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PSYCHOLOGICZNE UWARUNKOWANIA DECYZ]JI
INWESTOROW DETALICZNYCH NA RYNKU AKCJI

Wstep

Na rynkach finansowych obserwuje si¢ dynamiczny wzrost zaangazowania
inwestorow detalicznych. Statystyki Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie wskazuja, ze na koniec 2024 r. liczba rachunkéw maklerskich w Polsce
zblizyta sie do 2 mlIn, przy czym zdecydowana wigkszo$¢ stanowity rachunki
obstugiwane w kanatach online, co dobrze ilustruje postepujaca cyfryzacje
procesu inwestowanial.

Powszechny dostep do nowoczesnych platform transakcyjnych oraz in-
strumentow z wbudowana dzwigniq finansowa sprawia, ze psychologia po-
dejmowania decyzji nabiera bezprecedensowego znaczenia.

Klasyczna teoria finanséw od lat opierata si¢ na zalozeniu pelnej racjo-
nalnosci uczestnikow rynku?. Jednak wspolczesne badania oraz obserwacje
praktykow (np. w ramach modeli Behavioral Investor Types) jednoznacznie
dowodza, ze w praktyce inwestorzy ulegaja licznym odchyleniom poznaw-
czym i emocjonalnyms3.

Rosnaca ztozonos¢ globalnego srodowiska makroekonomicznego dodatkowo po-
teguje stres informacyjny, co sprawia, ze mozg inwestora czesciej przechodzi w tryb
reakcji emocjonalnych. W takich warunkach zrozumienie wlasnych ograniczen
psychologicznych staje si¢ rownie istotne jak umiejetno$§¢ wyceny fundamentalnej
przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest zbadanie i przedstawienie psychologicznych uwarunkowan
decyzji inwestoréw detalicznych na rynku akcji, ze szczegdlnym uwzglednieniem

1 Gietda Papierow Wartosciowych, Rekordowa liczba rachunkéw maklerskich na GPW”,
https://www.gpw.pl/aktualnosci?ph_main_01_start=show&ph_main_01_cmn_
id=116741&title=Rekordowa+liczba+rachunk%C3%B3w-+maklerskich+na+GPW, (dostep:
01.06.2026).

2 A.Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejécie do inwestowania na rynku kapitatowym,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 15.

3 M. M. Pompian, Behavioral Finance and Investor Types. Managing Behavior to Make
Better Investment Decisions, John Wiley & Sons, Hoboken 2012, s. 3.
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najczestszych bledow poznawczych oraz mozliwosci ograniczania ich negatywnych
skutkéw. Zastosowano metode krytycznego przegladu literatury z zakresu finansow
behawioralnych oraz ilustrujace przyktady zachowan inwestoré6w na rynku akcji4.

1. Modele racjonalnosci a rzeczywiste zachowania inwestorow
indywidualnych

Klasyczne ujecie finanséw opiera sie na wizji inwestora, ktéry dziata w spo-
sob w pelni logiczny i konsekwentnie wybiera rozwigzania najbardziej dla
siebie korzystne. Emocje zostaja w tym obrazie odsuniete na dalszy plan, co
tworzy wyrazny kontrast wobec pdzniejszych rozwazan o ich roli w realnych
decyzjach rynkowych.

1.1. Zalozenia klasycznej teorii finanséw i model Homo Economicus

W ujeciu tradycyjnych finanséw podejscie do zachowan inwestoréw ma
charakter normatywny, czyli teorie definiujg pewien ideat racjonalnego dzia-
lania®. Opisuja one, jak ludzie powinni podejmowac decyzje, aby osiagnac
optymalny wynik, a niekoniecznie jak robig to w rzeczywistosci.

Centralng postacia tradycyjnych finanséw jest , racjonalny cztowiek ekono-
miczny” (Rational Economic Man — REM, znany jako Homo Economicus). Model
ten zaklada, Ze jednostki zachowuja si¢ w sposob spdjny i logiczny oraz posia-
daja zdolnos¢ do wyboru $ciezki dzialania przynoszacej najlepszy rezultat, bez
faworyzowania zadnego ze scenariuszy oraz nie ulegajac emocjoms®.

Model REM zaklada rowniez doskonaly interes wtasny, w ramach ktoérego
decyzje opieraja si¢ na maksymalizacji wtasnego dobrobytu oraz kalkulacji
oczekiwanej uzytecznosci. Inwestor dziatajacy wedtug doskonatej racjonalnosci
potrafi odciac¢ emocje i na biezaco aktualizowac swoje zalozenia, wykorzystujac
petng dostepna na rynku informacje. Decyzje przypominajg proces optyma-
lizacji, w ktorym racjonalny uczestnik rozwigzuje skomplikowane drzewo
decyzyjne w celu znalezienia globalnego maksimum korzysci.

4  S. Flejterski, Metodologia finansow. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 24.

5 P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierdw
wartosciowych, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 107.

6 A.Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
op. cit.,, s. 15.
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Zwolennicy hipotezy rynkow efektywnych (EMH) twierdza, ze ewentualne
btedne wyceny spowodowane zachowaniem nieracjonalnych inwestoréw sa
szybko wykorzystywane i korygowane przez profesjonalnych arbitrazystéw?’.

1.2. Narodziny i istota finanséw behawioralnych

W rzeczywisto$ci inwestorzy indywidualni rzadko przypominajg modelo-
wego Homo Economicus. Posiadaja oni ograniczong racjonalnos¢, a ich mézgi
stosuja skroty myslowe (heurystyki), aby oszczedzac energie w skomplikowa-
nym $rodowisku gieldowym§.

Obserwacje tego zjawiska staty si¢ fundamentem rozwoju finanséw be-
hawioralnych. Dyscyplina ta wskazuje, ze zachowania inwestoréw wynikaja
z dziatania uprzedzen emocjonalnych (emotional biases) oraz bledéw poznaw-
czych (cognitive biases), bedacych swoistymi usterkami w przetwarzaniu infor-
magji lub efektem kurczowego trzymania si¢ juz przyjetych pogladow®.

Btedy poznawcze traktowane sa jak Slepe plamki (blind spots) w rozumo-
waniu i stanowig mechanizm obronny przed psychologicznym dyskomfortem
zwanym dysonansem poznawczym. Dziataja one silnie na inwestoréw deta-
licznych, ktérzy wykazuja instynkt stadny, a ich reakcja na straty wywotuje
lek, podczas gdy rynkowe okazje generuja irracjonalng ekscytacje zaburzajaca
chtodna kalkulacje.

Przetomowe prace badaczy, takich jak Richard Thaler, udowodnily, ze te
odstepstwa od racjonalnosci nie sa przypadkowe, lecz wysoce systematyczne
i przewidywalne'?. Finanse behawioralne stanowia tym samym niezbedny po-
most miedzy neoklasyczng ekonomia a psychologia poznawcza, umozliwiajac
realistyczne modelowanie rynkow kapitatowych.

5. Najczestsze bledy inwestoréw detalicznych na rynku akcji

Zrozumienie psychologii inwestowania wymaga identyfikacji powta-
rzalnych schematéw decyzyjnych. W tabeli 1 zestawiono wybrane bledy po-
znawcze wraz z ich charakterystyka oraz konsekwencjami rynkowymi. Trafna

7 A.Shleifer, R. W. Vishny, The Limits of Arbitrage, ,The Journal of Finance”, 1997, vol.
52,no.1,s.35.

8 D. Kahneman, Thinking, Fast and Slow, Farrar, Straus and Giroux, New York 2011,
s. 410.

9 M. M. Pompian, Behavioral Finance and Investor Types..., op. cit., s. 27-38.

10 Richard H. Thaler: Integrating Economics with Psychology. Scientific Background on the
Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2017, The Royal
Swedish Academy of Sciences, Stockholm 2017, s. 1-3, 23-24.
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klasyfikacja tych zachowan stanowi punkt wyjscia do budowania profili in-
westycyjnych, co jest standardem w nowoczesnym doradztwie finansowym.
Rozpoznanie, do jakiej grupy bteddw inwestor ma najwieksza sktonnos¢, po-

zwala na wczesniejsze wdrozenie mechanizméw ochronnych.

Tabela 1. Zestawienie wybranych bledéw poznawczych oraz ich skutkow

na rynku akcji.

Nazwa btedu e . Potengjalny skutek dla
Krétki opis mechanizmu :
poznawczego inwestora
. Przecenianie wlasnej wiedzy | Przeinwestowanie, zbyt
Nadmierna pew- . . . . .
nosé siebie oraz waskie przedzialy ufno- | duzy obrét (trading), staba
$ci w prognozach. dywersyfikacja.

Efekt dyspozycji

Nieche¢ do realizacji strat
oraz zbyt wczesne sprzeda-
wanie zyskownych aktywow.

Utrzymywanie w portfelu
akcji w czasie spadku ich
cen i ograniczanie potencjatu
wzrostu.

Btad konfirmacji

Poszukiwanie informacji po-
twierdzajacych wtasna teze
inwestycyjna.

Budowanie portfela opartego
na jednej tezie oraz niedosta-
teczna dywersyfikacja.

Awersja do zalu
i efekt stadny

Unikanie decyzji z obawy
przed pomylka oraz kupowa-
nie ,, popularnych akcji”.

Dlugoterminowy niedobor
zyskow oraz dzielenie pomy-
ek z rynkowym ttum

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze naturalne tendencje psy-
chologiczne silnie wplywaja na budowanie portfela, stopy zwrotu oraz poziom
ryzyka.

2.1. Nadmierna pewnos¢ siebie (overconfidence)

Nadmierna pewnos¢ siebie to sytuacja, w ktdrej inwestorzy demonstrujg
nieuzasadniong wiare we wlasne osady, intuicje i zdolnosci poznawcze. Wy-
stepuje tu zjawisko przeceniania wtasnej wiedzy (tzw. iluzja wiedzy). Problem
ten dzieli si¢ na nadmierng pewnos¢ przewidywan (niedocenianie rynkowej
zmiennosci) oraz nadmierng pewnosc osadu, polegajaca na przypisywaniu
zbyt wysokiego prawdopodobienistwa scenariuszom, ktdre inwestor uwaza
za pewne.
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Dodatkowo btad ten bywa napedzany przez zjawisko przypisywania
sukcesow swojemu talentowi, a porazek pechowi (tzw. self-attribution bias)!.
W konsekwengji inwestorzy indywidualni obnizajg poziom dywersyfikagji,
koncentruja portfel i nadmiernie obracaja kapitatem.

Zjawisko to przybiera na sile szczegolnie w konicowych fazach wieloletniej
hossy, kiedy niemal kazda dtuga pozycja przynosi zysk!2. Inwestorzy mylnie
interpretuja ogolnorynkowe wzrosty jako dowod wiasnego wybitnego talentu
analitycznego, co sktania czes¢ z nich do istotnego zwigkszania dZwigni finan-
sowej i koncentracji portfela w konicowych fazach hossy, podwyzszajac w ten
sposob wrazliwos¢ na potencjalng korekte.

2.2. Awersja do strat i efekt dyspozycji

W modelu klasycznym bol ze straty kapitatu i rado$¢ z zysku sa traktowane
jako rownowazne. Jednak w rzeczywisto$ci, w ujeciu behawioralnym, strata
niesie znacznie silniejszy fadunek emocjonalny. Prowadzi to do efektu dys-
pozydiji (disposition effect). Mechanizm ten polega na tym, ze inwestorzy zbyt
dtugo trzymaja w portfelu aktywa tracace na wartosci w naiwnej nadziei na
odrobienie strat, unikajgc w ten sposob bolesnej realizacji minusowego wyniku.
Jednoczesnie zbyt szybko pozbywaja si¢ waloréw generujacych zysk ze strachu
przed jego utrata!®. Prowadzi to do kumulacji w portfelu najstabszych spotek,
co dramatycznie wptywa na jego profil ryzyka i rentownos¢.

Proces ten jest silnie powigzany z pojeciem ksiegowania mentalnego (mental
accounting). Inwestor traktuje niezrealizowang strate papierowa jako tymcza-
sowgq, natomiast klikniecie przycisku ,,sprzedaj” powoduje zaksiegowanie jej
w umysle jako ostatecznej, osobistej porazkil4.

2.3. Blad konserwatyzmu i konfirmacji

Inwestorzy nierzadko zachowuja swoje przekonania, nieadekwatnie reagu-
jac na twarde dane naptywajace z gietdy. Blad konserwatyzmu (conservatism
bias) polega na nadmiernym przywiazaniu do pierwszej wyceny akgji (np.

11 M. M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, John Wiley & Sons, Hoboken 2006, s. 104.

12 John C. Bogle, Mata ksiqzka zdroworozsqdkowego inwestowania, Milion Krokéw, Warsza-
wa 2022, s. 82-86.

13 S. Antkiewicz, Kryteria o podtozu behawioralnym a klasyczna teoria Markowitza, ,,Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego”,
2008, nr 9, s. 365.

14 P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow
wartosciowych, op. cit., s. 90.

229



prognozy hossy) i kosmetycznym korygowaniu zatozen w obliczu negatyw-
nych informacji publikowanych przez firme?s.

Powiazane jest z tym zjawisko konfirmacji (confirmation bias). Inwestor,
bronigc swojej tezy inwestycyjnej, celowo selekcjonuje artykuty czy analizy,
ktére potwierdzaja jego optymizm, ignorujac raporty ostrzegajace o ryzyku.
Takie selektywne przetwarzanie danych tworzy sztuczne poczucie bezpieczen-
stwa. Banki informacyjne kreowane przez wspotczesne media spotecznosciowe
radykalnie poglebiaja ten problem?®.

Algorytmy podsuwajq detalicznemu traderowi wylacznie te wiadomosci,
ktore utwierdzaja go w jego pierwotnym, byczym lub niedZzwiedzim nasta-
wieniu, izolujac go od obiektywnej rzeczywistosci rynkowe;j.

2.4. Awersja do zalu i efekt stadny

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wazna role odgrywa awersja do
zalu (regret-aversion bias). Inwestor unika podejmowania dziatan z obawy, ze
wywotaja one u niego bolesne uczucie zalu. Badania pokazuja, ze ludzie silniej
przezywaja zal po bledzie dziatania (np. kupitem akgcje i stracitem) niz po bie-
dzie zaniechania (np. nie kupitem, a kurs urost), dlatego czesciej wybieraja
bezczynnos¢, nawet kosztem utraconych zyskow?’.

Aby zminimalizowac¢ ten bdl, inwestorzy detaliczni ulegaja instynktowi
stadnemu (herding). Nabywaja popularne walory w przeswiadczeniu, ze ewen-
tualny btad popetniony razem z szerokim rynkiem, oparty na tzw. dowodzie
spotecznym, zdejmie z nich ciezar osobistej odpowiedzialnosci's.

Mechanizm FOMO (Fear of Missing Out) szczegolnie wyraznie obserwuje sie
w okresach, gdy wyceny aktywow zblizaja sie do historycznych maksimow.
Cze$¢ inwestorow detalicznych, nie chcac pozostac poza rynkiem, ma tendencje
do dotaczania do hossy w jej zaawansowanej fazie, co zwigksza ryzyko zakupu
po zawyzonych cenach i poniesienia strat w razie korekty™’.

Przyktadem opisanych mechanizmdéw moze by¢ epizod gwattownych wzro-
stow kursu spotki GameStop na rynku amerykanskim w 2021 r. W krotkim
czasie, relatywnie niewielka spotka detaliczna stata si¢ obiektem masowego
zainteresowania inwestorow indywidualnych, mobilizowanych przez dyskusje

15 M. M. Pompian, Behavioral Finance and Investor Types..., op. cit., s. 27.
16 Ibidem, s. 28.
17 D. Kahneman, Thinking, Fast and Slow, op. cit., s. 337.

18 A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym,
op. cit., s. 77.

19 A. Singh-Bisht, What is FOMO: Marketing, Trading and Investment, Independently
Published, 2024, s. 123.
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na forach internetowych i w mediach spotecznos$ciowych?’. Naptyw nowych
uczestnikow rynku, kierujacych sie przede wszystkim obawa przed , prze-
gapieniem okazji” oraz checig dotaczenia do widocznego ruchu grupowego,
doprowadzit do skrajnych wahan cen i wyraznego oderwania notowan od
fundamentow spotki.2!

Z perspektywy finanséw behawioralnych przypadek ten stanowi przyktad
wspolwystepowania FOMO, efektu stadnego oraz krétkoterminowego spe-
kulacyjnego nastawienia, wzmacnianego przez cyfrowe kanaty komunikagji.

3. Mozliwosci ograniczania negatywnych skutkéw btedow
psychologicznych

Zidentyfikowane w poprzednim rozdziale mechanizmy behawioralne nie
sq jedynie abstrakcyjnymi konstrukcjami teoretycznymi, lecz przektadajq sie
na konkretne decyzje i wyniki portfeli inwestoréw detalicznych. Aby pokazac
skale tego przetozenia, w tabeli 2 przedstawiono wybrane zaleznosci miedzy
bodzcami rynkowymi, aktywowanymi przez nie bledami psychologicznymi
a typowymi reakcjami inwestoréw i ich konsekwencjami.

Tabela 2. Wybrane bodzce rynkowe, mechanizmy psychologiczne i skutki
dla portfela inwestora detalicznego

Typowe zacho-

akdcji

confidence), iluzja
wiedzy

ji, korzystanie

z dzwigni, igno-
rowanie sygnatow
ostrzegawczych

Bodziec rynkowy Mechanizm wanie inwestora Potengjalny sku-
/ sytuacja psychologiczny detalicznego tek dla portfela

Silna, dtugotrwata | Nadmierna pew- | Zwigkszanie Zbyt wysoka eks-

hossa na rynku nosc siebie (over- | wielko$ci pozy- pozycja na ryzy-

ko, duza wrazli-
wos¢ portfela na
nagla korekte cen

20 Zespot Gietdomania, O co chodzi w aferze z Gamestop? Wyjasniamy, https://giel-
domania.pl/o-co-chodzi-w-aferze-z-gamestop-wyjasniamy/, (dostep: 01.06.2026).

21 C. Hood, How High GameStop’s Stock Price Got & What It Costs Now, 30.03.2024,
https://screenrant.com/dumb-money-gamestop-stock-price-high-cost-now/, (dostep:

01.06.2026).
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Typowe zacho-

Bodziec rynkowy Mechanizm wanie inwestora Potengjalny sku-
/ sytuacja psychologiczny detalicznego tek dla portfela
Dtugotrwaly spa- | Awersja do strat, Utrzymywanie Koncentracja
dek ceny wcze- efekt dyspozy- stratnej pozycji portfela w naj-
$niej ,,ulubionej” cji, ksiegowanie ,,do odrobienia”, stabszych walo-
spotki mentalne dokupywanie tyl- | rach, ogranicze-
ko po to, by obni- | nie mozliwosci

zy¢ ceng zakupu

wejScia w lepsze
okazje

Fala bardzo
pozytywnych
informacji o ,,go-
racych” spotkach

Awersja do zalu,
efekt stadny (her-
ding), FOMO

Kupowanie popu-
larnych akgji pod
wptywem znajo-
mych i mediow

Zakup na lokal-
nych szczytach,
dzielenie strat

z ,ttumem”, roz-

/ sektorach spolecznoscio- czarowanie po
wych, bez wilasnej | korekcie
analizy

Wysoka zmien- Iluzja kontroli, Nadmierne reago- | Chaotyczna struk-

nosc cen i ciagle
powiadomie-
nia z aplikacji
maklerskiej

krétkoterminowe
myslenie, stres
informacyjny

wanie na kazda
zmiane kursu,
czeste zmiany
decyzji, skraca-
nie horyzontu
inwestycyjnego

tura portfela, brak
realizacji strategii
dtugoterminowej

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione przykiady ilustruja, ze te same btedy poznawcze moga
przyjmowac r6zna posta¢ w zaleznosci od kontekstu — inny wzorzec zachowan
dominuje w warunkach dtugotrwatej hossy, a inny w okresie podwyzszonej
zmiennosci lub pogorszenia wynikéw spotek.

Nawet najbardziej swiadomy swoich ograniczen inwestor pozostaje nara-
zony na wpltyw emodji i znieksztalcen poznawczych. Dlatego kluczowe zna-
czenie maja praktyczne sposoby ich ograniczania — od uporzadkowanej pracy
z informacja, przez zarzadzanie emocjami, po wykorzystanie narzedzi kontroli
ryzyka, ktére pomagajq utrzymac dyscypling na rynku akgji.

3.1. Praca z informacja i mitygacja bledéw poznawczych

W przeciwienstwie do gleboko zakorzenionych emocji bledy poznawcze
(wynikajace z ,,usterek w obliczeniach”) poddaja si¢ procesowi mitygacji (1mo-
derating), czyli korygowaniu za pomoca edukacji logicznej i twardych danych.
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Detaliczni uczestnicy rynku powinni przed podjeciem kluczowych decyzji
stosowac strategiczna liste kontrolna.

Przyktadem jest weryfikacja btedu konserwatyzmu poprzez zadanie sobie
pytania: ,,Czy zaktualizowatem wycene akcji proporcjonalnie do nowych in-
formacji negatywnych, czy tylko kosmetycznie, poniewaz boje sie zmiany?”.

Inwestor musi uswiadomic sobie, ze kluczem do dobrej analizy jest celowe
poszukiwanie argumentow, ktore zagrazaja jego rynkowej tezie. Niezwykle
skutecznym narzedziem analitycznym jest rowniez tzw. analiza ,, pre-mortem”.
Polega ona na wyobrazeniu sobie, ze podjeta inwestycja wlasnie zakoniczyta sie
calkowitym fiaskiem i zmuszeniu umystu do racjonalnego wypisania wszyst-
kich obiektywnych powodow, ktére mogly doprowadzi¢ do tego scenariusza?.

3.2. Zarzadzanie emocjami a bledy behawioralne

Gdy przeszkoda dla dobrego inwestowania staja si¢ silne emocje i bariery
wynikajace z typu osobowosci, standardowa edukacja bywa niewystarczajaca,
a konieczna jest adaptacja strategii?®>. Aby obejs¢ problem efektu posiadania
(endowment bias), uczestnik rynku moze stosowac ¢wiczenie wyobrazeniowe
polegajace na zadaniu pytania: ,Gdybym dzisiaj nie posiadat tych akgji, czy
kupitbym je za wolna gotéwke?”.

Ponadto obnizanie awersji do strat mozna realizowac poprzez redefinicje
straty — traktowanie sprzedazy aktywow tracacych warto$¢ nie jako porazki,
ale jako uwolnienie kapitatu, aby zaangazowac go w skuteczniejsza prace na
rynku. Warto tu przywota¢ model Barnewalla, ktory dzieli inwestorow ze
wzgledu na zrédio pochodzenia majatku, rdéznicujac inwestorow pasywnych
(np. dziedziczacych kapital, skupionych na bezpieczenstwie) od aktywnych
(np. przedsiebiorcow, sklonnych do ryzyka). Samodiagnoza w ramach tego
modelu utatwia dostosowanie mechanizmdéw ochronnych do indywidualnej,
zakorzenionej w przeszlosci relacji z pieniadzem?-.

3.3. Znaczenie kontroli i zasada ochrony mniejszego kapitatu

Inwestorzy nierzadko wpadaja w putapke ztudzenia kontroli (illusion of con-
trol), wierzac, ze niezwykle czeste sledzenie wykreséw rynkowych czy aktywne
sprawdzanie aplikacji maklerskiej w czasie rzeczywistym uchroni ich przed
strata. Eliminacja tego btedu pozwala oszczedzi¢ energie mentalna. Waznym
aspektem minimalizowania ryzyka jest tez stosowanie zelaznej zasady majatku:
im mniejszym kapitalem dysponuje poczatkujacy inwestor detaliczny, tym

22 G.Klein, The Power of Intuition: How to Use Your Gut Feelings to Make Better Decisions
at Work, Doubleday, New York 2004, s. 121.

23 M. M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management..., op. cit., s. 44.
24 Ibidem, s. 285.
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bardziej musi wdrozy¢ restrykcyjna korekte wlasnych btedow, aby skutecznie
chroni¢ wartos¢ swojego portfela przed bankructwem.

Jednym z najlepszych sposobdéw na pozbawienie procesu decyzyjnego
destrukcyjnych emocji jest automatyzacja zlecen i rygorystyczne stosowanie
systemowych stop-lossow?. Przeniesienie momentu zamkniecia stratnej pozycji
z zawodnego, ludzkiego umystu na bezwzgledny algorytm platformy trans-
akcyjnej stanowi ostateczng bariere przed nadmiernym ryzykiem.

Podsumowanie

Przeglad literatury wskazuje, ze decyzje na rynku akcji podejmowane przez
inwestorow indywidualnych stanowia proces obcigzony poteznym oddziaty-
waniem czynnikdw psychologicznych. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze
uczestnicy rynku finansowego znaczaco odbiegaja od perfekcyjnego mode-
lu Homo Economicus. Btedy poznawcze, takie jak nadmierna pewnos¢ siebie,
btad konserwatyzmu czy awersja do strat oraz efekt dyspozycji, moga istotnie
sprzyjac nieoptymalnej alokacji portfela, nadmiernemu handlowi oraz obnize-
niu stop zwrotu w dtugim okresie, zwlaszcza w okreslonych warunkach ryn-
kowych. Uznanie wtasnych podatnosci psychologicznych nie stanowi jednak
oznaki analitycznej stabosci, lecz jest kluczowym wyznacznikiem dojrzatosci
tradera.

Aby ograniczy¢ negatywny wptyw putapek behawioralnych, nie wystarczy samo
posiadanie wiedzy fundamentalnej. Wymagana jest proaktywna i uporzadkowana praca
z informacja polegajaca m.in. na wykorzystywaniu strategicznych checklist, ktore wy-
muszaja matematyczng aktualizacj¢ wycen po naptywie nowych danych rynkowych.
Dodatkowo skuteczne zarzadzanie emocjami wymaga weryfikacji btednych przekonan
poznawczych, eliminacji ztudzenia rynkowej kontroli oraz odrzucenia inwestycyjnego
wplywu thumu. Dyscyplina na poziomie psychologicznym determinuje bowiem kon-
cowy sukces na dynamicznym i pelnym niepewnosci rynku akcji.

Nalezy podkreslié, ze opisane mechanizmy psychologiczne nie dziataja w sposob
jednolity dla wszystkich inwestorow i rynkdéw — ich sila oraz kierunek wptywu sa §ci-
sle zalezne od cyklu koniunkturalnego oraz indywidualnych cech uczestnikéw rynku
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Streszczenie

Artykul podejmuje tematyke psychologicznych uwarunkowan podejmowania decyzji
przez inwestoréw detalicznych na rynku akcji, odchodzac od klasycznego zalozenia
o pelnej racjonalnosci uczestnikéw rynku finansowego na rzecz paradygmatu finan-
sow behawioralnych. Celem opracowania jest zidentyfikowanie najczestszych btedow
poznawczych i usterki w procesie analizy inwestycyjnej, w ktére masowo wpada-
ja inwestorzy indywidualni. Zastosowano metode krytycznego przegladu literatury
przedmiotu. W czesci zasadniczej wykazano, Zze inwestorzy nie przypominaja modelo-
wego Homo Economicus, poddajac si¢ zjawiskom takim jak nadmierna pewnos¢ siebie,
btad konfirmagji, efekt dyspozydji czy uleganie instynktowi stadnemu z obawy przed
poczuciem zalu. Zestawienie to pozwolito udowodni¢, ze ludzka psychika przyczy-
nia si¢ do zjawiska nieoptymalnej alokacji oraz podejmowania nadmiernego ryzyka.
Whnioski z opracowania wskazuja, ze kluczem do skutecznego eliminowania wptywu
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emogdji sa mechanizmy mitygacji btedéw, m.in. celowe podwazanie wtasnych tez inwe-
stycyjnych, zadawanie ukierunkowanych pytan kontrolnych (np. w przypadku efektu
posiadania) oraz rezygnacja ze ztudzenia rynkowej kontroli.

Stowa kluczowe: inwestor detaliczny, rynek akgji, finanse behawioralne, btedy po-
znawcze, uprzedzenia emocjonalne

PSYCHOLOGICAL DETERMINANTS OF RETAIL INVESTORS’
DECISIONS IN THE STOCK MARKET

Summary

The article explores the psychological determinants of decision-making by retail inve-
stors in the stock market, departing from the classical assumption of full rationality of
financial market participants in favour of the behavioural finance paradigm. The aim of
this paper is to identify the most common cognitive biases and flaws in the investment
analysis process that individual investors fall into. The method of a critical review of the
literature was applied. The main section demonstrates that investors do not resemble the
model Homo Economicus, as they succumb to phenomena such as overconfidence, con-
firmation bias, the disposition effect, and herding behaviour driven by regret aversion.
This analysis proves that the human psyche contributes to suboptimal allocation and
excessive risk-taking. Conclusions drawn from the study indicate that the key to effec-
tively eliminating the impact of emotions lies in bias-mitigation mechanisms, including
deliberately challenging one’s own investment theses, asking targeted control questions
(e.g., regarding the endowment effect), and abandoning the illusion of market control.

Keywords: retail investor, stock market, behavioural finance, cognitive biases, emo-
tional biases
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