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Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

Celem artykutu jest ukazanie wplywu uproszczonych metod decyzyjnych, zastosowa-
nych przez inwestoréw polskiego producenta gier notowanego na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. W artykule skupiono sie na heurystykach - dostepnosci zako-
twiczenia i dostosowania, reprezentatywnosci — oraz na btedach poznawczych z nich
wynikajacych. Podjeto prébe opisania i zrozumienia (pod katem finanséw behawioral-
nych) decyzji, jakie podejmowali interesariusze sp6tki CD Projekt Red. W artykule odwo-
tano sie do przyktadéw z 2020 r., kiedy wplyw znieksztalcen byt najbardziej widoczny,
a ponadto stanowi luke poznawcza. Dodatkowo przeprowadzono analize historycznej
oraz obecnej sytuacji przedsiebiorstwa pod katem strategicznym i wizerunkowym. Arty-
kut ma charakter teoretyczny.
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Wprowadzenie

Znieksztalcenia heurystyczne sa pojeciem stosunkowo mltodym i niezmiernie
interesujacym na tle ostatnich wydarzen. Wiele badan i artykutéw poswiecono istot-
nemu wplywowi uproszczonych metod wnioskowania na decyzje inwestycyjne, jed-
nak w kontekscie polskiego rynku kapitalowego wciaz jest to luka badawcza. Ponadto
temat wydaje sie szczegdlnie ciekawy z dwéch wzgledéw: pandemii COVID-19, ktéra
przemodelowala wiele nawykéw i preferencji, oraz sytuacji sp6tki CD Projekt Red. Jest
to polski producent gier komputerowych, ktéry moze sie pochwali¢ przede wszyst-
kim opracowaniem i produkcja trylogii WiedZzmin opartej na twérczosci Andrzeja
Sapkowskiego. Samo przedsiebiorstwo w ostatnich latach zyskato na popularnosci,
gtéwnie ze wzgledu na sukcesy sprzedazowe dotychczasowych produkdji, ale réw-
niez za sprawg najnowszego projektu — gry Cyberpunk 2077. Spétka jest notowana
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a cena jej akcji moze postuzy¢ za
solidny dowdd w ocenie sytuacji, ktéra w trakcie 2020 r. diametralnie sie zmienita.
Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy, jak ewoluowata wartos¢ akgji i czy
przyczynity sie do tego znieksztalcenia heurystyczne.

Pierwsza cze$¢ artykutu dotyczy historii samego rynku kapitalowego i baniek
spekulacyjnych, ktére sa jego nieodtacznym elementem. Nastepnie przedstawiono,
czym s3 heurystyki i btedy poznawcze, odwotujac sie do prac Daniela Kahnemana
i Amosa Tversky’ego, podkreslajac ich istote i wktad w rozwéj ekonomii behawioralne;.
Ostatnia czes$¢ artykutu to analiza wplywu heurystyk na decyzje, jakie podejmowali
inwestorzy CD Projekt Red w zwiazku z wydaniem gry Cyberpunk 2077. Wyodreb-
niono poszczegdlne zdarzenia i dzialania samej sp6tki, ktére mogly sie przyczynic
do zadziatania heurystyk. Ponadto skupiono sie na sytuacji polskiego przedsiebior-
stwa zaréwno przed, jak i po premierze gry. Ta okazala sie niestety niepowodzeniem,
ktérego skutki mozna obserwowac do dzis.

Slepa wiara w niekofczaca sie hosse

Za pierwsza gielde papieréw wartosciowych uznaje sie the Amsterdam Stock
Exchange, na ktérej juz w XVII w. zadebiutowata Holenderska Kompania Wschod-
nioindyjska (Petram, 2011). Majace monopol na dziatalnoéc kolonialna w Azji przed-
siebiorstwo wskazywane jest jako protoplasta spétek akcyjnych, bowiem to wtasnie
ono emitowato akcje i obligacje ponad 400 lat temu. Prawdopodobnie nikt wéwczas
nie myslal, ze gielda papieréw wartosciowych bedzie odgrywata w przysztosci tak
znaczaca role. Obecnie niemal kazdy moze dokonywac transakgji zakupu i sprzedazy
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akgji przeréznych spétek — od globalnych koncernéw zajmujacych sie produkecja
kosmetykoéw i srodkéw higieny jak Procter & Gamble po firmy skupione na podrézach
miedzyplanetarnych jak notowane na NYSE Virgin Galactic (NYSE, 2021). Wystar-
czy jedynie rachunek w banku i dostep do Internetu. By¢ moze jest to jeden z czyn-
nikdéw, ktéry spowodowal, ze gietdy dzisiaj nie sa tylko miejscem obrotu papierami
warto$ciowymi. Staly sie tematem wielu dyskusji, ale przede wszystkim badan spe-
cjalistéw z dziedzin nauk psychologicznych i spotecznych. Ich nieprzewidywalnos¢
niejednokrotnie doprowadzita do zataman na rynkach finansowych, a ze wzgledu
na zasieg, tj. miedzynarodowy obrét akcjami, kryzysy mialy niekiedy charakter glo-
balny. Dlaczego bylismy $wiadkami tzw. baniek spekulacyjnych ijakie byty ich skutki?

Rozwazania na temat anomalii na miedzynarodowym rynku kapitalowym
nalezy zaczaé przede wszystkim od zdefiniowania hipotezy rynku efektywnego.
Stworzona w 1970 r. przez E.F. Fama jest zagadnieniem analizowanym zaréwno
przez teoretykéw ekonomii, jak i praktykéw poszukujacych najlepszych strategii
inwestycyjnych. O ile zrozumiate wydaja sie wszelkie dywagacje ekonomistéw,
inwestorzy skupiaja sie na hipotezie, poniewaz licza na ponadprzecietne zyski
w dlugim okresie (Kaminski, Komorowski, 2010). Jednym z gtéwnych filaréw
teorii jest zalozenie, ze wszyscy inwestorzy sa racjonalni (Liziriska, 2018). Nalezy
to rozumie¢ w taki sposéb, ze ich jedynym celem jest wytacznie maksymalizowa-
nie stopy zwrotu, przy wykorzystaniu np. dostepnych narzedzi matematycznych,
niezbednych do minimalizowania ryzyka niepowodzenia. W praktyce jednak decy-
zje podejmowane przez inwestoréw nie do konica sg rozwazne. Mozna sie pokusic¢
o stwierdzenie, ze dosy¢ czesto wrecz mijaja sie z zalozeniem racjonalnosci wybo-
réw. Jako dobry argument moze tu postuzy¢ mnogosé baniek spekulacyjnych,
ktére tak wyraznie zapisaly sie na kartach historii rynku kapitatlowego. Mimo ze
pierwsze samonapedzajace sie procesy wystepowaly juz w XVII w. (szczyt tzw. tuli-
pomanii przypadat na lata 1636-1637 — van Doorn, 2010), analiza efektywnosci
rynku zawarta w niniejszym artykule zaczyna sie w latach 90. XX w. Przed trzy-
dziestoma laty zaobserwowano ogromny boom inwestycyjny wokét niemal kaz-
dej spoiki, ktéra cho¢by w minimalnym stopniu prowadzita dziatalno$¢ zwigzang
z Internetem. Doprowadzil on do zalamania rynku i ogromnych strat. Dot-com
bubble, bo tak w literaturze okreslany jest ten okres euforii panujacej na giel-
dzie, surowo dotknatl wtedy wiekszos¢ graczy. Niemal kazdy, kto wéwczas posia-
dat rachunek maklerski, slepo wierzyt w niekoriczace sie wzrosty firm zwiaza-
nych z branza technologiczna. Poczatkéw mozemy dopatrywac sie juz w 1992 .,
kiedy to rzad Stanéw Zjednoczonych postanowil przeznaczy¢ 30 mld USD na roz-
wéj Internetu. Amerykanie wyciagnieci z marazmu zimnej wojny widzieli w nim
ogromny potencjatl i niezliczone mozliwosci, jakie mégl na tamten czas zaofero-
wac. To powodowato, ze bez mata kazdy inwestor decydowat sie na zakup akeji
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spotek, ktérych dziatalnos¢ skupiata sie (niekiedy bardzo szczatkowo) na rozwoju
sieci. Gracze byli dodatkowo zachecani wyjatkowo niskimi stopami procentowymi
(FED, 2021) ustalonymi przez FED, a prasa finansowa byla przepelniona takimi
nagléwkami jak: ,Te akcje spétek internetowych mogly przynies¢ ci 72% zysku
w rok” (Goodnight, Green, 2010). Niestety, takie zachowanie szybko doprowadzito
do pekniecia banki. Inwestorzy wykazali sie przesadnym optymizmem, wierzac,
ze kolejne firmy beda osiagaty sukces zblizony do Microsoftu. Grono spétek, ktére
na poczatku lat dwutysiecznych zawiesily obrét gietdowy, stale sie powiekszato,
a symbolem krachu stat sie Pets.com, notowany na NASDAQ. Przedsiebiorstwo
zadebiutowato w lutym 2000 r., gromadzac kapital wysokosci 82,5 mln USD, by
po niespelna dziewieciu miesigcach ztozy¢ wniosek o upadtosé (Matulich, Squires,
2008). W nastepnych latach swiat zmagat sie z kolejnymi anomaliami na rynku
kapitatowym, jak chociazby globalny kryzys finansowy lat 2007-2009. Wydawa¢
by sie mogto, ze z wielu pamietnych przypadkéw krachéw ludzie wyciagna wnioski
inie beda w przysztosci powielali btedéw inwestycyjnych. Jak pokazuje historia,
niestety tak nie byto. Szczegdlnie dziwi obojetnos¢ inwestoréw wobec osiggniec
finans6w behawioralnych. Przetlomowa teoria perspektywy (ktérej nastepstwem
byla pierwsza Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii dla psychologa), zdefinio-
wanie heurystyk, btedéw poznawczych czy wiele badan dotyczacych sezonowych
anomalii rynku kapitatowego — zostaly po prostu pominiete. Obecnie, w drugiej
dekadzie XXI w. mozemy $miato stwierdzi¢, ze niewiele sie zmienito w tej kwestii.
Gracze nadal nie podejmuja decyzji racjonalnych. Wskazuja na to chociazby ostatnie
wydarzenia zwiazane z premiera gry Cyberpunk 2077 polskiego wydawnictwa CD
Projekt Red. Wielu wierzyto w sukces produkgji, ignorujac znaki jasno wskazujace
na wysokie ryzyko niepowodzenia. Mozna zatem dostrzec podobienstwo do banki
dot-com, nalezy jednak pamieta¢, ze krach przetomu XX i XXI w. dotyczyt catego
sektora (skala makro), natomiast opisywany tu przypadek dotyczy pojedynczego
przedsiebiorstwa (skala mikro). W artykule podjeto prébe wskazania, ze jedna
z determinant niepowodzenia inwestowania w CD Projekt sa heurystyki - tak, jak
w przypadku banki dot-com (Wheale, Amin, 2010). Szczegélny wyraz nadaja temu
dane liczbowe (poczatkowo bardzo obiecujace) — Cyberpunk 2077 to produkdja,
ktorej przedsprzedaz na $wiecie przekroczyta 8 mln egzemplarzy (Bankier, 2020),
a kilka godzin po premierze gralo w nia tacznie ponad milion graczy (rekord dla
rozgrywki jednoosobowej). Mimo ze wstepne wyniki napawaly ogromnym optymi-
zmem, to finalnie znieksztalcenia tak przejaskrawily rzeczywista sytuacje spétki,
ze w ciagu kilku dni wartos¢ akcji spadta o ponad 50% (GPW, 2020).
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Problematyka uproszczonych metod decyzyjnych

Aby zrozumie¢, czym sg heurystyki i btedy poznawacze z nich wynikajace, nalezy
siegnac w pierwszej kolejnosci do badan przeprowadzonych w latach 70. ub.w. przez
Amosa Tversky’ego i Nobliste Daniela Kahnemana. Sam wyraz ,heurystyka” wywodzi
sie z jezyka greckiego (heuresis — odnalez¢, odkry¢) i w Encyklopedii PWN jest defi-
niowany jako ,umiejetno$é¢ wykrywania nowych faktéw i zwigzkéw miedzy faktami,
zwlaszcza czynno$é formulowania hipotez (...) prowadzaca do poznania nowych
prawd naukowych” (Encyklopedia PWN, 2021). W kontekscie finanséw behawio-
ralnych heurystyka wydawania osad6w to pojecie, ktdre po raz pierwszy ukazato sie
w artykule Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases Tversky’ego i Kahne-
mana z 1974 r. Autorzy pisali: ,,(...) heurystyki ograniczaja ztozone oceny prawdopo-
dobienistwa i przewidywania warto$ci do prostszych operacji osadu” (Tversky, Kah-
neman, 1974). Nalezy rozumie¢ je jako swego rodzaju uproszczone wzorce myslenia,
ktére prowadza do podejmowania decyzji bez préby analizy dostepnych informacdji,
na ktérych ten wybér powinien by¢ oparty (Wojciszke, 2009). Sa to intuicyjne stra-
tegie poznawcze, ktérymi kieruja sie ludzie, zwtaszcza w sytuacjach niezmiennych
(Stemberg, 2011) i czesto sg one niestety zawodne. Kahneman i Tversky wyréznili
trzy gléwne rodzaje heurystyk, ktére niewatpliwie odgrywaja znaczaca role przy
podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym: dostepnosci, reprezentatywnosci
(zgodnosci), zakotwiczenia i dostosowania. Pierwsza z nich jest szczegdlnie wazna
w kontekscie niniejszego artykutu. Dotyczy ona bowiem sposobu, w jaki jednostki
ludzkie dokonuja wyboréw z wykorzystaniem szacunkéw wielkosci danej katego-
rii. Autorzy juz w 1973 r. zauwazyli, ze przywolujemy z pamieci przyktad poszcze-
gblnego wydarzenia, ktéry dotyczy wskazanej kategorii, i jezeli przychodzi nam
to dosy¢ tatwo i ptynnie, przychylamy sie do stwierdzenia, ze jest to kategoria licz-
niejsza (Kahneman, 2012). Znajduje to potwierdzenie chociazby w badaniu, ktére
przeprowadzit w 1991 r. Norbert Schwarz (wraz z zespotem). Respondenci zostali
losowo podzieleni na dwie grupy — pierwsza z nich miata za zadanie przypomnie¢
sobie dwanascie przyktadéw swoich asertywnych oraz nieasertywnych zachowan.
W przypadku pozostatych uczestnikéw liczba ta byta o potowe mniejsza. Nastep-
nie badani musieli dokona¢ oceny wlasnej asertywnosci. Wyniki jasno pokazaly, ze
wyzej warto$ciowali swoja asertywnosc ci, ktérzy mieli za zadanie wymienic jedynie
sze$¢ przyktadéw. Respondenci dochodzili bowiem do prostego wniosku - skoro tak
trudno jest przypomnie¢ sobie dwana$cie przypadkéw, kiedy wykazali sie nieustepli-
woscia, to z pewnoscia musza by¢ w wysokim stopniu nieasertywni (Schwarz, 1991).
Kolejny uproszczony model wnioskowania opisywany jest przez autoréw jako znie-
ksztalcenie, ktére powstaje na skutek poddawania ocenie przynaleznosci danego
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elementu do pewnego zbioru na podstawie tego, czy jest on zblizony do powszednich
dla danego gatunku (Tversky, Kahneman, 1974). Latwo$¢, z jaka ulegamy heury-
styce reprezentatywnosci, Kahneman i Tversky wykazali w badaniu przeprowadzo-
nym na grupie 114 doktorantéw. Przedstawiono im jedynie szkic psychologiczny
pewnego mezczyzny i na jego podstawie mieli wybra¢, jaki kierunek studiéw repre-
zentuje éw nieznajomy, oceniajac je wedtug skali: 1 — najbardziej prawdopodobny,
9 - najmniej. Nastepnym pojeciem, ktére nie moze zosta¢ pominiete w problema-
tyce podejmowania decyzji w sytuacjach niepewnych, jest heurystyka zakotwiczenia
i dostosowania. W wielu publikacjach autorzy uzywaja uproszonych nazw: zakotwi-
czenie (anchoring) i dostosowanie (adjustment). Najprosciej moze ona zostac opisana
jako proces, w ktérym szacowanie danej wartosci odbywa sie za pomoca pewnej,
weczeséniej znanej, wartosci liczbowej, pasujacej (lub nie) do kontekstu sytuacji. Jest
to znieksztalcenie szczegdlnie istotne w dobie mass mediéw, kiedy ogromne ilosci
informacji doptywaja do ludzi niemal w kazdym momencie. Kahneman i Tversky
w celu zobrazowania procesu zakotwiczania i dostosowania przeprowadzili ekspery-
ment dotyczacy szacowania z wykorzystaniem 6wczesnie zastyszanych liczb. Badani
zostali poproszeni o wskazanie, jaki procent krajéw afrykanskich nalezy do ONZ.
Uprzednio kazdy respondent krecit kotem fortuny i losowat jedna z dwéch liczb: 10
lub 65. W przypadku os6b, u ktérych tarcza pokazata 10, mediana panstw bedacych
w sktadzie ONZ wyniosta ok. 25%, natomiast w drugiej grupie wartos¢ ta wyniosta
ok. 45% (Kahneman, 2012). Badani nieswiadomie traktowali wylosowane liczby jako
kotwice i to wlasnie na ich podstawie dokonywali swoich szacunkéw.

Warto zauwazy¢, ze z naszej dostepnoéci umystowej wynika wiele btedéw poznaw-
czych. Jest to m.in. efekt potwierdzenia (btad konfirmacji), ktéry wywotany jest
dzialaniem pamieci skojarzeniowej. Selektywnie kwalifikujemy informacje, ktére
potwierdzaja dawne oczekiwania lub tezy. Ponadto mozemy wyrdzni¢ tzw. efekt
$wiezosci — gdy lepiej analizujemy i przypominamy sobie informacje, ktére dotarty
do nas jako ostatnie. Te chronologicznie najswiezsze oddzialuja na proces podej-
mowania decyzji silniej w poréwnaniu z tymi, ktdre trafity do nas wczesniej. Wart
wspomnienia jest réwniez tzw. efekt pewnosci wstecznej. Bedzie on szczegélnie inte-
resujacy, poniewaz jako jedyny z btedéw poznawczych dotyczy wiary w wydarzenia
historyczne w kontekscie ich nastepstw. Oceniamy zdarzenia przeszte jako przewi-
dywalne w znacznie wiekszym stopniu, niz byly one w rzeczywistosci. Natogowo
przeceniamy wtasne umiejetnosci domniemywania, jaki byt przebieg zdarzen, gdy
jest on juz nam catkowicie znany (Jaworska, 2016). W dalszej czesci tekstu zostat
opisany réwniez efekt aureoli, ktéry odpowiada w gtéwnej mierze za automatyczne
przypisywanie cech podmiotowi jedynie na podstawie pierwszego wrazenia.
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Znieksztalcenia heurystyczne interesariuszy CD Projekt Red

Analize procesu podejmowania decyzji przez inwestoréw, ktérzy postanowili
powiekszy¢ swoje portfele inwestycyjne o akcje CD Projekt Red, nalezy zaczac od
2013 r. To wtedy bowiem ukazaly sie pierwsze zapowiedzi produkcji (Jankowski,
2013). Gra od poczatku miata ogromny potencjal, poniewaz jej preprodukcja zaczeta
siejuz w 2016 r., kiedy to zakoriczono prace nad dodatkiem do trzeciej czesci Wiedz-
mina. Owo dzielo, bedace wirtualng kontynuacja historii napisanej przez Andrzeja
Sapkowskiego, jest bezprecedensowym przyktadem sukcesu polskiego producenta.
Seria gier, opowiadajacych o przygodach Geralta z Rivii, w pierwszym kwartale
2020 . przekroczyta sprzedaz na poziomie 50 mln egzemplarzy, zapewniajac tym
samym CD Projekt Red przychody w wysokosci prawie 193 mln PLN (250% wyzsze
niz w analogicznym okresie) (Gnas, 2020). Warto podkresli¢, ze nawet ranking The
Washington Post, ktéry ocenial prezenty otrzymane przez bylego prezydenta Sta-
néw Zjednoczonych Baracka Obame w trakcie jego wizyt zagranicznych i uplasowat
edycje kolekcjonerska gry Wiedzmin 2 na ostatnim, tj. 274., miejscu (Bump, 2014),
nie zniechecil Amerykanéw do siegniecia po zakup kolejnej czesci trzy lata p6znie;j.
Tak dobre wyniki sprzedazowe z pewnoscia napawaty optymizmem wszystkich inte-
resariuszy spolki, ktérzy bacznie przygladali sie zapowiedziom Cyberpunka 2077.
Prace caly czas postepowaty, CD Projekt Red nieustannie zaskakiwat graczy swoimi
akcjami marketingowymi i dziatalnoscia w social mediach. Publikowane wizualiza-
cje czy wyraziste opisy rozgrywki jedynie zwiekszaty apetyt interesariuszy. Mozemy
sie pokusi¢ nawet o stwierdzenie, ze wartos¢ akeji spétki w okresie 2015-2020 uza-
lezniona byta tylko od przysztego sukcesu produkeji. Momentem przetomowym dla
notowan spétki byt 9 czerwca 2019 r. W tracie corocznych targéw Electronic Enter-
tainment Expo (E3) pokazano fragment rozgrywki, a cala prezentacja zakoniczona
byla przemowa znanego aktora, Keanu Reevesa, ktéry zapowiedziat date premiery
oraz potwierdzil swéj udzial przy tworzeniu gry (jedna z gtéwnych postaci w roz-
grywece). Cena akcji CD Projekt Red w ciagu jednej dobry wzrosta o prawie 8% (GPW,
2020), a tendencje wzrostowe moglismy obserwowac¢ juz niemal do korica 2020 .
(z wylaczeniem spadku cen w marcu 2020 r., spowodowanego globalna pandemia
COVID-19) (rysunek 1).

W mediach spotecznosciowych nie sposéb byto nie natkna¢ sie na jakakolwiek
wzmianke o najnowszej produkdji polskiego studia. Dzial marketingu nie zwalniat,
regularnie dostarczajac coraz bardziej ekstrawaganckich materialéw promocyjnych,
ktore tylko podbijaly ceny akgji. Cata spotecznosc nie tylko graczy, ale takze inwesto-
r6éw byta skupiona na jednym — czy rozgrywka spetni tak rozbudzone oczekiwania?
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Rysunek 1. Notowania CD Projekt Red w okresie 30.05.2019-8.01.2021
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Zrédto: https://stooq.pl/q/?s=cdr&c=2y&t=1&a=In&b=0 (dostep: 31.01.2021).

W kategorii popularnosci bito kolejne rekordy, a $wiat z niecierpliwoscia wycze-
kiwat 10 grudnia 2020 r. Cena akgji nieustannie rosta. W szczytowym momencie
kapitalizacja spétki wyniosta 47 mld PLN, wyprzedzajac takich gigantéw z sektora
bankowego jak Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski (Kucharczyk, 2020).
Coraz wiecej ludzi decydowalo sie na zainwestowanie w polskiego producenta gier,
niekiedy powiekszajac stale swoje udzialy - wiadomo powszechnie, Ze apetyt roénie
w miare jedzenia. Kiedy jednak gra zostata udostepniona recenzentom chwile przed
$wiatowa premiera, ci nie kryli swojego rozczarowania. Spotecznos¢ graczy nie mogta
uwierzy¢ wtasnym oczom. Cyberpunk 2077 okazat sie niedopracowany, Internet zalata
fala negatywnych recenzji i artykutéw, z ktérych jasno dato sie wyczytac, ze najnow-
sza produkcja ,Redéw” (tak potocznie nazywany jest CD Projekt Red) jest po pro-
stu ,niegrywalna” (Lecka, 2020). Jak mozna sie byto spodziewa¢, reakcja na nie-
korzystny odbiér gry byly gigantyczne spadki na polskiej GPW. W niespetna dwa
tygodnie po $wiatowej premierze cena akcji polskiego producenta spadta o ponad
39% (GPW, 2020), spedzajac sen z powiek tym wszystkim, ktérzy tak slepo wierzyli
w nieprzerwang passe sukceséw. CD Projekt zapowiedzial na swoich oficjalnych pro-
filach w portalach spoteczno$ciowych, ze przyjmie kazdy zwrot zakupionej gry nie-
zaleznie od przyczyny i pokryje 100% wydatku (Cygal, 2020). Przeciwko ,Redom”
wytoczono pozew zbiorowy dotyczacy wprowadzania inwestoréw w btad (Rydzek,
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2020), a Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw zaczat sie przyglada¢ postepom
poprawek, jakie sp6tka obiecata graczom w zwigzku z licznymi skargami dotyczacymi
rozgrywki. Czy jednak w ciagu catego 2020 r. nie odbierano zadnych sygnatéw, ktére
moglyby nieco ostudzi¢ zapal inwestoréw? W jakie putapki z zakresu finanséw beha-
wioralnych (a doktadnie znieksztalcen heurystycznych i btedéw poznawczych) dali
sie ztapaé? I czy w $lepej wierze w kolejny sukces byta jakas odrobina racjonalizmu?
Préba odpowiedzi na te pytania znajduje sie w dalszej czesci tekstu.

Gdy odwolywano sie do definicji znieksztalcen i btedéw poznawczych, jako pierw-
sza zostala zobrazowana heurystyka dostepnosci. Kolejnos¢ ta nie byta przypadkowa,
poniewaz to wlasnie ona w najwiekszym stopniu doprowadzita do zalamania cen
akgji spotki. Na stronie CD Projekt (CD Projekt, 2021), w akapicie o dokonaniach
przedsiebiorstwa sa wymieniane jedynie dobrze kojarzone nam tytuly, a wlasciwie
jeden — wydany jako trylogia. Seria gier Wiedzmin jest oparta na ksiazkach autorstwa
Andrzeja Sapkowskiego i niewatpliwie przyczynita sie do wzrostu rozpoznawalnoéci
(réwniez na arenie miedzynarodowej) polskiego producenta — 35 tys. zakupionych
egzemplarzy w ciagu trzech pierwszych dni po premierze. Kolejne czesci osiagaly
jeszcze lepsze wyniki sprzedazowe i zbieraly bardzo dobre recenzje. CD Projekt Red
nieprzerwanie pracowal na swoja renome, aby sta¢ sie jednym z najbardziej rozpozna-
walnych deweloperéw i méc dzieli¢ pozycje z takimi gigantami jak chociazby Rock-
star Games. Nalezy zauwazy¢, ze amerykanska spétka wydata 46 tytuléw, dziatajac
0d 1998 r. Dla poréwnania, polski deweloper (rozpoczynajac dziatalno$é cztery lata
wczeéniej), mégt sie pochwali¢ jedynie piecioma pozycjami w swoim portfolio. By¢
moze nie jest to dobre kryterium zestawiania ze soba dwéch odmiennych spétek.
Mozna jedynie obiektywnie oceni¢, ze ustalanie strategii odbywato sie wg powszech-
nej zasady ,nie ilo$¢, ajakos¢”. I o ile do momentu premiery trzeciej cze$ci Wiedzmina
(2015 r.) okazalo sie to by¢ $wietnym scenariuszem, o tyle w przypadku Cyberpunka
2077 mozemy sie pokusi¢ o dosy¢ skrajne stwierdzenie, ze polski producent niestety
wykazat sie $lepa, niczym nieuzasadniona, wiarg w sukces (ktéra znajdowata popar-
cie w dotychczasowych dokonaniach). W 2020 r. mozna bylo zaobserwowa¢ wiele
znakéw, ktére wskazywaly na mozliwe niepowodzenie gry. Zaliczy¢ do nich nalezy:
trzykrotne przektadanie daty premiery, wywiady z deweloperami, niejednokrotnie
mylacymi sie w swoich wypowiedziach dotyczacych rozgrywki, czy chociazby nie-
przypadkowe dostarczanie recenzentom wydan komputerowych (a nie konsolowych)
w celu uzyskania lepszych opinii (Ostruszka, 2020). Dlaczego zatem znaczaca wiek-
szo$¢ interesariuszy byta nadal pewna sukcesu? Odpowiedzia moze by¢ wtasnie heu-
rystyka dostepnosci, ktéra po raz kolejny spowodowata zakrzywienie rzeczywistej
sytuacji podmiotu w oczach inwestoréw. Przypisywano zbyt wysokie prawdopodo-
bieristwo zdarzeniu, po ktérym akcje CD Projekt beda jeszcze drozsze, niemal catko-
wicie zapominajac o mozliwym niepowodzeniu. Wydaje sie to zrozumiate, poniewaz
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tatwiej byto przywota¢ do swiadomosci miedzynarodowe triumfy polskiego produ-
centa niz jakiekolwiek stowa krytyki padajace w jego strone. Szanse na sukces byty
oceniane na o wiele bardziej prawdopodobne, poniewaz jak juz wczesniej wspominano
— gracze z tatwoscia przypominali sobie chociazby o serii gier Wiedzmin. Wiekszo$¢
interesariuszy najzwyczajniej uznawato zdarzenie przeciwne za niemozliwe. Zapat
zostatl szybko ostudzony przez pierwsze recenzje, a u inwestoréw zaobserwowano
jeden z btedéw poznawczych, jakim jest efekt pewnosci wstecznej. Udziatowcy CD
Projekt Red, jak sami przyznawali post factum, byli niemal pewni, Ze gra nie spelni
oczekiwan, a w mediach natychmiast pojawito sie wiele wywiadéw z samymi pra-
cownikami sp6iki, ktérzy jednogltosnie podkreslali, ze premiera powinna sie odby¢
zdecydowanie pézniej (Puls Biznesu, 2021). Z przykroscia nalezy stwierdzi¢, ze
jedyne, na co pozostato im liczy¢, to sytuacja, w ktérej cena akcji odbije sie od dna.

Niestety rzadko kiedy w przypadkach tak glosnych jak analizowane zalamanie cen
akgji polskiego producenta gier komputerowych wyréznia sie tylko jeden z uprosz-
czonych modeli myslenia, ktéry byt odpowiedzialny za liczne straty uczestnikéw
rynku kapitalowego. Warto zatem przeanalizowa¢ réwniez heurystyke zakotwiczenia
i dostosowania. Odwotujac sie do jej definicji, nalezy ja rozumiec jako uproszczone
wnioskowanie oparte na przekonstruowaniu dowolnej informacji w taki sposéb,
aby mé6c wydac osad. Z samego znieksztalcenia wynika wiele btedéw poznawczych,
jednak w kontekscie CD Projekt nalezy sie skupi¢ na efekcie halo — nazywanym cze-
sto réwniez efektem aureoli, ktéry w psychologii jest definiowany jako tendencja do
automatycznego przypisywania cech osobowosci (Forys, 2013). Mimo ze zazwyczaj
odnosi sie on jedynie do 0s6b, mozemy réwniez dostrzec analogie w przypadku przed-
siebiorstw. Efekt halo jest czesto wykorzystywany przez sp6iki, poniewaz moga one
ograniczy¢ negatywny wplyw zdarzen na wizerunek firmy. W przypadku polskiego
producenta to zjawisko jest szczegdlnie widoczne w komunikacie, ktéry byt wystoso-
wywany przy zmianie terminu premiery gry: ,Gra jest kompletna i mozna ja przej$é
od poczatku do konica, czeka nas jednak jeszcze wiele pracy (...). Chcemy, aby Cyber-
punk 2077 byt ukoronowaniem naszej pracy (...). Dzisiejsza decyzja da nam kilka cen-
nych miesiecy, ktérych potrzebujemy, by gra mogta zastuzy¢ na miano doskonatej”
(CD Projekt, 2020). Efekt halo w powyzszym przekazie wydaje sie dosy¢ skuteczny,
poniewaz wizerunek CD Projektu pozostal wéwczas niezmieniony. Efekt aureoli nie
tylko uchronit spétke przed fala krytyki zwiazana ze zmiang daty premiery, ale réw-
niez umocnit wiare w przyszly sukces wszystkich tych, do ktérych wypowiedz pre-
zesa zarzadu spétki, Adama Kicinskiego, byta zaadresowana. Dosy¢ dobitnie przeciez
podkreslono, jak wazna jest dla twércéw rozgrywka i dopracowanie najmniejszych
detali produkgji. Nie ma zatem watpliwosci, ze kolejny raz inwestorzy stali sie ofia-
rami ztudzen heurystycznych i dali sie ztapa¢ sie w putapke potwierdzania - wyszu-
kiwano informacje, ktére jedynie potwierdzaly ich subiektywne przekonania, a dane,
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ktére temu zaprzeczaly, jak chociazby przyjecie pozycji kréotkiej przez Melvin Capital
Management (Wierciszewski, 2020) - byty najzwyczajniej ignorowane.

Ostatnim analizowanym znieksztalceniem jest heurystyka reprezentatywno-
$ci, ktérej wplyw jest réwniez wyrazny. Ta uproszczona metoda wnioskowania jest
spowodowana doszukiwaniem sie analogii za sprawa czeéciowego podobienistwa
do przypadku charakterystycznego (reprezentatywnego), ktéry jest dobrze znany.
Jako ta utamkowa wspélnos¢ mogta postuzy¢ rola Keanu Reevesa w reklamowaniu
gry oraz jego udzial w samej fabule. Na podstawie dotychczasowych dokonan aktora
(107 filmow, wérdd nich takie kultowe tytuly jak Matrix, Speed, 47 Roninéw czy John
Wick) i oceny wynoszacej 92 na 100 mozliwych do zdobycia punktéw w najbardziej
znanej bazie danych IMBD (2021), wnioskowano, ze celebryta nie podjalby sie
udzialu w miernej produkgji. To zreszta wynikato jasno z wypowiedzi samego aktora
w wywiadzie udzielonym IGN ,Pokazali mi, na czym ma polega¢ gra, kim jest moja
postac i jakie ma znaczenie w calej rozgrywce. I wiecie co? To brzmiato genialnie”
(IGN, 2019). Wokét historii opisanej w grze tworzono legendy, w koricu odtwérca
tak gleboko zakorzenionej w popkulturze postaci jak Neo, jest jednym z gtéwnych
protagonistéw w produkeji polskiego studia. Nieustannie podkreslano obfitos¢
wyboréw, jakie moze podejmowaé gracz, i wskazywano, jak bardzo rozbudowana
jest fabuta. Tylko niewielka cze$¢ wszystkich zainteresowanych zauwazyla, ze liczba
godzin watku gtéwnego w Cyberpunku 2077 jest trzy razy mniejsza niz w przypadku
poprzednika wypuszczonego przez Redéw.

Podsumowanie

Obecnie finanse behawioralne odgrywaja znaczaca role przy kazdej prébie pod-
jecia analizy dziatan na rynku kapitalowym. W bardzo bezposredni i czesto bezpar-
donowy sposéb podwazaja jeden z filaréw teorii rynku efektywnego — racjonalnos¢
jego uczestnikéw. Wiele badant empirycznych przeprowadzonych na przestrzeni
lat i ich wyniki wskazuja jasno - cztowiek bardzo rzadko minimalizuje ryzyko, wie-
lokrotnie nie analizuje mozliwych scenariuszy, a niekiedy nawet jego wybdr jest
kwestia przypadku. Dodatkowo wszyscy sa podatni na liczne bodzce, ktére tylko
pozornie utwierdzaja nas w btednym przekonaniu, ze postepujemy racjonalnie. Nie-
stety skala dziatan nieprzemyslanych jest wcigz duza, cho¢ sama gietda jest prze-
ciez oswojona z pracami i odkryciami behawiorystéw juz od ponad 50 lat. Za dobry
argument potwierdzajacy sktonnosci do decyzji nieracjonalnych powinna postuzy¢
historia przestawiona w artykule.

Zdecydowano sie na opis znieksztalcent heurystycznych i btedéw poznawczych,
poniewaz byty one nieodlacznym elementem wyboréw podejmowanych przez

Wplyw znieksztalcen heurystycznych na decyzje inwestycyjne podejmowane. .. 51



EDUKACJA EKONOMISTOW I MENEDZEROW ¢ Nr 60(2), kwiecieA—czerwiec 2021
Dawid Moneta ® Wplyw znieksztalcen heurystycznych na decyzje inwestycyjne podejmowane... ® 41-55

uczestnikéw rynku kapitalowego. Gléwna determinanta decyzji byta przede wszyst-
kim ich ztozono$¢ oraz $wiadomos$é, ze w okresie nieustannej niepewnosci s one
szczegblnie obecne w sferze ekonomiczno-spotecznej. Wnioski dotyczace nieracjonal-
nych decyzji podejmowanych przez ludzi, ktére wysnuli Tversky i Kahneman prawie
40 lat temu, s adekwatne takze do obecnej sytuacji na globalnym rynku kapitato-
wym. Inwestorzy ponownie wykazali sie slepa wiarg w sukces, tym razem poktada-
jac nadzieje w najnowszej produkeji polskiego dewelopera. Przesadny optymizm
spowodowat nie tylko ogromne straty finansowe samych interesariuszy. Wizerunek
spotki takze mocno ucierpiat. Wiele 0séb nie dostrzegato badz ignorowato sygnaty,
ktére mogty wskazywaé na ewentualne niepowodzenie gry Cyberpunk 2077. Nad-
mierna pewnoé¢ siebie i zastosowanie licznych uproszczonych metod wnioskowania
doprowadzily niekiedy wrecz do gloryfikowania CD Projekt. Sytuacja przedsiebior-
stwa pod katem jego kapitalizacji na przetomie 2020 i 2021 r. powinna by¢ kolejna,
cenna lekcja dla wszystkich, ktérzy tworza rynek kapitatowy.
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Abstract

The Impact of Heuristics on Investment Decision Made by CD Projekt
Red Stakeholders in 2020

The main purpose of this article is to indicate the role of heuristics in decision making
process of CD Projekt Red S.A. stakeholders in 2020. This paper analyses and describes
the way of creating a distorted image of Polish video game developer and refers to the
efficient-market hypothesis to emphasize the irrationalism of investors. By the brief
characterization of heuristics and their historical background, they were indicated as
one of the possible reasons for the decrease in CDR share prices at the end of 2020.
In this article the past and current financial and reputational situation of the Polish
company was analysed, focusing especially on last two years. CD Projekt Red presently
struggles with an enormous criticism following the release of Cyberpunk 2077, which
is fractionally caused by the scale of the estimated loses of individual investors.
Their investment decisions presumably were heuristics-driven and it was additionally
accelerated by their overconfidence and exaggerated optimism about possible future
success. The Cyberpunk 2077 setback is an adequate example that the role of behavioural
finance is still significant nowadays.

Keywords: heuristics, cognitive biases, investment decisions, CD Projekt Red, Cyberpunk 2077
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— problem nadmiernej pewnosci siebie przy podejmowaniu decyzji w sytuacjach nie-
pewnych. Kontynuuje nauke w SGH na kierunku menedzerskim ze specjalizacja
menedzer w strategicznym rozwoju przedsiebiorstwa. Od ponad roku zwigzany
z branza audytorska (uczestnictwo w badaniu jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych najwiekszych polskich spétek notowanych na GPW oraz
miedzynarodowych koncernéw). Obszary zainteresowan to w szczegélnosci finan-
se behawioralne, ale takze szeroko rozumiane dziatania na rzecz zréwnowazonego
rozwoju czy polityka przedsiebiorstw w budowaniu Corporate Social Responsibility.
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