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Zarys tre$ci. W ostatnich latach obserwowany jest silny wzrost zainteresowania
dziedzing finanséw behawioralnych. Wskazywane jest coraz wigksze znaczenie wplywu
inklinacji behawioralnych na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Artykut do-
tyczy weryfikacji wybranych elementéw teorii finansow behawioralnych, na podstawie
badania ankietowego, z wykorzystaniem modelu réwnan strukturalnych (SEM). Celem
artykutu jest identyfikacja i opis nieobserwowalnych inklinacji behawioralnych oraz we-
ryfikacja hipotezy badawczej o ich wptywie na sktonno$¢ do ryzyka inwestoréw indywi-
dualnych.

Stowa kluczowe: modele rownan strukturalnych (SEM), finanse behawioralne,
inklinacje behawioralne, sktonnos¢ do ryzyka, analiza bootstrap.

WSTEP

Pojgcie modelowania réownan strukturalnych (SEM, Structural Equation
Modeling) dotyczy klasy wielowymiarowych statystycznych modeli parame-
trycznych, w ramach ktorej powigzane sa ze sobg modele strukturalne i po-
miarowe wyspecyfikowane na podstawie konfirmacyjnej analizy czynnikowe;j.
Do podstawowych zalet modeli rownan strukturalnych nalezy mozliwo$¢ te-
stowania hipotez badawczych o duzej ztozonosci relacji pomigdzy zmiennymi,
poprzez uwzglgdnienie w modelu oprocz zmiennych obserwowalnych rowniez
zmiennych ukrytych. Ma to réwniez niezwykle istotne znaczenie przy podjeciu
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proby identyfikacji czynnikow behawioralnych i ztozonych wspotzaleznosci za-
chodzacych na rynku finansowym.

Terminologia, zalozenia oraz zalezno$ci wystepujace w metodyce budo-
wy SEM rozwinigte zostaty miedzy innymi w pracach Bollena (1989), Kaplana
(2000) czy Pearla (2000). W literaturze polskiej z zakresu psychologii i ekonomii
o modelach SEM pisali Gatnar (2003), Brzezinski (2004), Osinska (2008), a tak-
ze Konarski (2010).

W artykule podj¢ta zostata proba zastosowania modelowania roéwnan struk-
turalnych w dziedzinie finansow behawioralnych, w obrebie ktorej obserwuje
sie w ostatnich latach znaczacy wzrost zainteresowania. Wskazywane jest coraz
wigksze znaczenie wptywu inklinacji behawioralnych w postaci popelianych
btedéw w sferze opinii i preferencji na podejmowane decyzje inwestycyjne na
rynku kapitalowym. Czynniki behawioralne rozumiane sg tutaj jako zmienne
istotnie zaktocajace podjecie prawidlowej decyzji w procesie inwestowania. Pod-
waliny teoretyczne dla finansoéw behawioralnych wywodza si¢ z teorii perspekty-
wy (Kahneman, Tversky, 1979).

Do analiz w zakresie finansow behawioralnych coraz czesciej w literaturze
Swiatowej wykorzystuje si¢ modele rownan strukturalnych. Za ich pomocg ttu-
maczony jest na przyktad wplyw postrzegania ryzyka przez inwestorow na cze-
stotliwo$¢ dokonywanych transakcji, wplyw informacji przekazywanych przez
media na zachowanie inwestorow indywidualnych czy mierzony jest stopien
awersji do ryzyka (Lampenius, Zickar, 2005; Wang, Shi, Fan, 2006; Hui, 2009).
Pojawiajajg si¢ rowniez analizy wykorzystujace nieliniowe modele strukturalne
w aspekcie finanséw behawioralnych (Lu, Song, Li, 2010).

Autorzy zakladaja dwa gtowne cele artykutu. Pierwszym z nich jest iden-
tyfikacja czynnikow behawioralnych charakteryzujacych btedy w sferze opinii
oraz sktonnos¢ do ryzyka inwestoréw indywidualnych. Drugim celem jest ustale-
nie sity i kierunku zaleznosci pomiedzy wymienionymi czynnikami. Zaktada sie
przy tym, ze czg$¢ inwestorow popelnia w procesie inwestowania btedy w sferze
opinii, znieksztalcajace otrzymywane przez nich informacje i powodujace nie-
wlasciwe ich przetwarzanie. W zwiazku z tym podejmuja oni decyzje w oparciu
o szum informacyjny. Podstawa badania jest hipoteza, ze popelniane przez te
cze$¢ inwestorow bledy w sferze opinii zwigkszaja ich sktonnos¢ do ryzyka.

1. MODELOWANIE ROWNAN STRUKTURALNYCH

Ztozona struktura zjawisk ekonomicznych, w tym finansowych, wymaga
stosowania coraz bardziej wyszukanych modeli, ktére moglyby precyzyjnie je
odzwierciedla¢. Konieczne staje si¢ wlaczenie do analizy zmiennych ukrytych
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(nieobserwowalnych), na ktérych ujecie w modelu ekonometrycznym pozwa-
la metodyka modelowania réwnan strukturalnych. Jest ona efektem potaczenia
konfirmacyjnej analizy czynnikowej oraz modeli przyczynowo-skutkowych sto-
sowanych w ekonometrii. Modele rownan strukturalnych sa zasadniczo podobne
do modeli regresji wielowymiarowej, jednak sa bardziej elastyczne w przypadku
opisu interakcji miedzy zmiennymi, zwlaszcza jakoSciowymi, dla ktorych nie
sg spelnione klasyczne zatozenia regresji. Sa one stosowane w opisie zalezno$ci
nieliniowych, skorelowanych zmiennych niezaleznych, skorelowanych sktad-
nikow losowych oraz zmiennych ukrytych, bedacych wynikiem oddziatywania
wielu wskaznikow. Zatozenia o normalnosci rozktadu sktadnika losowego sa
analogiczne jak w modelu regres;ji.

Model rownan strukturalnych zostal szczegdtowo przedstawiony m.in. w pra-
cach Bollena (1989) i Kaplana (2000). Konstrukcja modelu sktada si¢ z systemu
rownan opisujagcych powigzania pomigdzy zmiennymi ukrytymi, nazywanego
modelem wewngetrznym oraz z systemu pomiaru endogenicznych i egzogenicz-
nych zmiennych nieobserwowalnych, okre§lanego mianem modelu zewnetrzne-
go. Model zewnetrzny reprezentuje wyniki konfirmacyjnej analizy czynnikowej
pozwalajacej na wyliczenie fadunkow poszczegolnych czynnikdéw ksztattujacych
zmienng ukryta. Model wewnetrzny przedstawia analize §ciezkowa, pozwalajaca
na okreslenie zarowno bezposrednich jak i posrednich zwigzkéw przyczynowo-
-skutkowych pomiedzy wezesniej wyspecyfikowanymi czynnikami.

Model wewnetrzny zwany takze modelem strukturalnym ma postac

n=Bn+IC+E (M
gdzie:
N,.x1 — wektor endogenicznych zmiennych ukrytych,
& <1 — wektor egzogenicznych zmiennych ukrytych,
B,,.,, — macierz wspotczynnikdéw regresji przy zmiennych endogenicznych,
I',,«; — macierz wspolczynnikow przy zmiennych egzogenicznych,
€,nx1 — wektor sktadnikow losowych.

Model zewngtrzny zwany rowniez modelem pomiaru jest dany jako

y=In+s, 2
x=ILE+3d, (3)
gdzie:
¥ px1 — wektor obserwowalnych zmiennych endogenicznych,
X 4x1 — wektor obserwowalnych zmiennych egzogenicznych,
I, I, — macierze tadunkéw czynnikowych,
€,x1, 0 4] — wektory bledow pomiaru.
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Wsrod sposobow estymacji modeli SEM wyrdznia si¢ metodg najwigkszej
wiarygodnosci (MNW), uogo6lniong metode najmniejszych kwadratow (UMNK)
oraz metody asymptotycznie niewrazliwe na rozklad (ADF). Wybor wlasciwej
metody zalezy od rodzaju danych, rozmiaru proby i rozktadéw zmiennych. Me-
tode najwigkszej wiarygodnos$ci stosowa¢ mozna tylko dla wielowymiarowego
rozktadu normalnego. W przypadku, gdy rozktad nie spelnia tego warunku stosu-
je si¢ metode ADF, wymagajaca proby liczacej co najmniej 200-500 obserwacji
lub UMNK, dla ktérej wymagana jest duza proba o liczebnosci powyzej 2500
obserwacji (Konarski, 2010).

Oszacowany model nalezy zweryfikowa¢ pod wzgledem stopnia dopasowa-
nia i istotno$ci parametrow. Kryteria oceny jako$ci modeli $ciezkowych nie sg
jednoznaczne, jednak w opracowaniach mozna znalez¢ pewne wskazoéwki w tym
zakresie (Bollen, 1989; Kaplan, 2000). Na ogo6t proponuje si¢ wykorzystanie
catego zestawu wskaznikow, ktore sg w bardzo szerokim zestawie wyznaczane
przy zastosowaniu oprogramowania dedykowanego SEM.

Stopien dopasowania modelu réwnan strukturalnych okresla si¢ najczes-
ciej poprzez poréwnanie otrzymanego modelu z dwoma skrajnymi modelami,
tj. nasyconym i niezaleznym. Wséro6d miar stopnia dopasowania modelu SEM za
najwazniejsze przyjmuje si¢ miary porownujace estymowany model z modelem
bazowym, tj. wspotczynniki IFI, TFI, RFI, NFI, CFI oraz $redniokwadratowy
btad aproksymacji RMSEA.

Indeks IFI (Incremental Fit Index), uznawany za podstawowy, okreslony jest
wzorem:

=L 0

T, —df,’

“4)

gdzie:
T, — statystyka chi-kwadrat estymowanego modelu,
T, — statystyka chi-kwadrat modelu niezaleznego,
df;, — liczba stopni swobody estymowanego modelu.

Wartosci wskaznika [FI powinny zawiera¢ si¢ w przedziale <0;1>, przy
czym model uznaje si¢ za dobrze dopasowany, jesli wartos¢ tego wspotczynnika
jest wicksza od 0,95. W pracy Bollena (1989) zalecane jest rowniez wykorzysta-
nie wskaznikow TFI, RFI, NFI, CFI, ktorych wyliczanie jak i interpretacja opiera
si¢ na zasadzie podobnej do /F1.

Dla oceny modelu SEM wykorzystuje si¢ powszechnie wskaznik RMSEA
(Root Mean Square Error of Approximation). W przeciwienstwie do opisywanej
miary /FI, podczas obliczania wskaznika RMSEA nie nastepuje porownywanie
modelu estymowanego z modelem bazowym. Wskaznik ten oblicza si¢ wedtug
wzoru:
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RMSEA = M, (5)
(N =1df,
gdzie:

N — oznacza liczbe obserwacji, za$ pozostate oznaczenia sg analogiczne jak
we wzorze (4).

Im nizsza warto$¢ wskaznika RMSEA wyliczonego na podstawie modelu,
tym lepszy stopien dopasowania modelu. Przyjmuje si¢, ze dla wartosci RMSEA
mniejszej od 0,1 model jest dobrze dopasowany do danych. Niekiedy wartos§¢
graniczng ustala si¢ na poziomie 0,05 (Kline, 2005).

2. PODSTAWOWE MODELE FINANSOW
BEHAWIORALNYCH

Teori¢ finansow behawioralnych rozwingli przede wszystkim w latach sie-
demdziesigtych dwudziestego wieku Tversky 1 Kahneman w pracy opublikowa-
nej w 1979 roku. Wyodrebnili oni trzy podstawowe heurystyki, czyli strategie,
poprzez ktore jednostki zawezaja zbior mozliwosci w celu podjecia odpowied-
niej decyzji.

Pierwsza z nich jest heurystyka dostepnosci, polegajaca na poszukiwaniu
w pamigci lub wyobrazni faktéw podobnych, co powoduje dostrzeganie iluzo-
rycznych korelacji 1 zwigzkow o charakterze przyczynowo-skutkowym. Kolej-
ng inklinacjg jest heurystyka reprezentatywnosci oznaczajgca wnioskowanie na
temat catej populacji na podstawie niewielkiej proby, co wptywa na powstanie
btedu koniunkcji (przypisywanie wickszego prawdopodobienstwa koniunkcjom
zdarzen niz zdarzeniom pojedynczym), czy btedu polegajacego na oczekiwaniu
powrotu procesu do wartosci $redniej. Ostatnig — trzecig jest heurystyka zako-
twiczenia i dostosowania, polegajaca na nieuzasadnionym zwracaniu uwagi na
warto$ci arbitralne, poczatkowo zasugerowane.

Podstawowa przestanke do rozwazan na temat funkcjonowania rynku ka-
pitatlowego w aspekcie finasoéw behawioralnych stanowia wystepujace na nim
wszelkiego rodzaju anomalie przeczace jego efektywnosci. Anomalie wystgpu-
jace na rynku kapitatlowym, takie jak niczym nieuzasadnione nadmierne obroty
gieldowe, efekt kalendarza, poinformacyjny dryf ceny, czy dodatnie krotkoter-
minowe korelacje stop zwrotu akcji opisywane byty m.in. w pracach Frencha
(1980); Rendlemana (1982); Haugena (1988); Szyszki (2003). Klasyczne teorie
finansow nie sa w stanie wyjasni¢ wyzej wymienionych zjawisk, gdyz inwesto-
rzy nie zawsze podejmujg swoje decyzje w sposob racjonalny stosujac instru-
menty analizy technicznej czy fundamentalne;.
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Teoria finanséw behawioralnych tlumaczy niedostateczne lub nadmierne
reakcje cen na informacje wykorzystujac aspekty psychologiczne inwestorow,
dotyczace formutowanych przez graczy gieldowych opinii i posiadanych prefe-
rencji. Tworzge rdéznego rodzaju modele behawioralne podejmuje ona probg wy-
jasnienia decyzji inwestycyjnych za pomocg indywidualnych oraz spotecznych
sktonnos$ci poznawczych i emocjonalnych.

Przelomowa w tym zakresie okazata si¢ praca Longa, Shleifera, Summersa
i Waldmanna (1990), w ktorej autorzy podjeli sie wyjasnienia przyczyn niera-
cjonalnego dyskonta w notowaniu jednostek zamknietych funduszy inwestycyj-
nych. Dzielgc inwestoréw na racjonalnych, podejmujacych decyzje w oparciu
o prawidlowo przeprowadzong analiz¢ fundamentalng i nieracjonalnych, kieru-
jacych sie szumem informacyjnym pokazali oni, iz racjonalni uczestnicy rynku
potrzebuja dyskonta, ktore pozwalatoby im zrekompensowac zwigkszone ryzyko
wahan notowan, wynikajace ze ztej wyceny jednostek przez inwestorow niera-
cjonalnych.

Zaktada si¢, ze inwestorzy racjonalni podejmujg swe decyzje na podstawie
wlasciwych sygnatow plynacych z rynku, ktore jednoczesnie interpretuja w spo-
sob prawidtowy, wlasciwie dokonujgc wyceny i oceny ryzyka. Z kolei inwesto-
réw bazujacych na szumie informacyjnym (noise traders) charakteryzuja przede
wszystkim bledne oczekiwania co do wariancji zwrotu. Z tego wzgledu dokonuja
oni btednej wyceny portfela, a w zwigzku z tym i oceny jego ryzyka. Wynika to
z faktu, iz podejmujac decyzje podlegaja inklinacjom behawioralnym, przez co
niepoprawnie interpretuja zdarzenia, a w konsekwencji podejmuja decyzje bled-
ne badz tez opierajace si¢ na informacjach nieistotnych dla konstrukcji i analizy
portfela. Powoduje to, Ze sa oni w stanie podja¢ wieksze ryzyko przy tym samym
poziomie zasobow i awersji do ryzyka co inwestorzy racjonalni. Jednocze$nie
ponoszone wyzsze ryzyko i popetnione btedy jest rekompensowane przez nich
wieksza czestotliwoscig zmian dokonywanych w potfelu.

Bledne wyobrazenia inwestorow nieracjonalnych dotyczace wariancji sa wy-
nikiem systematycznych bledéw wnioskowania, ktére maja swe psychologiczne
podtoze i wynikaja ze stosowanych przez nich heurystyk. Mimo, iz heurystyki
owe z jednej strony pomagaja inwestorowi przebrna¢ przez nattok informacji,
to z drugiej, znieksztatcaja proces podejmowania decyzji poprzez nadmierng
pewnos¢ siebie 1 wlasnej wiedzy, ztudzenie kontroli nad obserwowanymi zjawi-
skami, nadmierny optymizm, interpretowanie informacji w taki sposob, by po-
twierdzi¢ wczesniejsze opinie (putapka potwierdzenia), efekt myslenia wstecz-
nego, dysonans poznawczy, selektywna percepcj¢ oraz inne (Zaleskiewicz, 2003;
Zielonka, 2006). Wymienione aspekty sktadajg si¢ na podejmowane przez inwe-
storow btedy zarowno w sferze opinii jak i preferencji. Dodatkowo w procesie
podejmowania decyzji przez jednostke wystepuja pewne ograniczenia czasowe
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1 ograniczenia technologiczne. Wszystko to powoduje, iz zamiast zaloZenia o ra-
cjonalnosci stosowanego przez teori¢ neoklasyczng, nalezy raczej przyjac pojecie
ograniczonej racjonalnosci inwestoréw (Dzik, Tyszka, 2004).

Cztery lata po opublikowaniu pracy Longa, Shleifera, Summersa i Wald-
-manna (1990) w pracy Lakonishoka, Schleifera i Vishny’ego (1994) opra-
cowany zostal model LSV. Autorzy analizujac za jego pomoca dane za okres
1968-1990 wykazali, iz ponadprzecigtny wzrost cen akcji dochodowych, o nis-
kich wartos$ciach wskaznikow fundamentalnych, byt wynikiem nadmiernej wia-
ry inwestorow w utrzymywanie si¢ dotychczasowego trendu dobrych wynikow
finansowych 1 zbyt p6znego dostrzezenia sygnatéw $wiadczacych o zmianie tej
tendencji. Autorzy wskazali przy tym, iz btedy te dotyczyly nie tylko inwestorow
indywidualnych, ale takze instytucjonalnych.

W kolejnej pracy Barberisa, Schleifera i Vishny’ego (1998) przedstawiono
model BSV, w ktérym poinformacyjny dryf cen wyjasniany jest za pomocg poj¢c
konserwatyzmu inwestorow (przekonanie o powrocie do $redniej) oraz heurystki
reprezentatywnosci (przekonanie o kontynuacji trendu).

Z kolei Dacey i Zielonka (2005) zaproponowali deskryptywny model fi-
nans6w behawioralnych. Przyjeto w nim zatozenie, iz inwestorzy maksymalizu-
jac subiektywna oczekiwang warto$¢ popetniaja dwa rodzaje btgdow. Pierwszy
z nich polega na zlym oszacowaniu prawdopodobienstwa wystapienia da-
nego zdarzenia, co jest spowodowane uleganiem réznego rodzaju heurysty-
kom. Drugi btad polega na zanizaniu duzych warto$ci prawdopodobienstw
i zawyzaniu matych przez inwestorow.

W dalszej czg¢sci opracowania rozpatrywane sg empiryczne fakty dotyczace
btedow w sferze opinii polegajacych na niepoprawnej interpretacji informacji
docierajacych z rynku, co przedktada si¢ na niewlasciwe decyzje inwestycyjne
podejmowane przez inwestoréw indywidualnych na polskim rynku gietdowym.

3. ANALIZA EMPIRYCZNA MECHANIZMOW
BEHAWIORALNYCH PODEJMOWANIA DECYZJI
PRZEZ INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

W celu przeprowadzenia empirycznej analizy mechanizméw podejmowa-
nia decyzji na rynku kapitalowym przygotowany zostal kwestionariusz, zawie-
rajacy pytania dotyczace popelnianych przez inwestorow btedow w sferze opinii
oraz pytania majace okreslic¢ ich sktonno$¢ do ryzyka. Ankietg przeprowadzono
w 2010 r. na probie 144 respondentdw, ztozonej z rzeczywistych i potencjalnych
inwestorow indywidualnych na polskim rynku kapitatowym. Uzyskane wyniki
stanowity wstep do dalszego, poglebionego badania. Zawarte w kwestionariuszu
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pytania mialy charakter zamknigty, jednokrotnego wyboru, za$ wszystkie uzy-
skane odpowiedzi oparte byty na pigciostopniowej skali porzadkowe;.

Opierajac si¢ na wspomnianym w punkcie poprzednim artykule Longa,
Shleifera, Summersa i Waldmanna (1990) zbudowano hipotetyczny model SEM
majacy na celu weryfikacj¢ postawionej na wstepie hipotezy, zgodnie z ktorg
oczekuje sie, ze inwestorzy popetniajacy bledy w sferze opinii, a wigc bazujacy
na szumie informacyjnym, cechuja si¢ wicksza sktonnoscia do ryzyka, niz inwe-
storzy racjonalni. Hipotetyczny model SEM, bedacy zapisem powyzszej hipote-
zy w formie uktadu réwnan podlegajacego estymacji, podzielony zostat na model
zewngetrzny oraz model wewngtrzny.

Model zewngtrzny okreslony zostat za pomocg rownan

x1= 181 01, X3= Boly + 0y, x3= P58 + 03, (6)
V1= Bamy T &1, yo= Bsi +ex, y3=Pelli €3, Ya= P ey,

natomiast model wewnetrzny (rekursywny) opisany jest rownaniem

m=aig; ¢ (7
gdzie:
X1, X2, X3, V1, Va2, V3, V4, — Stanowia zmienne obserwowalne manifestujace
czynniki,

1 —endogeniczna zmienna ukryta reprezentujgca sktonnos¢ do ryzyka,

¢, — egzogeniczna zmienna ukryta okreslajaca popetniane przez inwestorow
btedy w sferze opinii,

0;, &;, ¢; — s to sktadniki losowe modeli.

Roéwnanie (7) zawiera tylko bezposredni wplyw btedow w sferze opinii na
sktonnos¢ do ryzyka. Pytania kwestionariusza, na podstawie ktorych wytypo-
wane zostaly zmienne obserwowalne charakteryzujace poszczegolne czynniki
zestawiono w tabeli 1.

W procesie estymacji modelu zidentyfikowane zostaty czynniki charaktery-
zujace postawy inwestorow indywidualnych, ktore jako zmienne ukryte odzwier-
ciedla¢ maja popetniane btedy w sferze opinii oraz sktonnos¢ do ryzyka. Na pod-
stawie przeprowadzone]j ankiety wykonano konfirmacyjng analiz¢ czynnikowa,
w wyniku czego wyodrebniono dwa wymienione wcze$niej czynniki!.

1 Przez identyfikacje czynnikow przy pomocy analizy konfirmacyjnej rozumie si¢ fakt, iz
autorzy uprzednio przyjeli na podstawie dostepne;j literatury i istniejacych badan pewien okreslony
zbidr czynnikow charakteryzujacy dang zmienng niemierzalng. Zadaniem analizy konfirmacyjnej
byto potwierdzenie hipotez dotyczacych czynnikow, a takze oszacowanie tadunkow czynnikowych
poszczegdlnych zmiennych.
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Tabela 1. Zestawienie wykorzystanych pytan kwestionariusza przeprowadzonej ankiety

71 — sktonno$¢ do ryzyka &, — btedy w sferze opinii
Zm. Pytanie Zm. Pytanie
Zatozmy, ze ztozony przez Ciebie wniosek na
- i rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej otrzymat
Vi glfr)c()tz q?arza Ci sig wybra¢ drogg na Xy |dotacje w sumie 50000 ztotych. Jakie jest, wedtfug
Yt Ciebie, prawdopodobienstwo osiagniecia sukcesu
w nowym przedsiewzigciu?
Czy zgadzasz si¢ ze stwierdzeniem, . B} .
: . o : Wysytajac kupon Totolotka, ktory ze scenariuszy
V3 | 2& postepujesz bardzie] ryzykownie X2 |uwazasza za najbardziej prawdopodobny?
od innych?
Z informacji dochodzacych z rynku wynika,
ze inwestycja w akcje spotki X zapewni co najmniej
Czy zgadzasz sie ze stwierdzeniem: 50% zysku w okresie dwéch miesiecy. Czy
3 | Cho¢ wiem co mi szkodzi, nie X3 | przyjmujac obecng wartoS¢ twoich inwestycji na
unikam tego? poziomie 10000 ztotych przy potencjalnej mniejszej
stopie zysku, gotowy jeste$ na sprzedaz czesci
swojego portfela oraz zakup akcji spotki X?
Czy zgadzasz sie ze stwierdzeniem:
V4 | Jesliktos zrobi cos ryzykownego, to
mam ochote zrobi¢ co$ podobnego?
Zrodto: Opracowanie wiasne

0;
1 —
ot
N

Rysunek 1. Schemat modelu réwnan strukturalnych bedacego ilustracja postawionej

hipotezy

Zrodto: opracowanie wilasne
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Na rysunku 1 zaprezentowany zostat schemat hipotetycznego modelu SEM,
a wyniki oszacowania modelu metoda najwigkszej wiarygodnosci, majacego
zweryfikowac¢ postawiong na wstepie hipoteze przy wykorzystaniu zebranych da-
nych ankietowych, zaprezentowano w tabeli 2. W tabeli 3 zawarto miary stopnia
dopasowania uzyskanego modelu.

Tabela 2. Oszacowane parametry modelu wewnetrznego i zewnetrznego?

Zalezno$¢ Parametr Ocena Btad stand. Warto$¢ p
x1<-=¢ B 0,382 - -

X <=¢ pa 0,545 0,815 0,008
x3<—=¢ B3 0,391 0,493 0,015
yi<-m Pa 0,337 - _
Ya<-—-m Bs 0,690 0,831 0,003
»<-m Bs 0,406 0,509 0,009
ya<-—m B 0,538 0,748 0,004
n<—& a 0,697 0,333 0,036

Zrodto: opracowanie wilasne

Tabela 3. Miary dopasowania modelu

Model IFI RMSEA
Estymowany 0,999 0,006
Nasycony 1 -
Niezalezny 0,000 0,128

Zrodto: opracowanie wilasne

Wyniki opracowania modelu zewnetrznego zawarte w tabeli 2 wskazuja,
ze wszystkie tadunki czynnikowe sa statystycznie istotne i przyjmujg warto$ci
powyzej 0,33. Zmienne x;, x,, x3 sktadaja si¢ na czynnik opisujacy bledy w sfe-
rze opinii popelniane przez inwestorow, zas zmienne yy, ¥,, 3, V4 — ha czynnik

2 Zgodnie z zatozeniami konfirmacyjnej analizy czynnikowej, w przypadku parametrow
1, Ba przyjeto wartosci state i nie byly one estymowane.
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reprezentujacy ich sktonno$¢ do ryzyka. Tabela 2 zawiera w ostatnim wierszu
wyniki estymacji modelu wewnetrznego. Ocena parametru na poziomie 0,697
oraz jego istotno$¢ statystyczna wskazuje na silny wplyw popelianych biteg-
dow w sferze opinii na wzrost sktonnosci do ryzyka wsérod inwestorow indy-
widualnych. Potwierdza to postawiong we wstepie hipoteze badawcza. Zgodnie
z zawartymi w kwestionariuszu pytaniami, na btedy w sferze opinii sktadajg si¢
przede wszystkim pytania dotyczace ztudzenia kontroli oraz nadmiernego opty-
mizmu inwestorow. Popelnianie przez inwestorow btedy oznaczaja nieumiejgt-
no$¢ wyciagania poprawnych wnioskoéw z zaobserwowanych faktow. W zwigzku
z tym czesciej podejmowane sg dzialania ryzykowne, gdyz inwestorzy nie sa
w stanie oszacowa¢ w petni stopnia ponoszonego ryzyka, co skutkuje brakiem
racjonalnos$ci w postepowaniu.

Wartos¢ wskaznika /F7 jest rowna 0,999, a warto§¢ RMSEA na poziomie
0,006, co pozwala stwierdzi¢, iz przedstawione miary potwierdzajg dobre dopa-
sowanie modelu do danych.

4. ANALIZA BOOTSTRAP

Spetnienie wymogu dotyczacego wielowymiarowego rozktadu normalnego
pozwalajacego na estymacj¢ modelu SEM metoda MNW jest w praktyce trudne
do osiggnigcia. W pracach Efrona (1982), a takze Kotza i Johnsona (1992) przed-
stawione zostaly teoretyczne podstawy procedury bootstrap. Procedura ta polega
na losowaniu wielu podrobek na podstawie oryginalnych danych, co pozwala na
sprawdzenie empirycznego rozktadu parametréw w odniesieniu do kazdej z uzy-
skanych probek. Moze ona zosta¢ wykorzystana do wnioskowania w zakresie
modelu SEM zwigkszajac wiarygodnos¢ uzyskanych wynikow.

Na podstawie posiadanych danych zastosowano bootstrap dla 2000 probek,
przy uzyciu estymatora najwigkszej wiarygodnosci. Wykonanie procedury po-
zwolito na otrzymanie nowych ocen parametrow, ktore stanowia $rednie z ocen
uzyskanych dla wszystkich probek. Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli
4, przy czym dwie pierwsze kolumny zawieraja oceny parametrow i btedy stan-
dardowe obliczone wczesniej na podstawie metody najwigkszej wiarygodnosci.
Kolejne dwie kolumny zawieraja uzyskane $rednie dla poszczegolnych ocen pa-
rametréw na podstawie procedury bootstrap i ich bledy standardowe. Porownanie
pierwotnych ocen parametréw ze srednimi wskazuje na istnienie obcigzenia es-
tymatora. Najwieksze obcigzenie wystgpuje w przypadku modelu wewnetrznego
(parametr a;) i wynosi 0,151. Spowodowane jest to mata wielkoscia proby, zatem
mozna przypuszczaé, ze wraz ze wzrostem jej liczebnosci obcigzenie ulegtoby
zmniejszeniu.
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Tabela 4. Wyniki analizy bootstrap

MNW Bootstrap
Zaloznost pggr?]r:ru Btad stand. Sr;gp;?nzctﬁna Btad stand. | Obciazenie E?g:ztggg
m<-¢ 0,696 0,331 0,847 0,797 0,151 0,018
X <—=¢& 0,382 - 0,392 0,156 0,010 0,003
X <—¢ 0,545 0,815 0,546 0,160 0,001 0,004
x3<-¢& 0,392 0,493 0,380 0,132 -0,012 0,003
n<-n 0,336 - 0,328 0,113 -0,008 0,003
»<-n 0,690 0,831 0,685 0,131 -0,005 0,003
yi<—m 0,407 0,509 0,406 0,109 -0,001 0,002
ya<—m 0,541 0,748 0,546 0,11 0,005 0,002
Zrédto: opracowanie whasne
Tabela 5. Przedziaty ufnosci dla parametrow
Zalezno$¢ Ocena Dolna granica Gorna granica Wartos¢ p
m<-<& 0,696 0,187 3,209 0,001
x1<—¢ 0,382 0,082 0,670 0,002
X <—¢ 0,545 0,287 0,910 0,001
X3<—¢& 0,392 0,137 0,656 0,003
Y <-mn 0,336 0,101 0,547 0,001
»<-m 0,690 0,464 0,987 0,001
y3<—m 0,407 0,169 0,604 0,001
ya<-—n 0,541 0,307 0,740 0,002

Zrodto: opracowanie wilasne

Tabela 5 zawiera granice przedziatow ufnosci dla parametréw modelu SEM
przy 95% poziomie ufnosci, utworzone z uwzglednieniem obliczonego obcig-
zenia. W kolumnie ocena, zamieszczone zostaly oceny parametréw uzyskane
na podstawie metody najwickszej wiarygodnosci. W kolumnach dolna i gorna
granica zamieszczono skorygowane granice przedziatldéw. Ponadto uwzgled-
niajac istniejace obcigzenie ocen parametréw, sprawdzono ponownie ich istot-
nos$¢ statystyczng. W ostatniej kolumnie zawarte sg wartosci p testu na istotnosc¢
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parametrow. Wartosci te wskazujg na istotno$¢ statystyczng wszystkich parame-
trow modelu SEM. Mozna zatem stwierdzi¢, iz procedura bootstrap pozwolita na
potwierdzenie istotnosci oszacowanych parametréw modelu, przy wykorzysta-
niu matej préby.

PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono analiz¢ zachowan inwestoréw indywidualnych
z wykorzystaniem modelu rownan strukturalnych. Na potrzeby badania utworzo-
ny zostat hipotetyczny model SEM, w ktorym uwzgledniono czynniki charakte-
ryzujace bledy inwestorow indywidualnych w sferze opinii oraz ich sktonnos¢ do
ryzyka. Zgodnie z postawiong hipoteza, w modelu uwzgledniono wplyw inklina-
cji behawioralnych na sktonno$¢ do ryzyka. Na bazie teorii finanséw behawio-
ralnych zbudowano kwestionariusz i przeprowadzono ankiete, ktorej wyniki po-
shuzyty do estymacji i weryfikacji hipotetycznego modelu SEM. Estymacja oraz
weryfikacja modelu pozwolita na identyfikacje wyrdznionych czynnikow u re-
spondentdw oraz potwierdzenie istotnego wplywu popetianych btedow w sferze
opinii na wzrost sktonnosci do ryzyka wsrod inwestorow podejmujacych decyzje
W oparciu o szum informacyjny. Wyniki przeprowadzonego badania okazaty si¢
zgodne z wnioskami zawartymi w pracy Longa, Shleifera, Summersa i Waldman-
na (1990). Ze wzglgdu na mata liczebnos¢ proby przeprowadzono dodatkowo
procedure bootstrap, ktorej wyniki potwierdzily statystyczng poprawnos¢ uzy-
skanego modelu i shuszno$¢ sformutowanych wnioskow.
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STRUCTURAL EQUATION MODEL AS A TOOL
OF ANALYSIS OF PSYCHOLOGICAL MECHANISMS
OF DECISION-MAKING PROCESS AT CAPITAL MARKET

Abstract. In the last years, mainly in the period of the financial crisis, a raising
interest in behavioural finance could be observed. It has been pointed out that behavioural
inclinations strongly influence the process of decision-making at capital market. The
behavioural factors are understood here as noisy variables that disturb a process of proper
investment decision-making. The paper concerns the verification of chosen elements of
the behavioural finance theory on the basis of polling, with application of a structural
equation model (SEM). The purpose of the paper is to identify and to describe the
possible behavioural inclinations as well as to verify the hypothesis of that how much
they influence the individual investors’ risk propensity.

Key words: structural equation model (SEM), behavioural finance, behavioural
inclinations, risk propensity, bootstrap.






