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1. Zwiazki ekonomii z psychologia

Zwigzki ekonomii z psychologia sg znacznie blizsze niz sie na ogét wydaje.
Istnieje bardzo wiele wspolnych dla obu tych dziedzin probleméw. Mozemy
do nich zaliczy¢ miedzy innymi podejmowanie decyzji, przedsiebiorczoS¢ czy
podejmowanie ryzyka [Tyszka, 1995].

Oddalanie sie przez wiele lat od siebie psychologii i ekonomii bylo spo-
wodowane przede wszystkim odmiennos$cig podejs¢é metodologicznych. Eko-
nomisci prébuja dokonywaé przewidywan, a psychologowie opisujg i wyjas-
niajg zjawiska [Warneryd, 2004]. W ostatnich latach nastapilto jednakze pew-
ne zblizenie obu nauk — powstata nowa dziedzina, zwana psychologia ekono-
miczng. Dyscyplina ta bada psychologiczne mechanizmy i procesy lezace
u podloza zachowan ekonomicznych. Zajmuje sie preferencjami, wyborami,
decyzjami i czynnikami na nie wplywajacymi, jak rowniez konsekwencjami
tych decyzji i wyboréw. Ponadto zajmuje sie wplywem zewnetrznych eko-
nomicznych zjawisk na zachowanie ludzkie.

Wiekszos¢é probleméw psychologii ekonomicznej dotyczy dokonywania
wyboréw, a waznym pytaniem staje sie pytanie o racjonalno$¢ zachowan
ludzkich. Wydaje sie, ze najwazniejsza kwestig sporng miedzy psychologia
i ekonomig jest wiasnie ten aspekt. W ekonomii racjonalnos$é jest zazwyczaj
podstawowym zalozeniem. Jednostka w teoriach ekonomicznych dazy do
maksymalizacji swojej uzytecznosSci. Psychologowie natomiast na co dzien
majg do czynienia z ,nielogiczno$cia” zachowan ludzkich, dlatego dla nich
nie do przyjecia jest zalozenie o tym, ze czlowiek jest racjonalny. Ekonomisci
przedstawiane przez psychologéow przyklady nieracjonalnego zachowania
traktowali jako anomalie wystepujace przypadkowo i niwelujace sie wzajem-
nie w gospodarce.

Takze w nowoczesnych finansach przyjmowano zalozenie, ze inwestor jest
racjonalny, a rynki efektywne. Psychologowie dostarczyli wielu dowodéw na
to, iz w rzeczywistos$ci tak nie jest. Rynki czesto odzwierciedlaja symptomy
zachowan stadnych, pojedynczy inwestorzy wobec niepewnosci czesto swoje
decyzje opieraja na decyzjach innych, idgc za tlumem. O nieefektywno$ci
rynkow finansowych moze takze Swiadezy¢ zjawisko nadreaktywnosci, tak na
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zle jak i dobre informacje. Wydaje sie, ze wobec podwazenia podstawowych
zalozen przyjmowanych przez wielu dotychczasowych badaczy wazne jest
wlaczenie osiggnieé psychologii do nowych teorii opisujacych rynki finanso-
we. W rzeczywisto$ci, w ostatnich latach obserwuje sie coraz wiekszy wzrost
zainteresowania ekonomistéw psychologia. Coraz bardziej realistyczne psy-
chologicznie stajg sie zalozenia przyjmowane przez ekonomistow w ich mo-
delach rzeczywistoSci [Rabin, 2002]. W ten wlasnie spos6b powstaly finanse
behawioralne. Z drugiej strony psychologowie coraz bardziej interesujg sie
ekonomig jako jednym z wazniejszych i coraz bardziej rozbudowanych obsza-
row zycia czlowieka.

Psychologia zajmuje sie zachowaniami ludzkimi i dostarcza nam wiele
teorii wyjasniajacych to zachowanie. Wedtug Warneryda [2004]

psychologia ekonomiczna nie jest zrédtem krytyki, ktérej ostrze jest zwrécone prze-
ciwko ekonomii, ile raczej wyzwaniem dla niej, gdyz badania psychologiczne dostar-
czajq lepszych opisow i wyjasnien zachowan ekonomicznych niz te, ktére sa przed-
stawiane przez teorie ekonomiczna.

Moze zatem postuzy¢ takze do wyjasSniania zachowan inwestorow czy anality-
kéw podejmujacych ryzyko i pragnacych za wszelka cene pokonac rynek oraz
przewidzieé, co zdarzy sie w przysziosci.

Mechanizmy spostrzegania, oceniania i podejmowania decyzji ekono-
micznych mozna badaé przy uzyciu metody ekonomii eksperymentalnej,
wykorzystujacej jedno z podstawowych narzedzi badan psychologicznych —
eksperyment — na gruncie badan ekonomicznych. Studia te zajmujg sie mie-
dzy innymi btedami, jakie popelniajg ludzie w procesie podejmowania decy-
zji. Psychologowie badajg pulapki decyzyjne, poniewaz poprzez biedy, jakie
popelniajg ludzie, mozna dostrzec, jakie uproszczone struktury sg uzywane
W momencie oceniania i podejmowania decyzji. Dla ekonomistéw badanie
bledéw poznawczych i czestos$ci ich wystepowania jest istotne, gdyz mogg one
wplywaé na efektywnos$¢ ekonomiczna [Kagel i Roth, 1995].

2. Teorie psychologiczne wyjaSniajace nieracjonalnosS¢
inwestorow gieldowych

Dlaczego ludzie graja na gieldzie? Gielda oferuje mozliwo$é zarobienia
duzych pieniedzy w krétkim czasie. Przyciagga gléwnie ryzykantéw, a odstra-
sza ludzi unikajgcych ryzyka. Aby jednak zarobi¢ na gieldzie, trzeba mieé
szcze$cie. Albo przewidzieé przyszioseé.

0Od zawsze ludzie staraja sie przewidzieé trendy i punkty zwrotne na ryn-
kach finansowych. Przykladem moze by¢ tu stosowanie analizy technicznej,
ktorej najwazniejszym zadaniem jest identyfikacja trendéw i zmian w ich fa-
zie poczatkowej, a pézniej utrzymanie strategii inwestowania az do momen-
tu, gdy pojawia sie wskazowki §wiadczace o odwroéceniu sie trendu. Wielu
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inwestorow i analitykow korzysta z metod analizy technicznej. Zielonka
[2000] przeprowadzil badanie kilkudziesieciu polskich analitykéw. Okazalo
sie, ze w swoich prognozach uwzgledniajg wiekszo$¢ wskaznikow analizy
technicznej. Nie widzieli oni konieczno$ci rozrézniania miedzy wskaznikami
fundamentalnymi a ezoterycznymi. Podobne wyniki otrzymat w swoich bada-
niach Mencwel [1996]. Analiza techniczna wydaje sie by¢ metodg bardzo dys-
kusyjna, o niepotwierdzonej skutecznosci. Dlaczego zatem analitycy postugu-
ja sie ta metoda i uwazaja jej wskazniki za wazne miary przewidywania ru-
chow cen akeji? Dlaczego inwestorzy i analitycy korzystaja z metod przewidy-
wania cen akeji, ktére nie majg potwierdzonej skutecznos$ci? Dlaczego doszu-
kujg sie wzoréw tam, gdzie ich w rzeczywistosci nie ma?

Moze to wynika¢ z kilku przyczyn. Po pierwsze, analitycy i inwestorzy mog-
li zosta¢ weze$niej nauczeni, ze stosowanie roznorakich metod (w rzeczywi-
stoSci ezoterycznych) jest wartoSciowe [Zielonka, 2000]. W ksiegarniach moz-
na znalezé wiele ksigzek i poradnikéw dla graczy gieldowych pokazujgcych
wskazniki analizy technicznej jako determinujgce przyszie ceny akeji, jed-
nakze sady te nie sg poparte dowodami empirycznymi.

Po drugie, inwestorzy i analitycy mogg by¢ gteboko przekonani, mie¢ silny
motywacyjny impuls, aby rzeczywiscie wierzy¢ w mozliwo$¢é predykeji cen ak-
cji. Wywotlane jest to przez zjawisko opisywane w psychologii jako dysonans
poznawezy. Leon Festinger definiowal dysonans poznawezy jako niezgod-
no$¢ miedzy dwoma elementami poznawczymi [Aronson, Wilson i Akert,
1994]. Analitycy gietdowi i inwestorzy, z jednej strony, probuja przewidziec¢
ceny akeji i pokona¢ rynek, a z drugiej — docierajg do nich informacje, ze
taka czynno$¢ jest pozbawiona sensu, gdyz ksztaltowanie sie cen jest zjawis-
kiem losowym i nie mozna go przewidzieé¢ na podstawie przeszlych cen akcji.
Wywotuje to w ludziach przykry stan napiecia, spowodowany rozbieznoscig
miedzy postrzeganiem siebie jako osoby rozsadnej a wiasnym zachowaniem,
ktore temu zaprzecza. Istniejg trzy podstawowe sposoby redukeji tego napie-
cia [Aronson, Wilson i Akert, 1994]:

e Przez zmiane zachowania, tak aby bylo ono zgodne z dysonansowym ele-
mentem poznawezym. Oznaczaloby to dla analityka czy inwestora zanie-
chanie prob przewidzenia cen akeji na podstawie ich przesziych wynikow.

e Przez uzasadnienie zachowania — tak zmieniajgc jeden z elementéw po-
znawczych, by stat sie bardziej zgodny z zachowaniem. Analityk czy inwe-
stor moglby zatem odrzucié argumentacje, ze analiza techniczna nie ma
potwierdzonej skutecznosei.

e Przez uzasadnienie zachowania poprzez dodanie nowych elementéw po-
znawczych zgodnych z zachowaniem. Analitycy moga na przyktad stwier-
dzié, ze wprawdzie cen akcji nie sposob przewidzieé¢ przy uzyciu analizy
technicznej, ale przeciez przewidywanie cen akeji jest ich pracg i na tym
zarabiaja.

Zazwyczaj jednak analitycy i inwestorzy nie zmieniajg swojego zachowa-
nia, ale probujg je w jakis spos6b uzasadnié, czesto dochodzac do przekona-
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nia, ze ceny akeji sg przewidywalne i ze oni potrafig je przewidzieé¢. Dodatko-

wo takie przekonanie jest utrwalane poprzez wzmocnienia nieregularne.

Czasem inwestorom udaje sie osiagnaé¢ sukces, przypisuja go oni jednakze

nie szezesciu, ale korzystaniu z réznego rodzaju metod predykeji, na przykiad

analizy technicznej. A wlasnie wzmocnienia nieregularne sa wzmocnieniami
najbardziej utrwalajgcymi zachowanie.

Po trzecie wreszcie, gracze gietdowi i analitycy mogg sie staraé¢ przewi-
dzieé¢ ceny akeji, gdyz sa oni podatni na réznego rodzaju pulapki psycholo-
giczne. Tego rodzaju nieracjonalnymi zachowaniami graczy gietdowych zaj-
muje sie dziedzina finansé6w behawioralnych. Oto niektore z putapek, w jakie
wpadajg ludzie prébujacy przewidzieé¢ przyszio$é rynkéw finansowych [Za-
leskiewicz, 2003]:
¢ Nadmierna pewno$¢ przewidywan, czyli duze przekonanie o stusznos$ci

wlasnych decyzji.

¢ Nierealistyczny optymizm — ludzie uwazajg, ze sg sprytniejsi, madrzejsi
i lepsi od pozostalych. To zjawisko jest zwigzane z innym bledem — iluzja
kontroli, czyli przecenianiem wiasnych mozliwos$ci i umiejetnosci analizy
rynku.

* Btad konfirmacji, polegajacy na wyszukiwaniu faktow, ktére potwierdzaja
pewng regule, ktérg poddaje sie weryfikacji, i jednoczesnym unikaniu
faktow, ktére mogg zaprzeczy¢ tej regule.

* Blad kotwiczenia — inwestorzy w swoich ocenach biora pod uwage ostat-
nio notowany poziom cen, uwazajgc go za wazniejszy od notowan po-
przednich.

¢ Nadmierny konserwatyzm ocen — inwestorzy nie weryfikujg swoich ocen
tak czesto, jak wymaga tego szybko zmieniajgca sie sytuacja na rynku.

¢ Nieuwzglednianie prawa regresji do Sredniej — oczekiwanie kontynuacji
poprzednich zmian lub prognozowanie bardzo duzej zmiany w odwrotnym
kierunku.

* Oczekiwanie kontynuacji trendu — ludzie sg optymistyczni, gdy ceny akeji
rosna, i pesymistyczni, gdy spadaja.

e Opieranie sie na niesprawdzonych informacjach, zjawisko dysonansu
poznawczego oraz pulapki psychologiczne moga prowadzi¢ do tego, ze
analitycy i gracze gietdowi zaczynajg dostrzega¢ wzory w ruchach cen ak-
cji, ktéore — jak wynika z badan wykorzystujacych metody teorii chaosu
[Jajuga i Papla, 1997; Pudzynska, 2004] — wydajg sie by¢ losowe na War-
szawskiej Gieldzie Papieréow WartoSciowych. Wydaje sie takze, ze proby
przewidywania cen akcji i doszukiwania sie w ich wykresach wzoréw wy-
nikaja z gleboko zakorzenionego w ludzkim mysS$leniu determinizmu. Wy-
raza sie on w wierze, ze wszelkie zjawiska na Swiecie podlegaja prawom
przyczynowym [Zielonka, 2000]. Ludzie chcg wierzyé¢, ze zyja w uporzadko-
wanym Swiecie, w ktorym rzadzg jakie$ reguly. Dlatego wlasnie bardzo
charakterystyczne dla ludzi jest ,,wpisywanie” przyczynowosci w skadingd
losowy charakter przewidywanych zdarzen.
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Badania prowadzone w dziedzinie finanséw behawioralnych pokazuja, ze
ludzie widzg wzory tam, gdzie w rzeczywistosci ich nie ma [Kroll i in., 1988;
Gilovich, 1991; za: De Bondt, 1998]. Jakich struktur doszukuja sie inwestorzy
w cenach akeji? Prawdopodobnie najbardziej zakorzenionym btedem jest
oczekiwanie kontynuacji poprzednich zmian. Ludzie sg optymistyczni, gdy
ceny akeji rosng, a pesymistyczni, gdy spadajg. De Bondt [1993, za: De Bondt,
1998] przeprowadzit badanie, w ktorym co tydzien (od roku 1987 do 1992) pro-
szono 125 inwestoréow indywidualnych o okreSlenie najbardziej prawdo-
podobnego kierunku zmian cen na amerykanskiej gietdzie (wzrost, spadek,
brak zmian) w najblizszych sze$ciu miesigcach. Okazatlo sie, ze przewidywa-
nia te zalezaly od tego, o ile punktéw procentowych wzrost indeks Dow Jones
w tygodniu poprzedzajacym ankiete. Wskazuje to na nie catkiem racjonalne
zachowania inwestoréw.

Barberis, Shleifer i Vishny [1998] prezentujg model, oparty na doSwiadcze-
niach psychologicznych, pokazujacy, iz inwestorzy przyktadaja zbyt duzg wage
do prezentowanych im danych, zwracajac jednoczeSnie malg uwage na ich
istotnos¢ statystyczng. Wywotuje to miedzy innymi zjawisko nadreaktywnosSci
na rynkach finansowych. Oto kolejny dowéd nieracjonalnos$ci inwestorow.

Bloomfield i Hales [2002] przedstawiaja eksperymenty, ktére udowadnia-
ja, iz ludzie, nawet kiedy sa jasno poinformowani o losowos$ci procesu, nie
traktujg go jako rzeczywiscie przypadkowego. Doszukujg sie wzoréw w pre-
zentowanych im szeregach losowych i starajg sie na ich podstawie przewi-
dzieé przysziosé. Pokazuje to, ze ludzie sg podatni na pulapki psychologiczne
oraz ze w ich umystach jest zakorzeniony poglad, iz wszelkie zjawiska podle-
gajg prawom deterministycznym.

Ze wzgledu na niewielkg liczbe oséb badanych (38) w eksperymentach
Bloomfielda i Halesa oraz ze wzgledu na niedostepno$¢ danych polskich
w tej dziedzinie postanowiono przeprowadzié¢ podobne badanie. Ma ono
umocni¢ wnioski wysuniete przez Bloomfielda i Halesa, a takze wczesniej
przez Barberisa, Shleifera i Vishny’ego, iz ludzie nawet poinformowani
o przypadkowosci prezentowanych im szeregéw bedg starali sie odgadnagé
przyszio$é. Takie zjawisko ma miejsce ze wzgledu na psychologiczne putapki,
jakim ulegajg ludzie, oraz postrzeganie przez ludzi Swiata jako uporzadkowa-
nego i mozliwego do wyja$nienia.

3. Eksperyment — przewidywanie nastepnego zdarzenia
w szeregu losowym

Przeprowadzono eksperyment, ktéry ma na celu potwierdzenie jednego
z wynikow uzyskanych przez Bloomfielda i Halesa [2002]. Ma on sprawdzi¢,
czy ludzie nie bedg traktowali szeregéw losowych jako przypadkowych nawet
wtedy, gdy zostang jasno poinformowani o losowym charakterze danych.
Uczestnicy badania ogladali 16 wykresow stworzonych na podstawie szeregu
losowego (o czym badani zostali poinformowani), a ich zadaniem bylo ustale-
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nie przyszlej ceny akeji (ktéra odpowiadata oczekiwanemu prawdopodobien-
stwu, ze kolejna zmiana na wykresie nastagpi w gore). Przyjeto hipoteze, iz
Srednie ceny dla poszezegélnych wykresow bedg réznity sie od 50. Bedzie to
Swiadczylo o tym, ze badani doszukuja sie w losowym procesie wzorow i wie-
rzg w mozliwo$¢é przewidzenia przysziego zdarzenia.

3.1. Osoby badane

W odréznieniu od badan prowadzonych przez Bloomfielda i Halesa (2002)
w przeprowadzonym eksperymencie wziela udzial znacznie wieksza liczba
0s6b — 181 studentow II roku Wydziatu Nauk Ekonomicznych (91 mezczyzn
i 90 kobiet). Jeden arkusz odrzucono, gdyz nie zostaly na nim wpisane zadne
odpowiedzi. Analizie zostaly zatem poddane dane pochodzace od 180 oséb (91
mezczyzn i 89 kobiet).

3.2. Procedura badania

Stworzony zostal szereg losowy wartosci —11i 1 o diugosci 10 000. Z tego sze-
regu zostalo losowo wybranych osiem podszeregéw oSmioelementowych.

Nastepnie wybrano osiem podszeregéw bedacych lustrzanymi odbiciami
tych poprzednich!. Na podstawie wszystkich 16 szeregéw skonstruowano
wykresy. Wszystkie one zostaly zaprezentowane w zalgczniku.

Kazda badana osoba ogladala wszystkich 16 wykreséw, przy czym manipu-
lowano kolejnoscig wykresow — 94 osoby ogladaty wykresy w kolejnosSci za-
prezentowanej powyzej, a 86 osob w odwrotnej. Manipulowano takze instruk-
cja (patrz: zalgczniki), jaka byta dostarczana uczestnikom eksperymentu. 93
osobom pokazano instrukeje nr 1 (z czego 47 oséb ogladato wykresy w kolej-
nosci zaprezentowanej w zatgczniku, a 46 w odwrotnej), a 87 osobom instruk-
cje nr 2 (z czego 47 0s6b ogladalo wykresy w kolejnos$ci zaprezentowanej po-
wyzej, a 40 w odwrotnej). W pierwszej instrukeji informowano osoby badane,
ze ogladane przez nich wykresy zostaly skonstruowane na podstawie rzutéw
monetg. Badani mieli zalozyé¢, ze sg to wyniki pewnej spo6iki akeyjnej, a ich
zadaniem byto okreslenie po obejrzeniu kazdego z 16 wykreséw ceny, za jaka
cheg kupié¢ lub sprzedaé¢ akcje danej spéiki. Ceny powyzej 50 z1 oznaczaty
kupno odpowiedniej liczby akeji, a ponizej sprzedaz. Zadaniem badanych by-
to zarobienie jak najwiekszej ilo$ci pieniedzy, a ich wyplata zalezata od tego,
jaki bedzie kolejny wynik w szeregu, ktérego ostatnich osiem obserwacji
ogladali na wykresach. Uczestnicy badania otrzymywali za udziat w badaniu
i osiggniecie w nim dobrych wynikéw punkty w ramach zaliczenia zajeé
z Mikroekonomii II. Zachecalo ich to do ustalania cen na takim poziomie, kt6-
ry oddawat ich rzeczywiste przewidywania dotyczace kolejnego zdarzenia.

! Wybieranie podszeregoéw z szeregu losowego oznacza, ze wykresy obserwowane przez
uczestnikéw badania nie sa w rzeczywistosci losowe. Jednakze wyniki, ktére préobujg przewi-
dzieé¢, pozostaja losowe, kolejny wynik jest niemozliwy do przewidzenia na podstawie poprzed-
nich.
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Instrukcja nr 2 réznila sie jedynie tym, ze poinformowano w niej badanych, iz
ogladane przez nich wykresy zostaly stworzone na podstawie wynikow spétek
gietdowych, ktore jednak sg nieprzewidywalne.

Dokladny system wynagrodzen prezentuje przedstawiony ponizej przy-
ktad. Byt on takze prezentowany uczestnikom badania, aby doktadnie zrozu-
mieli system, w jakim obliczane sg ich ostateczne wyniki.

Przyktad

Jesli okreslisz cene akcji na 53 21, to kupisz trzy udziaty i:

o jesli w nastepnym okresie bedziemy mieli do czynienia z pozytywna niespo-
dzianka, to twadj wynik bedzie nastepujacy:
-51-52-53+ 100+ 100 + 100 = 144

o jeSli w nastepnym okresie bedziemy mieli do czynienia z negatywna niespo-
dzianka, to twadj wynik bedzie nastepujacy:
-51-952-53+0+0+0=-156
Jesli okreslisz cene akcji na 46 21, to sprzedasz cztery udzialy i:

e jesli w nastepnym okresie bedziemy mieli do czynienia z pozytywnag niespo-
dziankag, to twoj wynik bedzie nastepujgcy:
+49 4+ 48 + 47 + 46-100-100-100- 100 = -210

o jesli w nastepnym okresie bedziemy mieli do czynienia z negatywnag niespo-
dzianka, to twadj wynik bedzie nastepujacy:
+49 +48 +47+46+0+0+ 0+ 0 =190

Postawiono hipoteze, iz osoby badane, mimo ze jasno zostang poinformo-
wane o losowos$ci procesu, bedg widzialy w nim pewne wzory i na ich podsta-
wie bedg staraly sie przewidzieé¢ przyszie zdarzenie [por. Bloomfield i Hales,
2002; Barberis i in., 1998]. Podtoze psychologiczne wiary oséb badanych w to,
ze potrafig przewidzieé przyszie zmiany, moze by¢ zwigzane z przekonaniami
uczestnikow na temat natury procesu lezgcego u podioza zmian. Prawdo-
podobnie badani mogg czeSciej dopatrywac sie wzorow w szeregach wynikow
spoétek gieldowych niz w rzutach monetg. Manipulowano tg informacja, do-
starczajgc uczestnikom badania dwie rézne instrukcje: nr 1, w ktérej proces
odzwierciedlal wyniki rzutéw monetg, oraz nr 2, w ktérej podtozem wynikéw
przedstawionych na wykresie byly niespodzianki w osiggnieciach spétek
gietdowych.

3.3. Material badawczy
Kazdy uczestnik eksperymentu zapisywal swoje wybory na arkuszu odpo-
wiedzi. Arkusz zawieral pytanie o imie i nazwisko, a nastepnie na arkuszu
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znajdowala sie instrukcja dotyczaca sposobu dokonywania wyboréw oraz
miejsce na wpisanie szacowanych wartosci dla kazdego z 16 prezentowanych
osobie badanej wykresow.

3.4. Zmienne i ich operacjonalizacja
Zmienng zalezng w przeprowadzonym eksperymencie byla cena, jaka

ustalali uczestnicy badania po obejrzeniu wykresu. Zastosowanie przedsta-

wionych w zatgceznikach instrukeji zachecalo uczestnikow badania do ustala-
nia ceny rownej oczekiwanemu przez nich prawdopodobienstwu wystgpienia
zmiany w gore. Je§li bowiem oczekiwane przez uczestnika prawdopodobien-
stwo sukecesu wynosilto 72, to taka wlasnie cena powodowala, ze kupowal ak-
cje do tej wartosci, oczekujac, ze zarobi na kazdej z nich. Jednoczes$nie nie
kupowatl akeji powyzej 72 z1, jeSli bowiem oczekiwane prawdopodobienstwo
sukcesu wynosilo 72, to kupowanie powyzej tej ceny oznaczaloby straty

[Bloomfield, Hales, 2002].

Gléwng zmienng niezalezng w badaniu bylo 16 wykreséw, oméwionych
wezes$niej. Dodatkowo wprowadzono dwie inne zmienne niezalezne:

e trescinstrukeji— manipulowano informacja dotyczaca natury procesu le-
zgcego u podloza zmian przedstawionych na wykresach — 93 osobom za-
prezentowano instrukeje nr 1, a 87 osobom instrukeje nr 2 (zaprezentowa-
ne w zatgezniku),

e kolejno$é prezentacji wykresow — 94 osoby ogladaty wykresy w kolejnoSci
zaprezentowanej w zatgczniku, a 86 os6b w odwrotnej.

Zmienng kontrolowana w badaniu byta pteé¢ uczestnikow — 91 badanych
to mezczyzni, a 89 to kobiety.

3.5. Wyniki

Wyniki otrzymane w badaniu dla poszczegélnych wykresow

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

Zrodto: opracowanie wtasne.

Wyniki eksperymentu potwierdzity hipoteze, iz prezentowane wykresy be-
da mialy istotny wplyw na postrzegane prawdopodobienstwo ruchu w gore
w nastepnym okresie. Poniewaz wykresy zostaly skonstruowane na podsta-
wie danych pochodzacych z szeregu losowego (o czym badani byli informowa-
ni w instrukeji), prawdopodobienstwo zmiany w goére wynosi 50%. Badani
mogli ustala¢ inne ceny po pierwsze dlatego, iz wierzyli, ze potrafig przewi-
dzieé¢ nastepny wynik na podstawie poprzednich, dostrzegajac w nich pewne
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wzory. Po drugie, ceny mogly byé¢ rézne od 50 dlatego, gdyz badani chcieli
podejmowac ryzyko. Jesli jednak uczestnicy eksperymentu losowo ustalaliby
ceny powyzej lub ponizej 50 (niezaleznie od obserwowanych wykresow) tylko
dlatego, ze chcieliby podejmowac¢ ryzyko, to Srednia ich wynikéw nie powin-
na istotnie rézni¢ sie od 50. Jesli zatem w calej grupie Srednia cena istotnie
roézni sie od 50, oznacza to, ze uczestnicy badania dopatrujg sie pewnych wzo-
row w prezentowanych im wykresach i, ignorujgc informacje o losowosci pro-
cesu, wierza, ze bedg potrafili przewidzieé¢ kolejny wynik.

Srednie ceny dla kolejnych szesnastu wykresow zaprezentowane sg w ta-
beli 1.

Test t-Studenta pokazal, ze wyniki istotnie r6znity sie od 50 dla nastepu-
jacych wykresow: wykres 4 [t(179) = 6,47; p < 0,01], wykres 5 [(£(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 pozostalych siedmiu wykresow test t-Studenta nie wykazal istotnej
réznicy od 50.

Sprawdzano takze, czy informacja dotyczaca natury procesu lezgcego
u podioza wykresow bedzie miata wplyw na szacowanie cen przez uczestni-
kow badania. W tym celu manipulowano instrukejg. Test t-Studenta pokazat
jednakze, ze dla zadnego z wykres6w nie wystgpita istotna ré6znica pomiedzy
wynikami w grupie os6b (na poziomie istotnosci 0,99), ktérym dostarczono
instrukeje nr 1, a wynikami oséb, ktorym dostarczono instrukeje nr 2. Badani
tak samo szacowali prawdopodobienstwo ruchu w géore w wykresach powsta-
tych na podstawie rzutéw moneta, jak w tych, powstalych na podstawie wyni-
kow spolek gietdowych. Nie potwierdzita sie hipoteza, iz uczestnicy badania
czesciej bedg dopatrywali sie wzoréw w wynikach spétek (mniej wierzgc
w ich losowg nature) niz w rzutach moneta.

Aby wyeliminowaé¢ wplyw kolejnoSci prezentowanych wykreséw, manipu-
lowano takze tg zmienna. Test t-Studenta na poziomie istotnosci 0,99 wykazat
réznice w wynikach jedynie dla wykresu nr 16 [t(178) = 3,12; ¢ = 0,002].

Dodatkowo kontrolowano takze wplyw plci na szacowanie cen w ekspery-
mencie. Test t-Studenta pokazatl brak istotnej ré6znicy miedzy wynikami mez-
czyzn i kobiet w przypadku kazdego z wykresow.

4. Wnioski

Psychologia w ostatnich latach coraz glebiej wnika w ekonomie, dajac
podloze do formulowania bardziej realistycznych zatozen. Ekonomia zaczela
takze wykorzystywaé¢ metody wczesniej specyficzne gtéwnie dla psychologii.
W ten wiasnie sposob powstata ekonomia eksperymentalna, ktérej historie,
osiggniecia i podstawowe metody opisuje podrecznik Kagela i Rotha [1995].
Przeprowadzony przeze mnie w ramach tego nurtu eksperyment ujawnia nie-
doskonatosci ludzkiego myslenia, jakim poddajg sie inwestorzy i analitycy
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gietdowi. W przypadku ponad polowy wykreséw, na ktérych podstawie bada-
ni szacowali prawdopodobienstwo przysziego ruchu w gore czy w dol, Srednia
istotnie réznila sie od 50. Swiadezy to o tym, iz uczestnicy badania doszuki-
wali sie w prezentowanych im wykresach pewnych wzoréw, mimo iz zostali
jasno poinformowani o tym, ze zostaly one stworzone na podstawie losowych
danych. Badani probowali przewidzieé¢ przyszio$sé w pewien spdjny dla calej
grupy sposéb — co powodowalo, ze wyniki odchylaty sie od 50 i oznaczalo, ze
uczestnicy eksperymentu widzieli wzory w prezentowanych im wykresach.
Gdyby bowiem ustalali ceny losowo, a r6znilyby sie one od 50 tylko ze wzgledu
na che¢ ryzykowania, to Sredni wynik calej grupy nie powinien réznic¢ sie
istotnie od 50. Jednakze w wielu przypadkach byl inny niz 50, nawet jes$li
w instrukeji poinformowano uczestnikéw, iz wykresy sg stworzone na podsta-
wie rzutow monetg. Wyniki tegoz eksperymentu potwierdzajg wnioski sfor-
mulowane wezes$niej przez Bloomfielda i Halesa [2002] oraz Barberisa i in.
[1998]. Potwierdzily sie takze wyniki uzyskane przez DeBondta [1998] wskazu-
jacenato, ze przewidujac kolejne zmiany, ludzie przyjmujg za bardziej praw-
dopodobne takie, ktére beda mialy ten sam kierunek co poprzednie. Dla tych
wykreséw, na ktérych wystepuje trend w gére oraz wyniki dla nich odbiegajg
istotnie od 50 (wykresy 6, 10, 15), szacowane przez badanych prawdopodo-
bienstwo bylo istotnie wyzsze od 50. Natomiast dla wiekszo$ci wykresow,
gdzie wystepuje trend w doét oraz wyniki dla nich sg istotnie rézne od 50 (wy-
kresy 11, 13), szacowane prawdopodobienstwo sukcesu bylo istotnie nizsze
niz 50. Oznacza to, ze badani byli bardziej optymistyczni, obserwujgc wykresy
prezentujace trend wzrostowy, a bardziej pesymistyczni, gdy ogladali wykre-
sy z trendem malejgcym.

Zaprezentowany eksperyment i jego wyniki daja bardzo mocne potwier-
dzenie wynikéw otrzymanych przez innych badaczy. Ludzie doszukujg sie po-
rzadku w losowych szeregach nawet wtedy, kiedy zostana jasno poinformo-
wani o tym, ze prezentowane im wyniki sg przypadkowe. Dzieje sie tak takze
wtedy, kiedy badani wiedza, iz obserwowany wykres powstal na podstawie
rzutéw moneta i nie majg zadnych przestanek na temat mozliwoSci istnienia
jakichkolwiek struktur, jakich mogliby sie, by¢é moze, spodziewaé¢ na przyktad
na rynkach finansowych, gdzie losowos$¢ cen nie jest oczywista.

Dodatkowo, przeprowadzony eksperyment pokazuje, ze che¢ widzenia
Swiata jako uporzagdkowanego i doszukiwania sie struktur w losowych proce-
sach jest gteboko zakorzeniona w ludzkiej psychice. Uczestnikami ekspery-
mentu byli studenci ekonomii, a nie gracze gieldowi czy analitycy. Dlatego tez
udziat w eksperymencie nie wywoltywatl dysonansu poznaweczego — nie wyste-
powaly tu dwa sprzeczne ze sobg elementy poznaweze, jakich mogg doswiad-
czac¢ inwestorzy lub analitycy. Nie mozna zatem tlumaczy¢ doszukiwania sie
wzorow w wykresach dysonansem poznawczym. Mamy tu raczej do czynienia
zduzo gltebszym zjawiskiem psychicznym — z gteboko zakorzeniona skionnos-
cig ludzkiego umystu do widzenia struktur w zjawiskach losowych i préb
deterministycznego wyjasniania otaczajgcych nas zdarzen.
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Dlatego wiasnie tylu ludzi korzysta z porad analitykéw lub gra na gieldzie
w przekonaniu o mozliwo$ci pokonania rynku, jesli beda stosowali réznego
rodzaju metody przewidywania cen akeji (np. analize techniczng). Inwestorzy
i analityecy probuja przewidzieé ceny akeji, gdyz widzg na niej r6znego rodza-
ju struktury i determinizm nawet wtedy, gdy wyniki badan wskazujg na loso-
woS$¢ tych procesow.
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Agata Pudzynska, Dlaczego doszukujemy sie porzqdku tam, gdzie go nie ma?
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Instrukcjanr 1

SkonstruowaliSmy model losowego procesu, ktéry dziata jak rzucanie mo-
netg. Za pomocg tego modelu stworzyliSmy sekwencje wynikéw. Orzel ozna-
cza ruch w gore, a reszka ruch w dol. Jako ze wyniki rzutéw monetg sg nie-
przewidywalne, ukiadaja sie w sekwencje zwang btadzeniem przypadkowym.
Oznacza to, ze modele statystyczne nie sg w stanie przewidzieé¢ przysziych
wynikéw na podstawie przesziych zdarzen. Sekwencje btadzenia przypadko-
wego prawie zawsze zawierajg przedzialy wyraznych wzoréw. Jednakze, jako
ze wzory te moga zmieniac sie w dowolnej chwili, modele statystyczne nadal
nie daja mozliwosci przewidzenia przyszlych wynikow.

Przedstawimy Ci serie ostatnich oSmiu wynikéw. Przypu$§émy, ze sg to wy-
niki pewnej spo6iki akeyjnej. Kazda zmiana nastepujgca w gére oznacza, ze
mamy do czynienia z pozytywna niespodziankg. JeSli natomiast zmiana naste-
puje w dol, to mamy do czynienia z negatywng niespodziankg. Jeste$ inwesto-
rem gieldowym i Twoim zadaniem jest zdecydowanie sie na zakup lub sprze-
daz akeji danej firmy. Wykres przedstawia jedynie ostatnich osiem ,,niespo-
dzianek”, pozytywnych badz negatywnych, a nie ceny akcji. JeSli w nastep-
nym okresie bedziemy mieli do czynienia z pozytywng niespodzianka, to cena
akcji wyniesie 100 z1, a jesli z negatywnag, to 0 zt. (UWAGA: 0§ pionowa nie
wskazuje cen akeji.) Zanim kolejny wynik zostanie ujawniony, prosimy Cie
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o ustalenie ceny, za jaka chciatbys$ kupié lub sprzeda¢ udzialy tej firmy. Ceny
powyzej 50 zl oznaczajg kupowanie odpowiedniej liczby udziatéw, a ceny
ponizej 50 sprzedawanie. Na przyklad, jezeli ustalisz cene na 54 z1, to kupisz
w sumie 4 udzialy: jeden za 51 z1, jeden za 52 z1, jeden za 53 zt i jeden za 54 z1.
Jesli ustalisz cene ponizej 50 z1, na przyktad na 45 z1, to sprzedasz w sumie 5
udzialow: jeden za 49 z1, jeden za 48 z1, jeden za 47 z1, jeden za 46 z1 i jeden za
45 z1.

Instrukcja nr 2

PrzestudiowaliSmy duzg liczbe spétek gietdowych i skonstruowaliSmy mo-
dele wzoréw ich zachowania. Przy uzyciu tych modeli stworzyliSmy sekwen-
cje przedstawiajgce wzory ,niespodzianek” (zachowanie rzeczywiste minus
przewidywane zachowanie. Ruch w gére oznacza pozytywna niespodzianke,
kiedy to firma osigga lepszy wynik niz przewidywany, a ruch w d6t wskazuje
na negatywng niespodzianke, kiedy to wyniki firmy sg gorsze niz przewidywa-
ne. Jako ze takie niespodzianki sg niemozliwe do przewidzenia, ich wyniki
ukladajg sie w sekwencje zwang btgdzeniem przypadkowym. Oznacza to, ze
modele statystyczne nie sa w stanie przewidzie¢ przysztych niespodzianek na
podstawie tych przeszlych. Sekwencje btgdzenia przypadkowego prawie zaw-
sze zawieraja przedzialy wyraznych wzorow. Jednakze, jako Zze wzory moga
zmieniaé¢ sie w dowolnej chwili, modele statystyczne nadal nie dajg mozli-
wosci przewidzenia przyszlych wynikéw

Kazda zmiana nastepujgca w goére oznacza to, ze mamy do czynienia z po-
zytywng niespodziankg. JeSli natomiast zmiana nastepuje w do1, to mamy do
czynienia z negatywna niespodziankg. Jeste$ inwestorem gietldowym i Twoim
zadaniem jest zdecydowanie sie na zakup lub sprzedaz akecji danej firmy.
Wykres przedstawia jedynie ostatnich osiem , niespodzianek”, pozytywnych
badz negatywnych, a nie ceny akeji. Je$li w nastepnym okresie bedziemy mie-
li do czynienia z pozytywna niespodzianka, to cena akeji wyniesie 100 z1, a jes-
li z negatywna, to 0 zt. (UWAGA: oS pionowa nie wskazuje cen akeji). Zanim
kolejny wynik zostanie ujawniony, prosimy Cie o ustalenie ceny, za jaka
chcialbys$ kupié¢ lub sprzedaé¢ udzialy tej firmy. Ceny powyzej 50 zt oznaczaja
kupowanie odpowiedniej liczby udziatéw, a ceny ponizej 50 sprzedawanie.
Na przyktad, jezeli ustalisz cene na 54 z1, to kupisz w sumie 4 udziaty: jeden
za bl zl, jeden za 52 z1, jeden za 53 zt i jeden za 54 z1. Je§li ustalisz cene ponizej
50 z1, na przyktad na 46 z1, to sprzedasz w sumie 4 udzialy: jeden za 49 z1, jeden
za 48 71, jeden za 47 zt i jeden za 46 zt1.
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