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Znaczenie czynników behawioralnych 
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych 
na rynku kapitałowym

Wstęp

Decyzje inwestycyjne na giełdach papierów warto ciowych uwarunkowane 
s  wieloma czynnikami. W ród nich istotne znaczenie maj  uwarunkowania psy-
chologiczne, które stanowi  obszar bada  w zakresie tzw. fi nansów behawioral-
nych. Finanse behawioralne defi niuje si  jako nauk , która na podstawie bada  
indywidualnych oraz społecznych skłonno ci poznawczych i emocjonalnych 
wyja nia decyzje ekonomiczne inwestorów [Opolski i in. 2010, s. 78]. Propaga-
torzy tej dyscypliny uwa aj , i  umysł ludzki czasami niepoprawnie postrzega 
rzeczywisto ć i napływaj ce dane, a inwestorzy nie zawsze s  w stanie prawi-
dłowo wyceniać papiery warto ciowe [Szyszka 2009, s. 34]. Finanse behawio-
ralne bazuj  na osi gni ciach ekonomii, psychologii oraz socjologii, i w wielu 
elementach zaprzeczaj  zało eniom tradycyjnej teorii fi nansów. 

Jedn  z przesłanek, na której opiera si  klasyczna teoria fi nansów, jest idea 
racjonalnych wyborów, dokonywanych przez podmioty gospodarcze. Racjonal-
ny inwestor działa na ogół w taki sposób, aby zmaksymalizować swoje zyski, nie 
ulega wpływowi emocji ani naciskom ze strony otoczenia oraz kieruje si  wy-
ł cznie informacjami, które wynikaj  z solidnej analizy fi nansowej [Zale kiewicz 
2003, s. 9–10]. Decyzje inwestora racjonalnego powinny sprowadzać si  do mi-
nimalizacji ryzyka przy zało onej oczekiwanej stopie zwrotu b d  maksymaliza-
cji oczekiwanej stopy zwrotu, przy zało onym poziomie ryzyka. Zało enia doty-
cz ce idealnej racjonalno ci stały si  przedmiotem sporów w literaturze. Krytyk  
w tym temacie rozpocz ł Simon [1955, s. 99–118], wskazuj c na ograniczenia 
czasowe i technologiczne, jako podstawowe przyczyny, uniemo liwiaj ce osi -
gni cie doskonałej racjonalno ci [Ostaszewski 2013, s. 64]. Teoria zwi zana nie-
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racjonalnym pojmowaniem rzeczywisto ci została rozwini ta przez Tversky’ego
i Kahnemana [1974, s. 1124–1131], których zdaniem ograniczona racjonalno ć 
determinowana jest presj  czasu oraz zło ono ci  informacji. Inwestorzy cz -
sto pomijaj  racjonalne metody post powania, dopuszczaj c si  tzw. heurystyk, 
czyli uproszczonych procesów analizy danych. Heurystyki mog  okazać si  u y-
teczne, gdy  stanowi  wa ne narz dzie, ułatwiaj ce analiz  w przypadku zło-
onych informacji. Z drugiej strony, s  ródłem dotkliwych i systematycznym 

bł dów wnioskowania. Przydatno ć teorii oczekiwanej u yteczno ci ostatecznie 
podwa yła sformułowana przez Tversky’ego i Kahnemana [1979, s. 263–292] 
teoria perspektywy, która opisywała proces podejmowania decyzji w warunkach 
ryzyka i zachowanie inwestorów, zarówno w obliczu potencjalnych zysków, jak 
i w przypadku poniesienia potencjalnych strat. 

Wskazuje si , e w warunkach ryzyka i niepewno ci, inwestorzy popełnia-
j  systematyczne bł dy, wynikaj ce zarówno z ich przekona , jak i preferen-
cji. Powszechnym zjawiskiem jest nadmierna pewno ć siebie w ocenach szans 
inwestycyjnych, okre lana jako nieuzasadnione przekonanie o poprawno ci 
własnych s dów oraz przecenianie posiadanych umiej tno ci [Zielonka 2008, 
s. 49]. Zachowanie takie prowadzi do zbyt cz stego zajmowania pozycji na gieł-
dzie, tj. wraz ze wzrostem poziomu zaufania inwestorów do posiadanej wiedzy 
i zdobytych umiej tno ci, ro nie cz stotliwo ć zawierania przez nich transakcji. 
Ponadto inwestorzy, którzy s  przekonani o słuszno ci swoich decyzji i s  zbyt 
pewni siebie w ocenach ró nych zjawisk, podejmuj  coraz bardziej ryzykowne 
transakcje [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 100]. Badania z zakresu psychologii 
dowodz  wyst powania zjawiska wybiórczej atrybucji, polegaj cego na przypi-
sywaniu sukcesów, nawet przypadkowych, własnej osobie, natomiast tłumacze-
nie pora ek – czynnikami niezale nymi [Szyszka 2004, s. 382]. Poza niereali-
stycznym postrzeganiem swoich umiej tno ci i do wiadcze , ludzie przeceniaj  
tak e swoje mo liwo ci kontrolowania sytuacji. Nieuprawnione przekonanie 
o mo liwo ci wpływu na przebieg zjawisk, które w rzeczywisto ci s  niezale ne 
od obserwatora okre la si  w literaturze jako tzw. złudzenie kontroli [Zielonka 
2008, s. 51].

Znacz cy wpływ na niewła ciw  wycen  instrumentów fi nansowych maj  
bł dy wynikaj ce z reprezentatywno ci [Tversky i Kahneman 1974, s. 1124–
–1127]. Skłonno ć do doszukiwania si  w małej próbie cech, które s  charaktery-
styczne dla całej populacji, mo e odpowiadać za niedostateczn  dywersyfi kacj  
portfela w ród inwestorów giełdowych [Zielonka 2008, s. 67]. Powszechne jest 
równie  niedocenianie znaczenia wielko ci próby badawczej, co skutkuje tzw. 
bł dem hazardzisty, zwanym inaczej złudzeniem gracza. Bł d ten polega na do-
strzeganiu regularno ci w sekwencjach przypadkowych oraz traktowaniu nieza-
le nych zdarze  losowych jako zale nych [Ostaszewski 2013, s. 53]. Przeprowa-
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dzone badania wskazuj  jednocze nie, e cz sto na kontekst postrzegania danej 
sytuacji oraz na decyzje inwestycyjne istotny wpływ maj  analizy i opisy. Cz sto 
dyskutowanym zniekształceniem w postrzeganiu i przetwarzaniu informacji jest 
tzw. efekt w skich ram, polegaj cy na tym, e okre lony problem lub zjawisko 
analizuje si  w oderwaniu od szerszego kontekstu [Kahneman i Lavallo 1993, 
s. 19]. Efekt ten mo e mieć odzwierciedlenie w tzw. ksi gowaniu umysłowym 
(mentalnym), które przejawia si  niewła ciw  alokacj  zasobów, a tym samym 
nieprawidłow  dywersyfi kacj  i utrzymywaniem nieefektywnych portfeli papie-
rów warto ciowych. 

Powszechnym poj ciem w dyscyplinie fi nansów behawioralnych jest tzw. 
efekt zakotwiczenia, zgodnie z którym ostatnia cena mo e zale eć od pewnej 
warto ci pocz tkowej, podawanej jako punkt odniesienia [Opolski i in. 2010, 
s. 91]. Przejawem tego zjawiska mo e być nadmierne przywi zanie inwestora 
do ceny zakupu papieru warto ciowego i postrzeganie jego warto ci przez pry-
zmat historycznego kursu nabycia, zamiast notowa  bie cych [Szyszka 2004, 
s. 381]. Inwestorzy cz sto zbyt mocno przywi zuj  si  do ceny nabycia instru-
mentu i nie dopuszczaj  do wiadomo ci nowych faktów, które si  pojawiaj , 
a które mogłyby w sposób istotny wpłyn ć na wycen  akcji. Inn  anomali  zwi -
zan  ze skłonno ciami percepcyjnymi inwestorów jest tak e heurystyka afektu. 
Zjawisko to polega na ocenianiu sytuacji oraz wydarze  wył cznie na podstawie 
własnej intuicji i os dów [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 105]. Podejmowane 
w wyniku takiego działania decyzje nie s  w pełni racjonalne, gdy  dokonywane 
s  za pomoc  skrótów my lowych. 

Oprócz psychologicznych uwarunkowa  percepcji rzeczywisto ci, które 
wpływaj  na nieracjonalne decyzje, bł dy w zachowaniach inwestorów mog  
wywodzić si  równie  z niespójno ci i niestało ci ich preferencji. Według teorii 
perspektywy decydentów charakteryzuje awersja do ryzyka, gdy zostaj  posta-
wieni przed alternatywami zysków oraz skłonno ć do ryzyka, kiedy zmuszeni s  
wybierać mi dzy grami przynosz cymi strat . Ponadto ludzie znacznie bardziej 
nie lubi  ponosić strat, ni  po daj  zysków [Tversky i Kahneman 1979, s. 269, 
279]. Awersja do strat mo e odzwierciedlać powszechne na rynku kapitałowym 
zjawisko zbyt szybkiej realizacji zysków przez inwestorów i zbyt pó ne zamyka-
nie pozycji przynosz cych straty, zwane efektem utopionych kosztów [Zielonka 
2003, s. 25]. Obserwuje si  tak e skłonno ć do przypisywania przez ludzi wi k-
szej warto ci przedmiotom, b d cych aktualnie w ich posiadaniu, ni  analogicz-
nym rzeczom, których obecnie nie posiadaj . Zjawisko to, okre lane w literatu-
rze mianem „pułapki zaanga owania”, mo e prowadzić do du ych rozbie no ci 
mi dzy cen  sprzeda y, po której posiadacz rzeczy byłby skłonny j  odst pić 
a cen  zakupu, po której byłby skłonny nabyć analogiczny towar [Szyszka 2004, 
s. 388].
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Stany emocjonalne ludzi wpływaj  w znacz cym stopniu na podejmowane 
decyzje inwestycyjne [Loewenstein i in. 2001; Dowling i Lucey 2005; Lerner 
i in. 2007; Rick i Loewenstein 2008]. Badania z zakresu psychologii wskazu-
j , i  osoby, b d ce w dobrych nastrojach s  bardziej optymistyczne w ocenach 
i wykazuj  wi ksz  skłonno ć do podejmowania ryzyka. W przypadku osób, 
którym towarzyszy zły nastrój, oceny s  bardziej pesymistyczne, a skłonno ć do 
podejmowania ryzyka maleje [Szyszka 2009, s. 67]. Dowodów podwa aj cych 
słuszno ć zało enia racjonalno ci rynków dostarcza ponadto historia gospodar-
cza. Przykładami mog  być gor czki spekulacyjne czy wybuchy paniki, które 
nale y rozpatrywać przez pryzmat psychologii tłumu. W rezultacie powstaj  b -
ble spekulacyjne, zwane ba kami spekulacyjnymi, stanowi ce o znacznych od-
chyleniach cen aktywów od ich fundamentalnych [Sławi ski 2006, s. 159].

Rozwój fi nansów behawioralnych, które postuluj  konieczno ć uwzgl d-
nienia w zachowaniach inwestorów ludzkich ułomno ci, jest dowodem na po-
strzeganie emocji, jako istotnego czynnika wpływaj cego na decyzje inwesto-
rów.  Obszar bada  w tym zakresie zyskuje na znaczeniu i prezentowany jest 
w literaturze przedmiotu jako skuteczny sposób wyja niania wielu zjawisk, które 
zachodz  na rynkach fi nansowych. Na rynku polskim wkład w popularyzacj  fi -
nansów behawioralnych wnie li m.in. Zielonka i Tyszka [1999], Zielonka [2003, 
2004, 2008, 2011], Matuszczak [2005], Szyszka [2007, 2009], Jajuga [2008], 
Ró a ski i Kazimierska-Jó wiak [2009], Fr czek [2009], Zale kiewicz [2003, 
2011], Czerwonka i Gorlewski [2012], Majewski [2012].

Cel i metody badań

Celem bada  jest okre lenie opinii inwestorów dotycz cych znaczenia czynni-
ków behawioralnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku kapita-
łowym. Opracowano kwestionariusz wywiadu, który został przeprowadzony w ród 
grupy 100 inwestorów, korzystaj cych z usług nast puj cych domów maklerskich 
o długiej historii działania: Dom Maklerski mBank (wcze niej działaj cy pod na-
zw  Dom Inwestycyjny BRE Banku), Dom Maklerski PKO PB, Centralny Dom 
Maklerski PEKAO S.A., Biuro Maklerskie Banku BG  oraz Dom Maklerski Ban-
ku Ochrony rodowiska. W ka dym z domów maklerskich zbadanych zostało po 
20 inwestorów. Osoby do badanej próby wybierane były z wykorzystaniem metody 
doboru losowego warstwowego, polegaj cego na podziale całej populacji generalnej 
na tzw. warstwy i dokonaniu bezpo redniego losowania niezale nych prób w obr -
bie ka dej z nich. Kryterium grupowania odpowiedzi inwestorów był wiek, skala 
zaanga owanego kapitału oraz okres inwestowania na giełdzie. Według ka dego 
z kryteriów wyodr bniono trzy grupy inwestorów giełdowych. W ramach klasyfi ka-
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cji według wieku wyszczególniono osoby z najni szej grupy wiekowej (grupa I, tj. 
18–35 lat), redniej (grupa II, tj. 36–55 lat) oraz najwy szej (grupa III, tj. powy ej 
55 lat).Według okresu inwestowania na giełdzie wydzielono osoby o najkrótszym 
sta u inwestowania (grupa I, tj. poni ej 5 lat), rednim (grupa II, tj. 6–15 lat) oraz 
najdłu szym (grupa III, tj. powy ej 15 lat). Inwestorzy sklasyfi kowani według war-
to ci portfela inwestycyjnego to osoby z najni szym zaanga owanym kapitałem 
(grupa I, tj. do 25 000 zł), rednim (grupa II, tj. 25–55 000 zł) oraz najwy szym 
(grupa III, tj. powy ej 55 000 zł). Na rysunkach zaprezentowano wa one rednie 
arytmetyczne ocen dla poszczególnych grup oraz badanej zbiorowo ci ogółem1.

Wyniki badań

Wa niejsze czynniki brane pod uwag  przy podejmowaniu decyzji na rynku 
kapitałowym w opinii inwestorów przedstawiono na rysunku 1. Bie ce nastro-
je wyst puj ce na giełdzie s  cz sto uwzgl dniane w procesie inwestycyjnym 
uczestników rynku kapitałowego, o czym wiadczy znacz ca liczba wskaza  
respondentów, tj. 39%. Nale y s dzić, e inwestorzy zdaj  sobie spraw  ze zło-
ono ci czynników wpływaj cych na notowania giełdowe, a czynniki behawio-

ralne nie s  jedynymi, które zdaniem uczestników rynku maj  wpływ procesy 
decyzyjne na rynku kapitałowym.

Najwi ksza cz ć respondentów, stanowi ca ponad połow  badanej popula-
cji, za kluczowe przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitałowym uznała ten-
dencje na wa niejszych giełdach wiatowych (64%) oraz wyniki fi nansowe spół-
ek (62%). Jako istotne wskazano tak e faz  cyklu koniunkturalnego (43%) oraz 
płynno ć giełdy (41%). Obok uwarunkowa  psychologicznych, innymi cz sto 
zaznaczanymi czynnikami uwzgl dnianymi przez inwestorów w procesie decy-
zyjnym były kształtowanie si  notowa  głównych indeksów na GPW w Warsza-
wie (39%), wysoko ć dywidend wypłacanych przez spółk  (38%), ogólna sytu-
acja makroekonomiczna kraju (37%), a tak e wycena akcji danej spółki (33%). 
Mniejsza liczba wskaza  ni  miało to miejsce w przypadku czynników behawio-
ralnych dotyczyła m.in. dost pno ci do ródeł informacji (26%), poziomu ocze-
kiwanych stóp zwrotu (26%), informacji w zakresie sytuacji wewn trznej spółki 
oraz otoczenia, w którym działa (26%), ryzyka zwi zanego z inwestowaniem 
w akcje (24%), funkcjonalno ci systemu transakcyjnego i łatwo ci przepro-
wadzanych transakcji (23%) oraz stopnia atrakcyjno ci sektorów gospodarki 
(23%).

1Badani mieli mo liwo ć zaznaczenia co najmniej jednej odpowiedzi. W zwi zku z tym odpo-
wiedzi te nale y rozumieć jako „% wskaza ”. W celu uproszczenia opisu w opracowaniu przyj to 
zapis „%”.
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Udział opinii inwestorów dotycz cych nastrojów na giełdzie jako czynnika 
branego pod uwag  przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitałowym w zale -
no ci od wieku, okresu inwestowania oraz skali zaanga owanego kapitału przed-
stawiono na rysunku 2. 

Odpowiedzi dotycz ce uwzgl dniania czynników behawioralnych przy 
podejmowaniu decyzji na rynku kapitałowym dominowały w grupach osób ze 
redniej grupy wiekowej, tj. 36–55 lat oraz ze rednim zaanga owanym kapita-
łem (25–55 tys. zł). Wraz z wydłu eniem okresu inwestowania, zwi kszało si  
znaczenie nastrojów na giełdzie w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. Respondenci charakteryzuj cy si  dłu szym sta em inwestowania kiero-
wali si  przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w wi kszym stopniu na-
strojami w ród uczestników rynku, ni  osoby inwestuj ce krócej. W grupie osób 
z najdłu szym sta em inwestowania, tj. powy ej 15 lat, na czynniki psycholo-
giczne w procesie podejmowania decyzji na rynku kapitałowym zwróciło uwa-

Rysunek 1
Czynniki brane pod uwagę przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitałowym w opinii inwe-
storów (%)

ródło: Opracowanie własne.
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g  42,5%, natomiast w grupie o rednim okresie inwestowania – 39,5%. W ród 
osób inwestuj cych na giełdzie najkrócej, tj. przez okres nieprzekraczaj cy 5 lat, 
wskazania dotycz ce nastrojów uczestników rynku kapitałowego, jako czynnika 
branego pod uwag  w procesie inwestycyjnym stanowiły 29,4%. 

Sił  wpływu poszczególnych czynników oddziałuj cych na kształtowanie si  
kursów akcji w opinii inwestorów przedstawiono na rysunku 3. W ród czynników 
wpływaj cych na notowania giełdowe dostrze ono znaczenie czynników behawio-
ralnych. rednio 42% respondentów wskazało, e stany emocjonalne ludzi i uwarun-
kowania psychologiczne oddziałuj  na kształtowanie si  cen akcji w du ym stopniu, 
a z kolei 32% badanych okre liło sił  wpływu tego czynnika jako redni .

Według inwestorów kluczow  determinant  kształtowania si  kursów akcji 
s  wyniki fi nansowe notowanych spółek. rednio 98% badanych wskazało, e 
czynnik ten ma du y (68%) lub redni (30%) wpływ na notowania giełdowe. 
W dalszej kolejno ci udzielane odpowiedzi odnosiły si  do trendów na wiato-
wych giełdach oraz bie cych informacji napływaj cych ze spółek (odpowiednio 
48 i 46% respondentów wskazało na du y wpływ tych czynników). Około 80% 
inwestorów uznało jednocze nie, e redni b d  du y wpływ na kształtowanie 
si  kursów akcji maj  ogólne zmiany na rynku krajowym, jak równie  otoczenie 
rynkowe, w którym działa spółka. Wskazania dotycz ce du ego wpływu tego 
czynnika stanowiły 36% odpowiedzi. 

Rysunek 2
Udział opinii inwestorów dotyczących nastrojów na giełdzie jako czynnika branego pod uwagę 
przy podejmowaniu decyzji na rynku kapitałowym w zale no ci od kryterium wieku, okresu 
inwestowania i skali zaanga owanego kapitału [%]

ródło: Opracowanie własne.
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Wnioski

W opracowaniu okre lono znaczenie czynników behawioralnych w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitałowym. Na podstawie 
przeprowadzonych bada  sformułowano nast puj ce wnioski:

Uwarunkowania psychologiczne ludzi i nastroje panuj ce na giełdzie odgry-
waj  istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych obok ta-
kich czynników jak m.in. tendencje na kluczowych giełdach wiatowych, wy-
niki fi nansowe spółek, fazy cyklu koniunkturalnego czy płynno ć giełdy.
Wraz z wydłu eniem okresu inwestowania, zwi kszało si  znaczenie nastro-
jów panuj cych na giełdzie w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. Wynika z tego, e wzrost do wiadczenia inwestycyjnego ma przeło-
enie na wi ksz  wiadomo ć uczestników rynku kapitałowego w zakresie 

znaczenia czynników behawioralnych w kształtowaniu si  koniunktury gieł-
dowej.

1.

2.

Rysunek 3
Siła wpływu poszczególnych czynników oddziałujących na kształtowanie się kursów akcji 
w opinii inwestorów

ródło: Opracowanie własne.
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Wi kszo ć badanych inwestorów wskazało, e stany emocjonalne ludzi 
i uwarunkowania psychologiczne oddziałuj  na kształtowanie si  notowa  
giełdowych w du ym lub rednim stopniu. Jednak e bardziej znacz cy 
wpływ na kształtowanie si  kursów akcji maj , zdaniem inwestorów, wyniki 
fi nansowe spółek oraz trendy na wiatowych giełdach.
Du y udział odpowiedzi dotycz cych ró norodno ci czynników wpływaj -
cych na kursy akcji oznacza, e inwestorzy zdaj  sobie spraw  ze zło ono ci 
problemu i znacz cej liczby determinant, mog cych mieć wpływ na noto-
wania giełdowe. Oznacza to, i  determinanty kursów akcji maj  na ogół zło-
ony charakter, a na wycen  akcji przez rynek wpływa jednocze nie wiele 

czynników, z czego inwestorzy zdaj  sobie spraw .
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Abstrakt

Celem bada  było okre lenie opinii inwestorów dotycz cych znaczenia czyn-
ników behawioralnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Badaniami 
obj to grup  100 inwestorów, korzystaj cych z usług pi ciu domów maklerskich 
o długiej historii działania. Stwierdzono, e uwarunkowania psychologiczne lu-
dzi i nastroje panuj ce na giełdzie odgrywaj  istotn  rol  w procesie decyzyj-
nym inwestorów na rynku kapitałowym. Znaczenie tego czynnika zwi kszało 
si  wraz z wydłu eniem okresu inwestowania. Stany emocjonalne ludzi i ich 
uwarunkowania psychologiczne oddziałuj  na kształtowanie si  notowa , jed-
nak zło ono ć determinant kursów akcji sprawia, e na wycen  akcji przez rynek 
wpływa jednocze nie wiele czynników, z czego inwestorzy zdaj  sobie spraw .
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inwestycyjne

The importance of behavioral factors for decision-
-making process in the capital market

Abstract

The aim of the study was to investigate the investors’ opinions concerning the 
usefulness of behavioral factors for investment decisions. The research was car-
ried out in the group of 100 investors, using the services of fi ve brokerages with 
a long history of operation. The results of the research show that people’s psy-
chological conditions and sentiment in the stock market play an important role in 
the decision-making process of investors in the capital market. The importance 
of this factor increased with the length of the investment period. The emotional 
states of people and their psychological conditions affect the stock price volatili-
ty. However, the complexity of the determinants of stock prices makes the mar-
ket value of stocks can be affected by many factors at the same time and investors 
seem aware of this. 

Key words: behavioral fi nance, capital market, share prices, investment deci-
sions


