadnie jedng odpowied?)
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Informacje sg niekompletne 00000 Informacje sa kompletne (x7)
Informacje sg nieprawdziwe OO0OO0OO0OO Informacje sa prawdziwe (xg)
Informacje sg podawane z opdéZznieniem [ [0 0 [0 [0 Informacje sg podawane bezzwlocznie — (Xo)
Informacje sa nieporéwnywalne OOO0OO0O0 Informacje sa poréwnywalne (X10)
Informacje sa niejednoznaczne O0O0OO0OO0OO Informacje sa jednoznaczne (X11)

Czynnik Y;: bledy w sferze opinii

6. Zal6zmy, ze na gieldzie od 6 miesiecy trwa hossa oraz panuje korzystna sytuacja makroekonomicz-
na. Jakie jest, wedlug Ciebie, prawdopodobienstwo, ze Tobie uda si¢ wypracowaé¢ ponadprzecietny
zysk?

0 (0%-50%) O (50%-60%) O (60%-70%) O (70%-80%) [ (80%-100%) (x12)
15. Zalézmy, ze zlozony przez Ciebie wniosek na rozpoczecie dzialalnosci gospodarczej otrzymat
dotacje w sumie 50 000 zlotych. Jakie jest, wedlug Ciebie, prawdopodobienstwo, ze Twoj biznes si¢
powiedzie?

0 (0%-20%) O (20%-40%) O (40%-60%) O (60%-80%) [ (80%-90%) (x13)
18. Jak czesto dokonujesz zmian w portfelu w wybranym przeze Ciebie horyzoncie inwestycyjnym?
( 1 — nie dokonuje Zadnych zmian, 5 —staram sie jak najczesciej zmieniac sktad portfela )
0102030405 (X14)

Czynnik Y4: bledy w sferze preferencji

10. Twoja inwestycja w akcje przyniosla Ci 30% zysku. Na rynku od 6 miesiecy panuje hossa
i nie ma wyraZznych sygnaléw zmiany trendu. Jaki procent oszczednosci bylby$ skionny dodatkowo
zainwestowac¢?

0 10% O 25% O 50% [ 75% O 100% (X15)
14. Zal6zmy, ze posiadasz portfel akcyjny o wartosci 10 000 zlotych, — przynoszacy zysk 10% mie-
siecznie. Z informacji dochodzacych z rynku wynika, ze inwestycja w spétke X zapewni co najmniej
60% zysku w okresie dwoch miesiecy. Jaka bylaby twoja decyzja odnosnie zmian w posiadanym
portfelu?

[ Brak zmian w posiadanym portfelu akcyjnym O Zakup akcji spotki X o wartosci 3 000 ztotych

[ Zakup akcji spotki X o wartosci 6 000 ztotych [J Zakup akcji spétki X o wartosci 10 000 ziotych

[J Zakup akcji spotki X o wartosci 20 000 zlotych, postugujac si¢ kredytem na sume¢ 10 000 zlotych (x;6)

16. Zatézmy, ze inwestycja 20000 zlotych w akcje przyniosta Ci 5 000 zlotych zysku. Analitycy rynku
zapowiadajg dalsze wzrosty i hosse trwajaca co najmniej rok. Jak zamierzasz inwestowac¢ dalej?
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[J Robisz rewizje portfela inwestujac 20 000 zlotych i odkladasz zysk na inne cele.
[J Inwestujesz 20 000 ziotych wraz z uzyskanym zyskiem réwnym 5 000 zi.
[ Inwestujesz 25 000, inwestujac dodatkowo czes¢ swoich dodatkowych przychodéw (np. 5 000 z1)

[ Inwestujesz 25 000, inwestujac dodatkowo calo$¢ swoich dodatkowych przychodéw (np. 10 000 zi)

L1 Inwestujesz 25 000, cato$¢ swoich dodatkowych przychodéw (np. 10 000 z}) i jeszcze dodatkowe
10 000 zt korzystajac z kredytu. (X17)

Czynnik Ys: sklonno$¢ do ryzyka

4. Czy zgadzasz si¢ ze stwierdzeniem, Ze inwestujesz bardziej ryzykownie od innych?

( 1 — catkowicie si¢ nie zgadzam, 5 — catkowicie si¢ zgadzam )

0102030405 (x18)
8. Czy inwestujac na co dzien zdarza Ci si¢ podejmowaé decyzje bedace na krawedzi ryzyka?

(I — nigdy, 5 — tak, zawsze)

0102030405 (X19)

12. Czy zgadzasz si¢ ze stwierdzeniem: Jezeli kto$ zainwestuje ryzykownie i zarobi, to mam ochote
postapi¢ podobnie?

( 1 — catkowicie nie zgadzam sie, 5 —catkowicie si¢ zgadzam )
0102030405 (X20)
17. Czy podczas inwestowania zdarza sie, Ze podejmujesz ryzyko pomimo, Ze nie jest to konieczne?

( 1 — nie, nigdy , 5 — tak, zdarzato mi sie to niejednokrotnie)

0102030405 (x21)

OCENA WPELYWU CZYNNIKOW BEHAWIORALNYCH I RYNKOWYCH
NA POSTAWY INWESTOROW INDYWIDUALNYCH NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM
ZA POMOCA MODELU SEM

Streszczenie

W artykule podjeta zostata préba empirycznego wyjasnienia zaleznoSci sktonnosci do ryzyka i poziomu
oczekiwanej stopy zwrotu od czynnikéw psychologicznych, lezacych u podstaw decyzji inwestoréw indy-
widualnych aktywnych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Celem artykulu jest identyfi-
kacja i opis wspoéizaleznosci miedzy nieobserwowalnymi czynnikami takimi jak inklinacje behawioralne,
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sktonnos¢ do ryzyka, umiejetnos¢ postugiwania si¢ przez inwestoréw analizg techniczng, a takze jako$¢
rynku za pomocg modelu réwnan strukturalnych. Przyjeto hipoteze, ze inklinacje behawioralne tj. bledy
popetniane w sferze opinii i skfonnosci w zakresie preferencji powodujg wzrost skfonnosci do ryzyka inwe-
storéw indywidualnych i wzrost oczekiwanej przez nich stopy zwrotu. Zatozono takze, ze wplyw inklinacji
behawioralnych na decyzje inwestycyjne jest mniejszy wsrdd inwestoréw indywidualnych umiejacych si¢
postugiwac analizg techniczng w sposéb wiasciwy, niz u pozostatych inwestorow. Wyniki estymacji mode-
Iu pozwolity na identyfikacje zatozonych czynnikéw w grupie badanych inwestoréw indywidualnych oraz
potwierdzenie wplywu inklinacji w sferze opinii i preferencji na wzrost skfonnosci do ryzyka.

Stowa kluczowe: modele réwnan strukturalnych (SEM), finanse behawioralne, inklinacje behawioralne,
sktonnos$¢ do ryzyka, analiza bootstrap

EVALUATION OF IMPACT OF BEHAVIORAL AND MARKET FACTORS ON ATTITUDES
OF INDIVIDUAL INVESTORS IN POLISH CAPITAL MARKET USING SEM MODEL

Abstract

In the paper we attempt to explain the impact of psychological factors on propensity for risk and the level
of expected return exhibited by individual investors active on the Stock Exchange in Warsaw. The article
aims at identification and description of the relationship between unobservable factors such as behavioral
inclinations, propensity for risk, ability to use technical analysis as well as market quality with application
of Structural Equation Model. The hypothesis was put that behavioral inclinations such as errors in the
opinions and preferences cause an increase in individual propensity for risk as well as the increase in the
level of expected and satisfactory return.

It was also assumed that investors that properly use technical analysis in their decision-making process are
less sensitive for behavioral inclinations than the others. The results of estimation of the model allowed for
identification of the unobservable psychological factors and confirmed the impact of the defined factors
for the increase of individual propensity for risk.

Keywords: structural equations model (SEM), behavioral finance, behavioral inclinations, propensity for
risk, bootstrap analysis



