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Czy gielda to kasyno? Wplyw Swiatowego
kryzysu finansowego na postrzeganie mechanizmow gietdowych

Is the exchange the casino? The world financial crisis influence
on the stock exchange mechanisms perception

Abstrakt: Artykul prezentuje wyniki badan ankietowych inwestoréw i 0s6b bez do$wiadczenia
inwestycyjnego, przeprowadzonych w okresie od sierpnia 2008 do czerwca 2010 roku. Wyniki
wskazuja, ze cho¢ kryzys finansowy negatywnie wplynat na aktywnosé¢ krajowych inwestoréw
indywidualnych, jednak wydaje si¢ nie mie¢ wplywu na ich opinie na temat mechanizméw
funkcjonowania gieldy, ryzyka inwestycyjnego i skutecznosci metod analitycznych. Wiekszo$¢
spoleczenstwa nie utozsamia gieldy z gra losowa i kasynem, cho¢ odsetek ten jest mniejszy wsrod
kobiet niz u mezczyzn. Osoby bez doswiadczenia gietdowego statystycznie czesciej deklaruja
tez opieranie si¢ na intuicji i szczesciu jako ,,metodach” inwestowania. Inwestorzy i osoby bez
doswiadczenia inaczej postrzegaja ryzyko inwestycyjne: w przypadku inwestoréw ryzyko po-
strzegane jest w wiekszym stopniu przez pryzmat premii za jego akceptacje, w przypadku osob
bez do$wiadczenia — w wiekszym stopniu z perspektywy zagrozenia i utraty warto$ci aktywow.

WPROWADZENIE

Introduction

W obecnej fazie rozwoju i globalizacji rynkéw finansowych inwestor staje sie powoli
badaczem, poszukujacym uniwersalnych praw rzadzacych rynkami, za$ inwestowanie
jest immanentng cechg ludzkiej natury i jednym z podstawowych praw spotecznych.
Konotacje spoleczne zwigzane z osobg inwestora ulegly znaczacej zmianie od czasow
XVIII wieku, kiedy to inwestowanie wiazano przede wszystkim z hazardem i nie utozsa-
miano z dzialaniem ekonomicznie uzytecznym, ktére miatoby przynosi¢ ogélnospoteczne
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korzysci. Inwestowanie mogto przyczynia¢ si¢ do poprawy sytuacji jednostek, ale nie
calej gospodarki. Finansowych spekulantéw czy hazardzistéw inwestujacych w akcje
przedstawiano spoleczenistwu w réwnie negatywnym $wietle jak ztodziei, wlamywaczy,
ktamcow czy nieuczciwych handlowcow'.

Dzisiaj oszczedzanie i inwestowanie przybiera rézne formy, ze wzgledu na dostepnosé
wielu instrumentéw i rozwdj rynku finansowego, ale jest takze konsekwencja réznych
uwarunkowan ekonomicznych (m.in. celéw inwestycyjnych, horyzontu, dostepnych
$rodkoéw), instytucjonalnych czy prawnych. Czynnikiem, ktéry moze réznicowaé glo-
balnie procesy oszczedzania i inwestowania, a jednoczeénie jest w wiekszosci koncepcji
ekonomicznych pomijany, sg uwarunkowania kulturowe. Wiedza, jaka posiadamy - takze
w obszarze decyzji finansowych - jest konsekwencja pewnej perspektywy narzucane;j
w procesie jej zdobywania. Nie jestesmy przeciez w stanie zdobywac calej wiedzy o $wiecie
na podstawie wlasnych do$wiadczen, przyjmujemy ja wiec w znaczacej czesci nieformalnie
i formalnie opracowana i przekazywana przez najblizsze otoczenie, system edukacyjny,
opinie publiczng czy nawet media. Opinie, stereotypy, utarte schematy dziatania moga
wiec ksztaltowaé nasze przyszle decyzje takze w obszarze finanséw.

Odkrycia ekonomii behawioralnej pokazuja, ze takze przez tego typu procesy
decyzje te czesto sa nieoptymalne. W. De Bondt na podstawie badan ankietowych,
przeprowadzonych w 2001 roku w Belgii, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech,
Wloszech i Hiszpanii (facznie 3.125 ankiet od gospodarstw domowych aktywnych na
rynku finansowym) stwierdzil, ze 77% gospodarstw domowych podejmuje decyzje
o oszczedzaniu i inwestowaniu samodzielnie, 18% z pomocg rodziny lub znajomych,
22% polega na profesjonalnych doradcach, a 44% na pracownikach bankow. 40% Hisz-
pandw i jedynie 9% Niemcow przyznato, ze brak im pewnosci siebie w podejmowaniu
decyzji finansowych?.

Brak wiedzy, doswiadczenia praktycznego, obawy czesto ksztaltowane potocznymi
opiniami moga powodowa¢, ze pewne opinie beda biernie utrwalane, za$ decyzje fi-
nansowe podejmowane inaczej przez osoby aktywne na rynku finansowym i te, ktére
nie maja doswiadczenia w tym zakresie. W. Dorsey podaje, ze jedng z takich opinii
moze by¢ przeswiadczenie, ze kto$ kieruje rynkiem, manipuluje nim - duzy inwestor
instytucjonalny, animatorzy rynku czy nawet agencje rzadowe’. Rozpowszechnianie
sie tego typu przekonan podwaza spoleczne zaufanie w sprawnos¢ oraz przejrzystos$é
mechanizméw rynku finansowego i ich uzyteczno$¢ dla gospodarki. Naduzycia finanso-
wych, instytucjonalnych uczestnikéw rynku, czy wydarzenia takie jak obecny §wiatowy
kryzys finansowy zaufanie to jeszcze bardziej ograniczaja, zwlaszcza dla tak mlodego
jak polski rynku finansowego. Powstaje zatem pytanie, jak aktywni uczestnicy i pasywni

! Preda A., The Investor as a Figure of Global Capitalism, [w:] Cetina K.K., Preda A. (red.), The Sociology of
Financial Markets, Oxford University Press, New York 2006, s. 141-162.

? De Bondt W., Values and Beliefs of Investors, [w:] Cetina K.K., Preda A. (red.), The Sociology of Financial
Markets, Oxford University Press, New York 2006, s. 163-186.

* Dorsey W., Behavioral Trading. Methods for Measuring Investor Confidence, Expectations, and Market
Trends, Thomson Texere, New York 2004, s. 61.
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obserwatorzy tego rynku postrzegaja jego mechanizmy i ryzyko inwestycyjne oraz na
ile zmieniajgca si¢ koniunktura moze te opinie zmienia¢.

PERCEPCJA GIELDY A ZMIANY KONIUNKTURY
- WYNIKI BADAN ANKIETOWYCH

Perception of the stock market vs. market sentiment volatility
- a questionnaire results

Prezentowane ponizej wyniki oparte sg na analizie danych pierwotnych, pochodzacych
z ciaglych badan prowadzonych przez autora artykutu od kilku lat za pomoca platformy
internetowej*. Analizie poddano zarejestrowane wyniki ankiet z okresu od 25 sierpnia 2008
roku do 24 czerwca 2010 roku. Lacznie badania objety 202 obserwacje, z czego 66 byto
odpowiedziami na pytania udzielonymi przez osoby deklarujace siebie jako inwestoréw,
za$ 136 udzielonych zostalo przez osoby nie majace doswiadczenia gieldowego. Sposréd
pytan ankiety, na jakie udzielali odpowiedzi ankietowani analizie poddano wyniki na
cztery stwierdzenia, co do ktdrych ankietowani okreslali, w jaki stopniu zgadzajg si¢ z nimi:

1. (P1) Inwestujgc w akcje mozna wiecej stracic¢ niz zyska.

2. (P2) Gielda to jedno wielkie kasyno.

3. (P3) Najwazniejsze w inwestowaniu jest to, aby nie stracic.

4. (P4) Intuicja i szczescie sq najlepszym sposobem prognozowania kursu akcji i wy-
boru inwestycji.

Ankietowani udzielali odpowiedzi na pytania, wybierajac sposréd odpowiedzi
stwierdzajacych, ze catkowicie nie zgadzaja si¢ lub opisana sytuacja ich nie dotyczy (1),
odpowiedzi, w ktérych w mniejszym lub wiekszym stopniu zgadzaja si¢ ze stwierdze-
niem (od 2 do 5), az po odpowiedz stwierdzajaca, ze catkowicie si¢ zgadzaja z opisana
sytuacja lub zazwyczaj ich taka sytuacja dotyczy (6).

Wybér pytan i okresu analizy nie byt przypadkowy. Na caty okres, obejmujacy badanie
- od sierpnia 2008 do czerwca 2010 - sktada si¢ 7 miesiecy glebokiej przeceny na rynku
gieldowym i nieracjonalnej dekoniunktury spotegowanej obawami o skutki $wiatowego
kryzysu finansowego (do konca lutego 2009) oraz okres systematycznego wzrostu wycen
rynkowych, poprawy nastrojow i czesto réwnie nieracjonalnego wzrostu cen akeji (ze
stabilizacja pod koniec badanego okresu). Powstaje zatem pytanie, czy pojawiajaca si¢
panika lub euforia na rynku nie wplywa na opinie zaréwno inwestordéw, jak i (a moze
zwlaszcza) 0s6b bez doswiadczenia gietdowego, na temat racjonalnosci funkcjonowania
gieldy jako mechanizmu rynkowego. Czy nie pojawia si¢ wtedy przekonanie, ze gietda bez
racjonalnych podstaw staje sie kasynem, ktorym rzadzi przypadek, intuicja i szczescie,
a nie fundamentalne przestanki ksztaltowania warto$ci aktywow finansowych? A moze
przekonania te sg bezwarunkowe i niezaleznie od koniunktury gieldowej inwestorzy

* Pelna tre$¢ ankiet skierowanych do inwestorow i oséb nie zwigzanych z rynkiem gietdowym znajduje sie
na stronie internetowej http://www.pytanie.net.
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beda te opinie utrzymywac? Dodatkowo w ramach badania przeprowadzono analize
odpowiedzi kobiet i mezczyzn w obu grupach (inwestoréw i laikéw) oraz okresach.
Rozklady odpowiedzi na powyzsze pytania dla obu grup przedstawia ryc. 1.

Wigkszos¢ ankietowanych nie utozsamia gietdy z kasynem (P1), co moze pozytywnie
$wiadczy¢ o koniecznosci poszukiwania przez nich nielosowych czynnikéw warunkuja-
cych zmienno$¢ cen aktywoéw finansowych i nie traktowaniu inwestycji gietdowych jako
gry losowej czy hazardowej. Takiego zdania jest 72% 0s6b bez doswiadczenia gietdowego
(65% kobiet i 71% mezczyzn) i 76% inwestoréw (50% kobiet i 63% mezczyzn). Testy sta-
tystyczne dla obu grup ankietowanych nie pozwalajg w zadnym z przypadkéw odrzucié
hipotez o statystycznej réwnosci $rednich dla obu grup. Srednie rozktadéw odpowiedzi
nie roznig sie statystycznie pomiedzy grupami ani ogélem (wartos¢ statystyki testowej
1,5443 na poziomie istotnosci 0,05), podobnie jest w przypadku poréwnania zaréwno
kobiet inwestujacych i bez do§wiadczenia (-0,8409), jak i mezczyzn (-0,0877).

W kazdej z badanych grup powtarza sie jednak wynik poréwnania réznicy pomiedzy
kobietami i mezczyznami. W przypadku kobiet wigkszy ich odsetek uwaza gielde za
kasyno: 36% kobiet bez dos§wiadczenia gieldowego (13% mezczyzn w tej grupie) oraz
60% kobiet inwestujacych na gietdzie (18% mezczyzn w tej grupie). Co prawda, trzeba
mie¢ na uwadze niska liczebnos¢ kobiet w drugiej z badanych grup, jednak statystycz-
nie odrzucane s3 obie hipotezy o réwnosci $rednich dla kobiet i mezczyzn w kazdej
z grup. Dla 0s6b nie zwigzanych z rynkiem wartos$¢ testu wyniosta -3,4498 (a=0,0003).
W przypadku badania inwestoréw byto to -2,0527 (a=0,0441).

Odrzucona zostata takze hipoteza o réwnosci $rednich odpowiedzi na pytanie dla obu
badanych grup, dotyczace intuicji i szczescia jako skutecznych technik inwestycyjnych (P4).
Ze stwierdzeniem tym zgadza si¢ - w wigkszym lub mniejszym stopniu — 22% 0sdb bez
doswiadczenia i 12% inwestorow. W tym przypadku test statystyczny odrzucit hipoteze
réwnosci $rednich dla obu grup (warto$¢ statystyki testowej -1,8571; roznica istotna na
poziomie a=0,0317). Wyniki takie sg zgodne z oczekiwaniami, bowiem dla oséb, ktére nie
maja doswiadczenia gieldowego i nie znajg innych metod analiz inwestycyjnych, opieranie
sie na szcze$ciu czy intuicji jest w zasadzie jedyng naturalnie stosowang ,,metodg”. Wraz
ze zdobywaniem do$wiadczenia gietdowego przyswajane sg dopiero techniki analizy
technicznej, fundamentalnej czy portfelowej. Statystycznej roznicy w odpowiedziach nie
stwierdzono pomiedzy kobietami i mezczyznami w grupie inwestoréw, istnieje jednak
ona w grupie oséb bez dos§wiadczenia (warto$¢ statystyki testowej -2,2445 dla a=0,0125).

Osoby biorace udzial w badaniach w wigkszosci nie zgadzajg si¢ z tym, ze inwestujac
w akcje mozna wiecej straci¢ niz zyska¢ (P1). Tego zdania jest 32% 0s6b bez doswiad-
czenia gieldowego oraz 39% inwestorow. Statystycznie srednie wskazan odpowiedzi dla
obu grup sg rowne (wartos¢ testu statystycznego -0,5234 dla a=0,05), jednak zauwazy¢
mozna ciekawg zalezno$¢. Odpowiedz ,,catkowicie sie zgadzam lub sytuacja zazwyczaj
mnie dotyczy” wskazalo 2% o0s6b bez doswiadczenia oraz 6% o0s6b z doswiadczeniem
gieldowym. Moze to potwierdza¢, ze osoby, ktére nigdy nie inwestowaly nie maja $wia-
domosci ryzyka zmiennosci stopy zwrotu z aktywdw takich jak akcje, a $wiadomos¢ te
zwieksza dopiero praktyka inwestowania.
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Ryc. 1. Rozklad odpowiedzi w badaniu ankietowym dla badanych grup

Distribution of the questionnaire results for specific groups

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych.
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Tab. 1. Podstawowe statystyki odpowiedzi w ankietowanych grupach
Basic statistical measures of the questionnaire results within specific groups

Osoby bez doswiadczenia Inwestorzy

Wyszczegdlnienie

ogolem K M ogolem K M
N 136 84 52 66 10 56
P1 ($rednia odpowiedzi) 2,96 3,06 2,83 3,07 3,04 3,30
P1 (odchylenie standardowe) 1,20 1,20 1,22 1,52 1,49 1,55
P2 ($rednia odpowiedzi) 2,79 3,06 2,27 2,46 3,60 2,29
P2 (odchylenie standardowe) 1,44 1,54 1,12 1,44 1,96 1,25
P3 ($rednia odpowiedzi) 3,88 3,89 3,87 3,22 3,40 3,21
P3 (odchylenie standardowe) 1,64 1,66 1,62 1,70 1,90 1,69
P4 ($rednia odpowiedzi) 2,53 2,70 2,19 2,16 2,40 2,11
P4 (odchylenie standardowe) 1,31 1,34 1,25 1,32 1,78 1,25

Zré6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych.

Powyzsze wyniki wydaja sie potwierdza¢ odpowiedzi na kolejne ze stwierdzen, ktdre
oceniali badani (P3). 40% doswiadczonych inwestoréw i 60% osob bez doswiadczenia
zgadza si¢ z tym, Ze najwazniejsze w inwestowaniu jest to, aby nie straci¢. Inna percepcja
ryzyka gieldowego moze réznicowaé odpowiedzi obu grup. W przypadku inwestoréw
ryzyko postrzegane jest w wiekszym stopniu przez pryzmat premii za jego akceptacje,
w przypadku osob bez do$wiadczenia — w wiekszym stopniu z perspektywy zagrozenia
i utraty wartoéci aktywow. Odpowiedzi obu grup w tym wypadku réznia sie w najwiek-
szym stopniu, odrzucona zostala statystyka o réwnosci srednich (wartos¢ testu -2,5986;
poziom istotnosci réznicy a=0047). Nie istniejg przy tym strukturalne réznice wewnatrz
grup: wskazania kobiet i mezczyzn sg statystycznie identyczne.

Na zakonczenie przeprowadzono badania zmian opinii ankietowanych na tle zmian
koniunktury gieldowej, aby stwierdzi¢, czy powyzsze sady maja charakter warunkowy
czy bezwarunkowy. W przypadku, kiedy w okresie hossy i bessy odpowiedzi dotyczace
postrzegania ryzyka, losowosci mechanizméw gieldowych, intuicji i szcze$cia w inwe-
stowaniu bylyby rézne, mozna sadzi¢, ze ulegaja zmianie wraz ze zmiana nastrojow
na rynku. Hossa zmniejszataby odczuwanie ryzyka inwestycyjnego, powodowata, ze
w odczuciu inwestoréw zachowania akcji sg fatwiej przewidywalne, a szcze$cie i intuicja
majg wiekszg skuteczno$¢ w podejmowaniu decyzji.
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Tab. 2. Wyniki ankiet przeprowadzonych w okresie bessy i hossy
The results of questionnaires conducted during bear and bull market

Wyszczegolnienie Zmienna Okres P1 P2 P3 P4
Liczba N, bessa 127 126 127 126
obserwacji N, hossa 77 77 77 77
i m, bessa 3,0079 2,6587 3,6850 2,4444
Srednia

m, hossa 2,9870 2,7273 3,6234 2,3506

S, bessa 1,3062 1,4376 1,6842 1,2934
Odchylenie standardowe

S, hossa 1,3327 1,4567 1,6939 1,3743
Statystyka testowa* X X 0,1092 -0,3269 0,2526 0,4824

* Dla poziomu istotnoéci a=0,05 nie ma w zadnym z 4 przypadkéw podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej H: m =m,, wobec hipotezy alternatywnej H,: m,=m,.

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych ankietowych.

Caly okres badania podzielono na dwa podokresy: od sierpnia 2008 do lutego
2009, kiedy warto$¢ indeksu WIG spadia o prawie 48% z poziomu 42.118 punktéw
(05.08.2008) do 21.923 punktéw (26.02.2009) oraz od lutego 2009 do czerwca 2010,
kiedy nastgpil wzrost indeksu o ponad 80% do poziomu 39.516 punktéw (29.06.2010)°.
Dla kazdego z okreséw wyznaczono i poréwnano odpowiedzi udzielone przez wszyst-
kich ankietowanych na wszystkie analizowane pytania w czasie trwania bessy i hossy.
Dla wszystkich analizowanych okreséw $rednie odpowiedzi na wszystkie pytania nie
réznily sie pomiedzy obiema grupami (tabela 2). Wyniki wskazuja wiec, ze formutowa-
nie subiektywnych opinii na temat gieldy, jej mechanizméw, czy skutecznych technik
inwestycyjnych wydaje sie nie zaleze¢ od koniunktury rynkowej. Opinie te pozostaja
wzglednie stale w krotkim i $rednim okresie. W dtugim okresie z pewnoscig bedg ulegac
zmianom wraz ze zmianami wiedzy spofeczenstwa i upowszechniania ciggle niskiej
wiedzy na temat inwestowania na gietdzie.

PODSUMOWANIE

Summary

Na koniec 2009 roku liczba rachunkéw inwestycyjnych funkcjonujacych w biurach
i domach maklerskich wynosita 1.132.602 i wzrosla w ciaggu roku o 11%. Dla poréw-

* Dane Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, http://www.gpw.pl (2010.07.01).
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nania w 2008 roku wzrost ten byl jedynie 3-procentowy. Jednoczesnie zwiekszyt sie
z 18% w 2008 roku do 27% w 2009 roku udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach
gieldowych akcjami®. Po niesprzyjajacych dla wszystkich inwestoréw latach 2007-2008,
kiedy udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach akcjami systematycznie spadat
wraz z pogarszaniem si¢ koniunktury (z 35% w 2006 roku przez 30% w 2007 roku) jest
to pozytywna zmiana.

Kryzys finansowy negatywnie wplynal na aktywnos¢ krajowych inwestoréw indy-
widualnych, jednak wydawat si¢ nie mie¢ wplywu na ich opinie na temat mechanizmoéw
funkcjonowania gietdy, ryzyka inwestycyjnego i skutecznosci metod analitycznych.
Z przeprowadzonych badan wynika, ze wiekszo$¢ spoleczenistwa nie utozsamia gietdy
z gra losowa i kasynem, cho¢ odsetek ten jest mniejszy wsrod kobiet niz u mezczyzn.
Osoby bez doswiadczenia gietdowego statystycznie czesciej deklaruja tez opieranie
sie na intuicji i szczeéciu jako ,metodach” inwestowania. Inwestorzy i osoby bez do-
$wiadczenia inaczej postrzegaja jednak ryzyko inwestycyjne: w przypadku inwestorow
ryzyko postrzegane jest w wiekszym stopniu przez pryzmat premii za jego akceptacje,
w przypadku oséb bez doswiadczenia — w wigkszym stopniu z perspektywy zagroze-
nia i utraty wartoéci aktywow. Moze to wplywa¢ na charakter stosowanych strategii
inwestycyjnych - od bardziej zachowawczych w pierwszych transakcjach gietdowych
po agresywne wraz ze zdobywaniem do$wiadczenia gieldowego.

SUMMARY

The article presents the results of questionnaire investors and persons without the
investment experience conducted from August 2008 to June 2010. Results show that
though the world financial crisis influenced individual investors activity negatively it
seems to be neutral to their opinions on the subject of the stock exchange mechanisms,
investment risk and the effectiveness of analytic methods. The majority does not iden-
tify the exchange with gambling and casino, though the percentage is smaller among
women than at men. Persons without the trading experience more often declare relying
on intuition and good luck as the ,,methods” of investing. The investors perceive risk
rather from the risk-premium perspective while those without the trading experience
— fear about possibility of loss.
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