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ROZDZIAL

Psychologia i finanse

‘ x r tradycyjnym podejsciu nauczanie o finan-
sach odrzucalo teze, ze psychika danej
jednostki moze negatywnie wplywaé na

jej decyzje inwestycyjne. Przez ostatnie trzy dekady

wiedza z obszaru finans6w ewoluowala, bazujac na
nastepujacych zatozeniach:

e Ludzie podejmujg racjonalne decyzje.
e W prognozowaniu przyszlosci ludzie sg bez-
stronni.

Bazujac na zatozeniu, ze ludzie dzialajg w swoim
najlepszym interesie, teoretycy zajmujacy si¢ finan-
sami byli w stanie udostepni¢ inwestorom niezwy-
kle skuteczne narzedzia.

Przyktadowo, inwestorzy mogg wykorzysta¢ no-
woczesng teorie portfelowa, by otrzymac najwyzszy
mozliwy zysk przy zatozeniu takiego poziomu ry-
zyka, jakie sg w stanie podja¢. Modele wyceny (jak
CAPM — Capital Asset Pricing Model, APT — Ar-
bitrage Pricing Theory czy wycena opcji) moga po-
moc w okresleniu realnej wartosci akcji i dostarczyé
wiedze na temat spodziewanego ryzyka i zwrotu
z inwestycji. Te uzyteczne teorie bardzo czesto
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pojawiajg sie w opracowaniach dotyczacych inwe-
stowania.

Jednak z psychologicznego punktu widzenia od
dawna wiadomo, ze powyzsze zalozenia sg biedne.
Ludzie bardzo czesto zachowujg sie w sposob nie-
racjonalny, a w swych prognozach przysztosci po-
pelniajg fatwe do przewidzenia btedy.

Teoretycy nauk o finansach dlugo nie dopusz-
czali mysli, ze decyzje ekonomiczne moga by¢ w spo-
sOb przewidywalny nieobiektywne. Pionierzy po-
dejscia behawioralnego w naukach finansowych
uwazani byli za heretykéw. W ciggu ostatniej deka-
dy pojawilo sie jednak wiele przekonywajacych
dowoddéw na stusznos¢ tezy, ze psychika i emocje
wplywajg na decyzje ekonomiczne. Dzi§ pionierow
behawioryzmu w finansach nie nazywa si¢ juz he-
retykami, lecz wizjonerami. Mimo ze kontrowersje
odnos$nie do tego, jak, kiedy i dlaczego psychika
wplywa na decyzje ekonomiczne, nie ustaly, po-
wszechnie uwaza si¢, ze przyznanie w 2002 roku
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii psychologowi
Danielowi Kahnemanowi i zwolennikowi ekonomii
eksperymentalnej Vernonowi Smithowi potwierdzito
stusznos$¢ kierunku behawioralnego.

Finansisci dopuszczaja juz mysl, ze inwestorzy
moga dziala¢ nieracjonalnie i ze dajace si¢ przewi-
dywaé bledy w prognozowaniu przysziosci moga
wplywac na funkcjonowanie rynkéw. Jeszcze istot-
niejsze jest to, ze btedy w ocenie wplywajg na de-
cyzje inwestoréw, a co za tym idzie na ich stan po-
siadania. Nawet ci inwestorzy, ktérzy rozumieja
i potrafia wykorzysta¢ nowoczesne narzedzia do
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inwestowania, moga ponosic¢ porazki, jesli pozwolg
kontrolowaé swoje decyzje subiektywizmowi swo-
jej psychiki.

Dzieki lekturze tej ksigzki powinienes:

e Poznaé wiele zjawisk natury psychicznej wpty-
wajacych na proces decyzyjny.

e Zrozumie¢, w jaki sposob owe zjawiska wplywaja
na decyzje inwestycyjne.

e Odkry¢ wplyw tych decyzji inwestycyjnych na
zmniejszenie sie Twojego stanu posiadania.

e Nauczy¢ si¢ sposobow ich rozpoznawania i uni-
kania w swoich inwestycjach.

Dalsza czeS$¢ tego rozdzialu ma za zadanie do-
wies¢, ze wspomniane problemy wynikajace z naszej
psychiki nie sg tylko wymystem teoretykéw. Argu-
menty beda dla Ciebie o wiele bardziej przekony-
wajace, jesli zdecydujesz sie¢ wzia¢ udzial w dwoch
przedstawionych nizej testach.

PROSTY RYSUNEK

Jednym z przyktadéw btednego oceniania przez nasz
mozg jest efekt ztudzenia optycznego. Przyjrzyjmy
sie rysunkowi 1.1', ktéry prezentuje ten efekt.

' To czesto uzywany przyktad w badaniach psychologicznych.
Kwestia ztudzenia optycznego jest szeroko omoéwiona w:
D. Kahneman, M. Repie, ,,Aspekty psychologii inwestowania”
(org. ,,Aspects of Inwestor Psychology”), w: Journal of Portfolio
Management (lato 1998), s. 52 — 65.
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Rysunek 1.1. Ztudzenie optyczne

Ktéra z dwu horyzontalnie ulozonych linii wydaje
sie dtuzsza?

W rzeczywistosci obie linie sg tej samej dtugosci.
Przyjrzyj sie ponownie rysunkowi. Mimo ze wiesz
juz, ze linie sa tej samej dtugosci, gérna ciagle wy-
daje sie dluzsza. Sama swiadomos¢ istnienia iluzji nie
powoduje, ze pozbywamy si¢ tego wrazenia. Gdy-
by$ jednak musiat podjac jakas decyzje, bazujac na
powyzszej ilustracji, to §wiadomos¢ istnienia ztu-
dzenia optycznego pomoglaby Ci unikna¢ btedu.

Nasze mozgi nie funkcjonujg tak jak komputery.
Moézg w procesie przetwarzania informacji uzywa
czasem skrotow i filtrow emocjonalnych, by zmniej-
szy¢ czas analizy danych. Decyzje podejmowane
wskutek tak przedstawionego procesu nie zawsze
sg tozsame z tymi, ktére podjelibysmy, gdyby nasz
mozg nie uzyl tych filtréw. Owe filtry i skroty moz-
na okresli¢ mianem sklonnosci psychologicznych.
Pierwszym i podstawowym krokiem do tego, aby
skutecznie unikac ich wptywu, jest uswiadomienie
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sobie ich istnienia. Pojawia si¢ tu kolejny zasadni-
czy problem — przecenianie warto$ci i precyzji
posiadanych informacji. Ponizszy test dobitnie go
uwidacznia.

PROGNOZOWANIE

Powiedzmy sobie jasno — inwestowanie nie jest
sprawa prosta. Musisz podejmowac decyzje na pod-
stawie danych, ktore moga okazac si¢ niewlasciwe
lub niedoktadne. Dodatkowo musisz rozumie¢ po-
siadane informacje i efektywnie je interpretowac.
Niestety, prognozujac przysztos¢, ludzie bardzo
czesto popelniajg fatwe do przewidzenia biedy.

Rozpatrzmy zestaw dziesieciu pytan przedsta-
wionych w ponizszej tabeli 1.1%. Nawet, jesli nie
znasz doktadnych odpowiedzi na wigkszos$¢ pytan,
wpisz zakresy danych, w obrebie ktorych wedlug
Ciebie miesci sie prawidlowe rozwigzanie. OKkresl
dolng i gbérng granice przedzialu, w ktérym Twoim
zdaniem mieSci si¢ prawidtowa wartosc¢, tak bys na
mniej wiecej 90% byl pewny swoich odpowiedzi.
Nie ustanawiaj tego zakresu zbyt szeroko, by od-
powiedZ z pewnoscig znajdowala sie w jego obre-
bie, ale takze zbytnio go nie zawezaj.

? Przyktad bardzo podobny do zaprezentowanego przedstawili
E. Russo, P. Shoemaker w: ,,Putapki w procesie decyzyjnym”
(org. ,Decision Traps”) (New York: Simon & Schuster, 1989)
oraz H. Shefrin w prezentacji na forum 2000 Financial
Management Association w Seatle.
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Tabela 1.1. Okresl zakresy przedzialéw (minimum i maksimum) tak,
aby$ na mniej wiecej 90% byl pewny, ze prawidlowa
warto$¢ si¢ w nim znajduje

Min Max

1. Jaka jest srednia waga doroslego ptetwala
blekitnego (w kilogramach)?

2. W ktérym roku Leonardo da Vinci namalowat
Mona Lize?

3. Ile niepodleglych panstw istniato na §wiecie
pod koniec 2000 roku?

4. Ile wynosi (w kilometrach) dystans z Paryza
do Sydney?

5. Ile kosci znajduje si¢ w ludzkim ciele?

6. Ilu zolnierzy zginglo w sumie w czasie
pierwszej wojny §wiatowej?

7. lle ksigzek liczyly zbiory amerykanskiej
Biblioteki Kongresu na koniec roku 2000?

8. Jak dluga jest Amazonka?

9. Z jaka predkoscia (w kilometrach na godzing)
porusza sie Ziemia po swojej orbicie?

10. Z ilu tranzystoréw sktada si¢ procesor
komputerowy Pentium III?

Przy zalozeniu, ze ustanowisz przedzialy wartosci,
kierujac sie powyzszymi wskazéwkami, nalezaloby
sie spodziewaé, ze udzielisz dziewieciu prawidlo-
wych odpowiedzi na dziesie¢. Wiec sprobujmy.

Jesli nie masz pojecia, jak odpowiedzie¢ na kt6-
rekolwiek z pytan, ustanéw wystarczajaco duzy prze-
dzial wartosci, tak aby prawdopodobiefistwo udzie-
lenia poprawnej odpowiedzi wynosito okoto 90%.
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Jesli uwazasz, ze znasz poprawng odpowiedz, zawez
odpowiednio przedziat, bys byt do niej przekonany
rOwniez w mniej wiecej 90%. Sprawdzmy odpo-
wiedzi. W kolejnosci wynosza one: (1) 115 000 ki-
lograméw, (2) 1513 r., (3) 191 krajow, (4) 16 967
kilometréw, (5) 206 kosci, (6) 8,3 miliona, (7) 18
milionéw, (8) 6440 kilometréw, (9) 1680 kilome-
tréow na godzine, (10) 9,5 miliona. Jesli prawidiowa
odpowiedz miesci si¢ w przedziale, ktéry ustano-
wites, policz ja jako prawidlowa. Ilu wiasciwych
odpowiedzi udzielites?

Wigkszos¢ ludzi myli sie¢ w co najmniej pigciu
przypadkach. Jesli jednak ustanawiate$ przedzialy
wartosci z 90% prawdopodobienstwem, to teore-
tycznie powiniene$ pomyli¢ sie tylko raz. Powodem
takich wynikéw jest to, ze jeste$ zbyt pewny stusz-
nos$ci swoich odpowiedzi, nawet jesli nie masz zie-
lonego pojecia o przedmiocie, ktérego dotyczy py-
tanie. Nie pomaga takze wiedza z zakresu rachunku
prawdopodobienistwa. Wiekszo$¢ profesorow nauk
finansowych popelnialo w tego typu testach piec
lub wiecej pomytek.

Przeprowadzone doswiadczenie dowodzi, ze lu-
dzie majg generalny problem z oceng precyzji swo-
jej wiedzy. Skoro masz juz $wiadomos$¢ istnienia
tego rodzaju probleméw, Twoje szanse na poprawe
w tej kwestii rosna. Poniewaz ksigzka ta taczy sfere
psychologii z naukami ekonomicznymi, rozwazmy
ponizszy przypadek.

W 1896 roku indeks Dow Jones Industrial Average
(DJIA) plasowal si¢ na poziomie 40 punktow.
W koncu roku 1998 DJIA osiagnal putap 9181
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punktéw. Wskaznik Dow Jones jest Srednig wa-
zong poziomu cen. Dywidend nie bierze sie pod
uwage w kalkulacji wartosci indeksu. Jaki poziom
osiaggnaltby indeks DJIA w koncu roku 1998, jesli
dywidendy bylyby rokrocznie reinwestowane?

Ustal zakres Twoich odpowiedzi w analogiczny
sposoOb jak w tabeli 1.1, tak abys byt w 90% prze-
konany, ze znajdzie si¢ w nim prawidiowa odpo-
wiedz.

Skoro przedzial odpowiedzi okreslites z 90%
prawdopodobienstwem, to teoretycznie rzecz bio-
rac, powiniene$ prawidtowo odpowiedzie¢ na po-
stawione pytanie. Chcesz poznaé odpowiedz? Ot6z
jesli dywidendy bylyby reinwestowane i wliczane
w indeks DJIA, to na koniec roku 1998 jego war-
to$¢ wyniostaby 652 230 punktéw’. Zaskoczony?
Wigkszo$¢ osob bioracych udzial w zadaniu byta
zaskoczona wartos$cig indeksu. Zadziwiajace jest
to, ze wigkszo$¢ ludzi $wiadomych zbyt waskiego
ustanawiania zakresu mozliwych odpowiedzi i na-
wet osobiscie doswiadczonych podobnymi wpad-
kami ciggle popelnia te same biedy.

Przedstawiony tu przyktad uwidacznia jeszcze
jeden aspekt psychologii inwestowania, a mianowi-
cie efekt zakotwiczania (ang. anchoring). Czytajac
wyze]j przytoczone pytanie, skupites si¢ na wartosci
indeksu DJIA na poziomie 9181; zakotwiczyles swoje
mysli na wartosci 9181. Poszukujac odpowiedzi na

* Taka symulacja zostala przeprowadzona przez R. Clarke’a,

M. Statmana w: ,,Dow Jones przekroczyl 652 230 punktow”
(org. , The DIJA Crossed 652 230”), Journal of Portfolio
Management (zima 2000), s. 89 — 93.
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zadane pytanie, zapewne rozpoczates kalkulacje od
poziomu 9181, a potem prébowates oszacowad, ja-
ka warto$¢ doda¢, aby uwzgledni¢ dywidendy w in-
deksie. Inwestorzy zakotwiczaja swoje myslenie na
sumie, po jakiej zakupili papiery warto$ciowe, oraz
ich najwyzszej cenie w ostatnim okresie.

FUNDUSZ LONG TERM
CAPITAL MANAGEMENT

Nawet laureaci Nagrody Nobla w dziedzinie eko-
nomii majg tendencje do przewartoSciowywania
precyzji swojej wiedzy. Przypomnijmy sobie spekta-
kularny upadek funduszu hedgingowego Long Term
Capital Management (LTCM). Wspoéttworcami fun-
duszu byli: Jon Meriwether, znany trader obligacji
z Salomon Brothers; Dawid Mullins, byly wiceszef
zarzadu Rezerwy Federalnej a takze laureaci Na-
grody Nobla — Myron Scholes i Robert Merton.
Firma zatrudniata poza tym dwadziescia cztery osoby
ze stopniem doktora.

Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ w roku 1994 i osiag-
gal niebotyczne zwroty z zainwestowanego kapitalu.
Na poczatku roku 1998 wartos¢ portfela papierow
wartosciowych funduszu LTCM szacowana byla na
4 miliardy dolaréow. Fundusz pozyczyt takze 100
miliardow dolaréw, by wykorzysta¢ dzwignie finan-
sowag w celu osiagniecia wyzszego zwrotu z kapi-
tatu. Ich gtéwna strategig byto poszukiwanie moz-
liwosci arbitrazu na rynku obligacji.

W sierpniu 1998 roku Rosja zdewaluowata swojg
walute i przestata obstugiwac cze$¢ swoich dtugéw.
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Zapoczatkowalo to caly tafncuch zdarzen, ktoére
w ciagu czterech tygodni doprowadzity do dewalu-
acji w wielu krajach rozwijajacych sie. Rynki akcji
i obligacji na catym S$wiecie stracily na wartosci.
Ceny amerykanskich obligacji rzadowych gwaltow-
nie wzrosly, poniewaz inwestorzy poszukiwali bez-
piecznych pozycji.

Wartos$¢ walorow w portfelu LTCM spadia w cig-
gu jednego miesiaca z 4 miliardéw do 600 milion6w
dolaréw. Bank Rezerw Federalnych obawial sie, ze
pogtebiajace sie straty zmusza LTCM do zamknigcia
pozycji wartych 100 miliardow dolaréw. Zamknie-
cie pozycji o takiej wartosci w tych okoliczno$ciach
mogto doprowadzi¢ do kryzysu, ktéry mogt zagrozic
calemu systemowi finansowemu. W drugiej potowie
wrze$nia tegoz roku konsorcjum najwiekszych ame-
rykanskich bankéw zasilito fundusz zastrzykiem
kapitalu o wartosci 3,5 miliarda dolaréw w zamian
za 90% portfela LTCM*.

W jaki sposob fundusz hedgingowy z tak ogrom-
nym potencjalem wiedzy i doswiadczenia mogt stra-
ci¢ w ciggu miesigca 90% swojej wartosci? Naj-
prawdopodobniej jego wspélnicy, planujac swoje
inwestycje, nie wzieli pod uwage mozliwosci zaist-
nienia tak wielu niesprzyjajacych czynnikéw jedno-
cze$nie. Wyglada na to, ze zbyt wasko ustanowili
zakres mozliwych scenariuszy zdarzen.

* Wiecej na ten temat w: ,,All Bets are Off: How the Salesmanship

and Brainpower Failed at Long Term Capital”, Wall Street
Journal, 16 listopada 1998, s. Al.
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BEHAWIORYZM W FINANSACH

Nawet najzdolniejsi ludzie nie sa wolni od wptywu
swojej psychiki, ale tradycyjne podejscie w naukach
ekonomicznych wydaje sie nie zauwazac tej zalez-
nosci. Finanse tradycyjne zakladaja, ze ludzie zawsze
postepuja racjonalnie, i ucza nas, jak powinniSmy
sie zachowywac, by zwigkszy¢ swoj stan posiadania.
Efektem tego sa teorie takie jak: arbitrazu, portfe-
lowa, wyceny aktywOw czy wyceny opcji.

Behawioryzm w finansach bazuje na alterna-
tywnym podejsciu. Bada rzeczywisty sposéb poste-
powania ludzi w stosunku do ich finanséw’. Mo-
wigc jeszcze dokladniej, bada on, w jaki spos6b
psychika wplywa na poszczegélne decyzje finanso-
we, korporacje i cale rynki. Ta ksigzka skupia sie
na wycinku tego zagadnienia, a konkretnie na tym,
w jaki sposob sktonnosci psychiki wplywajg na in-
westorow. Inwestorzy, ktorzy uswiadomig sobie
istnienie i funkcjonowanie owych sktonnosci, beda
mogli w pelni wykorzystywac narzedzia, jakie ofe-
ruje tradycyjna nauka o finansach.

ZRODEA BLEDNYCH DECYZJI

Wiele zachowan inwestoréw opiera si¢ na teorii per-
spektywy (ang. prospect theory). Teoria ta opisuje
sposob, w jaki ludzie oceniajg i podejmuja decyzje

° Wiecej na ten temat w: M. Statman, , Behavioral Finance: Past
Battles and Future Engagement”, w Financial Analysts Journal
(listopad/grudzien 1999), s. 18 — 27. Ja uzywam tu terminu ,finanse
tradycyjne”, a Meir okresla je mianem , finanséw standardowych”.
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obarczone czynnikiem niepewnosci®. Po pierwsze,
inwestorzy okreslajg game potencjalnych wyboréw
w zakresie potencjalnych zyskéw badz strat wobec
konkretnego punktu odniesienia. I cho¢ zakotwiczaja
sie oni wokot bardzo réznych punktéw odniesienia,
to cena zakupu wydaje sie by¢ jednym z najczesciej
stosowanych. Po drugie, inwestorzy oszacowuja swoje
zyski badz straty wedlug funkcji o wykresie zblizo-
nym do litery ,,S”, ktory przedstawia rysunek 1.2.

Uzytecznoséc

Straty Zyski

Rysunek 1.2. Funkcja wartosci w teorii perspektywy

® Wiecej na ten temat w: D. Kahneman, A. Tversky,
,Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica 46 (1979), s. 171 — 185.
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Kilka stow komentarza odnos$nie do funkcji war-
tosci przedstawionej na rysunku. Po pierwsze, jest
to funkcja wklesta w czesci dotyczacej zyskoéw. In-
westorzy czuja satysfakcje (tzn. wzrasta uzytecz-
nos¢), kiedy zarabiajg 500 dolaréw. Czujg si¢ jeszcze
lepiej, kiedy zarobig 1000 dolaréw. Jednak zara-
biajac 1000 dolaréw, nie czuja si¢ dwa razy, lecz
mniej niz dwukrotnie lepiej, niz kiedy zarobig 500.

Po drugie, jest to funkcja wypukta w czesci do-
tyczacej strat. Oznacza to, ze inwestorzy czuja sie
zle, ponoszac strate, ale wcale nie czujg sie az dwa
razy gorzej, kiedy jest ona dwukrotnie wigksza.

Po trzecie, wykres funkcji jest bardziej stromy
dla strat i splaszczony dla zyskow. Ta asymetria
odzwierciedla r6zne traktowanie przez inwestoréw
pozycji przynoszacych straty i zyski (wiecej na ten
temat w rozdziale 3.).

Dodatkowym aspektem teorii perspektywy jest
to, ze inwestorzy maja tendencje do segregowania
swoich inwestycji i pojedynczego analizowania zy-
skow i strat dla kazdej z nich oraz do ich okreso-
wego przedefiniowywania. Takie oddzielne trakto-
wanie zwane jest mentalnym ksiggowaniem (wiecej
w rozdziale 5.)". Rozpatrywanie kazdej inwestycji
z osobna zamiast sumarycznego analizowania calego
portfela powoduje, ze inwestorzy sami ograniczaja
swoje mozliwosci minimalizacji ryzyka i maksyma-
lizacji zyskéw (wiecej w rozdziale 6.).

" Wiecej na ten temat w: R. Thaler, ,Mentalne ksiegowanie
i decyzje konsumenckie” (org. ,,Mental Accounting and
Consumer Choice”), Marketing Science 4 (1985), s. 199 - 214.
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W innym podejsciu do psychologii inwestowania
zwraca si¢ uwage na kategoryzacje btedéw beha-
wioralnych ze wzgledu na zrédio ich powstania®.
Niektore btedy decyzyjne sa efektem oszukiwania
samego siebie, ktéry wystepuje, poniewaz ludzie
zazwyczaj postrzegaja siebie lepszymi, niz sg w rze-
czywistosci. Oszukiwanie samych siebie pomaga
takze oszukiwac innych, a co z tym zwigzane, takze
przetrwac proces naturalnej selekcji. Innym Zzré-
dtem btedéw decyzyjnych jest tendencja do tzw.
heurystycznego upraszczania (ang. heuristic sim-
plification). Méwiac prosciej, upraszczanie heury-
styczne ma miejsce dlatego, ze elementy wykorzy-
stywane w procesie myslenia (jak nasza pamiec,
percepcja czy zdolnos$¢ przetwarzania danych) na-
ktaniaja nasz umyst do uzywania skr6tow w kom-
pleksowych procesach analitycznych. Zachowania
opisane w teorii perspektywy uwaza si¢ za efekt
heurystycznego upraszczania. Trzecie zrodlo po-
wstawania bledéw tkwi w ludzkich emocjach, ktore
czesto sa w stanie przyémic umyst.

Stosunki miedzyludzkie czy potrzeba osiagnie-
cia odpowiedniej pozycji spotecznej takze wplywaja
na nasze decyzje finansowe. Relacje miedzyludzkie
badaja sposob, w jaki przekazujemy informacje,
oraz to, jak wyrazamy oceny ich dotyczace. Opinie
i emocje wyrazane przez innych wplywaja na nasze
wlasne decyzje.

¥ Wigcej na ten temat w: D. Hirshleifer, , Psychologia inwestowania

a wycena walorow” (org. ,,Investor Psychology and Asset
Pricing”) w: Journal of Finance 56 (2001), s. 1553 — 1597.
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W DALSZEJ CZESCI KSIAZKI

Nastepne sze$¢ rozdziatow ksigzki poswieconych jest
przedstawieniu wplywu sklonnosci psychiki ludz-
kiej na codzienne zycie. Zbudowane sg one w bardzo
podobny sposéb. Po pierwsze, przymioty psychiki
sg identyfikowane i wyjasniane za pomoca przykla-
déw zwyklych, codziennych zachowan. Po drugie,
opisane przyklady bazuja na rzeczywistych przy-
padkach. Po trzecie, skala wptywu skfonnosci psy-
chiki na inwestor6w jest dokltadnie zbadana.
Rozdzialy 2., 3. i 4. ukazuja, w jaki sposéb emo-
cje wplywaja na decyzje inwestycyjne. Jak to wcze-
$niej zostato przedstawione, ludzie majg tendencje do
zawezania zakresu mozliwych rezultatow. Ta czesé
dotyczy problemu oszukiwania samego siebie, kt6-
ry jest pochodng zjawiska nadmiernego przekona-
nia do swoich mozliwosci (ang. overconfidence).
Inwestorzy zbyt pewni siebie dokonujag zbyt duzej
ilosci transakcji, akceptujg zbyt duzy poziom ryzy-
ka, przez co osiggaja mniejszy zwrot z inwestycji.
Kwestie te szczegblowo opisuje rozdzial 2. Roz-
dziat 3. zajmuje si¢ kwestig samooceny inwestoréow
i zwigzanymi z tym tendencjami do unikania uczu-
cia wstydu i poszukiwania poczucia dumy. Konse-
kwencjg tych zachowan jest zjawisko zbyt wcze-
snego pozbywania si¢ walorow zyskownych i zbyt
diugie utrzymywanie pozycji przynoszacych straty.
W rozdziale tym zaprezentowana jest takze kwestia
ogromnego wplywu odniesionych w przesztosci zwy-
ciestw i poniesionych porazek na biezace procesy
decyzyjne. Pamiec¢ o doswiadczeniach z przesztosci
moze zminimalizowa¢ efekt strachu przed porazka.
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Rozdzialy od 5. do 7. opisujg wplyw, jaki na in-
westoréw ma heurystyczne upraszczanie. Przyktad:
codziennie jeste$§ bombardowany setkami czy tysia-
cami informacji. W procesie sktadowania i magazy-
nowania informacji odnosnie do sposobéw podej-
mowania najwazniejszych decyzji i ich rezultatéw
nasze moézgi uzywaja techniki mentalnego ksiggo-
wania (ang. mental accounting). Rozdziat 5. dowo-
dzi, ze skutkami takiego zachowania mézgu moga
by¢ bledne decyzje inwestorskie. Rozdziat 6. poswie-
cony jest w wiekszosci zagadnieniu, w jaki sposéb
inwestorzy dokonuja wyboru instrumentéw finan-
sowych do swoich portfeli. Nasze mo6zgi czesto ,,ida
na tatwizne”, uzywajac skrotow myslowych. Owe
skroty skutkujg niedoktadno$ciami w odczytywaniu
informacji. Efektem tego zjawiska jest sktonnos¢ do
inwestowania w papiery znane i reprezentatywne,
czemu poswiegcony jest rozdziat 7.

Ostatnie trzy rozdzialy sa zbudowane nieco ina-
czej. Rozdzial 8. opisuje, w jaki sposéb inwestowa-
nie stalo si¢ elementem naszej kultury spoteczne;j.
Interakcje zachodzace w obszarach psychologii, psy-
chologii grupowej i inwestowania moga wywotywaé
inwestycyjng goraczka i tworzy¢ efekt banki speku-
lacyjnej. Dodatkowym elementem owych interakc;ji
jest Internet, ktéry w znaczacy sposéb moze wzmoc-
ni¢ efekty btedéw wynikajacych z ludzkiej psychiki.
Jest to szczegblnie istotne, poniewaz inwestorzy
czesto podejmuja decyzje pod wpltywem informacji
z otoczenia. W rozdziale 9. zaprezentowany zostat
wplyw emocji i nastrojow na proces decyzyjny. Gene-
ralny poziom optymizmu czy pesymizmu inwestoréw
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ma znaczacy wplyw na podejmowane przez nich de-
cyzje. Rozdziat 10. zajmuje sie kwestig problemow
z zachowaniem samokontroli spowodowanych skion-
nosciami psychiki. Planowanie, stosowanie odpo-
wiednich bodZcow i trzymanie si¢ praktycznych regut
pozwala unikna¢ tego typu probleméw. W czesci tej
zaprezentowanych zostato kilka praktycznych stra-
tegii pomocnych w ich przezwyciezeniu.

Pytania

1. Dlaczego inwestorzy popierajg tradycyjne zalozenie
o racjonalnym podejmowaniu decyzji?

2. Wymien cztery zalozenia teorii perspektywy.

3. Opisz trzy zrodta bledéw poznawczych innych niz
wynikajace z teorii perspektywy.



