Rozdzial 6
FINANSE KLASYCZNE A BEHAWIORALNE

Dorota Bem

Finanse behawioralne sg, jak sama nazwa wskazuje, polgczeniem psycholo-
gii i finanséw. Koncentruja sie one na analizie indywidualnych zachowar inwesto-
row w kontek$cie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W obszernej literaturze przedmiotu mozna zauwazy¢, ze poszczeg6ini bada-
cze, tworzac definicje finanséw behawioralnych, skupiajg si¢ na psychologicznej
naturze czlowieka, bedacego inwestorem i uczestnikiem rynku. Wedtug T. Tyszki:
»istota behawioralnego podejscia do finanséw jest (...) poszukiwanie psychologicz-
nych mechanizméw zachowania uczestnikéw rynkéw™! . Martin Weber, jeden z czoto-
wych badaczy, podaje nastgpujace okreslenie tego, czym si¢ zajmujg: ,.finanse beha-
wioralne sg scista kombinacja indywidualnego zachowania oraz fenomenéw rynko-
wych i stosujg wiedzg zapozyczong zaréwno z psychologii, jak i z teorii finanséw2.
Olsen podkresla, ze behawioralne finanse nie probuja zdefiniowa¢ ,,racjonalnego
zachowania” lub okresla¢ decyzji jako btednych lub nieprawidtowych, koncentruja
si¢ na ,,identyfikacji atrybutéw podejmowania behawioralnych decyzji, ktére z duzym
podobienistwem maja wptyw na systematyczne efekty zachowania rynkow finan-
sowych™,

! Tyszka T., Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo GWP, Gdanisk 2004, s. 23.

2 Weber M., Camerer C., The disposition effect in securities trading: An experimental analysis,
»Journal of Economic Behavior & Organization”, 33(2)/1998, s. 167-1835.

3 Olsen R., Investment Risk: The Experts’ Perspective, ,Financial Analysis’ Journal”, 53(2),
1997, s. 62-66.
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Wprowadzenie elementu behawioralnego do ekonomii odbyto si¢ juz prze-
szto pét wieku temu za sprawg H. Simona, W. Edwardsa czy M. Allaisa. Dopiero
jednak przyznanie w 2002 roku Nagrody Nobla z zakresu ekonomii dwom psycho-
logom: D. Kahnemanowii A. Tversky’emu rozpoczelo wzmozone badania oraz
rozbudzito zainteresowanie finansami behawioralnymi wsréd wielu naukowcow na
calym swiecie.

Pod koniec ubiegtego wieku bardzo powszechne staly si¢ badania interdy-
scyplinarne. Nastgpowato przenikanie dyscyplin naukowych oraz wspélpraca mig-
dzy uczonymi z réznych dziedzin zajmujgcych si¢ tymi samymi lub podobnymi
zagadnieniami. Jednym z efektow takich dziatafi bylo powstanie ekonomii beha-
wioralnej, zwanej tez psychologia ekonomiczng. Obiektem jej zainteresowania jest
badanie zjawisk ekonomicznych jako efektu psychologicznych postaw poszczegol-
nych ludzi. Innymi stowy, zajmuje sie tym, w jaki sposob poszczeg6lni ludzie reaguja
na bodzce ekonomiczne oraz jaki to z kolei ma wplyw na zjawiska ekonomiczne.

Czlowiek, jako istota pelna ograniczen, nacechowana emocjami, a nie tylko
zimnym racjonalnym umystem, przedstawiany jest w wielu rozdziatach podrecz-
nika Psychologia ekonomiczna® pod redakcjg Tadeusza Tyszki. Okazuje sie, ze
oprécz spodziewanych zyskéw, ludzie w swoich decyzjach inwestycyjnych biora
takze pod uwage spoteczne konsekwencje swoich zachowan ekonomicznych. Nie
tylko przecigtne osoby, ale nawet fachowcy w dziedzinie finanséw nie pasuja
w swoich wyborach do prostego modelu #omo economicus.

Istota behawioralnego podejscia do finanséw jest wigc poszukiwanie psy-
chologicznych mechanizméw zachowania uczestnikow rynkow. Za ich poczatek
przyjmuje si¢ opublikowanie przez De-Bondta i Thalera w 1986 roku artykutu za-
tytlowanego Does the Stock Market Overreact?”. Do tego momentu w centrum
zainteresowania finansow byl tzw. homo oeconomicus, czyli cztowiek dzialajacy
w sposdb racjonalny. Koncepcja ta byta podstawa klasycznej teorii finanséw.

6.1. Klasyczna teoria finanséw - homo oeconomicus

W klasycznej teorii finanséw przyjmuje si¢ zatozenie, ze kazdy z uczestni-
kow gry rynkowej postgpuje zawsze w sposob racjonalny ekonomicznie. Istnieje
wigc kryterium racjonalnosci, ktérym jest dazenie do maksymalizacji zysku uczest-
nikéw gry rynkowej. Zgodnie z tg tezg inwestorzy w kazdym momencie beda
chcieli kupowac i sprzedawacé akcje w taki sposéb, aby osiggna¢ maksymalny zysk.
Kolejnym elementem lezacym u podstaw nowoczesnych finanséw byto opracowanie

4 Tyszka T., Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo GWP, Gdansk 2004, s. 68.
5 Tyszka T., Zaleskiewicz T., Racjonalnosé¢ decyzji, PWE, Warszawa 2001, s. 71.
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w 1965 roku przez profesora Uniwersytetu w Chicago Eugene Fame zasady rynku
efektywnego pod wzgledem informacyjnym. Glosi ona, ze wszystkie informacje,
ktére moga mie¢ wpltyw na ceny akcji zostaly juz w nich zawarte. Poniewaz gracze
postepuja racjonalnie, wiec odpowiednio reaguja na pojawiajgce sie wiadomosci,
kupujac lub sprzedajac akcje stosownie do zaktadanego wptywu, jaki te informacje
majg wywotaé. Rynek powinien wigc pozosta¢ w réwnowadze i ulec zmianie dopiero
wtedy, gdy pojawi sie kolejna, istotna wiadomo$¢. Zaklada ponadto, iz decydenci
sg doskonale poinformowani o wszystkich wydarzeniach oraz interpretuja i reaguja
w ten sam sposdb na naptywajace wiadomosci mogace mieé¢ wptyw na ceny akcji.

Teoria oczekiwanej uzytecznosci

Problemem racjonalnego wyboru jako jeden z pierwszych zainteresowat sig
francuski filozof, matematyk i fizyk Blaise Pascal na poczatku XVII wieku. Do-
widdt on, ze kryterium podejmowania decyzji przez jednostke jest maksymalizacja
warto$ci oczekiwanej, definiowanej jako:

n

EV= Z DX,
i=1
gdzie:
EV - warto$¢ oczekiwana,
pi — prawdopodobienistwo wystapienia i-tego zdarzenia,
x; — warto$é i-tego zdarzenia.

Hipoteza ta zostal uzupetniona dopiero sto lat p6zniej przez szwajcarskiego
matematyka i fizyka Daniela Bernoulliego. Stwierdzit on, ze czlowiek przy podej-
mowaniu decyzji dazy nie do maksymalizacji oczekiwanej wartosci, lecz do mak-
symalizacji oczekiwanej uzytecznosci.

Na podstawie odkry¢ Bernoulliego powstata w 1944 roku najbardziej znana
1 akceptowana teoria finansow klasycznych — teoria oczekiwanej uzytecznosci.
Stworzyto ja dwdch naukowcéw John von Neumann i Oscar Morgenstern. Teoria
ta wyjasnia racjonalne preferencje i podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka.
Podstawowym pojg¢ciem w tej teorii jest oczekiwana uzytecznosé, ktéra mozna zde-
finiowa¢ jako:

EU=3 pu,
i=]
gdzie:
EU - oczekiwana uzytecznos¢,
p; — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego zdarzenia,

w;  —uzytecznodC i-tego wyniku, i-tej mozliwej wartosci bogactwa lub i-tej mozliwej stopy
zwrotu.
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UZzytecznos¢ definiuje si¢ w kategorii tego wszystkiego, co jednostka pragnie
osiagng¢. Kazdy cztowiek ma ,,swojg” funkcje uzytecznosci, ktéra okresla jego
preferencje, ktore mozna z kolei zobrazowaé za pomoca krzywych obojetnosci.
Tworzg one mape gustéw lub preferencji jednostki i wyrazaja jej indywidualne
upodobania®,

W wydanej w 1944 roku Theory of games and economic behavior Neumann
i Morgenstern zaproponowali pi¢é aksjomatéw, ktore stanowig opis zatozen i wa-
runkéw, jakie musza spetniaé preferencje, aby mozna je bylo uzna¢ za poréwny-
walne i opisaé za pomoca krzywych obojetnosci.

1. Postulat spdjnosci zaktada, ze decydent potrafi uporzgdkowaé swoje prefe-
rencje. Majac do wyboru dwie uzytecznosci (dwa dobra) @ i b ma trzy moz-
liwosci: albo preferuje dobro @ nad dobro b, albo dobro b nad dobro a, albo
jest wobec nich obojetny. Poza tym, jezeli preferuje dobro @ nad dobro b
i dobro b nad dobro ¢, to konsekwentnie preferuje @ nad c. Poza tym jed-
nostka zawsze woli wigcej niz mniej. Wigc jezeli opcja @ zawiera wigcej ja-
kiego$ dobra niz b, a pozostatych débr nie mniej niz b, to decydent bedzie
preferowat a nad b. '

2. Postulat substytucji zaktada, Ze jezeli jednostka stawia opcj¢ @ nad opcja b,
to bedzie preferowala réwniez kazda kombinacj¢ prawdopodobienstwa p
i dobra a niz kombinacj¢ p i b. Autorzy wylaczyli tu mozliwos¢ komplemen-
tarno$ci débr a i b.

3. Postulat ciggtosci preferencji zaklada jednak, ze istnieje mozliwosé takiego
prawdopodobieristwa p, dla ktérego opcja b bedzie lepsza od opcjiai c.

4. Postulat podstawialnosci zaklada, ze kolejno$¢ zapisu uzytecznosci nie ma
znaczenia.

5. Postulat monotoniczno$ci zaktada, ze nie ma znaczenia, czy kombinacja
dwéch uzytecznosci jest uzyskana za pomoca dwoch czy wigcej operacji.

Teoria Markowitza

Druga gtéwna teoria, na ktdrej bazujg finanse klasyczne jest teoria portfe-
lowa Markowitza’. Uzupetnit on podstawowe kryterium decyzji inwestora, jakim
jest maksymalizacja zyskéw o dodatkowy warunek, jakim jest minimalizacja ry-
zyka. Inwestor powinien wigc bra¢ pod uwage oczekiwang stopg zwrotu ze swojej
inwestycji w papiery warto$ciowe oraz zwigzane z nig ryzyko. Niesktonni do ry-
zyka inwestorzy beda kierowa¢ si¢ zasadg maksimum zyskéw i minimum ryzyka.
Teoria ta bazuje na wielu zalozeniach, takich, ze:

¢ Nasitkowski M., System rynkowy, Key Text, Warszawa 2004, s. 101-107.
7 Brigham E.F., Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, tom I, s. 171-270.
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— inwestorzy maja awersj¢ do ryzyka,

— inwestorzy inwestuja w tym samym czasie,

— podstawg decyzji inwestycyjnych jest oczekiwana uzytecznos¢,

— istniejg rynki perfekcyjne, tzn. inwestorzy sa racjonalni oraz majg natych-
miastowy i rdwnoprawny z innymi inwestorami dostep do wszystkich moz-
liwych przydatnych im informacji. Informacje sg dostarczane nieodptatnie.
Rynek taki cechuje si¢ brakiem kosztow transakcyjnych. Wystepuje pelna
podzielnosé i ptynnos¢ aktywdw. Nie istniejg zadne restrykcje prawne. Wy-
stepuje doskonata konkurencja.

Miarg dochodowosci inwestycji jest oczekiwana stopa zwrotu, a miarg ry-
zyka — wariancja oczekiwanej stopy zwrotu. Oba te poj¢cia bazuja na wzorach sta-
tystycznych. Oczekiwang stope zwrotu liczy si¢ jako srednig waZzong wszystkich
jej wariantéw. Wagg dla kazdej mozliwosci jest prawdopodobienstwo jej wystapie-
nia. Mozna to opisa¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

R=Xi-1 Ripi
gdzie:
R - oczekiwana stopa dochodu,
R; - i-ta mozliwo$¢ stopy dochodu,
pi — prawdopodobienstwo osiagniecia i-tej mozliwosci wartoséci stopy dochodu,
n — liczba mozliwych do zrealizowania wartoéci stopy dochodu.

Poniewaz rzeczywista warto$¢ stopy zwrotu zrealizowana przez inwestora
moze si¢ r6zni¢ od prognoz, czyli oczekiwanej stopy zwrotu, aby zbada¢ ryzyko
zwigzane z tymi odchyleniami mozna obliczy¢ wariancje i odchylenie standardowe
oczekiwanej stopy zwrotu za pomocg nastgpujacych wzordw:

87 =%1(Ri —R)* (R, — R); X p; wz6r na wariancje

8=Xt, (R — R)? x pi wz6r na odchylenie standardowe

Wariancji nie interpretuje si¢. Natomiast odchylenie standardowe stopy zwrotu
wskazuje, jakie jest przecietne odchylenie mozliwych stop zwrotu od oczekiwanej
stopy zwrotu. Im jest ono wyzsze, tym wieksze jest ryzyko zwiazane z dang inwe-
stycja. W celu podjecia optymalnej decyzji inwestycyjnej inwestor moze obliczy¢
wspotczynnik zmiennosci wedtug wzoru:

V=

x| o

gdzie:

V' — wspdlczynnik zmiennosci inwestycji finansowe;j,

& — odchylenie standardowe stopy dochodu papieru wartosciowego,
R — oczekiwana stopa dochodu papieru warto$ciowego.
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Inwestor powinien wybrac akcje, ktorej wspolczynnik zmiennosci jest naj-
mniejszy.

Wzory te opieraja si¢ jednak na zatozeniu, ze inwestor ma do wyboru inwe-
stycje w pojedyncze akcje. Markowitz posunat sie jednak w swoich rozwazaniach
dalej i stworzyt teorig portfela ztozonego z wielu papierow warto$ciowych. Ocze-
kiwana stopa zwrotu z portfela jest Sredniag wazong stop zwrotu z poszczegdlnych
instrumentéw. Inwestorzy formuja portfele wedtug zasady maksymalizacji dochodu
przy danym ryzyku lub minimalizacji ryzyka przy danym dochodzie. Markowitz
zauwazyl, ze ryzyko w takim wypadku zalezy od wspodtczynnika korelacji dwoch
akeji. Okresla on kierunek i stopien powigzania stop dochodu dwéch akcji. Ryzyko
portfela jest tym mniejsze, im bardziej ujemna jest korelacja stop dochodu akgji.
Poprzez dywersyfikacjg¢ portfela akcji inwestorzy moga wigc niwelowaé ryzyko
portfela. Poniewaz wzory podane przez Markowitza sg bardzo skomplikowane, dla
portfeli ztozonych z wielu akcji uproszczeniem jego modelu jest stworzony w 1964
roku przez W.F. Sharpe’a, J. Lintnera i J. Mossina model wyceny aktywéw kapita-
towych — CAPM. Zastapili oni wariancj¢ w modelu Markowitza parametrem zwa-
nym wspotczynnikiem beta. Pokazuje on o ile procent w przyblizeniu zmieni sie
stopa zwrotu z papieru wartosciowego, gdy stopa zwrotu z portfela rynkowego
zmieni si¢ o 1%.

Punktem wyjscia modelu jest zatozenie, ze stopa zwrotu z poszczegdlnych
akeji jest funkcja liniowg rynkowej stopy zwrotu, pojmowanej np. jako stopa zwrotu
z indeksu gieldowego. Wzor tej funkcji ma nastepujacg postac®:

R=R+Bx(Ru—Ry
gdzie:
R —oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartosciowego,
Ry — stopa zwrotu z papieru pozbawionego ryzyka,
R, —- stopa zwrotu z portfela rynkowego,
B —wspélczynnik beta papieru warto$ciowego,
B x (Rm — Ry — rynkowa premia za ryzyko.

Ryzyko zainwestowania w pojedyncza akcj¢ skiada si¢ bowiem z ryzyka dy-
wersyfikowalnego, specyficznego, ktére poprzez dywersyfikacje portfela mozna
zredukowaé do zera oraz ryzyka niedywersyfikowalnego, zwanego tez systema-
tycznym, badz rynkowym. Ryzyko rynkowe wynika ze zmian w koniunkturze go-
spodarczej, sytuacji politycznej, itp. i powoduje, ze kursy wszystkich papieréw
wartosciowych notowanych na gietdzie podlegaja wahaniom pod ich wptywem .

Zatozeniem tych modeli jest, ze rynek papieroéw wartosciowych jest efek-

-tywny, czyli wszystkie akcje sa poprawnie wyceniane przez rynek, Zadna z nich nie

8 Brigham E.F., Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 199.
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jest bardziej atrakcyjna od pozostatych i inwestor powinien dgzy¢ do posiadania
akcji wszystkich spétek. Inwestor jest dobrze poinformowany oraz dazy do mak-
symalizacji zysku i minimalizacji ryzyka.

Odstepstwa od efektywnos$ci rynku

Na podstawie wielu badan empirycznych, przeprowadzonych na rynkach fi-

nansowych zauwazono wiele odstepstw od efektywnosci, zwanych anomaliami®.
Oto podstawowe z nich:

L.

Dodatnie krétkoterminowe autokorelacje miedzy stopami zwrotu.

Na koncu lat 90. XX w. badacze zauwazyli, ze w terminie krétszym od jed-
nego roku wzrost cen akgji firmy A prowadzi do dalszego podnoszenia ceny
tej akeji.

. Ujemne srednioterminowe autokorelacje mi¢dzy stopami zwrotu.

Oznacza to, ze akcje, ktére w przesziosci (3—5 lat) byty nisko wyceniane
w stosunku do wartosci fundamentalnych spétek, majg tendencje do przyno-
szenia w przysztosci wyzszej stopy zwrotu niz akcje przewartosciowane.
Efekt kalendarza.

Ekonomisci zauwazyli, ze stopy zwrotu w styczniu sg znacznie wyZzsze niz
w innych miesigcach, natomiast spadajag w okresie weekendu znacznie bar-
dziej niz wynikatoby to z ich przypadkowej natury.

Efekt wielkosci firmy.

Okazuje sig, ze akcje malych spétek przynosza wyzsza stope zwrotu niz ta
wynikajgca z modelu CAPM.

Paradoks zamknietych funduszy powierniczych.

Jednostki uczestnictwa w funduszu sg wyceniane zupelnie inaczej niz suma
akcji wchodzacych w sklad takiej jednostki.

. Efekt konsekwentnego wyboru akcji spadkowych.

Oznacza on, ze ceny akcji sprzedawanych przez drobnych inwestoréw idg
w g0re, a ceny akcji nabywanych spadajg. Jest to zwigzane z wiarg w odwra-
canie si¢ kurséw akcji — inwestorzy oczekuja w przysztosci nizszych stop
zwrotu dla akcji drozejacych i wyzszych dla taniejacych. Jest to zwigzane ze
zjawiskiem regresji do $redniej. Sprawdza sie to jednak tylko w dtugim okre-
sie. Jezeli inwestorzy wierza w odwracanie si¢ kursow w krétkim okresie to
wtedy sprzedaja akcje wygrywajace i kupuja przegrywajace.

. Kontrarianizm — strategia inwestycyjna polegajaca na kupowaniu akcji o ni-

skich stopach zwrotu w przesztosci i sprzedawaniu akcji o wysokich stopach
zwrotu.

® Fama E., The behavior of Stock proces, ,Journal of Business™, nr 37, 1965, s. 22.
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8. Teoria zalu — inwestorzy przetrzymuja akcje tracace na wartosci, zeby nie
odczu¢ zalu jak si¢ odbija i sprzedaja akcje rosnace, zeby nie odczuwacé zalu
jak kurs zacznie spadaé. Kiedy caty rynek spada, to inwestorzy czujg si¢ lepiej,
jezeli jednak spadaja tylko akcje, ktore posiadaja, to odczuwaja silny Zzal spo-
wodowany podjeciem niewlasciwej decyzji.

9. Zagadka dywidend. Powstaje pytanie, dlaczego akcjonariusze akceptuja wy-
placanie dywidend, ktére to dochody sa przeciez podwdjnie opodatkowane
- raz jako zyski przedsigbiorstw, drugi raz jako zyski kapitatowe'®.

6.2. Finanse behawioralne

Finanse behawioralne, jak juz zostatlo wspomniane we wstepie, sa potacze-
niem psychologii i finanséw i koncentruja si¢ na analizie indywidualnych zacho-
wan inwestor6w w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Istnieje tez
poglad, ze finanse behawioralne sa jedynie uzupelnieniem juz istniejacych teorii
i pozwalajg lepiej wyjasni¢ zachowania inwestoréw na gieldzie, przy czym nie
mozna wyznaczy¢ jasnej granicy migdzy teorig finanséw a psychologia.

Bezspornym jest jednak fakt, ze finanse behawioralne oraz ekonomia beha-
wioralna to blisko zwigzane dziedziny, ktére poprzez badania indywidualnych
i spotecznych sktonnosci poznawczych i emocjonalnych staraja si¢ wyjasni¢ decyzje
ekonomiczne i ich wplyw na ceny rynkowe, dochody i alokacje $rodkéw produkcji.
Obszary, ktérymi zajmuja si¢ obie nauki, obejmujg gtéwnie racjonalnosé i jej brak
u jednostek gospodarujacych (homo oeconomicus).

Kazdy uczestnik rynku gietdowego, chce zarobi¢ jak najwiecej i ograniczy¢
straty do minimum. O tym, czy dany inwestor zyska, czy straci decyduje trafno§é
podjetych przez niego decyzji. W ocenie tego, czy akcje spétek beda rosty, czy tez
nie, pomaga mu wiedza z zakresu analizy fundamentalnej lub/i analizy technicznej.
Zgodnie z ta teza ruchy cen akcji spotki maja swoje uzasadnienie w zmianach sy-
tuacji ekonomicznej danego przedsiebiorstwa, branzy, sektora oraz ogdlnej sytuacji
polityczno-gospodarczej i monetarnej, ogdlnego klimatu inwestycyjnego, beda-
cego wyznacznikiem ryzyka aktywnosci inwestycyjnej gtdwnie na rynku kapitato-
wym w danym kraju. Istotne znaczenie ma rowniez analiza trendéw koniunktury
gospodarczej, wielkosci dochodu narodowego i PKB, eksportu, deficytu budzeto-
wego i salda bilansu platniczego, a takze analiza wskaznikéw demograficznych
majacych wplyw na og6lny popyt, np. stopa przyrostu naturalnego, zmiany struk-
tury wiekowej i zawodowej, sktonnosé do migracji.

19 Marecki K. (red.), Podstawy finanséw, PWE, Warszawa 2008, s. 30.



Finanse klasyczne a behawioralne | 151

Poza tym zwolennicy finansow klasycznych twierdza, ze notowania akcji pod-
legaja pewnym powtarzalnym trendom. Upraszczajac zagadnienie, mozna okreslic,
ze analiza techniczna to metoda studiowania wykresow przedstawiajacych zmiany
kursu akcji i wolumenu akcji w czasie. Na podstawie tych dwdch wielkosci, przy
zastosowaniu odpowiednich zasad i narzg¢dzi, buduje si¢ wskazniki gietdowe gene-
rujace sygnaty kupna i sprzedazy akcji w zalezno$ci od zmian popytu i podazy.
Obserwuje si¢ dane aktualne i z przesziosci w celu odnalezienia pewnych prawi-
dtowodci, ktére cyklicznie si¢ powtarzaja w czasie oraz pozwalaja prognozowaé
przyszte trendy kurséw akcji, zanim trendy te zmienia kierunek. Zrédtem danych
analizy technicznej sg notowania kurséw akcji na gieldzie.

Analitycy techniczni sg zdania, ze analiza spoétek, branz i sektoréw jest dla
nich zbedna, poniewaz wszystkie informacje ekonomiczne znajduja odzwierciedle-
nie w wykresie kursu akcji. Wedtug nich ceny akcji wykazuja tendencj¢ wzrostu
lub spadku i sa niezmienne do czasu wystapienia zmiany w bilansie popytu i po-
dazy'!. Wynika z tego, Ze badajgc zachowania rynku w przeszto$ci oraz poréwnu-
jac je z jego obecnym stanem, mozna przewidzie¢, co begdzie si¢ dziato w niedale-
kiej przysztosci. Czasami jednak wiedza oraz do§wiadczenie zawarte w tych obu
technikach nie sg w stanie wytlumaczy¢ wydarzen na parkiecie'?.

Wraz z rozwojem teorii finansow i badan nad rynkiem i zachowywaniem sie
inwestoréw zauwazono, ze nie maksymalizujg oni swojej uzytecznosci, tak aby
zawsze wybiera¢ wigcej niz mniej. Ich zachowania odbiegaja od zatozen przyjgtych
przez klasyczne teorie finanséw. Wystgpuja anomalie w ksztaltowaniu si¢ prefe-
rencji, poniewaz uczestnicy rynku finansowego polegajg na intuicji.

Finanse behawioralne odrzucajg czgé¢ zatozen klasycznych modeli finanso-
wych, takich jak model Markowitza, wprowadzajac do modelu czynniki charakte-
ryzujace i determinujgce zachowanie poszczegdlnych inwestoréw, na przyklad ba-
zujace na ich indywidualnych preferencjach, psychice czy uzytecznosci. Innymi
stowy, przy prognozie przysztego zachowania rynku, przewidywaniu cen akcji sp6-
tek gietdowych czy optymalizacji portfela bierze si¢ pod uwage takze czynniki po-
zamerytoryczne wplywajace na zachowanie inwestoréw, a tym samym modyfiku-
jace model rynku finansowego.

Do najwazniejszych sposrod anomalii w ksztaltowaniu si¢ preferencji naleza
efekt pewnosci siebie, efekt odwrdcenia i efekt izolacji, ktére daty podstawe do
stworzenia najwazniejszej teorii finanséw behawioralnych — teorii perspektywy.

Jedna z hipotez behawioralnej ekonomii finansowej zaktada nadmierng skton-
no$¢ do przeceniania dostepnych dla inwestora informacji prywatnych. Powszechna
cecha ludzkg jest sktonnos¢ do przeceniania wlasnej wiedzy i umiejgtnosci przy

' Murphy J.J., Analiza techniczna rynkéw finansowych, WIG Press, Warszawa 1999, s. 86.
2 Lintner G., Behavioral Finance. Why Investors make bad decisions, ,,The Planner” nr 13,
1998, s. 7-8.
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jednoczesnym niedocenianiu istniejacego ryzyka i zawyzonej wiary we wiasng zdol-
nos$¢ kontroli sytuacji. Taka sklonno$¢ nasila sie szczegdlnie u kogos, kto szybko
osiagnat sukces w jakiej$ nowej dla siebie dziedzinie. Cztowiek na ogdt thumaczy
swoje celne posuni¢cia wlasnymi kompetencjami, porazki za$ pechem i niesprzy-
jajacymi okoliczno$ciami. Niedocenianie proceséw losowych i doszukiwanie sig
okreslonych prawidtowosci, nawet jesli takich nie ma, prowadzi do pokfadania zbyt
duzej ufnosci we wiasne przewidywania. Znajduje to odbicie w nadmiernej pew-
nosci siebie (overconfidence), ktora sktania inwestordw do ignorowania informacji
publicznych. Okazuje si¢, ze majg oni sktonno$¢ do podawania nadmiernie wyso-
kiego prawdopodobienstwa trafnosci swoich odpowiedzi.

Przyktadowo, typowym dla inwestoréw zachowaniem jest to, ze spodziewa
si¢ on wyzszej niz srednia rynkowa stopy zysku z wlasnego portfela inwestycyj-
nego. Nadmierna pewno$¢ siebie jest czynnikiem potegujacym cheé dokonania
transakcji, poniewaz stanowi zrédto przekonania o cennosci posiadanych informa-
cji i umiejetnosci ich prawidlowej interpretacji. Nalezy dodaé, ze wiele z tych po-
sunie¢ moze by¢ chybionych, a poziom ryzyka im towarzyszacy niejednokrotnie
jest w oczach osoby nadmiernie pewnej siebie znaczaco zanizony. Nie stanowi przy
tym zaskoczenia fakt, ze zjawisko to dotyczy w wigkszym stopniu mezczyzn niz
kobiet. Zrédet tego fenomenu nalezy upatrywaé m.in. w efekcie iluzji wiedzy.

Zjawisko nadmiernej pewnosci siebie lub zwigzane z nim zjawisko iluzji
kontroli wystgpuje wtedy, gdy ludzie mylnie mysla, ze majg kontrole nad przebie-
giem zdarzen. Wynika to z faktu, ze ludzie cz¢sto prognozujg zdarzenia, wybierajac
wersj¢ stanowiaca najlepsza reprezentacje posiadanych przez nich informacji. Ilu-
zj¢ kontroli wzmacnia iloé¢ informacji. Inwestorzy bardzo czgsto popadaja w skraj-
nosci, rowniez w iluzj¢ nadmiernego optymizmu, znacznie przeceniajgc wiadomo-
sci dobre i jednoczesnie ignorujac zte. Zwykle prognozy inflacji sg zanizane, a pro-
gnozy wzrostu PKB zawyzane, jednak gracze nie poddaja tych informacji zadnej
weryfikacji, nie dystansuja sie do prognoz, przyjmujac za pewnik zapowiedzi in-
flacji i PKB. Poddajg sie ztudzeniom®.

Im liczniejsze informacje o charakterze opisowym potwierdzaja nasz wybor,
tym wigcej mamy do niego zaufania nawet wtedy, gdy sg silnie powigzane z tym,
co juz wiemy. Wybieramy, majgc nadzieje, Ze mozemy w ten sposob wplyna¢ na to,
co si¢ jeszcze nie dokonato. Jest to takze zwigzane z bledem myslenia konfirma-
cyjnego, ktdre polega na sktonnoéci ludzi do akceptowania jedynie tych informacji,
ktore potwierdzaja dokonany wybdr oraz unikania tych informacji, ktére mogtyby
podwazy¢ sensownos$é powzietej decyzji'.

13 Kahneman D., Repie M.W., 4spects of Investor Psychology, ,,Journal of Portfolio Manage-
ment” nr 24, 1998, s. 52-65.
14 Zielonka P., Behawioraine aspekty inwestowania, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 32.
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Bardzo powszechnym zjawiskiem, obserwowanym nie tylko na gietdzie jest
efekt zakotwiczenia. Polega on na tym, Ze ludzie czesto tworza jaka$ warto$¢ po-
czatkowa, ktora jest traktowana jako warto$¢ odniesienia. Dos$¢ czgsto spotkaé si¢
mozZna z pogladem, Ze cena spétki X nie powinna przekroczy¢ putapu xx,xx zio-
tych. Inwestorzy wpadaja tez czgsto w tzw. pulapke gracza: nie biora pod uwage
niezaleznosdci zdarzen i przywigzuja zbytnia wage do analizy trendu. Dokonujac
alokacji kapitatu, przyzwyczajajg si¢ do okreslonych wielkosci pewnych zmien-
nych. Sa to na przykiad zatozenia, ze skoro kurs akcji rosnie pigé sesji z rzgdu, to
na nastepnej sesji tez na pewno wzrosnie'>, Spodziewaja si¢ kontynuacji jakichs$
trendow i bardzo szybko zmieniajg swoje oczekiwania wtedy, kiedy zmianie ule-
gaja te trendy. Dla przyktadu gracz moze spodziewac si¢, ze rzucajac monetg, po 5
kolejnych ,,ortach” prawdopodobienstwo reszki w nastgpnym rzucie jest wigksze
od 1. Blad ten bierze si¢ z blednej interpretacji prawa wielkich liczb — zastosowania
go do matych probek — stad zwany jest takze prawem matych liczb.

Czgsto po zaistnieniu nawet mato prawdopodobnego zdarzenia inwestorzy
twierdza, ze mozna je bylo przewidzie¢. Tego typu efekt zwany jest efektem my-
$lenia wstecznego i powoduje, ze trudniej jest zauwazy¢ popelnione przez siebie
bledy w predykcjach.

Poza tym ludzie skionni sa trwaé przy raz podjetej decyzji, jesli tylko zwig-
zana ona byla ze znacznym wydatkiem, wysitkiem badz po§wigceniem czasu. Jest
to tzw. efekt utopionych kosztow'®,

Efekt odwrdcenia polega na odwrdceniu si¢ preferencji przy przejsciu od lo-
terii zdefiniowanych na zyskach do loterii zdefiniowanych na stratach'’. Inwesto-
rzy wykazujg awersje do ryzyka w dziedzinie zyskéw (lepszy wrébel w garsci...)
oraz sktonno$¢ do ryzyka w dziedzinie strat (a moze mi si¢ uda...). Wolimy pewny
cho¢ mniejszy zysk i tym samym wigksza cho¢ niepewna stratg. Ze zjawiskiem tym
faczy sig tzw. efekt izolacji. Stanowi on o tym, ze rézne formy prezentacji danego
problemu decyzyjnego maja wptyw na dokonywane wybory. Preferencja zalezy od
sposobu prezentacji. Jest to niezgodne z zatozeniem niezmiennos$ci preferencji. Je-
$li punkt odniesienia dobierzemy tak, ze wynik podj¢tej decyzji odczuwany bedzie
jako zysk, funkcja wartosci bedzie wypukta i decydent wykaze awersj¢ do ryzyka.
Jesli natomiast punkt odniesienia ustawimy tak, ze wynik podjetej decyzji odczu-
wany bedzie jako strata, decydent wykaze sktonno$é do ryzyka. Np. Mamy do wy-
boru opcje A w ktérej mamy pewna wygrang 500 i B wygrana 1000 z prawdopo-
dobienstwem réwnym 50% wybieramy wtedy A, ale jezeli mam A — pewna strata

15 Czerwonka M., Gorlewski B., Finanse behawioralne — zachowania inwestoréw i rynku,
Oficyna Wydawnicza Szkota Giéwna Handlowa, Warszawa 2012, s. 25.

16 Ostaszewski J. (red.), Finanse, Difin, Warszawa 2007, s. 48-51.

17 Olsen R., Behavioral Finance and its implications for stock price volatility, ,Financial Ana-
lysts Journal” nr 54(2), 1998, s. 10-18.
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500, B — strata 1000 z prawdopodobienstwem réwnym 50% to wybieramy wtedy
B. Ludzie przeceniaja w rzeczywistosci niewielkie szanse wygrania duzej sumy. To
zjawisko odpowiada za sukcesy licznych loterii. Ludzie przeceniaja niewielka
szansg zaistnienia bardzo duzej straty. Na tym fenomenie bogaca si¢ towarzystwa
ubezpieczeniowe na calym swiecie. Inwestorzy przewarto§ciowu;jg tez niskie praw-
dopodobiefistwa. Gdy maja bardzo mate prawdopodobiefistwo to wola wybraé
wieksza wygrana, ktéra jest mniej prawdopodobna niz odwrotnie, mimo ze zgodnie
Z teorig normatywng powinni kierowaé si¢ prawdopodobienstwem. Ludzie wolg
ponie$¢ niewielkg pewna strat¢ (koszt polisy), aby zabezpieczy¢ si¢ przed duzo
wiekszg stratg, ktora jednak jest bardzo mato prawdopodobna'®,

Dos¢ czgsto inwestorzy przywigzani sa do zakupionych przez siebie walo-
réw. Przywigzuja do nich wigksza wage niz wynika to z ich realnej wartosci. Nosi
to nazwe efektu przywiazania (zaangazowania). Co ciekawsze, posiadacze danej
rzeczy wcale nie muszg oceniaé jej jako wyjatkowa czy atrakcyjna. Dodatkowa
warto$¢é wynika jedynie z samego faktu posiadania. Za przyczyne tego zjawiska
uwaza si¢ emocjonalne zaangazowanie w posiadanie rzeczy i zwigzane z tym ne-
gatywne emocje, ktore pojawiaja sie¢ w przypadku, gdy trzeba si¢ tej rzeczy pozbyc.
Inwestorzy, szczegblnie indywidualni, do$¢ czesto przywigzuja pewna sentymen-
talng wartos$¢ do akeji pewnych spétek, co powoduje, e niechgtnie si¢ ich pozbywaja.

Inwestorzy podlegajg tez zjawisku zwanemu mentalne ksiegowanie (mental
accounting). Zjawisko to polega na przywigzywaniu innej wagi do uzyskanych ko-
rzys$ci majatkowych w zaleznosci od zrédet ich pochodzenia. Oznacza to, Ze uczest-
nicy rynku inaczej traktujg np. pieniadze uzyskane z wygranej w kasynie, a inaczej
pienigdze zarobione wskutek dodatkowego zlecenia, ktdre bylo wykonywane w trud-
nych warunkach. Zjawisko jest przechodnie, poniewaz réwniez rzeczy zakupione
za takie pienigdze beda inaczej traktowane.

Jezeli inwestor otrzymatl dodatkowy pakiet akcji na przyktad na skutek uzy-
skania prawa poboru, a wigc bez wydawania dodatkowych pieniedzy, b¢dzie je ina-
czej traktowal niz te, na ktére musiat przeznaczy¢ cze$¢ swoich zarobkéw. Bardziej
bedzie cenit te dobra, na ktére musial przeznaczy¢ czg$¢ swoich dochodéw. Poza
tym ludzie najchetniej korzystaja z informacji, ktéra jest juz dostgpna, a ktéra nie
koniecznie musi by¢ poprawna. Jest to zwigzane z tzw. zasada dostgpnosci. Nato-
miast zasada podobienistwa odnosi si¢ do sagdoéw na podstawie stereotypdw, na przyj-
mowaniu zagadnienia, jako reprezentanta jakiej$ grupy, czesto zbyt pochopnie'®.

Badania psychologéw wykazuja, ze ludzie majg dos¢ ograniczong zdolnosé
przetwarzania komunikatéw. Nasz umyst jest w stanie przetwarza¢ jednoczesnie

18 Marecki K. (red.), Podstawy finanséw, PWE, Warszawa 2008, s. 33.
19 Tversky A., Elimination by Aspect: A Theory by Choice, ,Psychological Review” nr 79,
1972, s. 281-299. ’
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tylko bardzo niewielka ilos¢ informacji. Gdy probujemy wttoczy¢ do mézgu za
duzo danych sg one albo ignorowane, albo analizowane w sposob bardzo pobiezny.
Taki stan rzeczy powoduje coraz bardziej powszechne stosowanie heurystyk, ktére
mogg by¢ zdefiniowane jako zastosowanie do$wiadczenia i praktycznych wysil-
kéw w celu udzielenia odpowiedzi na pytania lub dla polepszenia wyniku. Heury-
styki oznaczajg szybkie, selektywne interpretacje informacji dokonywane w prze-
wazajacej mierze przez intuicje —analizy dokonywane sg w pospiechu i mogg nie
przynies¢ pozadanych rezultatow, ze wzgledu na szybkos¢ i/lub niekompletnosé.
Przykiady przedstawione powyzej pokazuja, Ze istnieja inne, oprocz ekonomicz-
nych, motywy dziatania ludzi.

Ludzie, dzialajac, wybierajgc, inwestujac, nie kierujg si¢ tylko motywem
maksymalizacji zysku, czgsto nie sa racjonalni, lecz kierujg si¢ motywami psycho-
logicznymi. Jak wykazaly badania, ekonomiczny motyw maksymalizacji zysku
dos¢ czgsto przegrywa z motywami psychologicznymi. Okazuje si¢, ze istnieja
dwie podstawowe przyczyny oddzialujace na podejmowane przez inwestoréw de-
cyzje. Sa to: unikanie strat, ktore jest bardzo silne, oraz dazenie do przyjemnosci.
Te uczucia s3 pod§wiadome, a wigc lezg poza kontrolg. Stad okreslenie neurooeco-
nomicus. Ludzie unikajg przykrych sytuacji i dagza do przyjemnosci. Ludzie silniej
odczuwajg nawet mate straty. Takie postawy noszg nazwe hedonistycznych. Nau-
kowcy opracowali zasady hedonistycznego wyboru, ktére skiadaja sie na teorie
perspektywy. Do zasad tych nalezg:®’:

1. Rozdzielanie zyskéw. Oznacza to, ze osiggniecie kilku niewielkich zyskéw
bardziej cieszy inwestora niz jeden duzy zysk, ktérego kwota jest réwna
sumie tych mniejszych zyskow.

2. Laczenie strat. Zasada ta polega na tym, ze inwestorom latwiej jest emocjo-
nalnie znie$¢ jedng duzg strate niz kilka matych.

3. Laczenie mniejszej straty z wickszym zyskiem. Ze wzgledu na subiektywne
odbieranie strat i zyskow korzystne jest taczenie mniejszej straty z duzym
zyskiem, co neutralizuje nieprzyjemny efekt zwigzany ze stratg.

4. Wydzielanie mniejszego zysku z wigkszej straty. Zasada ta odnosi si¢ do sy-
tuacji, gdy uczestnik rynku czesto lub stale ponosi straty. Aby zneutralizowaé
nieprzyjemny efekt zwigzany z tg sytuacja, stara si¢ on znalez¢ choéby maty
dochdd.

Teoria perspektywy

Przedstawione zachowania jednostek i anomalie w ksztattowaniu sig ich pre-
ferencji, sktonity D. Kahnemana i A. Tversky’ego do stworzenia teorii perspektywy.

20 Marecki K. (red.), Podstawy finanséw..., op. cit., 5. 33-34.
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W 2002 r. dostali oni wspdlnie Nagrode Nobla za te teorie. Teoria oczekiwanej
uzytecznosci przedstawia racjonalne zachowanie jednostek, zas teoria perspektywy
(TP) — rzeczywiste zachowanie cztowieka w sytuacji niepewnosci.

Teoria perspektywy stanowi trzon finanséw behawioralnych. Gléwnym za-
ozeniem teorii perspektywy jest to, ze inwestorzy i konsumenci inaczej zachowuja
si¢ wtedy, gdy osiagaja zyski, a inaczej, gdy ponoszg straty. W zaleznosci od tego,
w jakich warunkach — zyskéw czy strat — dziata inwestor, zachowuje si¢ inaczej,
zmieniajac akceptowany poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjg?!.

Noblisci ci stworzyli S-ksztattng funkcj¢ wartosci oraz funkcj¢ wag prawdo-
podobienstwa, ktére to funkcje stanowig trzon teorii perspektywy.

Podstawe funkcji wartosci stanowig trzy cechy osobowosci jednostek:?2

1) relatywnego postrzegania wzgledem punktu odniesienia. Ludzie oceniajg
dostepne im alternatywy ze wzgledu na pewien punkt odniesienia, ktérego
umiejscowienie zalezy od ich aktualnego bogactwa, przesztych doswiadczen
itp.;

2) malejacej wrazliwo$ci na zmiany. Funkcja wartosci jest wklesta dla prognoz
pozytywnych (im dalej od punktu odniesienia znajduja si¢ oceniane mozli-
wosci, tym mniejsza jest réznica ich wartosci) oraz wypukla dla prognoz ne-
gatywnych (im dalej in minus od punktu odniesienia, tym mniejsza jest roz-
nica wartosci miedzy stanami rzeczy);

3) awersji do strat. Funkcja warto$ci jest bardziej ptaska dla prognoz pozytyw-
nych, niz dla prognoz negatywnych.

Badacze wyciagajg stad wniosek, ze ludzie bardziej boja sie strat niz cenia
zyski. Czlowiek reaguje na zmiany badz réznice w naptywajacych bodzcach, a nie
na wielkosci absolutne. Kazdy bodziec jest postrzegany i pordwnywany w relacji
do danego poziomu adaptacji, ktéry wynika z przeszlej i biezacej wartosci danego
czynnika. Na przyklad, w zaleznosci od faktycznego stanu posiadania ten sam
poziom majatku moze dla jednych oznaczaé skrajne ubdstwo, a dla innych bo-
gactwo. Ludzie oceniajg wigec rézne zjawiska, poréwnujac je do punktu referen-
cyjnego, czyli do danego poziomu adaptacji. Z tych faktow wynika ksztatt funkcji
wartosci.

21 Shiller R., Human Behavior and Efficiency of the Financial System, ,,Handbook of Macroe-
conomics”, Vol. 1, 1999.
22 Ostaszewski 1. (red.), Finanse..., op. cit., s. 53.
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Rysunek 6.1. Funkcja warto$ci

funkcja wartosci
A
straty =500 zi zyski
500 2t o
—
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kahneman D., Tversky A., Advances in Prospect

Theory: Cumulative Representation of Uncertainty, ,Journal of Risk and Uncertaity” nr 5,
1992, s.297-324.

Oceny zjawisk znajdujace sie po prawej stronie punktu odniesienia, postrze-
gane sg pozytywnie jako zyski, natomiast wyniki lezace po lewej stronie punktu
referencyjnego — negatywnie jako straty.

Funkcja wartosci ma postaé:

x*dlax =0
V@) = {-A(—x)ﬁ dax <o)
gdzie:
V(x) — postrzegana wartos¢,
x  —relatywny zysk/relatywna strata,
A —wspdlczynnik awersji do strat,
a f parametry, gdzie0 <a f<1.

Funkcja wartosci ma ksztalt litery S i jest wklesta w dziedzinie zyskéw oraz
wypukla w dziedzinie strat, co wynika z malejacej wrazliwosci jednostek na dodat-
kowe zyski lub straty. Oznacza to, ze krancowa subiektywna warto$¢ zyskow i strat
maleje wraz z ich wzrostem, co potwierdza efekt odwrdcenia. Funkcja warto$ci jest
tez bardziej stroma w dziedzinie strat niz zyskdw, co wynika z awersji jednostek
do strat.
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Naukowcy Kahneman i A. Tversky na podstawie badan empirycznych wyli-
czyli warto$¢ wspotczynnika awersji do strat 4 — na poziomie 2,25, co oznacza, ze
straty odczuwane sg ponad dwa razy mocniej niz odpowiadajace im kwotowo zyski.

Drugi trzon teorii perspektywy stanowi funkcja wazaca n(p), ktéra odzwier-
ciedla wptyw prawdopodobienstwa jakiegos zdarzenia, na decyzje zwiazang z tym
zdarzeniem. Charakteryzuje si¢ ona nast¢pujacymi cechami:

1) jest rosngca w przedziale [0, 1], przy czym n(0)=0an(l)=1;
2) jest subaddytywna dla niewielkich prawdopodobienstw,

czyli a(rp) > ra(p) dla 0 <r < 1. Innymi stowy, rzadkie zdarzenia maja za-

zwyczaj wigkszy wptyw na decyzje ludzi niz wynikatoby to z matego praw-

dopodobienstwa ich zdarzenia. Efektu tego nie nalezy mylié ze zjawiskiem
przeszacowywania prawdopodobienstwa rzadkich zdarzen, ktére tez sie zda-
rza i czgsto wzmacnia subaddytywnosé;

3) prawdopodobienstwa nie sumuja si¢ do 1 (subcertainty): z(p) + #(l —p) <1,

0 czym $wiadczy wiele eksperymentéw. Funkcja wazgca jest tym samym

funkcjg wypukta, co wigcej takze log 7 jest wypukia funkcja log p.

Rysunek 7.2. Funkcja wag prawdopodobienstwa

4 wagi decyzyjne

funkcja wag

v

/ Prawdopodobieristwo

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Kahneman D., Tversky A., Advances in Prospect The-

ory: Cumulative Representation of Uncertainty, ,Journal of Risk and Uncertaity” nr 5,
1992, s.297-324.

Funkcja wazgca ma takze i tg¢ cechg, ze (w wigkszosci sytuacji) bardzo rzad-
kie zdarzenia traktuje jako niemozliwe, a pewne zdarzenia oceniane jako bardzo
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prawdopodobne, traktuje jako pewne. Poza tym wagi decyzyjne nie zawsze odpo-
wiadaja prawdopodobienstwu, a ludzie nie doszacowuja §rednich i wysokich praw-
dopodobienstw, natomiast przeceniajg niskie prawdopodobienstwa.

Funkcja wag prawdopodobienstwa charakteryzuje si¢ malejagca wrazliwo-
$cig na zmiany prawdopodobienstw wraz z oddalaniem si¢ od punktu referencyj-
nego. Z tego powodu funkcja ta jest wklesta w przypadku prawdopodobienstw bli-
skich 0 i wypukta w przypadku prawdopodobiefistw bliskich jednosci.

Funkcja ta jest asymetryczna. Obszar wypukly jest okoto dwukrotnie wigk-
szy niz obszar wklesty. W otoczeniu pewnosci lub niemozliwosci funkcja ta nie jest
$cisle okreslona. Jak twierdzg autorzy teorii perspektywy wynika to z faktu ograni-
czonej zdolnosci czlowieka do rozumienia i oceny ekstremalnych prawdopodo-
biefistw?*. Wydarzenia wysoko nieprawdopodobne, jak réwniez pewne lub o wy-
sokim prawdopodobiefistwie sa albo ignorowane, albo przeceniane.

Whioski badaczy mozna uwidocznié nastgpujacymi przyktadami odnosza-
cymi si¢ do zachowania ludzi w okreslonych sytuacjach:

PRZYKLAD 1

Proszeni jeste$my o dokonanie wyboru pomigdzy:
— opcjaA: 1:1000 szansa na wygranie 7000 zi,
— opcja B: pewna wygrana w wysokosci 70 zi.
Wiegkszo$¢ badanych opowiada sie za opcjg A. Ludzie przeceniajg w rzeczy-
wistosci niewielkie szanse wygrania duzej sumy. To zjawisko odpowiada za suk-
cesy licznych loterii.

PRZYKLAD 2

Proszeni jestesmy o dokonanie wyboru pomiedzy:
— opcjaA: 1:1000 szansa na strate 7000 zi,
— opcja B: pewna strata 70 z1.

Tym razem badani w wigkszosci wybierajg strategia B. Ludzie przeceniajg
niewielkg szansg¢ zaistnienia bardzo duzej straty. Na tym fenomenie bogaca si¢ to-
warzystwa ubezpieczeniowe na catym $wiecie.

Przy tym, jezeli straty ponoszone sg przez dtuzszy czas, kazda kolejna, nawet
znacznie wi¢ksza, ma juz mniejsze znaczenie dla osdéb je ponoszacych. Tak wigc
poczatkowe, nawet mate straty, odczuwane sa bardziej dotkliwie niz kolejne, nawet
znacznie wigksze. Z kolei w przypadku zysk6w nie dziatamy juz tak spontanicznie.
Rados$¢ odczuwana z kolejnych zyskow jest mniejsza. Oznacza to, ze subiektywnie
odczuwamy wigksze zadowolenie z pierwszych, malych zyskéw niz z kolejnych,

B Ostaszewski J. (red.), Finanse..., op. cit., s. 58.
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znacznie wiekszych. Kolejne, mate zyski nie zwigkszajg naszej satysfakceji z ich osig-
gnigcia. Oznacza to, paradoksalnie, ze bardziej cieszymy si¢ z pierwszych 100 zi
»wygranych” na gietdzie niz z kolejnych, wigkszych zyskow. Natomiast nawet naj-
mniejsza strata jest odbierana bardzo silnie, o czym juz wspomniano w punkcie 2.

Na podstawie teorii behawioralnej powstato szereg modeli opisujacych rze-
czywistos¢. Przyktadem moga by¢ modele oparte na parytecie stop procentowych,
banki spekulacyjne i turbulencje na rynkach finansowych. Wyjasnia ona réwniez
zmiany polityki gospodarczej?.

Model oparty na parytecie stdp procentowych jest podstawowym modelem
pozwalajacym przewidywaé zmiany kurséw walutowych. W celu uwzglednienia
wplywu zachowan inwestoréw na kurs w modelu behawioralnym uwzglednia sig
dodatkowo premie za ryzyko. Premie za ryzyko ¢ definiuje si¢ jako odchylenie od
parytetu stopy procentowej. Jezeli spodziewamy si¢ deprecjacji waluty, premia za
ryzyko wzrasta. Jezeli spodziewamy si¢ aprecjacji waluty, premia za ryzyko spada.
Premia za ryzyko jest zalezna od czynnikéw psychologicznych, trudno jest ja zmie-
rzy¢. Potencjalne miary to ceny instrumentéw pochodnych i miary oparte na ankie-
tach. Jednak inwestor, zarzadzajac ryzykiem i wykorzystujac teori¢ finanséw beha-
wioralnych, powinien przyja¢ mozliwosé zaistnienia niepowodzenia, a w szczegdl-
nosci zaistnienia zdarzef niezaleznych, ktorych nie moze on przewidzie¢ i w petni
im zapobiec®,

Baniki spekulacyjne to zjawisko polegajace na coraz szybszym wzroscie cen
az do momentu zatamania ceny. W uj¢ciu modelowym oznacza to coraz szybsze
odchylenia wartosci empirycznych od prognozowanych. Banki spekulacyjne powstaja
przez racjonalne oczekiwania. Jezeli na rynku jest banka spekulacyjna, nie mozna
wycenia¢ instrumentéw za pomocg modeli klasycznych. Modele sktadaja sie zrow-
nan opisujacych rozmiar banki wazony prawdopodobienstwem peknigcia banki.

Pojawienie si¢ turbulencji na rynkach finansowych powoduje, iz modele kla-
syczne nie s3 odpowiednim narz¢dziem wyceny instrumentéw. Uzytecznym narzeg-
dziem wyceny moga by¢ modele progowe, ktére biora pod uwage rézne stany ryn-
kéw finansowych?,

Koncepcja behawioralnych finanséw poddaje badaniu ludzi, ktérzy popet-
niaja btedy, ulegaja rozmaitym ztudzeniom, ktérych decyzje sg zdominowane przez
emocje spowodowane stresem i napigciem, jakie towarzysza inwestowaniu na

24 Cieslak A., Behawioralna ekonomia finansowa, Materialy i Studia NBP, Warszawa 2003,
s. 75.

Pera J., Wplyw teorii finansow behawioralnych na wspélczesne zarzqdzanie ryzykiem,
Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
Krakéw 2006, s. 8-20.

26 Kahneman D., Repie M.W., Aspects of Investor Psychology, ,Journal of Portfolio Manage-
ment” nr 24, 1998, s. 52-65.



Finanse klasyczne a behawioralne | 161

gietdzie. W niepewnym otoczeniu pojawia si¢ wigcej mozliwosci do popetniania
rozmaitych bledéw. Jednak gdy inwestor wie, na jakie bledy jest narazony, moze
si¢ na nie przygotowa¢. Inwestor w momencie podejmowania decyzji nie postuguje
si¢ wylacznie informacjami fundamentalnymi, ale poddaje si¢ gléwnie emocjom
1 oczywiscie dziala nieracjonalnie. Ludzki umyst nie ma bezgranicznej mocy prze-
twoérczej 1 nie potrafi szybko i skutecznie na biezgco weryfikowaé i poddawa¢ oce-
nie naptywajacych w duzej ilosci informacji. Jesli inwestor nie jest w stanie ogar-
na¢ wszystkich informacji, to jego racjonalno$¢ ogranicza sie do racjonalnosci su-
biektywnej, czyli do takiej, w ktérej podejmuje decyzje na bazie wiedzy, jaka po-
siada. Niekompletna wiedza stwarza sytuacj¢ niepewnosci, ktdrej gracze si¢ pod-
daja i dziatajg pod wplywem impulsu, emocji. Czgsto intuicyjnie oceniaja rzeczy-
wisto$¢, opierajac si¢ na strategiach heurystycznych, ktdére pozwalajg lepiej zorien-
towac si¢ w nattoku informacji.

Teoria perspektywy nie powinna by¢ postrzegana jako teoria konkurencyjna.
Jest ona raczej rozszerzeniem i modyfikacja tradycyjnego myslenia o wyborach
w warunkach niepewnej przyszlosci. Istnieje poglad, ze obie teorie sa potrzebne.
Teoria oczekiwanej uzytecznosci, aby scharakteryzowaé racjonalne zachowania,
a — perspektywy, zeby zrozumie¢ rzeczywiste zachowania. Tworcy teorii perspek-
tywy odrdzniajg bardzo wyraznie ksztatt funkcji wartosci dla strat i dla zyskow.
W odrdznieniu od teorii oczekiwanej uzytecznosci, teoria perspektywy przewiduje,
ze preferencje decydentéw beda zalezaty od tego, jak sformulowany zostanie pro-
blem. Jezeli punkt odniesienia dobierzemy tak, ze wynik podjetej decyzji odczuwany
bedzie jako zysk, to decydent wykaze awersj¢ do ryzyka. Jesli natomiast punkt od-
niesienia ustawimy tak, ze wynik podjetej decyzji odczuwany bedzie jako strata,
decydent wykaze sktonnos¢ do ryzyka?’.

Krytyka finanséw behawioralnych

Jak kazda nowa dziedzina wiedzy, rowniez finanse behawioralne sg kryty-
kowane przez wielu migdzynarodowych specjalistow z zakresu finanséw. Na przy-
kiad Eugene Fama w 1998 roku w artykule zamieszczonym w ,,Journal of Finance
Economics” stwierdzit, ze wszystkie przypadki badane przez zajmujgcych si¢ fi-
nansami behawioralnymi sa jedynie anomaliami i brak jest dostatecznie duzej (sta-
tystycznie istotnej) ilosci faktow poddajgcych w watpliwos¢ zasady ekonomii neo-
klasycznej i finanséw. Uwaza on, Ze finanse behawioralne nie mogg wigc zastgpié
teorii rynkéw efektywnych. Jednak wielu uczonych podkresla duze znaczenie
finanséw behawioralnych. Uczeni ci uwazaja, ze podstawy klasycznej teorii eko-
nomii dotyczace racjonalnosci oraz idealnych rynkéw wydaja si¢ nie do obrony.

27 Zielonka P., Czym sq finanse behawioralne, czyli krdtkie wprowadzenie do psychologii ryn-
kow finansowych, NBP, Zeszyt nr 158, 2004, s. 23.
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Finanse behawioralne dajg réwniez wymierne korzysci indywidualnym inwesto-
rom. Pokazuja bowiem, w jaki sposob unika¢ pewnych typowych bledéw inwesto-
wania. Z drugiej strony, badania wskazuja, ze ujawnienie takich faktoéw powoduje
ich zanikanie. Jako przykiad wskazuje si¢ na wspominany juz tzw. efekt stycznia,
ktéry zaniknat z chwilg podania go do publicznej wiadomo$ci. Poza tym, inwesto-
rzy tworza tzw. behawioralne portfele inwestycyjne, w ktorych grupujg aktywa
o réznym potencjale ryzyka, ktére zapewniajg im poczucie bezpieczefistwa w razie
spadku kurséw. Takie portfele nie musza by¢ optymalne z punktu widzenia ekono-
mii — maksymalizacji zysku. Z drugiej strony, inwestorzy kupuja takze takie akcje,
ktére zapewnia im wysoki dochdd w sytuacji hossy i silnego wzrostu cen®®. Poza
tym znajomos¢ rynku, a wigc wiedza o tym, w jaki sposob postepuja inni inwesto-
tzy, moze przyczynic si¢ do generowania zyskow tych, ktorzy t¢ wiedze umiejetnie
zastosujg. Finanse behawioralne majg wigc takze wymiar praktyczny.

Akademiccy badacze — zaréwno klasyczni, jak i behawioralni — sg $wiadomi,
ze podanie jakiejkolwiek recepty na inwestowanie przynoszace zysk wiekszy niz
$rednia rynku jest zadaniem niezwykle trudnym, jezeli w ogdle mozliwym?, Kla-
syczne teorie finanséw zalecajg inwestowanie pasywne, czyli diugoterminowa in-
westycje w zdywersyfikowany portfel aktywow o wysokiej oczekiwanej stopie
zwrotu. Jednak ogromna liczba inwestoréw wybiera inwestowanie aktywne i nie
ustaje w wysitkach, aby wykorzystaé pojawiajace si¢ nieefektywnosci rynku i za-
robi¢. W takim przypadku teorie finanséw behawioralnych sg przydatne dla inwe-
stora w podejmowaniu decyzji.

Rozwazajac kwestie finanséw behawioralnych, warto zastanowicé sig, czy ta
nowa dziedzina wiedzy bedzie miata istotnie tak duze znaczenie, jak sugeruja jej
tworcy. Zauwazy¢ nalezy jednak, ze finanse klasyczne nie pozostajg w sprzeczno-
sci z nurtem behawioralnym. Teoria portfelowa zaréwno w ujeciu Markowitza, jak
i p6zniejszym nie stawia zadnych szczegétowych zatozen odno$nie zachowania in-
westoréw. Co wigcej, modele klasycznych finanséw stanowig uniwersalna, norma-
tywna teori¢ dla wszystkich uczestnikéw rynku.

6.3. Polski inwestor gietdowy

Inwestor jest to osoba fizyczna, prawna lub jednostka organizacyjna niema-
jaca osobowosci prawnej, ktéra lokuje swoj kapitat w celu osiggniecia zysku. Ku-
pujac papiery warto§ciowe na rynku pierwotnym, inwestorzy reprezentujg strone

2 Zaleskiewicz T., Psychologia inwestora gieldowego. Wprowadzenie do behawioralnych
finansow, GWP, Gdansk 2003, s. 29.
2 Zielonka P., Czym sq finanse behawioralne..., op. cit., s. 38.
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popytowa rynku kapitalowego. Biorac udziat w nabywaniu papieréw warto$cio-
wych w pierwotnym obrocie oraz w obrocie wtérnym, licza na osiagniecie poziomu
dochodu bardziej atrakcyjnego w stosunku do alternatywnych form inwestowania,
np. w banku. Na rynku kapitatowym spotykamy si¢ z dwiema gléwnymi katego-
riami inwestoréw — inwestorami indywidualnymi oraz instytucjonalnymi3’.

Inwestorzy indywidualni to najczgsciej drobni inwestorzy. Mozna wérdd nich
wyr6znié takich, ktérzy sporadycznie lokujg wtasne oszczedno$ci w papiery war-
toSciowe, oraz aktywnych, bardziej do§wiadczonych, ktérzy systematycznie anali-
zuja rynek i traktujg inwestycje jako zrodto dochodu. Z badania zrealizowanego
przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SII)*! wynika jednak, ze dla
statystycznego inwestora indywidualnego aktywno$¢ na parkiecie gietdowym jest
dodatkowym Zrédlem dochodéw i spedza na niej nie wigcej niz godzing dziennie.

Inwestor6w indywidualnych mozna podzieli¢ na trzy grupy®?. Pierwszg grupe,
najbardziej aktywnych inwestorow, stanowig tacy, ktdrzy inwestujac, ponoszg duze
ryzyko. Dla tej grupy oprécz gietdy atrakcyjne jest inwestowanie np. na rynku wa-
lutowym. Druga grupa inwestoréw indywidualnych to osoby, ktére moze sg mniej
aktywne na rynku, ale jednak szukaja atrakcyjnego zwrotu z inwestycji. Dla nich
atrakcyjne moga by¢ produkty odnoszace si¢ do indekséw gietdowych. Trzecia
grupe stanowig inwestorzy, ktérzy inwestujg na gietdzie sporadycznie.

Statystyczny polski inwestor indywidualny to me¢zczyzna majacy wyzsze
wyksztatcenie w wieku 38 lat. Podejmujac decyzje, bazuje on na wtasnych anali-
zach i intuicji. Dziala na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych $rednio od o$miu lat.
Wartos¢ jego portfela inwestycyjnego to przecigtnie ok. 30 tys. zI i sktada si¢ on
gléwnie z akcji siedmiu polskich spotek notowanych na warszawskiej gietdzie.

Wizerunek statystycznego polskiego inwestora indywidualnego bardzo rézni
si¢ od inwestora w innych krajach, np. w Niemczech, Belgii czy w Australii. Tam
przecigtny inwestor jest o wiele starszy, a na gieldzie dokonuje inwestycji od ponad
20 lat. Ponadto dysponuje wigkszym portfelem inwestycyjnym, ale takze spedza
wiegcej czasu na gieldowej dziatalnosci.

Na podstawie badania przeprowadzonego przez SSI mozna powiedziec, ze
polski inwestor indywidualny pomatu zbliza si¢ swoim profilem do odpowiedni-
koéw z zagranicy. Mozna zatem przewidywaé, ze za 15-20 lat te réznice w duzym
stopniu znikna.

30 Systemy rozrachunku papieréw wartosciowych w Polsce i Unii Europejskiej, Publikacja
Narodowego Banku Polskiego Departament Edukacji, 2009, s. 30,

31 Ogéinopolskie badanie inwestorow, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, ul. Dhu-
gopolska 22 50-560 Wroclaw — jest najwigksza organizacja zrzeszajgca inwestorow gietdowych
w Polsce, ktdra dziata od 1999 roku i nalezy do europejskich organizacji inwestorskich Euroshare-
holders i Euroinvestors oraz Swiatowej Federacji Inwestoréw WFIC.

32 To inwestor indywidualny tworzy kulture inwestowania w Polsce — wywiad z Pawlem Tam-
borskim, Prezesem Zarzqdu GPW, ,,Akcjonariusz” nr 3, 2014 ukazal si¢ 22 grudnia 2014 r.
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Obroty inwestoréw indywidualnych w Polsce stanowig okoto 13% obrotéw
na rynku akcji, podczas gdy na innych europejskich gietdach inwestorzy indywi-
dualni generuja jedynie okoto 5% obrotow*>. W Polsce najwigcej inwestoréw in-
dywidualnych przyciagaly na gietde duze prywatyzacje, ktére powoli si¢ koncza,
cho¢ nadal sa spétki Skarbu Panstwa, ktore moglyby zadebiutowaé na gieldzie.

W 2010 r. nawet laik gietdowy bioracy udziat we wszystkich trzech wielkich
prywatyzacjach, to jest PZU, Tauronu i GPW, przyjmujac strategi¢ inwestowania
»Zapisz si¢ i sprzedaj na debiucie”, w najgorszym z mozliwych scenariuszy, nie
stracit (zyskal 76 groszy). Przy trafnych decyzjach zysk jego wynosit 4039,52 zt*,

Przyktadowo kazdy inwestor miat mozliwo$¢ zapisu na 30 akcji PZU po ce-
nie 312,50 zl kazda. Dzigki temu kilka dni pozniej stat si¢ posiadaczem papieréw
wartosciowych o lacznej wartodei 9375 z. Przyjmujac, ze w dniu debiutu, udato
mu si¢ sprzedaé caly pakiet akcji po najwyzszym kursie, mégt pochwali¢ sie 9%
stopa zwrotu dajacg 861 zt. Jesli mial mniej szczgscia i sprzedat walory po najniz-
szym kursie wypracowat 6,16% czyli 581 zt.

Strategia ta nie sprawdzita si¢ przy prywatyzacji Tauronu, gdyz kurs spadt
ponizej ceny emisyjnej, a inwestor, sprzedajac akcje w najgorszym momencie, stra-
cit prawie 3%.

W kolejnym 2011 r. 168 tys. drobnych inwestoréw, ktérzy zapisali si¢ na
akeje Jastrzebskiej Spétki Weglowej, sprzedajac pakiet akcji w dniu debiutu po
najlepszym kursie, uzyskali 306 zt (3%), ale sprzedajac tego samego dnia po naj-
nizszym kursie, mogli straci¢ juz 75 ztotych.

Inwestorzy, aby w petni skorzystaé z oferty Banku Gospodarki Zywnoscio-
wej, musieli zamrozié prawie 11 tys. zt na nawet 20 dni po to, by ostatecznie staé
si¢ posiadaczem 20 akcji po 60 zl, czyli inwestycji o wartoéci 1200 zt. Przyjmujac,
ze inwestorowi udato si¢ sprzeda¢ cate 20 sztuk akcji w dniu debiutu po najwyz-
szym kursie, mogt pochwali¢ si¢ 4,34% stopa zwrotu, czyli zyskiem na czysto
52,36 zI. Jesli miat mniej szczescia i sprzedat pakiet akcji w dniu debiutu po naj-
nizszym kursie, zarobil na czysto 4,75 zt, czyli 0,4%.

Proces transformacji gospodarczej realizowany jest w Polsce od niemal 25 lat.
Z tego tez wzgledu, z roku na rok, majgtek bedacy witasnoscig Skarbu Panstwa,
mozliwy do objecia procesami przeksztatcefi wiasnosciowych, jest coraz mniejszy.
Branze, w ktdrych dziatajg spotki bedace pod nadzorem ministra skarbu panstwa,
nie sg juz tak atrakcyjne dla potencjalnych inwestorow jak jeszcze kilka lat temu.

Wedtug stanu na 1 sierpnia 2014 r. minister Skarbu Panstwa wykonywat
prawa z akcji/udziatéw w 599 spétkach, w tym w 241 prowadzacych dziatalnosé
(z wylaczeniem 114 spétek tylko z akcjami/udzialami pracowniczymi)®.

33 Ibidem.

3% [le na gieldzie zarobil inwestor amator w 2010 roku?, Bankier. pl 21.12 2010.

¥ Kierunki prywatyzacji majatku Skarbu Pafistwa w 2015, Ministerstwo Skarbu Pafstwa,
Warszawa, sierpien 2014
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W 2014 r. 84% badanych inwestoréw indywidualnych zainwestowato w ak-
cje polskich spotek notowanych na warszawskiej gieldzie. Mniej niz 30% zdecy-
dowalo si¢ na jednostki Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, a bardziej obawia-
jacy si¢ ryzyka ulokowali §rodki na lokatach bankowych lub w gotéwce (30%).
Zapytani o oceng polskiego rynku kapitatowego inwestorzy indywidualni jako naj-
wigksza stabo$¢ wskazuja na wysoko$¢ podatkéw od zyskéw kapitalowych (44%),
w dalszej kolejnosci niskg ptynnos¢ (35%) oraz wysokie prowizje transakcyjne
i niski poziom edukacji finansowej**.

Inwestorzy instytucjonalni to zwykle profesjonalni uczestnicy obrotu, ze
wzgledu na posiadang wiedze, doswiadczenie i $rodki (zasoby finansowe, know-how
w zakresie inwestycji na rynku kapitatlowym oraz wyszkolong kadre). Dysponuja
kapitatem wiasnym lub lokujg na rynku kapitalowym $rodki powierzone przez klien-
tow w formie lokat, depozytow, sktadek, zgodnie z przyjeta strategia inwestycyjna.

Wedlug Gietdy Papieréw Wartosciowych na rynku gtéwnym GPW w Warsza-
wie przewazaja inwestorzy zagraniczni, ktdrzy w pierwszej potowie 2014 r. wyge-
nerowali 49% obrotéw. Udziat krajowych instytucji finansowych (przede wszyst-
kim podmiotow $wiadczacych ustugi animatoréw oraz funduszy inwestycyjnych)
wyniost 38%. Jedynie, jak juz wspomniano, za 13% obrotéw akcji na rynku giow-
nym GPW w Warszawie odpowiadali inwestorzy indywidualni. W stosunku do tego
samego okresu ubiegtego roku ich udzial zmniejszyt si¢ o 1 p.p.

Wartos¢ obrotéw sesyjnych akcjami na rynku giownym GPW w Warszawie
w grudniu 2014 r. wyniosta 15,6 mld zl, co oznacza spadek wzgl¢dem grudnia
2013 r. 0 5,9%. Srednia warto$¢ obrotu na sesje w catym 2014 r. wyniosta 824,8
mln zi, czyli 0 7,5% mniej niz w 2013 r., przy czym $rednia liczba transakcji na
sesje w 2014 r. wzrosta o 7,0% rok do roku, do poziomu 55,6 tys. transakeji®’.

Do inwestoréw instytucjonalnych zaliczamy przede wszystkim instytucje fi-
nansowe: banki, fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze emerytaine, firmy ubez-
pieczeniowe czy firmy zarzadzajace aktywami (asset management).

Odrebna kategori¢ inwestoréw stanowig tzw. inwestorzy wykwalifikowani,
do ktérych moze by¢ kierowana oferta publiczna bez prospektu emisyjnego. Inwe-
storem kwalifikowanym moze by¢ m.in. instytucja finansowa lub inna osoba
prawna uprawniona do dziatania na rynkach finansowych, paistwo, bank centralny
panstwa, maly i §redni przedsig¢biorca czy osoba fizyczna po spetnieniu warunkéw
okreslonych ustawowo.

Osoby prawne lub fizyczne powinny dysponowaé odpowiednimi $§rodkami
finansowymi lub mie¢ doswiadczenie w dziataniu na rynkach finansowych.

3 Ogolnopolskie badanie inwestoréw..., op. cit., s. 27.
37 Aktywnos¢ inwestoréw na rynkach Grupy GPW — grudzien 2014 r. i podsumowanie 2014 r.
— Komunikat o obrotach na rynkach Grupy GPW.
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Inwestorzy instytucjonalni sa sitg napgdowg rynku i decyduja o jego kie-
runku. Z powodu ogromnych pieni¢dzy jakimi obracaja, ich transakcje moga wpty-
wa¢ na ceny akcji.

Wiekszoé¢ inwestor6w instytucjonalnych zobowigzana jest do stosowania
sztywnych regut inwestycyjnych, a ich transakcje mogg dotyczyé¢ jedynie wybra-
nych grup instrumentéw. Na przyktad, w zaleznosci od strategii, niektére fundusze
mogg inwestowa¢ tylko w akcje spétek, ktérych kapitalizacja przekracza 5 miliar-
déw zlotych. Z kolei inne fundusze mogg kupowaé akcje jedynie spotek paliwo-
wych, jak Lotos czy PKN Orlen.



