Warren Buffett.
Wystrzegaj sie hadmiernej
pewnosci siebie

W kiopoty nie wpada przez to, czego sie nie wie. W klopoty wpada sie
przez to, ze sie cos$ wie z calg pewnoscig, tyle ze wie sie Zle.

— Mark Twain

Pewnego dnia na poczatku 2015 roku na akcjach spétek z indeksu S&P 500
zawarto transakcje o tacznej wartosci 105 miliardéw dolaréw. To 105 i dziewiec
zer. Wszyscy sprzedajacy inwestorzy i wszystkie kupujace algorytmy gteboko
wierzyli w to, ze znajduja sie po wtasciwe stronie zawierane] transakgji. Ptynie
z tego jeden wniosek: inwestorzy to grupa wyjatkowo pewna siebie.

Z przysztoscia - ktéra z samej swej natury jest nieprzewidywalna - tak to juz
jest, ze mamy sktonno$¢ przypuszczad, iz wiemy wiecej, niz tak naprawde
mozemy wiedzie¢. W inwestowaniu przejawia sie miedzy innymi w postaci
btedu poznawczego zwanego efektem posiadania. Gdy konsument lub inwestor
co$ kupi, przypisuje temu czemu$ wieksza wartosc, niz przypisywat, zanim to
stato sie jego wtasnoscia.

WyobraZ sobie, ze obstawiasz wynik meczu futbolu amerykanskiego, ale nie
jestes$ kibicem zadnej z dwdch rywalizujacych druzyn. Szanse rozktadaja sie
mniej wiecej po rébwno. Zastanawiasz sie przez dtuzsza chwile, az w koncu
postanawiasz postawi¢ na zespot z mniej utalentowanym rozgrywajacym, ale
za to z silniejsza obrona. Po odejéciu od kasy bedziesz sie czut z ta decyzja
znacznie bardziej komfortowo, niz zanim rozstates sie ze swoimi pieniedzmi.
Kahneman, Knetschi Thaler potwierdzili to w formie eksperymentu, ktory opisali
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w swoim artykule z 1991 roku zatytutowanym Anomalies: The Endowment Effect,
Loss Aversion, and Status Quo Bias'.

W ramach zajec¢ z ekonomii na poziomie zaawansowanym na Cornell University
w grupie ztozonej z dwudziestu dwoch studentow rozdano co drugiej osobie
kubek do kawy, ktory w uniwersyteckiej ksiegarni mozna byto kupi¢ w cenie
6 dolarow. Potem poinformowano studentdw, Ze te kubki moga stac sie przed-
miotem transakcji kupna i sprzedazy. Okazato sie, ze mediana oczekiwanej
minimalnej ceny sprzedazy wyniosta 5,25 dolara, a mediana oczekiwanej mak-
symalnej ceny zakupu wyniosta 2,25 dolara. Gdy co$ juz do nas nalezy, tracimy
zdolno$¢ do obiektywnej oceny sytuacji.

Badacze ustalili, ze celem efektu posiadania ,nie jest zwiekszy¢ atrakcyjnos¢
posiadanego dobra, ale odzwierciedli¢ bol zwiazany z pozbyciem sie go”. Wré¢my
do przyktadu hazardzisty, ktory musi stwierdzi¢, na ktéra druzyne futbolowa
postawi. Gdyby juz po dokonaniu zaktadu zapytac go, czy chce zmienic¢ zdanie,
najprawdopodobniej stwierdzitby, ze nie. Nawet jesli wczesniej wahalismy
sie, z chwila podjecia decyzji w danej kwestii obserwuje sie skokowy przyrost
pewnosci siebie.

Nadmierna pewnosc siebie jest do tego stopnia zakorzeniona w naszym DNA,
ze niezwykle trudno jest sie nam przed nig broni¢ nawet wowczas, gdy mamy
swiadomos¢ jej niekorzystnego wptywu. Robert Shiller napisat: ,Zadowo-
lenie z wtasnego Swiatopogladu jest elementem naszego poczucia wtasnej
wartosci”. Dotyczy to wszystkich ludzi, w szczegdlnosci jednak tych, ktérzy
zajmuija sie finansami. David Dreman opisuje w ksiazce Contrarian Investment
Strategies skale problemu nadmiernej pewnosci siebie w przypadku analitykdw
finansowych:

Analitykdw zapytano o ich wysoka i niska wycene akcji jednej spotki. Wysoka
wycena miata odzwierciedlac ich 95-procentowg pewnosé, Ze rzeczywista cena
tych waloroéw nie spadnie ponizej wskazanego poziomu. Niska wycena miata
za$ odzwierciedla¢ 95-procentowa pewnos¢ analitykdw, Zze rzeczywista cena
tych akcji bedzie wyzsza. Innymi stowy, miedzy wyceng niska i wysoka miato
sie znalez¢ 90 procent mozliwych cen, czyli liczba mozliwych cen spoza tego
zakresu miata wynosi¢ 10 procent. W praktyce okazato sie, ze podane szacunki
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