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Racjonalnos¢ decyzji inwestycyjnych
inwestorow indywidualnych
na polskim rynku akcji

Marcin Kalinowski, Grzegorz Krzykowski

Klasyczne teoriefinanséw zaktadajg racjonalnos¢zachowan uczestnikow rynku.
Niniejszy artykut odnosi si¢ do rynku akcji i zachowan na nim inwestoréw indy-
widualnych. Zatem celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy zacho-
wan inwestoréw indywidualnych na rynkach kapitatowych i ocena racjonalnosci
tych dziatan. W pracy podjeta zostanie proba odpowiedzi na nastepujace pytania:
Czy inwestorzy indywidualni podejmujg racjonalne decyzje inwestycyjne na rynku
akcji? Czy udziat inwestoréw indywidualnych w rynku determinuje rodzaj podej-
mowanych decyzji inwestycyjnych przez pozostatych uczestnikow rynku?

Autorzy artykutu stawiaja nastepujaca teze badawcza: inwestorzy indywidualni
nie zachowujg sie wpetni racjonalnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
a to przektada sie na decyzje inwestycyjne pozostatych uczestnikéw rynku akcji.

Badanie opiera sie na nastepujacych danych pochodzacych z rynku kapita-
fowego: struktura inwestoréw, warto$¢ indeksu WIG, warto$¢ obrotow na GPW,
saldo wptat i wyptat do funduszy inwestycyjnych. Dane pochodzg z lat 2002-2009.

Wyniki przeprowadzonych w pracy badan nie sg jednoznaczne co do oceny
racjonalnosci decyzji inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych. Wyniki nie-
ktérych badan uznaé mozna za dowdd nieracjonalno$ci decyzji inwestycyjnych
inwestorow indywidualnych.

1. Wstep

Wcigz toczy sie spér pomiedzy zwolennikami analizy fundamentalnej
a zwolennikami analizy technicznej. Badania nie dajg jednoznacznych odpo-
wiedzi na pytanie o efektywno$¢ informacyjna rynku akcji, a wiec czy istnieja
narzedzia pozwalajace uzyskiwa¢ ponadprzecietne stopy zwrotu na rynku
akcji. Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy zachowar
inwestoréw indywidualnych na rynkach kapitatowych i ocena racjonalnosci
tych dziatan. W pracy podjeta zostanie proba odpowiedzi na nastepujace
pytania: Czy inwestorzy indywidualni podejmujg racjonalne decyzje inwe-
stycyjne na rynku akcji? Czy udziat inwestoréw indywidualnych w rynku
determinuje sposdb podejmowania decyzji inwestycyjnych przez pozostatych
uczestnikdw rynku?
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Autorzy artykutu stawiajg nastepujaca teze badawcza: inwestorzy indywidu-
alni nie zachowuja sie racjonalnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
a to przektada sie na decyzje inwestycyjne pozostatych uczestnikdw rynku akcji.

Niebagatelne znaczenie przy badaniu racjonalnosci decyzji inwestycyjnych
ma koniunktura na gietdzie. W réznych okresach mozemy dostrzec zachowania
inwestoréw odwrotne do racjonalnych badz do nich zblizone. Jest to powaod,
dla ktérego badania przeprowadzone na potrzeby niniejszego artykutu zostaty
oparte na danych z okresu charakteryzujacego sie r6zng koniunktura na gietdzie.

Badanie opiera sie na nastepujacych danych pochodzacych z rynku kapi-
tatowego: struktura inwestoréw, wartos¢ indeksu WIG, wartos¢ obrotéw na
GPW, saldo wptat i wyptat do funduszy inwestycyjnych. Dane pochodza
z lat 2002-2009.

Badane wskazniki sg wielkosciami taczacymi wiele cech szczegétowych
rynku akcji i w sensie merytorycznym majg charakter kontaminacyjny.
W zwigzku z tym uzasadnienie wnioskéw badawczych opartych na tych
zmiennych wymaga wnikliwych i subtelnych metod statystycznych. W pierw-
szym etapie, na bazie testu zgodnosci Kotmogorowa-Smirnowa i testéw
doktadnych analiz czestosci (exact tests), zostaty przeprowadzone proby iden-
tyfikacji rozktadéw rozwazanych zmiennych. W dalszych etapach zastoso-
wano testowanie nieparametryczne. Obliczenia i wykresy zostaty wykonane
w jezyku R (A Language and Environment for Statistical Computing).

2. Racjonalnos¢ decyzji inwestycyjnych

Jednym z istotnych zatozen klasycznej teorii finanséw jest racjonalnos¢
inwestoréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zatozenie to oznacza, iz
inwestor, podejmujac decyzje inwestycyjne, zawsze dziata w sposéb zapewnia-
jacy maksymalizacje jego korzysci oraz ze wiasciwie interpretuje naptywajace
do niego informacje (Howells i Bain 1999: 451). Juz Adam Smith do swoich
analiz wiaczat badania nad zachowaniem pojedynczych uczestnikéw rynku,
ktérzy poszukuja whasnych korzysci w konkurencyjnym otoczeniu(Smith 1976:
26). Jesli jednostki dziataja racjonalnie (maksymalizujac satysfakcje) to pojecie
racjonalnego zachowania bazuje na trzech zatozeniach (Bebczuk 2000: 29):
- jednostka posiada okreslone preferencje i jest w stanie zidentyfikowac

swoje potrzeby,

- jednostka potrafi okresli¢ hierarche swoich potrzeb i zdefiniowac naj-
bardziej oraz najmniej preferowane,

- jednostki wybierajg potrzeby, ktére chcg w danej chwili zaspokoi¢, w taki
sposéh, aby maksymalizowac swoja satysfakcje.

Dla opisania zjawisk dotyczacych racjonalnosci dziatania w 1961 r. John F.
Muth sformutowat teorie racjonalnych oczekiwan (ang. rational expectations
hypothesis - REH). Dokonat on préby wyjasnienia zawodnosci modeli Johna
M. Keynesa w prébach prognozowania cen na silnie spekulacyjnych rynkach
(Pesaran 1989: 136). Teorie te rozwinat laureat Nagrody Nobla Robert E. Lucas.
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Hipoteza racjonalnych oczekiwan jest zatem teoretycznym modelem
zachowan uczestnikéw rynku, ktéry przyjmuje, ze podmioty nie popetniaja
systematycznych btedéw w okre$laniu oczekiwan na temat przysztosci. Ozna-
cza to, ze w modelu ekonomicznym oczekiwana wartos¢ zmiennej jest réwna
wartosci prognozowanej przez model, skorygowanej o sktadnik losowy.

Omawiana teoria znalazta potwierdzenie w duzej czesci badan empirycz-
nych z zakresu rynkéw finansowych i wymiany towarowej (Sheffrin 1996:
97). Krytykujac hipoteze racjonalnych oczekiwan, Arrow stwierdzit, ze aby
byta ona wiarygodna, to nalezatoby wszystkich uczestnikéw rynku uznaé za
jednostki wybitnie uzdolnione w zakresie statystyki, zdolne do petnej analizy
modeli ekonomicznych (Greenaway i Shaw 1989: 287). W krytyce teorii
racjonalnych oczekiwar wskazuje sie rowniez na fakt, ze racjonalno$¢ ogo6tu
spotecznosci jest nie do przyjecia. Nie mozna bowiem zatozyé, ze wszyscy
uczestnicy rynku sa na tyle inteligentni ani ze wszyscy maja wystarczajaca
wiedze, by w peini racjonalnie odbiera¢ informacje. Ewentualnie mozna
przyjaé, ze hipoteza przedstawia oczekiwania racjonalne jako $redni wynik
oczekiwan wszystkich (Czerwonka i Gorlewski 2008: 26).

Racjonalny cztowiek zwany homo oeconomicus z zatozenia powinien
racjonalnie wybieraé optymalne rozwigzania sposréd réznych alternatyw.
W rzeczywistosci ludzie, nawet gdy zdaja sobie sprawe, co jest dla nich
najlepsze, nie zawsze dokonujg optymalnych wyboréw.

3. Przeptywy finansowe z i do funduszy
inwestycyjnych

Badanie przeptywow z i do funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na temat
opracowania ograniczono do funduszy akcyjnych (equity). W zwiazku z bra-
kiem danych na temat udziatu poszczegélnych grup inwestoréw w obrotach
funduszy inwestycyjnych przyjeto, iz gtéwnymi uzytkownikami tej formy
inwestycji sg inwestorzy indywidualni.

W opracowaniu zostata przeprowadzona obserwacja miesiecznych wptat
i wyptat funduszy inwestycyjnych akcyjnych w okresie od 30 listopada 2006 r.
do 30 czerwca 2010 r.. Dane pochodza z Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (I1ZFiA).

Whptlaty, wyplaty i saldo wptat i wyptat funduszy zostaty zestawione
z wartoscig WIG [pkt.] na koniec miesigca. Wyniki przedstawione zostaty
w postaci graficznej na rysunkach 1, 2i 3.

Najwyzsze wptywy do funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce w bada-
nym okresie zaobserwowaé mozna w VII 2007 r. (8,1 mld PLN). Ekstremum
to wystepuje w miesigc po osiggnieciu maksymalnej wartosci przez indeks WIG
w VI 2007 r. na poziomie 66 tys. pkt. Najnizsze wptywy do funduszy inwesty-
cyjnych zbiegaja sie w czasie z osiggnieciem lokalnego minimum przez indeks
WIG w 11 2009 r. Wptywy ograniczaty sie do 650 min PLN, a indeks WIG osia-
gnat warto$¢ 20 tys. pkt. W badanym okresie zaobserwowaé mozna cykliczne
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Rys. 1 Woplaty do funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce oraz warto$¢ indeksu
WIG w okresie XI 2006-VI 2010. Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Izby
Zarzadzajgcych Funduszami Inwestycyjnymi (www.izfa.pl).

skokowe wzrosty wartosci wptat pod koniec roku (X1 2007, X1 2008, X11 2009).
Poza tym zachowan inwestoréw dokonujacych wptat do badanych funduszy
nie mozna uznaé za cykliczne co do czasu i wielkosci w badanym okresie. Dla
uzyskania petnego obrazu sytuacji na rynku funduszy inwestycyjnych zostata
przeprowadzona analiza wyptyw6w z badanych funduszy w tym samym okresie.
Najwieksza warto$¢é wyptat z funduszy inwestycyjnych akcyjnych w bada-
nym okresie nastepuje po 2 i po 7 miesigcach od szczytu hossy (VI 2007).
W VIII 2007 r. wartos¢ wyptat z funduszy osigga warto$é niemal 7 mld PLN,
w 12008 r. osigga za$ wartos¢ 10 mld PLN. Najnizsza warto$¢ wyptat z funduszy
obserwowana jest w miesiac do osiggniecia minimalnej wartosci przez indeks
w 11 2009 r. W 111 2009 r. wptaty do funduszy wyniosty minimalng wartos¢ -
nieco ponad 600 min PLN. Niski poziom wyptat z funduszy inwestycyjnych po
okresie spadkéw zgodny jest z teorig perspektywy Kahnemana i Tverskiego,
zgodnie z ktérg uzytecznos¢ maleje wraz ze wzrostem strat na inwestycji
(Kahneman i Tversky 1979: 313-327). Wielkos¢ wptat w badanym okresie
nie ma charakteru wyraznego trendu i charakteryzuje sie duzg zmiennoscia.
Saldo wptat i wyptat z funduszy inwestycyjnych akcyjnych zostato przed-
stawione na rysunku 3. Najwyzsze saldo dodatnie zostato osiggniete doktad-
nie w momencie maksymalnych wartosci przez indeks WIG w VI 2007 r.
Najwieksze ujemne saldo wptat i wyptat z funduszy inwestycyjnych nie zbiega
sie z niskg warto$cig indeksu WIG. Miato ono miejsce w | 2008 r., czyli
wyprzedza obserwacje najnizszej lokalnej wartosci indeksu o 13 miesiecy.
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Rys. 2. Wyptaty z funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce oraz warto$¢ indeksu
WIG w okresie XI 2006-VI 2010. Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Izby
Zarzadzajgcych Funduszami Inwestycyjnymi (www.izfa.pl).

Rys. 3. Saldo wptat i wyptat z funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce oraz warto$¢
indeksu WIG w okresie X12006-VI 2010. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych
Izby Zarzadzajacych Funduszami Inwestycyjnymi (www.izfa.pl).
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4. Udzial inwestoréw indywidualnych
w obrotach gietdowych

Wielkos¢ obrotéw akcjami grupy inwestoréw indywidualnych ulega dos¢
duzym zmianom. W tabeli 1 zostaty przedstawiona statystyki opisowe udziatu
w obrocie akcjami grupy inwestorow indywidualnych, zagranicznych i insty-

tucjonalnych.

Udziat inwestorow Min Q25 Q50 Srednia Q75 Max
Indywidualnych (%) 17,00 25,87 28,04 28,52 33,28 37,80
Zagranicznych (%) 29,00 31,75 35,00 35,07 37,50 43,00

Instytucjonalnych (%) 31,00 3375 3550 3640 37,69 47,00
Indywidualnych (min zt) 13900 33845 50599 63 650 95 028 135 357

Zagranicznych (min zf) 16 700 32 469 84 338 81 424 124 376 151 801

Instytucjonalnych (min zt) 17 000 32 839 83553 82393 122 873 167 852

Tab. 1. Statystyki opisowe dla struktury w akcjonariacie na podstawie notowan pétrocznych
dla wskaznikéw procentowych obrotu akcjamiirocznych dla notowan wskaznikéw wolumenu
w okresie od 112002 r do 30 Vil 2010 r. Zrédto: obliczenia wiasne (R© Development

Core Team).

Rys. 4. Udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w okresie V12002-X112009. Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (www.gpw.pl).

174 Problemy Zarzadzania


http://www.gpw.pl

Racjonalnos$¢ decyzji inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych na polskim rynku akcji

Najmniejszy udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach agregowanych
pétrocznie wynosit 17% (byto to w drugiej potowie 2008 r.), a najwiekszy
37.8% (pierwsza potowa 2004 r.). Struktura zmian udziatu inwestoréw indy-
widualnych w obrotach agregowanych poétrocznie wraz z wielkoscig WIG
zostata przedstawiona na rysunku 4. Poniewaz udziat procentowy inwesto-
réw zagranicznych i instytucjonalnych nie wykazuje statystycznie istotnej
réznicy (test znakéw i test Wilcoxona), mozna zatem przypuscic, ze obroty
na rynku stanowig wzajemne przenikanie sie wptywow inwestoréw indywidu-
alnych i pozostatych, czyli zagranicznych i instytucjonalnych potraktowanych
jako jedna grupa. Zachodzi tutaj sprzezenie zwrotne: grupa ta (inwestoréw
zagranicznych i instytucjonalnych) moze wymusza¢ dziatania inwestoréw
indywidualnych i odwrotnie inwestorzy indywidualni wptywajg na decyzje
inwestycyjne grupy. To wzajemne przenikanie sie wyraznie widaé na wykresie
woluminu rocznego. Dopiero zatamanie sie rynku w 2007 r. odzwierciedla
dramatyczng zmiane w nastawieniu inwestorow indywidualnych (rysunek 5).

Rys. 5. Warto$¢ obrotow poszczeg6lnych grup inwestoréw na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2002-2009. Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie
danych Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (www.gpw.pl).

Zachowanie inwestoréw indywidualnych jest odmienne od zachowania
pozostatych dwdch grup inwestoréw (zagranicznych i instytucjonalnych).
Przyjmujac, ze inwestorzy instytucjonalni i zagraniczni zachowujg sie racjo-
nalnie, to inwestorzy indywidualni zachowuja sie catkowicie przeciwnie. Nie
udato sie pokazac statystycznie istotnych zmian w okresach pétrocznych

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 175


http://www.gpw.pl

Marcin Kalinowski, Grzegorz Krzykowski

udziatu inwestoréw indywidualnych, doktadniej méwiac, hipoteza stanowigca
o0 tym, ze indeks tancuchowy wolumenu wynosi 1, nie moze by¢ odrzucona
na bazie testu znakéw i testu Wilcoxona.

Przeprowadzone badania dowodzg, ze udziat inwestoréw indywidualnych
mierzony wielkoscig obrotow jest statystycznie istotnie nizszy niz inwestorow
instytucjonalnych (test Wilcoxona; p<0,025). Udziat inwestoréw indywi-
dualnych jest rdwniez istotnie nizszy niz inwestoréw zagranicznych (test
Wilcoxona; p<0,045). Nie stwierdzono ro6znicy miedzy udziatem inwestoréw
instytucjonalnych i zagranicznych w obrotach w badanym okresie.

Udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach Gietdy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie wykazuje znaczng zmienno$¢ w badanym okresie.
Rozwazajac okres bessy lat 2007-2008 mozna zauwazy¢, ze najnizszy udziat
inwestoréw indywidualnych wystepowat przy najnizszych cenach (koniec
2008 r.) i wynosit okoto 17%. W okresie relatywnie wysokich cen, w potowie
2007 r. udziat inwestoréw indywidualnych byt dwukrotnie wyzszy i wynosit
okoto 34%. Zmniejszanie sie udziatu inwestoréw indywidualnych w obrotach
gietdowych w okresie zwiekszajacej sie atrakcyjnosci cenowej akcji mozna
uzna¢ za dziatanie nieracjonalne. Na podstawie przedstawionych danych
mozna wnioskowa¢, ze inwestorzy indywidualni w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych kieruja sie raczej poziomem historycznej stopy zwrotu niz fak-
tyczng atrakcyjnoscig inwestycji. Ponadto udziat inwestoréw indywidualnych
w obrotach cechuje sie wiekszg zmiennos$cig niz w przypadku inwestorow
instytucjonalnych i zagranicznych.

5. Wnioski

Wyniki przeprowadzonych w pracy badan nie sg jednoznaczne co do
oceny racjonalnosci decyzji inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych.
Wyniki niektérych badan uznaé mozna za dowdd nieracjonalnosci decyzji
inwestycyjnych inwestoréw indywidualnych. Analiza wptat do i wyptat z fun-
duszy inwestycyjnych akcyjnych na polskim rynku kapitatowym prowadzi do
whniosku, ze klienci funduszy inwestycyjnych najwiekszych wptat do funduszy
dokonuja w okresie najwyzszych cen na rynku akcji (reprezentowanych przez
indeks WIG). Najwieksze wyptaty z badanych funduszy nastepowaty w 2i 7
miesiecy po zapoczatkowaniu trendu spadkowego na gietdzie. Nie mozna
w tym przypadku wskaza¢ na brak racjonalnosci decyzji inwestycyjnych.

Druga cze$¢ badania opierata sie na analizie udziatu poszczeg6lnych
grup inwestoréw w obrotach polskiego rynku akcji. Mozna jednoznacznie
stwierdzié, ze zachowanie inwestoréw indywidualnych w zakresie udziatu
w obrotach na gietdzie jest odmienne od zachowan inwestoréw instytucjonal-
nych i zagranicznych. Charakterystyka udziatow badanej grupy inwestorow
w obrotach gietdowych wskazuje na zachowania nieracjonalne. Najwiekszy
udziat tej grupy inwestoréw w obrotach zbiega sie z wysokim poziomem cen
na rynku. Najnizszy udziat tej grupy inwestoréw jest notowany w okresie
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najnizszych cen. Mozna zatem przypuszczaé, ze inwestorzy indywidualni
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych kieruja sie w gtdwnej mierze
historycznymi stopami zwrotu, a nie atrakcyjnos$cig inwestycji. Zachowanie
to dowodzi nieracjonalnosci decyzji tej grupy inwestorow.

Nalezy zwréci¢ réwniez uwage na duzg zmienno$¢ udziatu inwestoréw
indywidualnych w obrotach rynku akcji. Zaktadajac, ze grupa ta dziata
mniej racjonalnie od pozostatych uczestnikéw rynku, jej udziat w obro-
tach determinuje poziom racjonalnosci inwestoréw jako og6tu na danym
rynku. Ponadto zachowania inwestorow indywidualnych w r6znym stopniu
(w zaleznosci od udziatu w obrotach) wplywaja na zmiany cen na rynkach,
a to wymusza u innych inwestorow do dostosowania swoich strategii inwe-
stycyjnych. Mozna zatem uznaé, ze zwiekszajacy sie udziat nieracjonalnych
inwestoréw na rynku wymusza w pozostatych grupach inwestoréw zmiane
w ich zachowaniach w kierunku nieracjonalnosci. Jest to zapewne jedna
z przyczyn oderwania sie wycen na rynkach kapitatowych od fundamentow
na rynku akcji w konicowej fazie hossy, gdzie zwieksza sie udziat w obrotach
inwestoréw indywidualnych.
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