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ROZDZIAL 4

Nadmierna
pewnosc siebie

L udzie bywaja zbyt pewni siebie. Naukowcy dowiedli, ze nadmierna
pewnos¢ siebie przejawia sie gléwnie w przecenianiu swojej wie-
dzy, zZtym ocenianiu ryzyka i swoich mozliwoéci kontrolowania zdarzen.
Czy nadmierna pewno$¢ siebie ma wplyw na decyzje inwestycyjne?
Budowanie portfela inwestycyjnego nie jest proste. To dokladnie taki
typ zadania, w ktorym szczegélnie uwidacznia sie nadmierna pewno$é
siebie.

Nadmierna pewno$¢ siebie ma dwa aspekty: pierwszym z nich jest
brak precyzji, a drugim efekt lepszego od $redniej. Przykladem braku
precyzji jest doswiadczenie z rozdziatu 1., w ktorym odpowiadale$ na
dziesie¢ pytan, podajac odpowiedzi, co do ktérych miale$ 9o procent
pewnosci. Efekt lepszego od éredniej polega natomiast na tym, ze lu-
dzie postrzegaja samych siebie w sposob nierealistycznie pozytywny. Sa
przekonani, ze maja wieksze umiejetnoSci, wiedze i mozliwosci niz
przecietny czlowiek. Przykladem wystepowania tego zjawiska bedzie
odpowiedzZ na ponizsze pytanie:
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Pytanie: Czy jestes dobrym kierowcq? W poréwnaniu
do pozostatych kierowcéw, jak oceniasz swoje umiejetnosci:
przecietnie, powyzej czy ponizej przecietnej?

Jaka byla Twoja odpowiedz? Gdyby$my nie uwzgledniali tendencji
do nadmiernej pewnoSci siebie, to jedna trzecia pytanych powinna
odpowiedzie¢ ,,ponadprzecietne”, jedna trzecia ,,przecietne”, a jedna
trzecia winna oceni¢ swe umiejetnosci ponizej przecietnej. Ludzie
jednak nadmiernie ufaja swoim umiejetno$ciom. W jednej z przepro-
wadzonych ankiet az 82% badanych studentéw ocenila swoje umie-
jetnosci prowadzenia samochodu powyzej przecietnej'. Jak widaé,
wielu z nich sie mylilo.

Wiekszo$¢ z ankietowanych studentéw mylila sie w ocenie, ponie-
waz byla nadmiernie przekonana o swoich umiejetno$ciach prowa-
dzenia samochodu. Nadmierna pewno$c¢ siebie w przypadku umie-
jetnosci prowadzenia auta moze nie mie¢ wielkiego wplywu na nasz
byt, ale ludzie mys$la podobnie w wielu sferach zycia. Nadmierna pew-
noé¢ siebie moze mie¢ wplyw na Twoja przyszloé¢ finansowa.

Rozpatrzmy nastepujacy przypadek o wymiarze finansowym. Roz-
poczecie wlasnej dzialalnosSci gospodarczej jest dzialaniem obarczonym
sporym ryzykiem. W rzeczywisto$ci wiekszo$¢ nowo tworzonych przed-
siewzie¢ konczy sie bankructwem. ZapytaliSmy grupe 2994 wiascicieli
nowo stworzonych firm o szanse powodzenia ich dzialalnoSci. Odpo-
wiedzieli, ze maja 70% szans na odniesienie sukcesu, ale juz tylko 39%
z nich stwierdzilo, ze kto$ inny prowadzacy podobny interes mogltby
mie¢ takie same szanse”. Dlaczego wlaéciciele firm uwazaja, ze maja
prawie dwukrotnie wieksze szanse powodzenia niz ich konkurenci?
Poniewaz sa nadmiernie pewni siebie.

Co ciekawe, pewnos¢ siebie wzrasta u ludzi w momencie, kiedy wy-
daje im sie, Ze sa w stanie kontrolowa¢ rezultaty pewnych dzialan, nawet
jezeli nie ma ku temu zadnych logicznych podstaw. Dowiedziono na

! Ola Svenson, Are We All Less Risky and More Skillful than Our Fellow
Drivers?, ,Acta Psychologica”, 47 (1981), s. 143 — 148.

2 Arnold C. Cooper, Carolyn Y. Woo, William C. Dunkelberg, Entrepreneurs’
Perceived Chances for Success, ,Journal of Business Venturing”, 3 (1988),
S.97 —108.
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przyklad, ze ludzie, ktérym zaproponowano obstawienie zakladu na
rezultat rzutu moneta (orzel lub reszka), byli sklonni obstawia¢ o wiele
wieksze stawki przed rzutem niz po nim. Ludzie stawiali wyzsze stawki
w przypadku, kiedy rzutu monetg jeszcze nie wykonano. Kiedy rzut
monety juz sie odbyl, a rezultat byt zasloniety, wartos¢ zakladow byla
nizsza. Obstawiajacy zachowywali sie, jakby mieli jakikolwiek wplyw
na rezultat’. W tym wypadku dobitnie wida¢, ze poczucie kontrolowa-
nia efektu rzutu jest tylko iluzjg. Podobnego typu zachowania wystepuja
w procesie inwestowania. Ludzie sa przekonani, ze posiadane przez
nich akcje beda bardziej zyskowne niz te, ktdre nie sa ich wlasnoécia,
nawet jesli nie majg zadnych informacji mogacych to potwierdzi¢. Samo
posiadanie akeji daje iluzoryczne poczucie kontroli nad ich notowaniami.

Badanie Instytutu Gallupa i firmy Paine Webber przeprowadzone
na poczatku 2001 roku na grupie inwestoréw indywidualnych ukazuje
zjawisko nadmiernej pewnosci siebie. Wielu ankietowanych poniosto
tuz przed badaniem straty, ktére byly spowodowane zalamaniem sie
kursow akeji spolek technologicznych. Zapytano ich, jaka bedzie prze-
cietna rynkowa stopa zwrotu w nastepnych 12 miesigcach. Srednia
odpowiedzi wyniosla 10,3%. Z kolei $§rednia odpowiedzi na pytanie
o zwrot z ich osobistego portfela w analogicznym czasie wyniosla juz
11,7%. To bardzo typowa prawidlowo$¢: inwestorzy spodziewaja sie
zarobié¢ wiecej niz Srednia rynkowa.

W jaki sposé6b
nadmierna pewnos¢ siebie
wplywa na decyzje inwestorskie?

Inwestowanie to trudny proces. Obejmuje on zbieranie informacji, ich
analize oraz podejmowanie na ich podstawie decyzji. Nasza nadmierna
pewno$¢ siebie powoduje jednak trudnosci z prawidlows interpretacja
zebranych danych, a takze przecenianie naszych umiejetnosci ana-
litycznych. Zjawisko to wystepuje najczesciej w zwigzku z odniesieniem

? E.J. Langer, The Illusion of Control, ,,Journal of Personality and Social
Psychology”, 32 (1975), s. 311 — 328.
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pewnych sukcesow. Efekt przypisywania sobie zastug kaze nam sg-
dzié, ze sukcesy zawdzieczamy wlasnym umiejetno$ciom, a porazki sg
wynikiem oddzialywania pecha. Pewne sukcesy na gieldzie mogg zatem
sta¢ sie przyczyng nadmiernej pewnosSci siebie, ktéra uwidacznia sie
w kolejnych zachowaniach inwestycyjnych.

Przykladem niech beda zachowania analitykow finansowych. Pu-
blikuja oni sporzadzone przez siebie prognozy przyszltych zyskow firm,
ktorych sytuacji sie przygladaja. Gilles Hilary i Lior Menzly badali pro-
gnozy przygotowywane przez analitykow, ktorym wezesniej udato sie
opublikowaé kilka trafnych przewidywan®. Gdyby weze$niejsze sukcesy
sklanialy analitykéw do przeceniania wlasnych umiejetnosci i wartoSci
posiadanych informacji, wowczas nalezaloby sie spodziewaé, ze ich
kolejne analizy beda pod wzgledem trafnoéci niekorzystnie odbiegaé
od $redniej oraz od prognoz opracowanych przez innych analitykow.
Po przeanalizowaniu ponad 40 tysiecy kwartalnych prognoz zyskéw
przedsiebiorstw Hilary i Menzly potwierdzili, ze sukces wywoluje
w nas nadmierng pewno$c¢ siebie. Analitycy, ktérzy odnosza sukcesy
w kilku kwartalach, zaczynaja opracowywac prognozy odbiegajace od
szacunkow innych i w rezultacie popelniaja wieksze bledy.

Nadmierna pewnoéc siebie moze prowadzi¢ inwestoré6w do niewla-
Sciwych decyzji inwestycyjnych, co czesto przejawia sie w bardzo inten-
sywnym handlu papierami warto$ciowymi, podejmowaniu nadmiernego
ryzyka i w efekcie stratach w portfelu. Nadmierna pewnos¢ siebie
wzmaga che¢ dokonywania transakcji, poniewaz utwierdza inwestorow
w przekonaniu, ze ich decyzje sa trafne. Decyzje inwestoréw sa efektem
ich przekonania co do trafnoéci posiadanych informacji a takze umie-
jetnosci ich interpretowania’. Inwestorzy zbyt pewni siebie przywiazuja
wiekszg wage do wlasnej wyceny akeji niz do ocen pozostalych uczest-
nikow rynku.

* Gilles Hilary, Lior Menzly, Does Past Success Lead Analysts to Become
Overconfident?, ,Management Science”, 52 (2006), s. 489 — 500.

5 Brad Barber, Terrance Odean, The Courage of Misguided Convictions,
,Financial Analysts Journal”, listopad — grudzieh 1999, s. 41 — 55.
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TRANSAKCJE GIELDOWE
A NADMIERNA PEWNOSC SIEBIE

Psychologowie dowiedli, ze w przypadku obszaréw dzialania tradycyjnie
zdominowanych przez ple¢ meskg (m.in. zarzadzanie finansami) pro-
blem nadmiernej pewnosci siebie dotyczy w wiekszym stopniu mezczyzn
niz kobiet’. Statystycznie ujmujac, mezczyZni sa bardziej przekonani do
swych umiejetnosci podejmowania decyzji inwestycyjnych niz kobiety;
z tego tez wzgledu czesciej niz one dokonuja transakeji gieldowych.

Dwdjka ekonomistow, Brad Barber i Terrance Odean, prowadzila
w latach 1991 — 1997 badania zachowan inwestoréw na prébie prawie
38 000 0s6b posiadajacych rachunki w duzej firmie brokerskiej’. Zba-
dali oni liczbe transakcji zawieranych przez samotnych i zonatych
mezZczyzn oraz samotne i zamezne kobiety. Podstawowym wskaznikiem
pomiaru byt wskaznik rotacji portfela (ang. turnover). Wskaznik rotacji
stanowi odsetek akcji w portfelu, ktére zmienily sie w ciaggu roku. Na
przyktad 50-procentowy wskaznik rotacji w danym roku oznacza, ze
inwestor sprzedal w tym okresie polowe posiadanych akcji, a w ich
miejsce kupil nowe papiery. Analogicznie 200-procentowy wskaznik
rotacji informuje, ze inwestor w ciagu jednego roku sprzedal wszystkie
posiadane przez siebie papiery, kupil na to miejsce inne, a nastepnie
sprzedal je ponownie, aby zakupié trzeci zestaw.

Wyniki badan wskazuja, ze najaktywniejszymi inwestorami sa sa-
motni mezczyzni. Jak pokazuje rysunek 2.1, wskaznik rotacji w przy-
padku samotnych mezczyzn siega 85%. Mezczyzni zonaci nie handluja
juz tak intensywnie; wskaznik wynosi w ich przypadku 73%. W przypad-
ku samotnych i zameznych kobiet wskazniki te wynosza odpowiednio

=)

Sylvia Beyer, Edward Bowden, Gender Differences in Self-Perceptions:
Convergent Evidence from Three Measures of Accuracy and Bias, ,Journal
of Personality and Social Psychology”, 59 (1997), s. 960 — 970. Dodatkowe
informacje w: Melvin Prince, Women, Men, and Money Styles, ,Journal
of Economic Psychology”, 14 (1993), s. 175 — 182.

-

Brad Barber, Terrance Odean, Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence,
and Common Stock Investment, ,Quarterly Journal of Economics”,
116 (2001), s. 261 — 292.
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Rysunek 2.1. Roczny wskaznik rotacji portfela ustalany ze wzgledu
na pte¢ i stan cywilny
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51% i 53%. Godnym uwagi jest fakt, ze pokrywa sie to z poziomem
pewnosci siebie; mezezyzni sa bardziej pewni siebie niz kobiety, co ma
wyraz w wyzszych warto$ciach wskaznika rotacji portfela.

Z drugiej strony istnieje mozliwo$¢, ze wyzsze wskazniki rotacji
w przypadku mezczyzn nie oznaczajg ich wiekszej pewnosci siebie, lecz
posiadanie przez nich lepszych informacji. Gdyby tak bylo, wyzsze
wskazniki rotacji przy lepszych informacjach skutkowalyby osiagganiem
wyzszych zwrotéw z inwestycji.

Ogodlnie rzecz biorac, inwestorzy zbyt pewni siebie dokonuja wiek-
szych ilo$ci transakcji; ale czy wyzszy wskaznik rotacji i wieksze ob-
roty musza oznaczac co$ negatywnego? Barber i Odean zbadali takze te
kwestie®. W badaniach przeprowadzanych w latach 1991 — 1996 na
probie 78 000 rachunkéw inwestycyjnych gospodarstw domowych ana-

¥ Brad Barber, Terrance Odean, Trading Is Hazardous to Your Wealth:
The Common Stock Investment Performance of Individual Investors,
,Journal of Finance”, 55 (2000), s. 773 — 806.
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lizowali oni zalezno$¢ miedzy wskaznikiem rotacji a zwrotem z portfela
inwestycyjnego. WeZzmy pod uwage inwestora, ktéry dysponuje traf-
nymi informacjami i potrafi je poprawnie zinterpretowaé. Zdolnosci
interpretacyjne i poprawno$¢ informacji winny sprawic, ze duza cze-
stotliwoé¢ zawieranych transakeji powinna w tym wypadku przelozyc
sie na pokazna stope zwrotu zainwestowanego kapitalu. Wysoka stopa
zwrotu powinna z nawigzka przebi¢ wartoé¢ zyskdw odniesionych
w przypadku zastosowania strategii ,kup i trzymaj” i pokry¢ wyzsze
koszty prowizji od zawieranych transakcji. Z drugiej strony inwestor,
ktéry nie posiada nadzwyczajnych zdolnosci, a jedynie cierpi na nad-
miar pewnoSci siebie, bedzie notowal gorsze wyniki w przypadku cze-
stych zmian portfela, niz gdyby inwestowal dlugoterminowo.

Pierwszym krokiem uczynionym przez Barbera i Odeana bylo okre-
Slenie poziomu rotacji na rachunkach w badanej probie oraz ich przy-
pisanie do pieciu grup. 20% inwestoréw osiagajacych najnizszy poziom
rotacji portfela zostalo przypisanych do grupy pierwszej. Sredni poziom
wskaznika rotacji w tej grupie wyniost 2,4% w skali roku. Kolejnych
20% inwestor6w z odpowiednio wiekszym wskaznikiem rotacji znalazto
sie w grupie drugiej. Analogicznie skategoryzowano kolejnych bada-
nych, tak ze w ostatniej, piatej grupie znaleZli sie inwestorzy z naj-
wyzszym wskaznikiem rotacji portfeli inwestycyjnych siegajacym ponad
250% w skali roku.

Rysunek 2.2 prezentuje roczna stope zwrotu z inwestycji dla kazdej
ze wspomnianych wezeéniej grup. Nalezy podkreéli¢, ze kazda z ba-
danych grup osiggnela niemal jednakowa stope zwrotu z kapitatu
brutto — okolo 18,7% w skali roku. Okazuje sie, ze nadzwyczaj aktywni
inwestorzy nie osiagneli wyzszej stopy zwrotu mimo wiekszego zaan-
gazowania. Co wiecej, kazdej transakcji zakupu czy sprzedazy akcji
towarzyszy prowizja. W przypadku inwestoréw dokonujacych duzej
iloSci transakcji prowizja jest istotnym kosztem osiagniecia przychodu
(ukazuje to rysunek). Stopa zwrotu netto (zwrot pomniejszony o warto$é
kosztow transakcyjnych) maleje wraz ze wzrostem wskaznika rotacji.
Dla grupy pierwszej wynosi ona $rednio 18,5% rocznie, dla piatej
(o najwyzszym wskazniku rotacji) jedynie 11,4%.
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Rysunek 2.2. Roczny zwrot dla inwestorow wg wartosci wskaznika
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Ponad 7 punktéw procentowych réznicy w stopie zwrotu netto w cia-
gu jednego roku miedzy skrajnymi grupami to warto$¢ kolosalna.
Przykladowo, jesli inwestorzy z grupy o najnizszym wskazniku rotacji
zainwestowaliby kwote 10 000 dolaréw na okres pieciu lat przy zaloze-
niu 18,5% rocznej stopy zwrotu netto, zgromadziliby w tym okresie
23 366 dolaréw. Inwestorzy z grupy najintensywniej obracajacych
kapitalem przy tym samym wkladzie i zwrocie netto w skali roku na
poziomie 11,4% uzyskaliby w analogicznym okresie jedynie 17 156 dola-
réow. Roznica wynosi ponad 5000 dolaréw. Sklonno$é do nadmiernego
obracania kapitalem, ktorej zrodlem jest nadmierna pewno$¢ siebie,
jest zagrozeniem dla stanu posiadania.

Wysokie koszty prowizji nie sa jedynym problemem wynikajacym
z intensywnego zawierania transakcji. Zaobserwowano bowiem, ze
nadmierna pewnos¢ siebie prowadzi nie tylko do zawierania nadmier-
nej iloéci transakgji, ale czesto takze do wybierania niewlasciwych akgeji.
Barber i Odean ograniczyli probe badawcza do tych wlascicieli rachun-
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kow maklerskich, ktérzy catkowicie uptynnili posiadane przez siebie
papiery i w ciagu trzech tygodni kupili w ich miejsce inne. Nastepnie
przesledzili notowania akcji sprzedanych i zakupionych w okresie
nastepnych czterech miesiecy oraz roku.

Ich celem bylo przekonanie sie, czy decyzja o sprzedazy akcji
A i zakupie akcji B byla trafna. Okazalo sie, ze byly to posuniecia nie-
udane. Warto$¢ akeji sprzedanych przez inwestoroéw wzrosla w okresie
nastepnych czterech miesiecy $rednio o 2,6%, podczas gdy papiery za-
kupione zyskaly érednio jedynie 0,11%. Biorac pod uwage okres roku po
dokonaniu transakcji, papiery sprzedane osiggnely zwrot o 5,8 punktu
procentowego wyzszy niz zakupione’. Jak sie okazuje, nadmierna pew-
no$¢ siebie prowadzi nie tylko do zbyt czestego dokonywania transakcji
i strat zwigzanych z kosztami prowizji maklerskich, ale takze moze
doprowadzi¢ do sprzedazy dobrze rokujacych akcji i zakupu w ich
miejsce gorszych.

Krytycy wnioskoéw Barbera i Odeana zarzucaja badaczom przyj-
mowanie zalozenia, ze inwestorzy o duzym wskazniku rotacji portfela
s3 z definicji nadmiernie pewni siebie. Mozna zatem powiedzie¢, ze
wysoki wskaznik rotacji portfela jest dla Barbera i Odeana wyznaczni-
kiem nadmiernej pewnosci siebie. Czy jednak zjawisko to rzeczywiScie
prowadzi do zwiekszonej sklonnos$ci do obracania akcjami? Kwestie te
zbadali Markus Glaser i Martin Weber, analizujac klientow niemieckie-
go internetowego domu maklerskiego'. Przeprowadzili wéréd inwe-
storé6w ankiete, zadajac im pytania majgce umozliwi¢ sformulowanie
oceny dotyczacej nadmiernej pewnosci siebie. Oto przyklad takiego
pytania: ,Jaki odsetek innych klientbw domu maklerskiego, z ktérego
ustug pan/pani korzysta, lepiej od pana/pani radzi sobie ze wskazywa-
niem akcji o ponadprzecietnym potencjale wzrostu warto$ci?”. Badacze
dysponowali danymi na temat historycznego sktadu portfela oraz
transakcji dokonywanych przez inwestoréw, mogli zatem ocenic, czy
dana osoba rzeczywiScie radzila sobie lepiej od innych. Co ciekawe, nie

? Terrance Odean, Do Investors Trade Too Much?, ,American Economic
Review”, 89 (1999), s. 1279 — 1298.

' Markus Glaser, Martin Weber, Overconfidence and Trading Volume,
»,Geneva Risk and Insurance Review”, 32:1 (2007), s. 1 — 36.
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udalo im sie znaleZ¢ zadnych zaleznoéci miedzy odpowiedziami inwe-
storéw a historycznymi r6znicami w zakresie osiaganych przez nich
wynikoéw. Badacze stwierdzili natomiast, ze wskaznik nadmiernej pew-
nosci siebie wyrazajacy sie w przekonaniu o ponadprzecietnych zdolno-
Sciach wykazywal pozytywna korelacje z liczba dokonywanych transak-
cji. Nadmiernie pewni siebie inwestorzy rzeczywiscie czeéciej obracali
akcjami.

NADMIERNA PEWNOSC SIEBIE A RYNEK

Kiedy duza liczba inwestoréw zaczyna jednoczes$nie wykazywaé nad-
mierng pewno$¢ siebie, skutki tego zjawiska daja sie zaobserwowac na
rynku papieréw warto$ciowych. Badania rachunkéw maklerskich
nadmiernie pewnych siebie inwestoréw pozwolily stwierdzi¢, ze doko-
nuja oni czestych obrotéw akcjami. Pytanie brzmi: czy to zachowanie
mozna zaobserwowaé, przygladajac sie rynkowi jako takiemu? Wielu
badaczy uwaza, ze tak. Szczegdlnie w okresach, w ktorych caly rynek
zyskuje na warto$ci, wielu inwestoréw zaczyna przypisywac odniesione
sukcesy swoim umiejetno$ciom i w rezultacie wykazuje nadmierna
pewnos¢ siebie. Moze to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej duza grupa
inwestorow zacznie aktywniej handlowaé akcjami, co odbije sie na ob-
rotach notowanych na calym rynku.

Badania miesiecznych zwrotéw z rynku akeji oraz obrotéw noto-
wanych na tym rynku obejmujace okres 40 lat pozwalaja stwierdzié, ze
w miesigcach nastepujacych po okresach szczegblnie wysokich zwrotow
odnotowywano wzrost obrotow''. Na przyklad relatywnie wysoki mie-
sieczny zwrot na poziomie 7% przekladal sie na wyzsze obroty w kolej-
nych szeSciu miesigcach. Wzrost ten mozna poréwnaé do siedmiu
miesiecy normalnych obrotéw $ciSnietych w sze$é miesiecy. Po spadku
wartosci indeksow nastepowal natomiast spadek obrotow. Zyski osia-
gane w dobrych miesigcach inwestorzy zdaja sie przypisywaé swoim
wlasnym umiejetnosciom, co sklania ich do czestszego obrotu akcjami.
Stabe wyniki tymczasem pozbawiaja ich w pewnym stopniu wiary

" Meir Statman, Steven Thorley, Keith Vorkink, nvestor Overconfidence and
Trading Volume, ,Review of Financial Studies”, 19 (2006), s. 1531 — 1565.
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w siebie, a tym samym skutkuja spadkiem intensywnosci transakgji.
By¢ moze wlaénie dlatego stare powiedzenie rodem z Wall Street przy-
pomina, ze hossa i madre inwestowanie to nie to samo.

Nadmierna pewnos¢ siebie a ryzyko

Nadmierna pewno$¢ siebie wplywa roéwniez na zachowania zwiazane
z podejmowaniem ryzyka. Racjonalnie postepujacy inwestorzy staraja
sie maksymalizowaé zwrot z inwestycji przy jednoczesnej minimalizacji
ryzyka. Inwestorzy nacechowani nadmierng pewnoscig siebie zazwy-
czaj blednie oceniaja poziom ryzyka, ktére podejmuja. Skoro inwestor
jest przekonany, ze zakupione przez niego akcje przyniosa duzy zysk,
to gdzie tu ryzyko?

Portfele zbyt pewnych siebie inwestoré6w obarczone sg duzym po-
ziomem ryzyka z dwéoch podstawowych powoddéw. Po pierwsze, maja
oni tendencje do kupowania akeji podwyzszonego ryzyka. Sa to najcze-
Sciej papiery mniejszych, stosunkowo krotko dzialajacych spotek. Po
drugie, ich portfele sg w zbyt niskim stopniu zdywersyfikowane. Poziom
ryzyka mozna mierzy¢ w rozny sposob. Najczeéciej spotykanymi wskaz-
nikami s3: zmienno$¢ warto$ci portfela (ang. volatility), wskaznik beta
i wielko$¢ spotek wchodzacych w jego sklad. Wskaznik zmiennoéci
wskazuje na to, w jakim stopniu warto$¢ portfela podlega wahaniom.
Portfele o wysokim wskazniku zmiennosci czesto dramatycznie zmie-
niaja swoja warto$¢, co jest uznawane za oznake niewystarczajacej
dywersyfikacji. Wskaznik beta jest powszechnie uzywang miara ryzyka
rynkowego zwigzanego z inwestycja w dany instrument. Mierzy on
zmiany zachodzace w warto$ci portfela w stosunku do calego rynku.
Beta o wartoSci rownej 1 wskazuje, ze warto$¢é portfela podaza za zmia-
nami rynku. Wyzszy poziom wskaznika beta informuje, ze portfel
obarczony jest wiekszym ryzykiem i wykazuje wieksza zmienno$¢ niz
rynek jako calo$é.

Cykl badan przeprowadzonych przez Barbera i Odeana ukazuje, ze
inwestorzy nacechowani zbytnia pewnoscia siebie podejmuja wieksze
ryzyko. Wyniki analiz dowodza, ze grupa podejmujaca najwieksze
ryzyko sa samotni mezczyZni; za nimi plasuja sie mezczyZni Zonaci,



42 PSYCHOLOGIA INWESTOWANIA

zamezne kobiety i ostatecznie kobiety samotne. Tym samym portfele
samotnych mezczyzn cechuja sie najwyzszym poziomem wskaznikow
zmiennoSci i beta oraz obecnoscia w nich papieréw mniejszych spolek.
Biorac pod uwage przeprowadzony wczesniej podzial inwestor6w na
pie¢ grup w zaleznoS$ci od wskaZnika rotacji portfela, ci o portfelach,
ktorych ten wskaznik byl wysoki, inwestowali zwykle w akcje mniej-
szych spolek z wyzszymi warto$ciami wskaznika beta niz ci z grup rzad-
ko dokonujacych transakcji. Ogolnie méwiace, inwestorzy o wysokim
stopniu pewnosci siebie postrzegali swoje dzialania inwestycyjne jako
bezpieczniejsze, niz okazywaly sie one w rzeczywistoSci.

Iluzoryczna wiedza

Skad sie bierze owa nadmierna pewno$¢ siebie? Po czesci jest to efekt
iluzji wiedzy. Jest to $ciSle zwigzane z ludzka tendencja do utwierdzania
sie w przekonaniu o stusznosci swoich przewidywan na podstawie coraz
wiekszej ilosci gromadzonych informacji. Méwiac proéciej, wydaje sie
nam, ze rosnaca ilo§¢ informacji poglebia nasza wiedze w jakiej$ materii
i udoskonala podejmowane przez nas na tej podstawie decyzje'*.

Ta prawidlowo$¢ nie zawsze jednak sie sprawdza. Przyklad: jesli
mialbym wykona¢ rzut szeécienna kosScig do gry, jaki numer by$ ob-
stawit i z jakim prawdopodobienstwem? Sprawa wydaje sie oczywista:
mozesz wybraé¢ dowolny numer od 1 do 6, a prawdopodobienstwo
wyrzucenia kazdego z nich wynosi 1/¢. A gdybym powiedziat Ci, ze
w ostatnich trzech rzutach za kazdym razem wypadlo 4? Za chwile
rzuce ko$cia jeszcze raz. Jaki numer obstawilby$ w kolejnym rzucie
iz jakim prawdopodobienistwem? Jesli ko$¢ do gry jest proporcjonalna,
wtedy odpowiedz nie powinna by¢ inna niz przytoczona wczesniej:
dowolny numer od 1 do 6, a prawdopodobienstwo wyrzucenia kazdego
z nich wynosi !/6. Dodatkowa informacja (o trzech poprzednich rezul-
tatach rzutu koécia) nie zwieksza Twoich mozliwoS$ci przewidzenia

'2 Wiecej na temat iluzji wiedzy w: Dane Peterson, Gordon Pitz, Confidence,
Uncertainty, and the Use of Information, ,Journal of Experimental
Psychology”, 14 (1988), s. 85 — 92.
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rezultatu nastepnego rzutu. A jednak, wielu ludzi uwaza, ze ,,4” ma
wieksze niz /¢ szanse na ponowne wyrzucenie. Inni z kolei twierdza,
ze szansa na wypadniecie po raz kolejny ,,4” jest mniejsza niz innych
wynikow. Ludzie ci uwazaja, ze prawdopodobienstwo, ze ich przewi-
dywania sa trafne, jest wieksze niz w rzeczywisto$ci. Inaczej mowiac,
dodatkowa informacja zwieksza ich przekonanie o shusznosci ich pro-
gnozy, mimo Ze realne szanse na jej spelnienie wcale sie nie zwiekszyly.

WartoSciowe informacje rzeczywiscie przekladajg sie na wzrost
precyzji prognoz, problem polega jednak na tym, ze moga w wiekszym
stopniu wplywac na wzrost pewnoéci siebie niz na dokladnosc¢ szacun-
kéw inwestora. Innymi stowy nowe i lepsze informacje powoduja, ze
nasza pewno$¢ siebie w sporzadzaniu prognoz roénie gwaltownie,
pomimo ze dane informacje w zaledwie nieznacznym stopniu (jesli
w ogole) poprawiaja precyzje sformulowanych szacunkéw. Zjawisko to
zostalo $wietnie zobrazowane za pomoca serii eksperymentow, ktore
koncentrowaly sie na probach przewidywania wynikoéw uniwersyteckich
meczéw futbolowych'®. Uczestnikom wreczono zestaw danych staty-
stycznych (bez nazw druzyn) i poproszono ich, aby wytypowali zwy-
ciezce oraz zakres roznic punktowych. Mieli réwniez ocenié, jakie jest
prawdopodobienstwo, ze ich szacunki okaza sie stuszne. Potem dostar-
czano im kolejne informacje na temat danego meczu, a oni stopniowo
aktualizowali swoje prognozy oraz szacunki dotyczace prawdopodo-
bienstwa ich trafnoéci. Dla kazdego meczu przekazywano badanym pieé
zestawow informacji, a jeden uczestnik przewidywal wyniki pietnastu
meczéw. Na podstawie uzyskanych rezultatéw stwierdzono, ze dostar-
czanie kolejnych zestawoéw informacji nie wplywalo na zmiane precyzji
prognoz. Na podstawie pierwszego zestawu danych uczestnikom udalo
sie osiggnac precyzje na poziomie 64%, a po zapoznaniu sie ze wszyst-
kimi piecioma zestawami informacji zdotali oni sformulowaé trafne
prognozy w 66% przypadkow. Z drugiej strony, sporzadzajac prze-
widywania na podstawie jednego zestawu danych, badani oceniali

'3 W. Brooke Elliott, Frank D. Hodge, Kevin E. Jackson, The Association
between Nonprofessional Investors’ Information Choices and Their
Portfolio Returns: The Importance of Investing Experience,
,Contemporary Accounting Research”, 25:2 (2008), s. 473 — 498.
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wiarygodno$¢ swoich szacunkéw na 69%, natomiast po uzyskaniu
kompletu danych ich pewnos¢ siebie rosta do 79%. W innym ekspe-
rymencie ci sami badacze postanowili uszeregowac kolejne zestawy
informacji wedlug jako$ci zawartych w nich danych. Czeé¢ uczestnikow
otrzymywala coraz bardziej przydatne informacje, podczas gdy inni
badani otrzymali najlepsze dane na poczatku, a kazdy kolejny zestaw
przekazywanych im wskazowek mial coraz mniejsza wartoé¢. Uzy-
skane wyniki nie réznily sie od rezultatéw poprzedniego ekspery-
mentu: im wiecej badani otrzymywali informacji, tym bardziej byli
pewni siebie, chociaz precyzja sporzadzanych przez nich prognoz nie
ulegala poprawie.

Inwestorzy korzystajacy z Internetu maja dostep do ogromnych za-
sobow informacji. S to zar6wno dane historyczne, takie jak np. noto-
wania, stopy zwrotu czy dane finansowe spdlek, jak i informacje ryn-
kowe w czasie rzeczywistym oraz aktualne wysoko$ci cen, wartoéci
obrotu itp. Wiekszosci indywidualnych inwestoréow brakuje jednak
do$wiadczenia i wprawy zawodowych analitykéw w interpretowaniu
tych informacji. Oznacza to, ze informacje te nie daja im takiej wiedzy
na temat stanu faktycznego, jaka im sie wydaje, ze posiadajg, poniewaz
nie potrafia oni poprawnie interpretowac zebranych danych. Na tym
wlasnie polega réznica miedzy wiedza a madroScia.

Wezmy na przyklad informacje, na podstawie ktorych inwestorzy
podejmuja decyzje. Zastanowmy sie nad roéznica miedzy danymi filtro-
wanymi i niefiltrowanymi. Informacja niefiltrowana pochodzi bezpo-
$rednio ze zrodla, na przyklad z dokument6w finansowych spo6tki. Moze
by¢ ona trudna do zrozumienia ze wzgledu na zastosowanie zargonu
branzowego i stopien skomplikowania regul ksiegowosci. Informacja
filtrowana to nic innego jak dane niefiltrowane poddane stosownej
interpretacji i odpowiednio zestawione przez profesjonalistow, a na-
stepnie zaprezentowane inwestorom indywidualnym (na przyklad
opinie analitykéw lub firm oferujacych informacje gieldowe). Nawet
poczatkujacy inwestor moze gromadzi¢ informacje niefiltrowane, po-
niewaz jest to latwe i tanie. Jest jednak wysoce prawdopodobne, ze
ze wzgledu na swoj brak doswiadczenia wpadnie on w pulapke iluzji
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wiedzy i zacznie podejmowac niewlasciwe decyzje, poniewaz nie bedzie
potrafil wlasciwie zinterpretowac niefiltrowanej informacji. Byloby
lepiej, gdyby taki inwestor korzystal z danych filtrowanych, dopdki nie
nabierze do$wiadczenia. Przeprowadzono kiedy$ badania finansowe,
ktére mialy wykazaé, z jakiego rodzaju informacji korzystaja inwestorzy,
na ile s3 do$wiadczeni oraz jakie osiagaja zwroty ze swoich portfeli'.
Uzyskane wyniki potwierdzily, ze mniej do$wiadczeni inwestorzy
korzystajacy z informacji niefilirowanej osiagaja nizsze zwroty, natomiast
postugiwanie sie informacja filtrowang pozwala im uzyskiwa¢ wyzsze
stopy zwrotu. Bardziej do§wiadczeni inwestorzy osiagaja z kolei wyzsze
zwroty, kiedy postuguja sie informacja niefiltrowana. Mozna domnie-
mywac, ze dodwiadczenie pozwala im zamienié¢ wiedze w madro$¢.

Wielu inwestoréw indywidualnych zdaje sobie sprawe z tych ulom-
noéci, dlatego uzywaja Internetu jako wsparcia. Korzystaja z umiesz-
czanych w sieci rekomendacji analitykow, subskrybuja fachowe serwisy
informacyjne dla inwestoréw a takze poznaja opinie innych poprzez
chaty czy komunikatory. Informacje te nalezy przyjmowac jednak nie-
zwykle ostroznie. Nie wszystkie rekomendacje pochodza od ekspertow.

W rzeczywistoéci tylko niektoére z nich sa autorstwa fachowcow.
Jedna z przeprowadzonych analiz badala notowania akcji rekomendo-
wanych na forum dwéch internetowych grup dyskusyjnych'®. Wiekszoéé
z rekomendowanych tam papieréw wartoSciowych w ostatnim czasie
radzila sobie wyjatkowo dobrze lub wyjatkowo zle. Walory o ponadprze-
cietnie wysokich notowaniach rekomendowano jako ,kupuj” (zgodnie
ze strategia podgzania za trendem). Ceny tych akcji w kolejnym miesigcu
stracily w stosunku do rynku ponad 19%. Inne walory rekomendowane
do zakupu, ktoérych notowania w poprzednim miesiacu zachowywaly
sie wyjatkowo Zle (strategia kupowania akcji niedowarto$ciowanych),
w kolejnym miesigcu osiggnely wzrosty o ponad 25% wyzsze niz rynek.
Ogolnie rzecz biorgce, rekomendowane tam papiery warto$ciowe nie
zachowywaly sie zauwazalnie inaczej niz caly rynek.

4 Ibidem.

'S Michael Dewally, Internet Investment Advice: Investing with a Rock of
Salt, ,Financial Analysts Journal”, 59, lipiec — sierpiefi 2003, s. 65 — 77.
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Inne badanie dowiodlo, ze pozytywne informacje inwestorskie
publikowane na stronie http//:www.RagingBull.com nie maja zad-
nego zwigzku ze wzrostami notowan prezentowanych tam papieréow
w kolejnym dniu czy tygodniu'®. Dowiedziono jednak, ze wyjatkowo
duza liczba internetowych rekomendacji dla akcji danej spotki po-
woduje zwiekszenie obrotéw nig. Badania przekonujg, Ze internetowe
rekomendacje nie stanowig dla inwestor6w uzytecznego Zrdédla infor-
magcji. Jesli jednak inwestorzy uznaja, ze owe informacje poszerzyly
ich wiedze, moga sta¢ sie zbyt pewni siebie, co wplynie na ich decyzje
inwestycyjne. Zwiekszone obroty rekomendowanymi akcjami dowodza,
ze powyzsze stwierdzenie moze by¢ prawdziwe.

Iluzoryczna kontrola

Kolejnym istotnym psychologicznym czynnikiem jest iluzoryczna kon-
trola. Ludziom bardzo czesto wydaje sie, ze maja kontrole nad niekon-
trolowalnymi zdarzeniami. Kluczowymi atrybutami wzmagajacymi
iluzje kontroli s3: wybor, sekwencja rezultatéw, znajomos¢ zagadnienia,
informacja i aktywne zaangazowanie'’. Inwestorzy handlujacy papie-
rami warto$ciowymi online ciagle maja z nimi do czynienia.

WYBOR

Dokonywanie aktywnego wyboru wywoluje poczucie kontroli. Przy-
kladowo ludzie, ktdérzy wysylaja na losowanie LOTTO wybrane przez
siebie numery, czesto uwazaja, ze maja wieksza szanse wygranej niz
w przypadku kuponéw chybit trafil. Poniewaz maklerzy gieldowi nie
doradzajg inwestorom handlujacym online, musza oni sami dokona¢
wyboru, co (i kiedy) kupic lub sprzedac.

'S Robert Tumarkin, Robert F. Whitelaw, News or Noise? Internet Postings and
Stock Prices, ,Financial Analysts Journal”, maj — czerwiec 2001, s. 41 — 51.

'7 Paul Presson, Victor Benassi, Illusion of Control: A Meta-Analytic Review,
,Journal of Social Behavior and Personality”, 11 (1996), s. 493 — 510.
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SEKWENCJA REZULTATOW

Sekwencja rezultatow dzialan ma wplyw na iluzoryczna kontrole. Po-
zytywne rezultaty pierwszych decyzji daja inwestorowi wieksze po-
czucie iluzorycznej kontroli niz w przypadku negatywnych rezultatow
poczatkowych dzialan. W okresie pdznych lat 9o. inwestorzy czesto
przerzucali sie na handel online i przejmowali kontrole nad swoimi
inwestycjami, poniewaz byl to okres dominacji ,bykoéw” na rynku,
wielu z nich osiggalo pozytywne rezultaty.

ZNAJOMOSC ZAGADNIENIA

Im bardziej ludziom znane jest dane zagadnienie, tym wieksze maja
poczucie, ze je kontroluja. Jak to zostalo omoéwione w dalszej czesci
tego rozdzialu, ludzie, zapoznajac sie ze Srodowiskiem inwestowania
online, stawali sie coraz aktywniejszymi uczestnikami rynku i uzyt-
kownikami internetowych serwiséw informacyjnych.

INFORMACJA

Im wiecej informacji, tym wieksze poczucie iluzorycznej kontroli.
Wplyw ogromu informacji dostepnych w Internecie zostal juz za-
prezentowany.

AKTYWNE ZAANGAZOWANIE

Jesli kto$ uczestniczy w znaczacym stopniu w jakim$ przedsiewzieciu,
to jego poczucie kontrolowania tego zdarzenia jest odpowiednio silniej-
sze. Ludzie inwestujacy online w znaczacym stopniu samodzielnie
uczestniczg w procesie inwestowania. ROwniez inwestorzy korzystajacy
z uslug makleréw tylko na zasadzie posrednictwa, a nie doradztwa, mu-
szg sami podejmowac swe decyzje inwestorskie. Ci ludzie sami zbieraja
i analizujg informacje, podejmuja decyzje i dokonujg transakecji.
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Internet sprzyja coraz wiekszemu osobistemu zaangazowaniu, ofe-
rujac takie narzedzia jak chaty dla inwestoréw, elektroniczne platformy
wymiany informacji czy grupy dyskusyjne. Firmy oferujace informacje
na temat rynku kapitalowego, jak Yahoo!, Motley Fool, Silicon Investor
czy The Raging Bull, sponsoruja platformy wymiany informacji na
swoich stronach, gdzie inwestorzy moga dzieli¢ sie swoimi pogladami.
Platformy dostepne sg praktycznie dla kazdego papieru wartoSciowego
notowanego na gieldzie. Uzytkownicy, podpisujac sie nickiem, moga
dodawa¢ tam swoje opinie lub tylko czyta¢ informacje umieszczone
przez innych.

SUKCESY W PRZESZLOSCI

Nadmiernej pewnoéci siebie mozna ,nabawié sie” poprzez sukcesy osig-
gane w przeszloSci. Jedli przeszle decyzje okazywaly sie trafne, to przy-
pisuje sie to kompetencjom i umiejetno$ciom. Jesli natomiast konezyty
sie porazkami, najczeSciej thumaczy sie je pechem. Im wiecej odniesio-
nych sukceséw, tym wieksza role w ich osiagnieciu przypisuje sie
wlasnym umiejetnoéciom, nawet jesli wiele z nich bylo efektem szcze-
Sliwego zbiegu okolicznosci.

W okresach dominacji ,,bykéw” na rynku inwestorzy w zbyt duzym
stopniu przypisuja odnoszone sukecesy swoim kompetencjom, co spra-
wia, zZe staja sie nadmiernie pewni siebie. W efekcie obserwujemy, ze
zbyt pewne siebie zachowania (np. duza ilo$¢ zawieranych transakcji,
podejmowanie zwiekszonego ryzyka) sa bardziej charakterystyczne
dla hossy niz na rynku niedzwiedzia'®.

Tego typu zachowanie bylo widoczne podczas hossy p6znych lat go.
i nastepujacej po niej bessy. Kiedy byki panowaly na rynku, inwestorzy
indywidualni stali sie nadzwyczajnie aktywni. Inwestowali oni niepro-
porcjonalnie duza czeé¢ swojego kapitalu w ryzykowne walory, a na
dodatek ,lewarowali” swoje pozycje poprzez wykorzystywanie pozyczo-

'8 Simon Gervais, Terrance Odean, Learning to Be Overconfident, ,Review
of Financial Studies”, 14 (2001), s. 1 — 27. Wiecej takze w: Kent Daniel, David
Hirshleifer, Avanidhar Subrahmanyam, Overconfidence, Arbitrage, and
Equilibrium Asset Pricing, ,Journal of Finance”, 56 (2001), s. 921 — 965.
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nego kapitalu i ograniczanie czesci swoich marz'®. Zachowania te stop-
niowo zanikaly wraz z przemijaniem pewnoSci siebie zwigzanej z hossa
i nastaniem ponurego rynku niedzwiedzia.

Handel online

Brad Barber i Terrance Odean §ledzili zachowania grupy 1607 inwe-
storow, ktorzy zmienili sposéb realizacji zlecen inwestycyjnych z te-
lefonicznych kontaktéw z maklerem na system internetowy*’. W dwu-
letnim okresie poprzedzajacym zmiane systemu na internetowy Sredni
wskaznik rotacji portfela wynosil okolo 70%. Po zmianie na handel
online wskaznik ten natychmiast podskoczyl, osiagajac warto$é 120%.
W pewnej czesci wzrost ten byl tylko przejéciowy, jednak w perspekty-
wie dwoch lat po owej zmianie $rednia warto$é wskaznika rotacji port-
fela wyniosla u tych inwestoréw 90%.

Inne badanie’' analizowalo wplyw internetowego handlu w ramach
planéw emerytalnych 401(k)*. 100 000 uczestnikéw planu emerytal-
nego w dwoch firmach umozliwiono handel zgromadzonymi przez nich
aktywami za po$rednictwem Internetu. Zaletg tego badania byto to, ze
odbywalo sie to w ramach kwalifikowanych planéw emerytalnych, gdzie
kwestie plynnoéci finansowej i sprzedazy ze wzgledow podatkowych

19 Brad Barber, Terrance Odean, The Internet and the Investor, ,Journal
of Economic Perspectives”, 15 (2001), s. 41 — 54.

20 Brad Barber, Terrance Odean, Online Investors: Do the Slow Die First?,
sReview of Financial Studies”, 15 (2002), s. 455 — 487.

21 James Choi, David Laibson, Andrew Metrick, How Does The Internet
Increase Trading? Evidence from Investor Behavior in 401(k) Plans,
,Journal of Financial Economics”, 64 (2002), s. 397 — 421.

2 401(k) to najpowszechniejszy w USA rodzaj pracowniczych planéow
emerytalnych. Skladki sa odciagane z pensji pracownika w ustalonej przez
niego wysokoS$ci. Opcjonalnie pracodawca moze ,,podwoi¢” wysokosé
skladki pracownika, doktadajac druga potowe z wlasnych pieniedzy. Zyski
z inwestycji sa wolne od podatku do momentu wyplaty, a zgromadzony kapitat
moze by¢ przenoszony do innego planu w przypadku zmiany pracy.
Pracownicy majg takze (do pewnego stopnia) mozliwo$¢ zarzadzania
zgromadzonym kapitalem osobiscie — przyp. ttum.
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nie stanowily czynnika znieksztalcajacego efekty analiz. Wszystkie
transakcje mozna bylo uzna¢ za czysto spekulacyjne. Wyniki badan
byly zbiezne z analiza wplywu nadmiernej pewnosci siebie na handel.
Dowiedziono, ze czestotliwo$¢ transakcji ulegla podwojeniu, a wskaznik
rotacji portfeli inwestycyjnych wzrost o 50%.

HANDEL ONLINE A EFEKTY INWESTOWANIA

Brad Barber i Terrance Odean zbadali takze efekty inwestowania przed
i po przestawieniu sie inwestoréw na handel internetowy. Inwestorzy
objeci badaniem radzili sobie calkiem dobrze przed przestawieniem sie
na transakcje online. Srednia stopa zwrotu w skali roku wynosita dla
nich prawie 18% (rysunek 2.3). Bylo to o 2,35 punktu procentowego
wiecej, niz wynioést §redni rynkowy zwrot. Po zmianie systemu na in-
ternetowy zwroty z ich inwestycji zmniejszyly sie. Srednio zarobili
oni w skali roku okoto 12%, co bylo wartoscig o 3,5 punktu mniejsza
niz $redni rynkowy zwrot.

Dobre wyniki osiagane przez inwestoréw przed przestawieniem sie
na system online wzmogly poczucie nadmiernej pewnosci siebie spo-
wodowane iluzoryczna kontrolg (wskutek sekwencji pozytywnych zda-
rzen). Owa zbytnia pewnoS¢ siebie mogta sklonié¢ ich do wyboru inter-
netowego systemu handlu papierami warto$ciowymi. Niestety, handel
w systemie online wzmaga negatywne efekty nadmiernej pewnos$ci
siebie poprzez zwiekszanie liczby transakcji. Efektem tego jest zmniej-
szenie stop zwrotu zainwestowanego kapitatu.

Podsumowujac, inwestorzy indywidualni bywaja zbyt pewni swoich
umiejetnosci, wiedzy i przewidywan. Nadmierna pewno$é¢ siebie pro-
wadzi do nieuzasadnionego zwiekszenia liczby zawieranych transakeji,
co skutkuje zmniejszeniem zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Mniejsze
zwroty wynikaja z wiekszych kosztoéw prowizji od transakcji oraz
tendencji do zakupu akcji, ktére radza sobie gorzej niz te sprzedane.
Nadmierna pewno$¢ siebie skutkuje takze sklonnoscia do podejmowa-
nia wiekszego ryzyka poprzez zbyt stabe dywersyfikowanie portfela oraz
zakupy akeji mniejszych spoétek o wyzszych wskaznikach beta. W koncu
moda na korzystanie z rachunkéw maklerskich online sprawila, ze
inwestorzy sa bardziej pewni siebie niz kiedykolwiek dotad.
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Rysunek 2.3. Catkowita roczna stopa zwrotu oraz ré6znica w rocznej
stopie zwrotu i Sredniej rynkowej inwestoréw przed i po zmianie
rachunku inwestycyjnego na internetowy
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Pytania:

1. Czy inwestorzy beda bardziej pewni siebie w czasie rynku byka,
czy w czasie rynku niedzwiedzia? Dlaczego?

2. Jak moglby zmienié sie portfel inwestora w latach 1995 — 2000,
gdyby stal sie on zbyt pewny siebie? Podaj przyklady liczby
i rodzajow papieréw wartoSciowych w jego portfelu.
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3. W jaki sposdb Internet daje iluzje posiadania wiedzy?

4. W jaki spos6b korzystanie z internetowych rachunkéw maklerskich
(w odniesieniu do tradycyjnych ustug maklerskich) kreuje iluzje
kontrolowania sytuacji?





