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Wprowadzenie

Najczgscie] wykorzystywane teorie dostarczaja cennych narzedzi stuza-
cych do dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Jednak zarowno portfel kla-
syczny, jak 1 portfel fundamentalny, wymagaja od inwestora przestrzegania
pewnych zalozen'. Istnicja badania dowodzace, ze zaloZenia te nic zawsze sa
przestrzegane”. Niektorzy inwestorzy buduja portfele w oparciu o szersza game
wyznacznikdw, anizeli sugerowalaby to klasyczna analiza portfelowa. Dotyczy
to nie tylko inwestorow indywidualnych, ale takze zarzadcow funduszy inwe-
stycyjnych, ktorzy nickiedy rozmijaja si¢ z regutami optymalizacji portfela pa-
pierow wartosciowych.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, co lezy u podstaw takiego zachowania in-
westordw, warto siggnaé do osiagnig¢ psychologii. Nickiedy bowiem emocje
maja wplyw na dobdr aktywdw do portfela.

Celem artykulu jest przedstawienie kryteriow, ktorymi kieruja si¢ niekto-
rzy inwestorzy. Chodzi o tg grupe uczestnikow rynku kapitalowego, na ktorych
decyzje duzy wplyw maja emocje. Teza ninigjszego opracowania jest stwier-
dzenie, ze emocje te moga spowodowac, iz nastgpuje pewna zmiana podejs$cia
do polityki optymalizacyjnej portfela w mysl teorii klasycznej. Jednak ta zmia-
na podejscia nie jest sprzeczna z wnioskami Markowitza. Autor dowodzi, zZe

' Por. W. Tarczyfiski, Fundamentalny portfel papieréw warto$ciowych, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2002, passim.

M. M. Pompian, Incorporating Behavioral Finance into Your Practice, ,Journal of Financial
Planning”, 2005, nr 3, s. 58-59.
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jest to nadal klasyczna analiza dochodu i ryzyka, uwzglgdniajaca jednak rdéw-
niez kryteria o podlozu behawioralnym.

Pierwsza czg¢s¢ artykulu jest przegladem literatury dotyczacej uwzglednia-
nia nieklasycznych kryteriow, ktérymi kieruja si¢ inwestorzy. Kolejna czgsé
opracowania przedstawia problemy zwigzane z budowa optymalnego portfela
papierow wartosciowych. Poruszono zagadnienie teorii perspektywy, funkcji
wartosci, funkcji wag decyzyjnych oraz kwesti¢ wyznaczania poziomu aspira-
¢ji. Nastgpna czgs$¢ artykulu jest proba wykazania, ze przy uwzglednianiu kryte-
ridéw o podlozu behawioralnym nie istnieje koniecznos$¢ odchodzenia od zalozen
klasycznej teorii portfelowej. Oczywiscic mozna budowaé zaawansowane teoric
oparte na finansach behawioralnych. Autor stoi jednak na stanowisku, ze bar-
dziej racjonalne jest bazowanie na teorii klasycznej uwzglgdniajacej jedynie
fakt, ze nicktorzy inwestorzy kieruja si¢ emocjami.

Badania Nofsingera — ksiggowanie mentalne

Teoria klasyczna dowodzi, iz racjonalny inwestor zawsze bedzie prefero-
wal mniejsze ryzyko od wigkszego. Jednak w zaleznosci od indywidualnych
preferencji dotyczacych unikania lub podejmowania ryzyka, wyrdzni¢ mozna
pewna grupg inwestorow, dla ktoérych ryzyko jest wartoscia sama w sobie. Sa-
tysfakcja z wysokiego poziomu ryzyka, ktore towarzyszy niektorym transak-
cjom, jest dla nich rekompensata za ewentualne straty. Trudno zatem oczeki-
wagé, aby tacy inwestorzy stosowali si¢ do zasad optymalizacji portfela poprzez
minimalizacj¢ jego ryzyka.

Interesujace badania odnoszace si¢ do dywersyfikacji ryzyka przeprowa-
dzil amerykanski profesor, J. Nofsinger’. Ankictowani respondenci (osoby z
pewnym doswiadczeniem inwestycyjnym) musieli okreslic, w jaki sposéb
zmieni si¢ ryzyko danego portfela po poszerzeniu go o dodatkowe aktywa. Za-
daniem ankietowanych bylo przypisanie rang poszczegélnym instrumentom
finansowym, od tych powodujacych najmniejszy przyrost ryzyka portfela, do
tych istotnie zwigkszajacych ryzyko zwigzane z danym portfelem. Wsrdéd moz-
liwych instrumentéw znajdowaly sie:

— bony skarbowe,

3 Szerzej J. R. Nofsinger, Psychologia inwestowania, Wydawnictwo ONE Press, Warszawa 2006,
s. 120.
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— obligacje przedsicbiorstw,

— obligacje smieciowe,

— towary,

— akcje malych 1 srednich spolek,

— akcje spolek zagranicznych,

— akcje spolek z rynkow wschodzacych.

Waznym zalozeniem badania byl fakt, ze respondentom nie zostaly podane
jakickolwiek informacje dotyczace stop zwrotu, wariancji czy korelacji migdzy
zmiennymi. Mieli oni bazowac jedynie na swej wiedzy ekonomicznej.

Za walory w najmnigjszym stopniu podnoszace ryzyko portfela uznano
bony skarbowe, natomiast w najwickszym — akcje spolek z rynkdéw wschodza-
cych. Po przyréwnaniu wartosci szacunkowych poszczegdlnych instrumentéw
do rzeczywistych miar ryzyka wyznaczonych za pomoca wariancji stop zwrotu
okazalo sig, iz przyporzadkowanie bylo bardzo trafne. Nalezy jednak zauwazyc¢,
Ze t0, CO wyznacza si¢ za pomoca wariancji stop zwrotu poszczegdlnych walo-
réw, nie przeklada si¢ bezposrednio na ryzyko calego portfela. Ankietowani
dokonali klasyfikacji danych pod katem ryzyka bezwzglgdnego kazdego z pa-
pierow wartosciowych osobno, niec uwzglgdniajac wzajemnych zaleznosci mig-
dzy nimi a skladnikami portfela. Tymczasem z punktu widzenia klasycznej
dywersyfikacji ryzyka (teoria Markowitza), akcje spolek z rynkdéw wschodza-
cych weszlyby do portfela redukujacego wartos¢ wariancji, co wynika z faktu
wystgpowania ujemnej korelacji migdzy tym instrumentem, a analizowanym
portfelem spolek amerykanskich®.

Przedstawione badanie jest przykladem tzw. ksiggowania mentalnego’. Po-
lega to na identyfikacji 1 klasyfikacji roznych rodzajow inwestycji w sposob
nieracjonalny. Oznacza to przypisywanie kazdej z mozliwosci ulokowania kapi-
tatu cech indywidualnych i rozwazaniu jej jako oddzielng, niezalezna lokate.

Efekt krotkoterminowego unikania strat

Efekt krotkoterminowego unikania strat zwiazany jest z potrzeba inwestora
do ciaglej oceny wynikdw, jakie przynosi mu dana inwestycja. Oczywiste jest,

K. K. Lewis, Trving to Explain Home Bias in Equities and Consumption, ,,Journal of Economic
Literature™, 1999, nr 37, s. 601.

> A. Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujqcych w
nowoczesnej teorii finansow, NBP, Materialy i Studia”, 2003, nr 165, s. 116-118.
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ze lokujac pieniadze w papiery udzialowe, mozna osiagna¢ wyzsza stopg zwro-
tu, niz w przypadku papierow dluznych. Zaleta walorow dluznych jest jednak
fakt, iz przynosza one staly dochodd, przez co eliminujg one mozliwos$é wysta-
pienia uczucia zalu po stracie w krétkim okresie. W przypadku akcji, czgste
wahania cen mogg by¢ powodem spontanicznej sprzedazy walorow, pomimo ze
w dlugiej perspektywie to wlasnie papiery udzialowe zapewniaja wyzsze stopy
zwrotu®.

Efekt ten zobrazowa¢ mozna na podstawie eksperymentu przeprowadzo-
nego przez amerykanskiego psychologa i ekonomist¢ — R. Thalera. Zadaniem
badanych byla konstrukcja portfela inwestycyjnego, skladajacego si¢ z dwoch
funduszy inwestycyjnych — bezpiecznego funduszu obligacji (A) oraz ryzykow-
nego funduszu akcji (B), przy czym rodzaj funduszu i jego poziom ryzyka nie
byly podane do wiadomosci. Uczestnikow badania podziclono na trzy grupy.
Pierwsza z nich otrzymywala informacje dotyczace ksztaltowania si¢ kursow
jednostek uczestnictwa w odstepach miesigcznych, druga informowana byla o
zmianach w okresach rocznych, natomiast trzecia dysponowala danymi w uj¢-
ciu pigcioletnim. Eksperyment miat na celu pokazaé, ze krotkoterminowe uni-
kanie strat wplywa na decyzje inwestycyjne.

Wynik eksperymentu potwierdzil tez¢ badania. Jak pokazuje rys. 1 osoby
dysponujace najbardziej precyzyjnymi, miesigcznymi danymi, lokowaly srednio
tylko 45% swoich zasobéw w fundusz akcji.

Reprezentanci pozostatych dwoch grup byli znacznie bardziej sklonni do
zakupu jednostek funduszu bardziej ryzykownego — odpowiednio 69% 1 71%.
Eksperyment pokazal, ze czgstotliwos¢ badania rynku wplywa na decyzje inwe-
stycyjne. Im czgsciej inwestor sprawdza sytuacje rynkowa, tym wicksza prze-
jawia awersj¢ do ryzyka i1 tym szybceiej wycofuje si¢ z ryzykownych inwestycji.
Gdyby natomiast uwzglednil dlugoterminowy zysk, byloby to zachowanie nie-
racjonalne. Inwestor kierujacy si¢ kryterium maksymalizacji zysku powinien
bowiem znacznie wicksza czg$¢ swojego kapitalu przeznaczy¢ na inwestycje w
fundusz bardziej ryzykowny’.

% Szerzej P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych,
Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2006, s. 94—101.

"R. Thaler, S. Benartzi, Myopic Loss Aversion and the Equity Puzzle, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics”, 1995, nr 1, s. 84, T. ZalesSkiewicz, lle kosztujq emocje, ,Gazeta Prawna”, 2005, nr 78,
21.04.2005r., 5. 34
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Rys. 1. Portfel dwdchfunduszy inwestycyjnych zaproponowany przez R. Thalera
Zrodto: R. Thaler, S. Benartzi, Myopic Loss Aversion and the Equity Puzzle, ,,Quarterly
Journal of Economics”, 1995, nr 1, s. 84.

Kryteria o podtozu behawioralnym

Finanse behawioralne datujg swéj poczatek od 1972 r. wraz z opublikowa-
niem pracy Paula Slovica ,,Psychological Study of Human Judgement”8 W
latach 80-tych XX w. badania nad psychologig rynku prowadzit gtiéwnie Ri-
chard Thaler z University of Chicago, a nastepnie Werner De Bondt z Universi-
ty of Wisconsin oraz Meir Statman i Hersh Shefrin z Santa Clara University.
Wszyscy oni ukazywali niezgodnosci wynikéw badan empirycznych z istniejg-
cymi teoriami klasycznych finanséw. Zaobserwowane anomalie stanowity je-
den z dwoch gtownych filaréw finansow behawioralnych9 Drugim filarem byty
odkrycia Daniela Kahnemana i Amosa Tversky'ego, poczawszy od ogtoszonej
przez nich teorii perspektywy, az do opublikowania listy btedow poznawczych
zwigzanych z podej $ciem inwestoréw do ryzyka.

Obecnie finanse behawioralne stajg sie coraz bardziej popularnym podej-
$ciem, skupiajac takich uczonych, jak Karl-Erik Warneryd ze Stockholm School
of Economics, Gur Haberman z Columbia University czy George Frankfurter z
Sabbanci University. Finanse behawioralne w centrum zainteresowania stawiajg
portfel behawioralny, ktéry okresli¢ mozna mianem portfela uwzgledniajgcego
anomalie zaobserwowane na rynku w relacji do portfela klasycznego, w tym
uwzgledniajgcego teorie perspektywy. Portfel behawioralny jest portfelem two-

8P. Slovic, Psychological Study ofHuman Judgement, ,,Journal of Finance, 1972, vol. 27, issue 4,
s. 779-799.

9R. A. Olsen, Behavioral Finance and Its Implications for Stock —Price Volatility, ,Financial
Analyst Journal, 1998, nr 3-4, s. 10-17.
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rzonym intuicyjnie. Przy budowie takiego portfela nie jest uwzgledniana kore-

lacja migdzy poszczegodlnymi jego elementami, przez co portfel taki postrzega-
ny jest raczej jako zbior niezaleznych waloréw, anizeli jako harmonijna ca-
los¢". Jest to konsekwencja stosowania ksiggowania mentalnego, a takze
sklonnosci inwestorow do stosowania dywersyfikacji prostej, czyli nadawania
wszystkim walorom takiej samej wagi w portfelu (1/7).

Na tworzenie portfela behawioralnego maja wplyw emocje. Kazdy inwe-
stor jest w mniejszym badz w wiekszym stopniu od nich uzalezniony. Dazy on
do tego, aby moc zredukowaé do zera emocje negatywne 1 jednoczesnic mak-
symalizowac¢ te pozytywne. Wérdd najczesciej spotykanych emocji towarzysza-
cych operacjom na rynku kapitalowym wyrdzni¢ nalezy strach (emocja nega-
tywna) i nadziej¢ (emocja pozytywna)''.

Decyzje inwestycyjne podejmowane pod wplywem emocji bywaja malo
racjonalne. Kazda informacja z rynku, ktora oznacza dla inwestora stratg, po-
woduje silng reakcj¢ w mézgu. Uruchamiane sa mechanizmy odpowiedzialne
za negatywne emocje, a przede wszystkim strach. Pomimo tego, ze spadki by-
waja krotkotrwale 1 czesto nieznaczace w dlugim okresie, to w chwili, kiedy do
naszego mdzgu dociera informacja o spadku kurséw (nie tracimy jeszcze ani
gotowki, ani czgsci akeji, bo spadek kurséw nie oznacza sprzedazy), natych-
miast uruchamia si¢ mechanizm obronny — awersja do strat. Prowadzi to do
narastania obawy o dalsze losy naszego kapitalu, a w konsekwencji czgsto do
wycofania si¢ z danej inwestycji.

Etapy tworzenia portfela akcji

Kryteria o podlozu behawioralnym moga by¢ wykorzystane przy budowie
klasycznego portfela inwestycyjnego. Przeglad kolejnych etapdéw tworzenia
portfela uwzglgdniajacego takie kryteria prezentuje rys. 2.

Motywy dzialania inwestorow gieldowych opisuje jedna z najbardziej zna-
nych teorii finansow behawioralnych — teoria perspektywy D. Kahnemana i1

19 por. N, Siebenmorgen, M. Weber, 4 Behavioral Model for Asset Allocation, ,Financial Markets
and Portfolio Management™, 2003, nr 1, 5. 18.

"1, Lopes, Between Hope and Fear: The Psychology of Risk, ,,Advances in Experimental Social
Psychology™, 1987, nr 20, s. 225-264, D. K. Berman, Fear the Roller Coaster? Embrace It, ,, The
Wall Street Journal Online”, http://online.wsj.com/public/article/SB118947349416123314 . html
(16.01.2008).
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A. Tversky’ego12 Skiada sie ona z dwdch zasadniczych czesci - funkcji warto-
Sci oraz funkcji wag decyzyjnych. llustracje graficzng pierwszej z nich przed-
stawmia rys. 3.

Rys. 2. Etapy tworzeniaportfela papier6w wartosciowych uwzgledniajgcego kryteria o
podtozu behawioralnym

Zrdko: Opracowanie Wasre.

Kahneman i Tversky wprowadzajg do swoich rozwazan pojecie wartosci,
zastepujac nim termin  uzyteczno$¢13 Uzyteczno$C kojarzona jest przede
wszystkim z posiadanymi aktywami, natomiast wartosci mozna przypisaé za-
réwno po stronie zyskow, jak i strat.

Wartosci te réznig sie ze wzgledu na to, w jakim miejscu na krzywej sie
znajdujemy. W teorii perspektywy kluczowe znaczenie ma bowiem punkt od-
niesienia inwestora na rynku kapitatowym. DopOki znajdujemy sie po stronie
strat, funkcja wartosci jest wypukta i w miare strome. Oznacza to, ze juz nie-
wielki przyrost straty powoduje gwattowne obnizenie wartosci funkcji. Inaczej

PD. Kahneman, A Tversky, Prospect Theory: An Analysis ofDecision under Risk, ,,Economet-
rica”, 1997, nr 3, s. 174.

BPor. H Shefrin, M. Statman, The Contributions ofDaniel Kahneman and Amos Tversky, ,,The
Journal of Behavioral Finance”, 2003, nr 2, s. 54-57.
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jest po stronie zyskdéw. Tam krzywa przyjmuje bardziej wklesly ksztalt 1 jest

mnigj stroma, co wskazuje, ze przyrost zysku nie powoduje tak gwaltownych
zmian funkcji wartosci. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na to, ze strata odczuwana
jest przez inwestora duzo silniej, anizeli odpowiednio wysoki zysk. Na przykla-
dzie rys. 3. wida¢, ze obawa przez strata 500 zI jest znacznie wigksza niZ satys-
fakcja z zysku o tej samej wysokosci'®.

Teoria perspektywy zaklada, ze preferencje decydentdéw zalezne sa od te-
g0, jak zdefiniowany jest problem, czyli gdzie znajduje si¢ nasz punkt odniesie-
nia. Jezeli wynik podejmowanej decyzji traktowany bedzie jako zysk, funkcja
wartosci bedzie wklgsta, a inwestor wykaze sie awersja do ryzyka. W odwrotne;j
sytuacji, gdy punkt odniesienia znajdzie si¢ po stronie strat, mozna liczy¢ na
wigksza sklonnos¢ decydenta do podejmowania ryzyka, co thumaczy wypukly
ksztalt krzywej"”.

“+ funkcja wartosci

ZyskKi

straty -500 =1

Rys. 3. Funkcja wartosci dla zyskow i strat.
Zrédlo: P. Zielonka, Teoria perspektywy — ekonomia behawioralna, ,Nasz Rynek Ka-
pitalowy”, nr 10/2002, s. 118.

Rys. 4. obrazuje druga czgs$¢ teorii perspektywy. Kahneman i Tversky
wprowadzili w nigj krzywa wag decyzyjnych obok krzywej prawdopodobien-
stwa. Wykazali oni, iz wagi przypisywane pewnym zdarzeniom ni¢ zawsze
odpowiadaja prawdopodobiefistwu ich zaistnienia. Srednie i wysokie wartosci
prawdopodobienstw sa niedoszacowane, natomiast niskie — przeszacowane.
Obrazuje to funkcja wag na rys. 4.

"'P. Zielonka, Finanse behawioralne, [w:] T. Tyszka, Psychologia ekonomiczna, Gdanskie Wy-
dawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2004, s. 349.
15 p. Zielonka, Behawioralne..., op. cit., s. 79.
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Poprzez zestawienie ze soba obu czgsci teorii perspektywy mozna stwo-
rzyé nowy, deskryptywny model podejmowania decyzji'®. Opiera si¢c on na
maksymalizacji tzw. subicktywne] wartosci oczekiwanej. Zapisuje si¢ go we-
dlug formuly:

E(v) =Zw(p,V(x,)

(1)
E(v) — max,
gdzie:
E(v)  _ subicktywna wartos¢ oczekiwana,
w(p,) - wagidecyzyjne,
v(x,) - funkcja wartosci.

Na podstawie tak pojmowanej subicktywnej wartosci oczekiwanej opisane

zostaly cztery typowe warianty stosunku do ryzyka. Prezentuje je tabela 1.
h B
decyzyjne

funkcja wag

prawdopodobienstwo

-1
Rys. 4. Funkcja wag decyzyjnych.

Zrodlo: P. Zielonka, Teoria perspektywy — ekonomia behawioralna, Nasz Rynek Ka-
pitalowy”, nr 10/2002, s. 119.

Zjawiska opisane w dolnym wierszu odpowiadaja zalozeniom teorii per-
spektywy. Natomiast gdrny wiersz prezentuje sytuacje dla bardzo niskich war-
tosci prawdopodobienstwa, co sprzyja zawyzaniu poszczegolnych zmiennych
funkcji wartosci. W przypadku gdy z rachunku prawdopodobienstwa wynika
strata, to cho¢ szansa na zaistnienie takiego zjawiska jest bardzo mala, inwestor
i tak bedzie sklonny zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem'’.

16 Por. réwniez H. Shefrin, M. Statman, Behavioral Portfolio Theory,,,JJournal of Financial and
Quantitative Analysis™, 2000, nr 2, s. 133.

" H. Sheftin, Do Investors Expect Higher Returns from Safer Stocks than from Riskier Stocks,
,»LThe Journal of Psychology and Financial Markets™, 2001, nr 4, s. 176-177.
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Tabela 1. Typowe warianty stosunku do ryzyka.

strata zysk
bardzo niski tosci - .
arczo dl(l)lp)so;zzzrﬁ:ti;; praw awersja do ryzyka sktonnos¢ do ryzyka
rednic G oS .
sreciuie 1 wyso 1.e \,>va oset sktonno$¢ do ryzyka awersja do ryzyka
prawdopodobienistwa

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie D. Kahneman, A. Tversky, Prospect The-
ory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica”, 1997, nr 3, s. 177.

Wyznaczenie poziomu aspiracji

Konstrukcja optymalnego portfela inwestycyjnego wymaga wyznaczenia
poziomu aspiracji. Wartos¢ poziomu aspiracji uzalezniona jest od wielu czynni-
kéw, posrdd ktorych na uwage zastuguja przede wszystkim czynniki psycholo-
giczne, a takze ekonomiczne'®. Te pierwsze podyktowane sa naszymi emocja-
mi, naszymi porazkami badz sukcesami 1 w koncu takze naszymi typami 0so-
bowosci. Powszechnie wiadomo, iz osoby sklonne podejmowaé ryzyko, by
osiagnac zamierzony cel (sukces), maja o wicle wyzszy poziom aspiracji, anize-
li osoby z awersja do niepowodzen.

Najwazniejszym czynnikiem ekonomicznym oddzialujacym na poziom
aspiracji jest warto$¢ posiadanego kapitalu'®. Portfele inwestycyjne wykorzystu-
jace kryteria o podlozu behawioralnym sa tworzone w oparciu o poziom aspira-
¢ji wyznaczony indywidualnie przez inwestora. Wartos¢ tego poziomu wyzna-
cza stope zwrotu, jaka inwestor chcialby zarobi¢ na danej inwestycji. Jest to
zatem jego scisle okreslony cel finansowy.

Konstrukcja optymalnego portfela papieréw warto$ciowych

Optymalny portfel klasyczny jest portfelem skladajacym si¢ ze skorelowa-
nych ze soba papieréw wartosciowych. Natomiast optymalny portfel uwzgled-
niajacy kryteria o podlozu behawioralnym to z kolei piramida niezaleznych
aktywow, w ktorej kazdy poziom odpowiada za realizacj¢ innych celow inwe-
stycyjnych. Ponizej przedstawiono przyklad zréznicowania zachowan inwesto-

¥ R. 1. Shiller, From Lfficient Markets Theory to Behavioral Finance, ,Journal of Economic
Perspectives”, 2003, nr 1, s. 83-85.
1% 7ob. S. Buczek, Od teorii rynkow efektywnych do finanséw behawioralnych, Nasz Rynek
Kapitatowy”, 2004, nr 8, s. 83-84.
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row postugujacych si¢ klasyczng teoriag Markowitza w poréwnaniu z tymi, kto-
rzy uwzgledniaja rowniez kryteria o podlozu behawioralnym.

Analizie poddano dwa walory M 1 L. Papier wartosciowy L charakteryzuje
si¢ oczekiwana stopa zwrotu na poziomie 2% 1 wartoscig odchylenia standar-
dowego — 90%, podczas gdy walor M charakteryzuje si¢ stopa zwrotu na po-
ziomie 20% przy odchyleniu standardowym 30%. Oba walory nie sa ze sobg
skorelowane. Nalezy zauwazy¢, ze papier L cechuje si¢ nizsza oczekiwang sto-
pa zwrotu niz w przypadku M, podczas gdy wartos¢ jego wariancji jest znacznie
WYyZzZSza.

Gdyby postugiwac si¢ wylacznie wyznacznikami klasycznej teorii Marko-
witza, tj. wartoscia oczekiwang stopy zwrotu, wariancja i korelacja migdzy da-
nymi, otrzymuje si¢ zbior mozliwosci inwestycyjnych przedstawiony na rys. 4.

Przebieg granicy efektywnosci dla analizowanego portfela inwestycyjnego
zostal oznaczony na rys. 5. linig ciagla. Zgodnie z teoria klasycznego portfela,
jedyna racjonalng inwestycja, jest lokata kapitalu wylacznie w walor M. Jest to
nie tylko bardziej zyskowny, ale rowniez znacznie bardziej bezpieczny instru-
ment finansowy. Wydawac by si¢ moglo, Ze nie istnieja racjonalne przestanki
przemawiajace za innym rozlokowaniem kapitalu. Warto si¢ jednak przyjrzec,
jak w tych okolicznosciach przebiega budowa optymalnego portfela uwzgled-
niajacego rowniez kryteria o podtozu behawioralnym.

Aby méc wyznaczy¢ portfel optymalny, nalezy nie tylko okresli¢ cele da-
nej inwestycji, ale réwniez wyznaczy¢ poziom aspiracji dla danej inwestycji.
Zalézmy, ze w analizowanym przypadku ustalimy go na poziomie 1,3 zl, przy
kapitale poczatkowym wartosci 1 zl. Inwestycja zgodna z klasyczna, teoria Mar-
kowitza, czyli wybor tylko waloru M, zdaje si¢ nie dawac wigkszych szans na
osiggnigcie zamierzonego celu. Na rys. 6. przedstawiono zatem zbidr mozliwo-
sci inwestycyjnych przy uwzglednieniu kryteriow o podlozu behawioralnym.
Rys. 6. prezentuje optymalny portfel, gdzie zmiennymi sq nie wartos¢ oczeki-
wana stopy zwrotu i odchylenie standardowe, jak w klasycznym modelu Mar-
kowitza, a subicktywna wartos¢ oczekiwana dochodu i prawdopodobienstwo
osiagnig¢cia poziomu aspiracji.

Granicg efektywnosci portfela wyznacza odleglos¢ migdzy minimalnym
poziomem prawdopodobienstwa nicosiagnigcia danego poziomu aspiracji, a
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poziomem tego prawdopodobicnstwa wyznaczonym dla drugiego z walorow™.
Z przebiegu granicy efektywnosci wynika, ze najlepszym portfelem bedzie ten
zlozony wylacznie z waloréw L. Pamigta¢ bowiem nalezy, ze wysoka wartos$¢
wariancji, a w konsekwencji rowniez odchylenia standardowego stop zwrotu
oznacza, iz dany walor charakteryzuje si¢ stosunkowo duzym rozrzutem warto-
sci skrajnych. Istnieje zatem wigksze prawdopodobienstwo, ze walor L osiagnie
poziom aspiracji, anizeli jest to w przypadku papicru wartosciowego M*'.
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Rys. 5. Optymalny klasyczny portfel dwéch papieréw wartoSciowych
Zrédlo: H. Shefrin, M. Statman, Behavioral Portfolio Theory, . Journal of Financial
and Quantitative Analysis”, nr 2/2000, s. 141.

Analiza powyzsza wykazala r6znice pomi¢dzy optymalnym portfelem kla-
sycznym, a tym ktory uwzglgdnia réwniez kryteria o poditozu behawioralnym.
Odmienne zachowanie inwestoréw korzystajacych z tych portfeli wynika z
réznicy w ich definicji ryzyka. Zwolennicy klasycznej teorii Markowitza spro-
wadzaja ryzyko do odchylenia standardowego stopy zwrotu z papieru warto-
sciowego, podczas gdy nasladowcy teorii portfelowej zalecajace) uwzglgdnianie
kryteridw o podlozu behawioralnym utozsamiaja ryzyko z prawdopodobien-
stwem nieosiaggnigcia swojego celu inwestycyjnego, okreslonego przez poziom
aspiracji’’.

20 J R. Nofsinger, Psychology of Investing, Washington State University, New Jersey 2003, s. 57.
X 1. Shefrin, M. Statman, Behavioral..., op. cit., s. 139.

2 Szerzej T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gieldowego: wprowadzenie do behawioralnych
finansow, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2003, s. 149.
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Rys. 6. Optymalny portfel dwoch papierow wartosciowych uwzgledniajacy kryteria
behawioralne
Zr6dlo: H. Shefrin, M. Statman, Behavioral..., op. cit., s. 141.

Ocena efektywnosci portfela akcji uwzgledniajacego kryteria o podlozu
behawioralnym

Proces optymalizacji portfela przypomina zasady konstrukcji miary zagro-
zenia ryzyka, tj. VaR (value at risk). W obu przypadkach istota problemu jest
zestawienie poziomu oczekiwanego dochodu z prawdopodobienstwem realiza-
cji pewnego zdarzenia. W przypadku teorii klasycznej, chodzi o wyznaczenie
granicy gornej, czyli okreslenie, jaka kwote maksymalnie jestesmy gotowi za-
ryzykowac.

Z kolei w sytuacji budowy portfela uwzgledniajacego kryteria behawioral-
ne wyznacza si¢ granicg¢ dolna, czyli okreslenie jakg kwote minimalnie chcemy
osiagnac¢ z danej inwestycji. O tym, czy dana inwestycja jest efektywna czy nie,
decyduje to, czy pozwala nam ona na przekroczenie tej granicy>.

Badanie efektywnosci portfela inwestycyjnego moze przebiegaé na wicle
réznych sposobow’. Zmienne obu rodzajéw portfeli mozna wykorzystaé do
analizy ich efektywnosci w podobny sposob. Zaproponowane klasyczne miary
dostarczaja informacji o efektywnosci utworzonego portfela w kontekscie cale-
go rynku i pozwalaja na pordwnanie jego wynikdw z innymi zestawami walo-

23 H. Sheftin, M. Statman, Behavioral..., op. cit., s. 140.
2 T. Mussweiler, K. Schneller, What Goes Up Must Come Down — How Charts Influence Deci-
sions to Buy and Sell Stocks, ,,The Journal of Behavioral Finance”, 2003, nr 3, s. 121-122.
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réw. Rowniez faktyczna stopa zwrotu z inwestycji, miara charakterystyczna dla

portfeli fundamentalnych, moglaby posluzy¢ do oszacowania jakos$ci wyzna-
czonego portfela.

Mozna jednak postawi¢ pytanie: jaka wartos¢ dla inwestora uwzgledniaja-
cego kryteria o podltozu behawioralnym maja takie miary? Odpowiedz jest sto-
sunkowo prosta — miary t¢ maja niewielka warto$¢ poznawcza. Dla takiego
inwestora portfel jest bowiem efektywny, gdy realizowana jest jego funkcja
celu. Funkcja ta zostala zdefiniowana jako minimalizacja zalu zwigzanego z
inwestowaniem”. Optymalny portfel to zatem taki, ktéry realizuje cele inwe-
stycyjne 1 redukuje przy tym odczuwanie przez inwestora negatywnych emocji.
Jezeli poszczegolne poziomy skonstruowanej przez inwestora piramidy realizu-
ja cele czastkowe, a calo$¢ pozwala osiagnac pulap wyznaczony przez poziom
aspiracji, to taki portfel jest nie tylko optymalny, ale rowniez efektywny. Nato-
miast miarg tej efektywnosci zdaje si¢ by¢ zadowolenie 1 poczucie bezpieczen-
stwa inwestora na rynku kapitalowym.
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STRESZCZENIE

Artykul przedstawia koncepcj¢ tworzenia portfela papieréw wartoSciowych na
przyktadzie teorii klasycznej uwzgledniajacej kryteria o podltozu behawioralnym. Kon-
cepcja behawioralna nie pozostaje w sprzecznosci z klasyczng teoria Markowitza. W
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych akcent kladziony jest tu bowiem przede
wszystkim na rolg¢ emociji. Swiadomog¢ istnienia pewnych mechanizmow rzadzacych
psychikq ludzka stanowi cenne uzupelnienie normatywnych wskaznikoéw podejscia
klasycznego 1 pozwala prognozowaé zmienno$¢ zachowan pozostalych uczestnikow
rynku kapitalowego. Wykorzystanie osiagnig¢ teorii perspektywy i wcielenie ich w
zycie poprzez konstrukcj¢ portfela behawioralnego jest przez to nie tylko sposobem
ograniczenia negatywnych emocji towarzyszacych transakcjom na rynku kapitatlowym,

ale przede wszystkim stwarza mozliwos$¢ dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego.

THE PSYCHOLOGICAL DIMENSION OF CONSTRUCTING
INVESTMENT PORTFOLIO AND MARKOWITZ MODEL

SUMMARY

The behavioral approach, though it exposes some of unrealistic assumptions of ef-
ficient market theory, does not stand in absolute contradiction to Markowitz model.
Moreover, being aware of psychological and sociological mechanisms of a human being
constitutes valuable complement to the normative calculation of the classical approach
and enables a descriptive prognosis of changes in behavior of stock-exchange-
participants. Through integration of perspective theory into behavioral portfolio, inves-
tors gain not only reduction in negative emotions associated with trading, but they also

diversify risk of their investments.
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