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Wprowadzenie

Inwestorzy aby odnies¢ sukces na rynku kapitatlowym stosuja rozne strategie inwesty-
cyjne. Do najpopularniejszych z nich mozna zaliczy¢ analiz¢ techniczng i fundamentalna.
Jednakze w wielu przypadkach droga do sukcesu na gieldzie jest o wiele bardziej skompli-
kowana. Inwestor podejmujac inwestycje spotyka si¢ z roznymi sytuacjami, co powoduje,
ze ulega on wplywom czynnikow psychicznych, ktore znieksztalcaja jego punkt widzenia
i tym samym prowadza do strat. Bardzo istotnym elementem w pomnazaniu kapitatu na
gietdzie jest wiedza na temat funkcjonowania rynku kapitalowego oraz zdobywane do-
$wiadczenie.

Celem tego artykutu jest zbadanie wptywu doswiadczenia i wiedzy na reakcje inwe-
storow na rynku kapitalowym. Cel zostanie zrealizowany poprzez kontrolowany ekspery-
ment naukowy, wykonany na grupie poczatkujacych inwestorow, pozwalajacy na oceng ich
reakcji na zmieniajace si¢ warunki rynkowe. Eksperyment zostanie przeprowadzony na
kanwie teorii z zakresu psychologii inwestowania oraz finanséw behawioralnych.

Realizacji celu bedzie sprzyjata weryfikacja dwoch postawionych hipotez. Mianowi-
cie, iz wraz ze zwigkszajacym si¢ do§wiadczeniem inwestycyjnym oraz wiedza poczatkuja-
cy inwestor osiaga wyzsza stope zwrotu z inwestycji, a takze, ze wraz ze zwigkszajacym si¢
doswiadczeniem i wiedzg poziom ryzyka podejmowanych inwestycji jest mniejszy.
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Psychologia ekonomiczna i finanse behawioralne w literaturze

Psychologia ekonomiczna to dziat psychologii skupiajacy si¢ na zachowaniach kon-
sumenckich. Obejmuja one ,,wszystko to, co poprzedza, zachodzi w trakcie i nast¢gpuje po
nabyciu przez konsumenta dobr i ustug™'.

Najszerzej i najpopularniej psychologia ekonomiczna wykorzystywana jest w marke-
tingu. Jednak nie jest to jedyna dziedzina ekonomiczna, w ktérej behawioryzm silnie si¢
zaznaczyl. Jego wpltyw moze by¢ rowniez widoczny w zachowaniach uczestnikow rynkow
finansowych.

Tradycyjne finanse opierajg si¢ m.in. na dwoch podstawowych zalozeniach?:

— ludzie podejmuja racjonalne decyzje,

— w prognozowaniu przyszto$ci ludzie sa bezstronni.

W oparciu o te zalozenia zostata opracowana wigkszo$¢ podstaw teorii ekonomicz-
nych. Z czasem okazalo si¢ jednak, Ze teorie te czesto zawodza. Przyktadem tego moga by¢
ekonomiczne paradoksy: Veblena, Giffena, spekulacyjny lub owczego pgdu czy charakte-
rystyczne dla rynku kapitatlowego efekty: kalendarza Iub konsekwentnego wyboru akcji
spadkowych.

Powstawanie paradoks6w i anomalii w zachowaniach uczestnikéw rynku doprowadzi-
o do uksztattowania si¢ w finansach podejscia behawioralnego. Pionierzy tego podejscia
byli jednak przez pierwsze lata uznawani za heretykow. Obecnie sytuacja ulega zmianie.
,,Dzi$ pionieréw behawioryzmu w finansach nie nazywa si¢ juz heretykami lecz wizjonera-
mi. Mimo ze kontrowersje odno$nie tego, jak, kiedy i dlaczego psychika wplywa na decy-
zje ekonomiczne, nie ustaty, powszechnie uwaza si¢, ze przyznanie w 2002 roku Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii psychologowi D. Kahnemanowi i zwolennikowi ekonomii
eksperymentalnej V. Smithowi potwierdzito stuszno$¢ kierunku behawioralnego™. A. Vis-
sing-Jorgensen w swoim artykule z 2003 roku bezposrednio udowadnia sensownos¢ teorii
behawioralnych i znaczenie tego podejscia dla nauki finanséw. Wspomina takze, ze whagnie
teorie behawioralne ttumaczg anomalie ekonomiczne®.

Teoria perspektyw jest najczgsciej wymieniana w literaturze jako przyktad teorii fi-
nanséw behawioralnych ttumaczacych cze$¢ z ,,nieracjonalnych” zachowan konsumenta.
Teoria ta opracowana zostata przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego jako alternatywa wo-
bec teorii oczekiwanej uzytecznosci. Teoria perspektyw ttumaczy zachowania ludzi w wa-
runkach ryzyka. Wskazuje jak ludzie ksztattuja swoj stosunek do wartoséci oraz oceniajg
i traktuja szanse®.

' A. Fatkowski, T. Tyszka: Psychologia zachowan konsumenckich, GWP, Gdansk 2006, s. 11.

2 J.R. Nofsinger: Psychologia inwestowania, Helion, Gliwice 2011, s. 16.

3 Ibidem,s. 17.

4 A. Vissing-Jorgensen: Perspectives on Behavioral Finance: Does , Irrationality” Disappear with
Wealth? Evidence from Expectations and Action, [w:] NBER ,,Macroeconomics Annual” 2003, No. 18,
s. 190.

> T. Tyszka, T. Zaleskiewicz: Racjonalnos¢ decyzji, PWE, Warszawa 2001, s. 108.
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Teorig perspektyw czesto wykorzystuje si¢ w marketingu (np. ceny w hipermarketach
ciagle s3 promocyjne, aby pokaza¢ jak wiele zyskuje klient przy obecnej cenie i zasugero-
wac¢ mu zyski), ale ma ona takze zastosowanie dla wytlumaczenia zachowan inwestoréw
(np. dlaczego inwestor nie odcina stratnej pozycji — kolejne straty powoduja juz mniejsze
oddziatywanie na jego uzytecznosc).

W tym miejscu warto rowniez przyjrze¢ si¢ wystepowaniu na rynkach finansowych
kilku efektow wptywu psychiki na podejmowane decyzje inwestycyjne. Jednym z nich jest
efekt utopionych kosztow. Pojawia si¢ on w momencie, kiedy zostaly juz poniesione nakta-
dy dla osiagnigcia pewnego celu. H. Arkes i C. Blumer wykazali, ze jest to prawidtowo$¢
wynikajaca z pragnienia osiggniecia celu, nie natomiast z marnotrawstwa®. Inwestor, aby
osiagnac zysk bedzie si¢ trzymat juz rozpoczgtej inwestycji, anizeli porzucat jg i rozpo-
czynal nowa. Efekt ten niejako opiera si¢ na wspomnianej wczesniej teorii perspektyw, do
ktorej autorzy rowniez wielokrotnie odnoszg si¢ w swoim artykule.

Efekt ukaszenia weza polega na zmniejszaniu przez inwestora pozycji inwestycyjnych
wskutek poniesionej straty’. Inwestor poniostszy strate bedzie otwierat kolejne pozycje,
angazujac mniejsze kwoty. ,,Ukgszenie weza” moze rowniez wywotaé awersje do danego
instrumentu®.

Innym znanym efektem jest efekt posiadania. Polega on na przywiazaniu posiadacza
do danego przedmiotu (aktywa) i checi uzyskania za ten przedmiot wyzszej wartosci przy
sprzedazy niz posiadacz bytby sklonny za niego zaptaci¢, gdyby przedmiot byt do kupie-
nia’. Efekt ten nie jest rowniez obcy rynkom finansowym. Badania przeprowadzone przez
W. Samuelsona i R. Zuckhaustera'® wykazaly, ze inwestorzy sa bardziej sktonni trzymac si¢
posiadanych aktywow, nawet jezeli jest to niezgodne z ich poziomem akceptacji ryzyka.

Kolejnym wartym wspomnienia efektem wystepujacym na rynkach jest efekt pre-
dyspozycji. Przejawia si¢ on w przedwczesnej sprzedazy przez inwestoréw zyskownych
aktywow i zbyt dlugim utrzymywaniu pozycji stratnych. H. Shefrin i M. Statman w swoich
badaniach z 1985 roku udowodnili, ze wptyw na to ma duma i strach przed poczuciem
wstydu!!. Efekt ten ostabia si¢ jednak wraz z do§wiadczeniem inwestora'?. Nie oznacza to
jednak, ze doswiadczeni inwestorzy catkowicie pozbywaja si¢ problemu.

¢ H. Arkes, C. Blumer: The psychology of Sunk Cost, [w:] ,,Organizational Behavior and Human Deci-
sion Processes” 1985, No. 35, s. 124.

7 J.R. Nofsinger: op.cit., s. 75.

8 Ibidem,s. 79.

o Ibidem,s. 79.

10" W. Samuelson, R. Zeckhauster: Status Quo Bias in Decision Making, [w:] ,,Journal of Risk and Uncer-
tainty” 1988, No. 1, s. 7-59, [za:] J.R. Nofsinger: op.cit., s. 81.

' H.Shefri, M. Statman: The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory
and Evidece, [w:] ,,Journal of Finance” 1985, No. 40, s. 777-790, [za:] J.R. Nofsinger: op.cit., s. 54.

12 J.R. Nofsinger: op.cit., s. 69.
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Metodologia badania

Aby zrealizowaé cel naukowy artykutu, postuzono si¢ kontrolowanym eksperymen-
tem, polegajacym na przeprowadzeniu gry gietdowej w symulowanych warunkach. Re-
spondenci zostali poproszeni o to, aby reagujac w czasie rzeczywistym na zmieniajgce si¢
ceny akcji sprobowali zmaksymalizowac stopg zwrotu z posiadanych aktywow.

Do badania wybrano cztery papiery wartosciowe: trzy spotki z indeksu WIG 20 oraz
obligacj¢ Skarbu Panstwa charakteryzujaca si¢ zerowym ryzykiem i przynoszaca stope
zwrotu na poziomie 6% rocznie. Wybrane spo6tki to: KGHM, Synthos, Boryszew. Respon-
denci przed badaniem otrzymali informacje na temat historycznych stop zwrotu wybranych
papieréw wartosciowych oraz ich odchylen standardowych. Nie zostali natomiast poinfor-
mowani odno$nie nazw spotek.

Grupg respondentéw stanowili studenci kierunku Finanse 1 Rachunkowosé, 111 roku
studiéw I stopnia. Badanie bylo podzielone na dwie czgsci. W pierwszej czgsci uczestni-
czylo 140, a w drugiej 139 osob. Grupa respondentéw zostata dodatkowo zroéznicowana
pod wzgledem: ptci (kobiety i mg¢zczyzni), znajomosci rynku kapitatowego (wystarczajaca
— 1, ponadprzecigtna — 2, dobra — 3, bardzo dobra — 4, wybitna — 5) oraz podejmowanych
inwestycji na rynku realnym (lub ich braku). Respondenci naniesli informacje odnosénie
tych cech na wypetnianych ankietach. Aby ograniczy¢ subiektywizm w wyborze poziomu
znajomosci rynku, do kazdej oceny przyporzadkowano przyktadowe pytanie o rynku kapi-
talowym. Kobiety i m¢zczyzni poddani badaniu stanowili odr¢bne grupy.

Celem uzyskania duzej zmienno$ci cenowej wybranych akcji, wykorzystano kwoto-
wania 10-letnie z lat 2002-2012, kompresujac je do 20 cykli sze§ciomiesi¢cznych. W trakcie
eksperymentu respondentom byta wyswietlana realna cena papieru wartosciowego (poza
obligacjami), ktora zmieniata si¢ na rynku w interwale sze$ciomiesigcznym. Respondenci
na tej podstawie mieli dokonywac¢ modyfikacji swojego portfela inwestycyjnego. Udziat
kazdego z papierow w portfelu okreslali w procentach. Celem ich dziatania byta maksyma-
lizacja stopy zwrotu z inwestycji po wyznaczonym okresie. Na reakcj¢ respondenci mieli
okoto trzech minut po wys$wietleniu nowych kursow akcji.

Reasumujac, respondenci uczestniczyli w procesie realnego inwestowania w akcje
w perspektywie 10 lat, majac dane wylacznie odchylenie standardowe, obliczone z histo-
rycznych dziennych stop zwrotu oraz ceny w kolejnych potrocznych okresach. Nie znali
nazw spoétek, wigc musieli reagowac wylacznie na zmiany cen poszczegdlnych walorow.

Po przeprowadzeniu pierwszej czgsci eksperymentu respondenci zostali poinformo-
wani o wynikach badania. Zostatly one podane i skomentowane z uwzglednieniem wspo-
mnianych warunkéw roznicujgcych. Gtéwnym kryterium oceny byta wypracowana stopa
zwrotu oraz ryzyko portfela. Respondentom zostaty podane nazwy spotek wykorzystanych
w badaniu. Dodatkowo, przed druga cz¢sécig eksperymentu miat miejsce wyktad z psycho-
logii inwestowania, zawierajacy informacje na temat wystepujacych na rynku kapitatlowym
skrzywien behawioralnych, powodujacych btedy w postrzeganiu realiow ekonomicznych
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u inwestorow. Dzigki temu respondenci uzyskali wiedze, w jaki sposob przeciwstawic si¢
emocjom majacym destrukcyjny wplyw na proces inwestowania.

Druga cz¢$¢ badania miata doktadnie taki sam przebieg jak pierwsza, z ta roznica, ze
notowania wybranych akcji (tych samych) zostaly podzielone lub pomnozone przez losowo
wybrang, nier6wna liczbe Mialo to na celu uniemozliwienie respondentom rozpoznania
spotek po wartosciach notowan i tym samym dostosowania swoich strategii inwestycyjnych
do znanych z géry warunkow rynkowych.

Wyniki

W pierwszej kolejnosci nalezy dokona¢ analizy strukturalnej badanej grupy. Warto
zauwazyC, ze znaczaca wigkszo$¢ ankietowanych studentéw deklaruje swoja znajomosé
rynku kapitalowego na relatywnie niskim poziomie. W pigciostopniowej skali wybierali oni
gltéwnie poziomy ,,wystarczajacy” lub ,,ponadprzecictny”, ktore w badaniu odzwierciedlaja
liczby 11 2. Podkreslmy rowniez, ze struktura oceny wtasnych umiejetnosci przez uczestni-
kow badania praktycznie nie zmienila si¢ pomigdzy warsztatami 1 i 2. Nieliczni uczestnicy
zweryfikowali swojg opini¢ w tej kwestii, co w bardziej widoczny sposéb mozna zobaczy¢
jedynie w odptywie 7 0s6b oceniajacych si¢ ,,na 1” do pozostatych grup. Wartym podkre-
Slenia jest rowniez fakt, iz w badaniu uczestniczyty glownie osoby nie inwestujace realnie
pieniedzy. Ich odsetek w grupie w kolejnych turach eksperymentu stanowit odpowiednio 96
1 93%. Struktur¢ badanej grupy przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Struktura ankietowanych wedtug aktywnosci inwestycyjnej
oraz subiektywnie ocenianych umiejgtnosci
Wyszczegodlnienie Znajomos¢ rynku (1-5) Suma
Warsztat 1
Aktywno$¢ inwestycyjna 1 2 3 4 5
NIE 39 68 19 5 2 133
TAK 1 2 - 2 1 6
Suma 40 70 19 7 3 139
Warsztat 2
Aktywno$¢ inwestycyjna 1 2 3 4 5
NIE 32 69 21 6 1 129
TAK 2 3 2 3 — 10
Suma 34 72 23 9 1 139

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie powyzszej charakterystyki grupy badawczej przyjmujemy, iz jest ona
niezmienna pomi¢dzy warsztatem 1 i 2.
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Przyjrzyjmy si¢ wigc wynikom, jakie udato si¢ osiagna¢ ankietowanym w obu turach
badania. Przyjeta w eksperymencie hipoteza badawcza w pierwszej swojej czeSci mowi
o dodatniej korelacji pomi¢dzy umiejetnosciami ankietowanych a osigganymi stopami
zwrotu.

Tabela 2
Stopy zwrotu z portfeli wedlug umiejetnosci inwestoréw (%)
Wyrdznie- Warsztat 1 Warsztat 2
nie
. L. srednia maksimum | minimum $rednia maksimum minimum
Znajomos$¢ . . . . . .
rynku z wyniku z wyniku z wyniku z wyniku z wyniku z wyniku
portfela portfela portfela portfela portfela portfela
1 5 325,83 8 623,14 670,84 17 925,81 92 952,26 1 949,27
2 6 236,66 32 055,84 434,28 10 792,99 58 710,22 850,15
3 8 177,20 44 393,98 343,12 10 638,57 44 223,64 2 124,12
4 6 024,68 12 929,92 1 985,80 15 139,45 48 401,01 2 041,78
5 594796 594796 594796 13 383,99 13 383,99 13 383,99

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Latwo zauwazy¢, ze zaprezentowane wyniki podwazaja przyjeta hipoteze. Wyniki
portfeli w pierwszej turze badania nie sa proporcjonalne do subiektywnie odbieranej wie-
dzy inwestorow. Osoby uwazajace si¢ za dobrze operujagce wiedza finansowa (pojmujemy
ich jako ankietowanych oceniajacych swoja znajomos$¢ rynku na 4 lub 5), osiagaja gor-
sze wyniki inwestycyjne niz osoby stabiej zorientowane w realiach rynku kapitalowego.
Trudno jest jednak wyciagnac¢ jednoznaczne wnioski tylko na przestance, jaka stanowityby
minimalne, maksymalne oraz §rednie wyniki portfeli inwestycyjnych. Istnieje ryzyko, iz
duza liczebno$¢ ankietowanych charakteryzujacych si¢ znajomoscig rynku na poziomach 1
i 2 spowodowala czysto probabilistyczne wystapienie portfela o bardzo duzym dochodzie,
ktory znieksztatca oceng. Warto przyjrzeé si¢ wigc wartosciom srednim oraz minimalnym.
Analizujac te dwie dane widzimy, iz inwestorzy z wicksza wiedza osiagaja stanowczo lep-
sze minimalne stopy zwrotu z inwestycji niz ankietowani z mniejszg wiedzg, co mogloby
oznaczac, iz sg oni bardziej swiadomi swoich posuni¢¢ oraz ostrozniejsi. Aby zweryfi-
kowa¢ powtarzalno$¢ wnioskow, przyjrzyjmy si¢ wynikom osiaggnigtym w kolejnej turze
eksperymentu.

W warsztacie 2, podobnie jak w poprzednim przypadku, najwyzsze osiggane stopy
zwrotu mozna zaobserwowac u oséb deklarujacych znikoma znajomo$¢ rynku kapitato-
wego (1 1 2). Co jednak ciekawe, tym razem takze $rednia stopa z portfeli grupy ,,1” jest
najwyzsza wsrod wszystkich ankietowanych. Biorac pod uwage wskazowki, jakie zostaty
przekazane ankietowanym przed warsztatem 2 oraz fakt, iz dokonywali oni inwestycji na
identycznych aktywach i w identycznym czasie, mozna wysnu¢ wniosek, ze grupy najmnie;j
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doswiadczone najlepiej wykorzystaty nowo zdobyta wiedz¢ w swoich inwestycjach. Bio-
rac pod uwagg fakt, ze w warsztacie 2 mozna bylo osiagna¢ identycznag stope zwrotu jak
w warsztacie 1 wida¢, iz badani studenci wyciagneli wnioski z pierwszych warsztatow oraz
dodatkowo przekazanej wiedzy.

Przyjrzyjmy si¢ teraz ekonometrycznej zalezno$ci pomiedzy osiggang stopa zwrotu
z portfela oraz umiejetnosciami ankietowanych, a takze zmienng 0/1 odzwierciedlajacg ich
aktywno$¢ inwestycyjng. Wykonane estymacje doprowadzity do nast¢pujacych rownan:

Warsztat 1: r, = 74,86 — 5,47x, — 16,06x, + e,
Warsztat 2 r, = 163,32 — 15,38x, — 46,42x, + e,

gdzie:
r, — stopa zwrotu z portfela,
x, — znajomos$¢ rynku w skali 1-5,
x, — aktywno$¢ inwestycyjna 0/1.

Widag¢, ze zarowno aktywne inwestowanie, jak i subiektywnie pojmowana lepsza zna-
jomos¢ rynku skutkuje osigganiem nizszych stop zwrotu z portfela. Moze by¢ to efektem
nadmiernej pewnosci siebie ankietowanych badz odwrotnie, dokonywaniem nazbyt ostroz-
nych inwestycji.

W celu weryfikacji tego wniosku warto sprawdzic, jak ksztattowata si¢ srednia struk-
tura portfeli ankietowanych w catym okresie badania. Chcemy sprawdzi¢ czy osoby wyzej
oceniajace swoja wiedz¢ chetniej wybieraja papiery bezpieczne, pojmowane w ekspery-
mencie przez pryzmat obligacji. Analiza tej wielko$ci pozwoli oceni¢ poprawnos¢ drugiej
cze¢sci hipotezy o mniejszej sktonnosci do ryzyka wérod doswiadczonych inwestorow.

Tabela 3

Sredni udziat obligacji w portfelach wedtug aktywnosci inwestycyijnej oraz wiedzy (%)

Wyré6znienie Znajomos$¢ rynku Srednia
Inwestycje 1 2 3 4 5
Warsztat 1
Nie inwestujacy 25,00 28,07 32,94 57,72 33,45 29,06
Inwestujacy 17,38 34,64 0,00 58,21 51,62 42,45
Srednia 24,81 28,26 32,94 57,86 39,51 29,64
Warsztat 2
Nie inwestujacy 20,40 23,62 22,00 31,53 10,24 22,82
Inwestujacy 12,26 12,94 30,79 24,13 0,00 19,73
Srednia 19,92 23,18 22,76 29,06 10,24 22,60

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Otrzymane wielko$ci w znacznym stopniu potwierdzaja postawiong hipoteze. Uczest-
nicy podczas pierwszego warsztatu rzeczywiscie zwigkszali udziat obligacji wraz ze wzro-
stem wiedzy finansowej (pomijajac grupe ,,5” ze wzgledu na znikoma liczebnosc). Moze-
my przyjac, ze podobnie bylo w przypadku warsztatu drugiego, lecz proporcja zmian byta
znacznie mniejsza niz za pierwszym razem (ponownie pomijajac grupe ,,5”’). Natomiast
ustosunkowanie si¢ do tezy, iz inwestorzy realnie inwestujacy chetniej wybieraja papiery
bezpieczne jest utrudnione, gtéwnie ze wzgledu na duza dysproporcj¢ w badaniu pomigdzy
uczestnikami inwestujgcymi oraz biernymi. Mala reprezentatywnos$¢é proby sktania wigc do
powstrzymania si¢ od wnioskowania w tym kontekscie.

Podsumowanie

Przeprowadzony eksperyment wskazat na cickawe relacje pomigdzy subiektywnie
pojmowang wiedzg rynkowg oraz do§wiadczeniem a wynikami inwestycyjnymi ankietowa-
nych. Udalo si¢ zweryfikowac postawiong hipotez¢ o powigzaniu tych czynnikéw w sposob
negatywny. Ujemne zalezno$ci pomi¢dzy wiedza, do§wiadczeniem oraz wynikami inwe-
stycyjnymi nie stanowiag w oczach badaczy jednoznacznie negatywnego wniosku. Nalezy
bowiem oceniac to zjawisko w szerszym kontekscie teorii awersji do ryzyka, ktora sktania
do podejmowania bezpieczniejszych, acz mniej intratnych inwestycji. Argumentacja ta ma
potwierdzenie w strukturze portfeli ankietowanych o ré6znym poziomie wiedzy, przema-
wiajac za faktem, iz bardziej doswiadczeni inwestorzy wykazuja si¢ wicksza ostroznoscia.

To, co rowniez jest warte pokreslenia to fakt, ze badani studenci poczynili duze poste-
py pomigdzy warsztatem 1 1 2, osiagajac wyzsze stopy zwrotu ze swoich portfeli. Zjawisko
to zostato potwierdzone we wszystkich badanych grupach lecz z r6zng sita. Najbardziej
podatni na nowa wiedze¢ okazali si¢ ankietowani najmniej zaznajomieni z rynkiem kapita-
owym.

Wyniki i wnioski z przeprowadzonego eksperymentu otwieraja pole do dalszych ba-
dan z zakresu przyswajalno$ci wiedzy oraz wptywu czynnikéw zewnetrznych na inwesto-
ré6w w oparciu o teorie behawioralne.
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Streszczenie

Artykut skupia si¢ na ocenie wptywu do§wiadczenia i wiedzy inwestoréw na efektywnosé in-
westycji na rynku kapitatowym. Ocena ta dokonywana jest na kanwie teorii behawioralnych. Artykut
bazuje na dwucztonowej hipotezie zaktadajacej, iz wraz ze wzrostem wiedzy oraz do§wiadczenia
inwestycyjnego poczatkujacy inwestor osiaga wyzsza stope zwrotu z inwestycji, a takze zmniejsza
poziom ryzyka podejmowanych inwestycji. W opracowaniu zostaty przedstawione wyniki i wnioski
z przeprowadzonego przez autoré6w kontrolowanego eksperymentu naukowego.

THE IMPACT OF EXPERIENCE AND KNOWLEDGE
ON INVESTMENT EFFECTIVENESS ON CAPITAL MARKET

Summary

This article is focused on the assessment of the impact of experience and knowledge on invest-
ment effectiveness on capital market. The assessment is made in the context of the behavioral finance
and investment psychology theory. The elaboration is based on the assumption that the higher the
level of knowledge and experience of beginner investor is the better rate of return is achieved and
the lower investment risk is generated. In the article there are presented findings and results of the
controlled scientific experiment conducted by the authors.






