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1. Wstep

Emocje zwiazane z dokonywaniem inwestycji, a co za tym idzie — podatnos¢
inwestorOw na ryzyko — sa podstawowymi czynnikami, ktére rdznicuja graczy
gietdowych. W 2001 roku Brad Barber i Terrance Odean [Barber, Odean, s. 116]
stwierdzili, ze ple¢ odgrywa niezwykle istotng rolg w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych. Mezczyzni ich zdaniem dokonuja transakcji cze$ciej niz
kobiety, przez co zwigksza si¢ prawdopodobienstwo narazenia na ryzyko popetnie-
nia btedu. W krotkim okresie ich decyzje przynosza wigksze korzysci niz decyzje
kobiet, natomiast w dtuzszej perspektywie czasowej wyniki inwestycji dokonywa-
nych przez kobiety staja si¢ lepsze. Mozna zatem z tatwoscig wskazywac na fakt,
ze inwestor podejmujacy ryzyko to mezczyzna, a grajacy inwestor grajacy bez-
piecznie to kobieta. Niestety jest to tylko uogoélnienie.

Wedlug G. Hofstede [Hofstede 2000] cztowiek w czasie trwania calego swoje-
go zycia, ale gldwnie w dziecinstwie, programuje swoj umyst — uczy si¢ whasci-
wych postaw, nabiera doswiadczen zyciowych — przez kontakt ze $§rodowiskiem,
ktore go otacza. To elementy otoczenia ksztaltuja postawy czlowieka, a co za tym
idzie — wptywaja na jako$¢ oceny przez niego zjawisk, rozrdzniania ,,dobra i zta”,
ksztaltuja w nim potrzeby uznawane pdzniej za elementy §rodowiska spotecznego.

W zwiazku z tym, ze osobowos¢ ludzka jest zbiorem wyjatkowych, przypisa-
nych tylko jednostce cech, ktore moga by¢ dziedziczone badz nabywane z czasem
w ramach programowania mozgu, czyli kultury, ale wynikaja rowniez z osobistych
doswiadczen jednostki [Hofstede 2000, s. 40-41], mamy do czynienia z réznorod-
nymi postawami inwestorow. Na ksztatt osobowosci ludzkiej sktadaja si¢ z kolei
charakter i temperament [Fromm 1993]. Charakter decyduje o sktonnosciach czto-
wieka, natomiast temperament — o jego emocjonalnych reakcjach. Wedtug Hansa
Eysencka i jego biologicznej teorii temperamentu osobowos$¢ cztowieka rozwija sig¢
przez wspdldziatanie czterech sfer: inteligencji, charakteru, temperamentu oraz
sfery somatycznej zwiazanej z konstrukcja ciata ludzkiego.
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W niniejszej pracy zostanie ukazana cze$¢ ludzkich postaw zwiazana z podda-
waniem si¢ ryzyku badz jego unikaniem. Poprzez analiz¢ zachowan graczy uczest-
niczacych w wirtualnej grze gietdowej zostanie ukazany naturalny cztowiekowi
strach przed strata i poszukiwanie ryzyka. Weryfikacja dokonana za pomoca eks-
perymentu pozwoli na stwierdzenie, czy w swojej awersji do ryzyka czlowiek jest
konsekwentny, czy tez zmienia zasady swojej gry.

W badaniu dokonana zostanie analiza 95 portfeli papierow wartosciowych,
graczy ,,wirtualnej gry gietdowej”. Bedzie to podstawa dokonania klasyfikacji gra-
czy przy wykorzystaniu metody k-§rednich oraz metody naiwnej, a nastgpnie zba-
dana zostanie jednorodnos¢ otrzymanych grup.

2. Réznicowanie postaw inwestorow gieldowych

Wigkszosé¢ analitykow pisze o nieracjonalno$ci inwestorow, natomiast w arty-
kule Barbera i Odeona wskazano, ze owa nieracjonalno$¢ ma podloze systema-
tycznosci. Oznacza to, ze obserwacje dokonywane na probie moga by¢ generali-
zowane na cala populacje. Istnienie irracjonalnych postaw inwestorow to zatem nie
tylko osobliwe zdarzenie o charakterze ekonomicznym, ale wysoce prawdopodob-
na postawa mogaca wystgpowac u wigkszej liczby inwestorow.

Problemem, ktory czesto dotyka inwestoréw gietdowych, jest wielka ufnos¢ w
swoje umiejetnosci dokonywania analizy zjawisk zachodzacych w swiecie finansow,
ktora przechodzi¢ moze w poczucie nicomylnosci. Czgsto w potaczeniu z pochopno-
$cia reagowania na naptywajace z rynku, cz¢sto mato istotne sygnaty wywotuje to
efekt overconfidence. Wowczas inwestorzy dokonuja zbyt wielu, zbyt pochopnych
transakcji, co w wigkszosci przypadkéw prowadzi do pomniejszania potencjalnych
zyskow 1 wzrostu ryzyka dokonywanych inwestycji. Niestety, jak pisza autorzy, te-
mu efektowi czgsciej ulegaja mezczyzni niz kobiety. Przez dokonywanie czgstszych
transakcji mezczyzni redukuja swoja oczekiwana stopg zwrotu, réznica migdzy in-
westorami plci zenskiej 1 meskiej poglebia si¢ w przypadku 0sob samotnych.

Klasycy analiz gieldowych twierdza, ze decyzjami racjonalnego inwestora na
rynku kieruje jego awersja do ryzyka. Jedna z ciekawszych tez teorii klasycznej w
tym zakresie jest taka, ktora zaklada, Zze nie wszyscy uczestnicy rynku musza dys-
ponowac¢ pelna informacja. Co wigcej, to, ile informacji potrzebuje uczestnik ryn-
ku, zalezne jest od tego, czego dotyczy¢ maja informacje. Wedtug Beckera czto-
wiek sam wybiera, czy czynno$¢ ekonomiczna, ktora zamierza wykonaé, jest waz-
na lub nie, to z kolei decyduje o tym, czy potrzebuje on mniej czy wigcej informa-
cji. Zatem innego zestawu informacji potrzebuje inwestor gietdowy, zeby podjac
decyzje inwestycyjne, a innego, gdy zamierza on kupi¢ chleb czy bulki.

Teoria ta dowodzi, Ze niewykorzystywanie okazji w ekonomii nie powinno by¢
thumaczone przez nieracjonalno$¢ postgpowania, lecz przez istnienie ukrytych kosztow
pienieznych lub psychologicznych, ktore nie pozwolity wykorzysta¢ okazji. Nie da si¢
ukry¢, ze w ten sposob mozna by ttumaczy¢ wszystko. Przypisywanie tajemniczej sile
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mozliwosci sprawczych przypomina nieco teori¢ ,,niewidzialnej reki” A. Smitha [Ka-
mershen, McKenzie, Nardinelli 1992, s. 9], ktory dopuszczat istnienie rzadow panstw
w gospodarce, ale tylko dla zapewnienia ochrony granic, administracji czy wymierza-
nia sprawiedliwosci lub prac publicznych, sprawy gospodarki pozostawiat za$ wylacz-
nie mechanizmom rynkowym. Twierdzenie, Ze pozostawienie wyboru pojedynczemu
konsumentowi jest najlepsze, bo on sam wie najlepiej, jak dokonuje si¢ wlasciwych
wyboréw, a nad wszystkimi stanami nierownowagi czuwa sita zewngtrzna, ktora uru-
chamia procesy regulacyjne, jest oczywiscie niedoskonate. Jak zatem mozna przypusz-
cza¢, niedoskonale jest rowniez tlumaczenie niektorych zachowan nieracjonalnych
przez tajemnicze, ukryte koszty réznorodnej natury.

Kontynuujac ten tok rozwazan, Becker zauwaza, ze nie wszyscy inwestorzy zdaja
sobie sprawg, ze maja okreslone dazenia maksymalizacyjne. Objawia si¢ to w niemozno-
$ci wyeksponowania przyczyn wiasnych zachowan decyzyjnych na rynku. W tym miej-
scu dokonuje sig przypisania znaczenia takiego postgpowania podswiadomosci i socjolo-
gicznego rozroznienia funkcji ujawnionych (manifest) i potencjalnych (lament) [Merton
1968]. Jednak, jak wykazuja najnowsze badania, inwestorzy niezaleznie od plci postgpu-
janiezgodnie z teoria. Transakcje przez nich dokonywane famia zasady.

Jednym z czynnikéw decydujacych o zréznicowaniu postaw inwestorow jest ha-
zard. Barber i Odeon thumacza hazard na dwa mozliwe sposoby: jest to poszukiwanie
ryzyka i rozrywka. W ostatnich dziesigciu latach najwigcej emocji wzbudza kontekst
ptci w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jak podaje niemiecki ,,Die
Zeit” (thumaczenie Robert Suslo), rynek gietdowy jest jakby stworzony dla mez-
czyzn. Jest miejscem, gdzie moga oni wyladowac swoje emocje, gdzie moga wyzy¢
swoj pociag do hazardu. Kobiety, budujac portfele inwestycyjne, osiagaja w dtuz-
szym okresie lepsze wyniki niz me¢zczyzni. Ich skuteczno$¢ thumaczona jest przez:

a) stabilizacjg — spokoj i opanowanie, niepoddawanie si¢ emocjom;

b) cierpliwo$¢ — czyli brak zachtannosci na zyski, bardziej asekuracyjna posta-
we oraz nieuleganie efektowi dyspozycji;

c) gen sukcesu — umiejetno$¢ wyszukiwania walorow najnizej wycenionych i
wyczekiwanie na wzrost ich wartosci.

By¢ moze jednak zasadniczym powodem sukcesu kobiet jest to, ze na gietdzie
gra ich niewielka reprezentacja — by¢ moze najlepsza.

3. Eksperyment

Dane w badaniu zaczerpnigte sa z wirtualnej gry gietdowej, w ktorej w czasie re-
alnym uczestnik dokonuje transakcji kupna i sprzedazy akcji. Gra trwa doktadnie
tyle, ile sesja gietdowa. Uczestnicy maja udostgpnione notowania on-line oraz pod-
stawowe informacje ekonomiczne. Nagroda w konkursie jest rachunek inwestycyjny
w CDM Pekao SA wraz z 10 tysiacami zt przeznaczonymi na prawdziwe inwestycje.

Zatozenia konkursu sg nastepujace:

1. Inwestorzy dokonuja transakcji na akcjach wchodzacych w sktad WIG20.
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2. Nie istnieja ograniczenia w kupnie i sprzedazy akcji (ptynnos¢).

3. Wszystkie pozycje musza by¢ zamknigte na koniec sesji gietdowe;.
4. Nie ma mozliwosci dokonywania krotkiej sprzedazy.

Strukture wirtualnych graczy gieldowych przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Struktura graczy gieldowych ze wzgledu na ple¢ i decyzje o grze wirtualnej

Wyszczegodlnienie K M Ogoblem
Odsetek 0sob, ktore ukonczyly gre 10,0% 28,3% 38,3%
Odsetek 0sob, ktore nie podjety gry 5,0% 23,3% 28,3%
Odsetek 0sob, ktore nie zamknely pozycji 8,3% 25,0% 33,3%
Razem 23,3% 76,7% 100,0%

Zrodto: obliczenia wlasne.

W przewazajacej mierze graczami w eksperymencie byli mezczyzni — stanowili
oni ponad 75% zbiorowosci. Do$¢ znaczna probe stanowili gracze, ktorzy zrezygno-
wali z gry przed jej rozpoczgciem, oraz ci, ktorzy nie ukonczyli gry. Ta grupa wspol-
nie stanowita okoto 61,6% catej proby. W badaniu skupiono si¢ zatem na 38% repre-
zentacji. Graczami byli gtdéwnie studenci drugiego i trzeciego roku studiéw ekono-
micznych, ktorzy przed rozpoczeciem gry przeszli cykl wyktadow wprowadzajacych
W proces inwestowania. Ze wzgledu jednak na fakt, ze proba okazata si¢ tak niewiel-
ka (56 obiektow), badanie potraktowano jako eksperyment naukowy.

W eksperymencie analizie poddano portfele graczy wirtualnych, a samych ana-
liz dokonywano na podstawie nastgpujacych zatozen:

1. Graczy analizowano ze wzgledu na: stopg zwrotu na koniec gry, stopg zwro-
tu z pierwszej transakcji, odsetek negatywnych decyzji w grze.

2. Podstawa analizy portfeli byly warto$¢ narazona na ryzyko VaR oraz stopa
zwrotu. Brano réwniez pod uwage stosunek VaR do wartosci portfela jako dodat-
kowa zmienna.

3. Inwestorow podzielono wykorzystujac metode k-srednich oraz metodg naiwna

4. Metodologia badan wykorzystanych w eksperymencie

Wartoscia narazong na ryzyko VaR (warto$cia ryzykowna) jest statystyczna miara
ryzyka, ktora szacuje strat¢ na portfelu o okreslonym horyzoncie czasowym i przy
danym poziomie ufnosci [Best 2000, s. 23]. Jej kalkulacja polega na okresleniu praw-
dopodobienstwa, zgodnie z ktérym straty beda mniejsze od zatozonej kwoty 1 wyzna-
czeniu warto$¢, jaka moze by¢ stracona w danym okresie. Zaleta VaR jest to, ze
uwzglednia efekty dywersyfikacji portfela, czyli bierze pod uwagg wzajemne powia-
zania zmian cen réznych rodzajow aktywow. Nalezy zaznaczy¢, ze mozna ja zastoso-
wac do wszystkich produktéw bedacych przedmiotem obrotu, co umozliwia bezpo-
srednie poréwnywanie ryzyka wystgpujacego w roznych obszarach dziatalnosci.

VaR z reguly wyznacza si¢ na okres jednego dnia przy zastosowaniu 95-
-procentowego poziomu ufnosci, a wraz ze wzrostem okresu, dla ktorego si¢ go
kalkuluje, zwigksza si¢ warto$¢ narazona na ryzyko. Okres oznaczajacy przedziat
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czasu, dla ktéorego wyznacza si¢ VaR, okreslany jest rowniez jako czas niezbedny
do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem rynkowym lub czas, w ktérym sktad portfela
pozostaje praktycznie niezmieniony.
Dla pojedynczej pozycji portfela inwestycji VaR wyznacza rownanie:
VaR = V-P, (1
gdzie: V — zmiennos¢,
P — warto$¢ pozycji.
Jesli uwzgledni si¢ poziom ufnosci, to VaR bedzie rowne:
VaR = u,V-P. (2)
W przypadku kalkulacji VaR dla portfela V' oznacza¢ bedzie zmiennos¢ catego
portfela, a P — jego biezaca warto$¢ rynkowa. Formula opisujaca warto$¢ ryzy-
kowna przyjmie wowczas postaé:

VARp:\/zpiz'01'2+2zi2jpi'pj'ai'0/"pij’ 3)
gdzie: i, j — numery elementéw par instrumentdéw lub czynnikow ryzyka w portfelu,
q; — udzial lub pozycja i-tego instrumentu w portfelu.

W praktyce wykorzystywana jest posta¢ macierzowa rownania 5:
VAR, =~\V"-C-V, (4)

gdzie: V' — wektor wierszowy warto$ci VAR dla kazdej indywidualnej pozycji,
C — macierz korelacji.

Druga metoda zastosowana w badaniach byta metoda 4-§rednich nalezaca do grupy
algorytmow k-optymalizacyjnych. Algorytmy te skladaja si¢ z trzech podstawowych
etapow: wyznaczenia k poczatkowych skupien przez badacza, przydzielenia obiektow do
najblizszych im skupien oraz iteracyjnego powtarzania przenoszenia obiektow migdzy
skupieniami tak, aby uzyska¢ najlepszy podzial na grupy. Proces optymalizacji trwa,
dopoki nie zostanie przekroczona ustalona z gory, maksymalna liczba iteracji lub nastapi
stabilizacja struktury klas. Klasyczna metoda tego typu jest metoda k-Srednich J. McQu-
eena. W metodzie tej obiekt jest przydzielony do skupienia, ktdrego srodek cigzkosci
lezy najblizej w sensie odleglosci euklidesowej. Kryterium oceny jakosci podziatu serii
obiektow na grupy jest funkcja podzialu majaca zwykle posta¢ sumy odlegtosci euklide-
sowych obiektow od srodkow cigzkosci wlasciwych im grup.

5. Badanie statystyczne

W przeprowadzonym badaniu statystycznym starano si¢ wykazac, czy istnieja
trudnosci ze sklasyfikowaniem inwestoréw w sposdb naiwny i czy otrzymany po-
dzial jest zbiezny z merytorycznymi zatozeniami.

Na wstepie badania dokonano charakterystyki grup inwestoréw, ktorych para-
metry przedstawione sg w tab. 2.
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Tabela 2. Charakterystyki liczbowe dwoch podstawowych grup inwestorow

Zmienna Hazardzi$ci Asekuranci

Srednia S Vs Srednia S Vs
1 11,90% 16,77% 140,85% 22,89% 15,93% 69,58%
2 0,47% 0,63% 134,16% 0,17% 0,18% 107,81%
3 1,59% 0,55% 34,81% 0,06% 0,34% 570,51%
4 492,82 76,38 15,50% 314,84 123,11 39,10%
5 5,05% 0,74% 14,65% 3,75% 0,81% 21,52%

1 — odsetek negatywnych decyzji, 2 — stopa zwrotu z pierwszej transakcji, 3 — stopa zwrotu na
koniec gry, 4 — VaR, 5 — iloraz VaR i wartosci portfela.

Zrodto: obliczenia wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono dwie grupy inwestorow podzielonych w sposob
naiwny; sa nimi: hazardziSci i asekuranci. Hazardzistami nazwano inwestorow,
ktorzy nie budowali portfeli, a jedynie podejmowali gr¢ na pojedynczych walorach,
angazujac w gre wigkszos¢ srodkow, jakie mieli do dyspozycji. Grupa inwestorow
nazwanych asekurantami sktadata si¢ zar6wno z tych inwestorow, ktérzy budowali
portfele cztero- lub wigcej elementowe, jak i z tych, ktorzy angazowali mniej niz
polowe wihasnych srodkow w gre gietldowa.

Ze wzgledu na odsetek negatywnych decyzji nalezy zauwazy¢, ze asekuranci
sq bardziej jednorodna grupa niz hazardzisci. Nalezy przy tym podkresli¢, ze ha-
zardzisci ze wzgledu na liczbg podjgtych transakcji stanowili grupe bardziej pewna
swoich decyzji — $redni odsetek popetnionych btedéw byt dwukrotnie nizszy niz u
asekurantow. Biorac pod uwagg natomiast §rednie stopy zwrotu zaréwno z pierw-
szej transakcji, jak i na koniec gry, nalezy podkresli¢, ze stopa na koniec gry jest o
2550% wyzsza u hazardzistow niz u asekurantow. Zréznicowanie stop zwrotu gra-
czy w grupie ,.bezpiecznych” jest o wiele wyzsze dla koncowych stop zwrotu. Co
jest rowniez bardzo istotne, ryzykowane kwoty i ich udziat w portfelu dla hazardzi-
stow byly znacznie wyzsze, co zgodnie z zasadami analizy portfelowej doprowa-
dzito do znacznego zmniejszenia stopy zwrotu u inwestoréw bezpiecznych.

Analizowana klasyfikacj¢ naiwna zestawiono z klasyfikacja dokonana metoda
k-$rednich, wykorzystujac analizowane wczesniej zmienne. Wyniki klasyfikacji
zamieszczone zostaly w tab. 3.

Przedstawione charakterystyki daja jedynie pozorny obraz grup, grupy okaza-
lyby si¢ o wiele bardziej zréznicowane, gdyby udato si¢ przeanalizowa¢ uwarun-
kowania psychologiczne. To, co wylania si¢ z przeprowadzonych klasyfikacji, to
fakt, ze spekulantami w eksperymencie okazali si¢ tylko mezczyzni i ze grupa ta
nie stanowita istotnego odsetka graczy. Zgodno$¢ migdzy klasyfikacja pozorna a
powyzsza w tej grupie byla stuprocentowa. Znaczny odsetek graczy stanowita gru-
pa inwestoréw asekurujacych sig, lecz nie jest ona jednorodna — zgodnos¢ z klasy-
fikacja naiwna wynosi 33,33%. Mozna zatem wnioskowa¢, ze czynnikiem, ktory w
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fatwy sposob grupuje uczestnikow rynku, jest sklonnos¢ do hazardu. Mozna przy
tym zaktada¢, ze sklonnos$¢ te beda czesciej wykazywaé mezczyzni niz kobiety.

Tabela 3. Charakterystyka grup graczy wirtualnych sklasyfikowanych przy wykorzystaniu procedury

k-$rednich

Spekulanci

Zwykli gracze

Asekuranci

Stanowili 21,7% wszystkich
graczy bioracych udzial w grze

Stanowili 26,1% wszystkich
graczy bioracych udzial w grze

Stanowili 52,2% wszystkich graczy
bioracych udziat w grze

Pod wzgledem plci grupa byta
catkowicie jednolita — tworzyli
ja sami mezczyzni

Struktura grupy pod wzgledem
plci przedstawiata sig nastgpujaco:
30% kobiety i 70% mezczyzni

Struktura grupy pod wzglgdem ptci
przedstawiala si¢ nast¢pujaco:
30% kobiety i 70% mezczyzni

Struktura grupy pod wzgledem

Struktura grupy pod wzgledem

wielkosci zaangazowanego
kapitatu 20% inwestorzy,
ktorzy angazowali mniej niz
potowe kapitatu w calej grze

wielkosci zaangazowanego
kapitatu 30% inwestorzy, ktorzy
angazowali mniej niz potowe
kapitatu w catej grze

Zrodto: obliczenia wlasne.

Godny podkreslenia jest rowniez fakt, ze wsérod graczy budujacych portfele byli
réwniez tacy, ktorzy dynamicznie starali si¢ dokonywac korekt w skladzie portfela.
Wsrod tych graczy odnotowano najwigkszy rozstep migdzy najnizsza (-0,4%) a naj-
wyzsza stopa zwrotu (1,3%). Jednak trzeba podkresli¢, ze gracza o najwyzszej w tej
grupie stopie zwrotu nie mozna byto zakwalifikowac do grupy asekurantow — nie spet-
nial wczesniej postawionych kryteriow. Co interesujace, graczem tym — najlepszym
sposrdd ,,zwyczajnych” inwestoréw (Srodkowa kolumna w tab. 3) — byta kobieta.

Analizujac wszystkie decyzje podejmowane przez najlepszego gracza w ekspe-
rymencie, mozna zauwazy¢, ze tak naprawde¢ sposrod czterech zamknigtych przez
niego transakcji istotna byta tylko jedna, ktora dala mu tak wysoka stopg zwrotu.
Oznacza to, ze ryzykowal i przy sprzyjajacym mu szczgs$ciu wygrat cala gre, kupu-
jac 1 sprzedajac 21 akcji BRE. Pozostate transakcje, mimo iz byly réwniez ryzy-
kowne i angazowaty duzo kapitatu, nie miaty wptywu na koncowy wynik.

Obserwujac natomiast decyzje podejmowane przez najstabszego gracza w grze
(budujacego portfele), nalezy zauwazy¢, ze modyfikujac strukture portfela, zamykat
prawie wszystkie pozycje ze strata. Co interesujace, po kazdej modyfikacji wzrastat w
jego portfelu stosunek VaR inwestycji do wartosci portfela. Oznacza to, ze tracac w
kazdej kolejnej inwestycji, dokonywat coraz bardziej ryzykownych posunig¢. Zdawat
sobie zatem sprawe, ze zeby wygra¢ w grze, musi dokonywac bardziej ryzykownych
inwestycji, ktore moglyby mu przynie$¢ wigksze zyski. Okazuje sig, ze jego poczat-
kowa awersja do ryzyka przejawiajaca si¢ w budowaniu portfela (ograniczanie zyskow
i ryzyka) z czasem przeksztatcata si¢ pod wptywem emocji w grze w poszukiwanie
ryzyka, cho¢ gracz nie odstapit od budowania portfela. Dziatajac racjonalnie, wiedzac
o poczatkowej stracie, powinien zaczaC gra¢ jak hazardzista, co zwigkszyloby jego
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szanse na wygrana. Przy poshugiwaniu sig¢ portfelem, mimo zmiany postawy, mogtby
co najwyzej liczy¢ na zminimalizowanie swojej pierwszej straty.

Na rysunku 1 przedstawiono rozktad graczy gietdowych pod wzgledem osiag-
nigtej koncowej stopy zwrotu. Naniesiono na niego granice, ktorymi mozna objaé
dwie analizowane wczes$niej grupy inwestorow.

147 asekuranci spekulanci

87 portfele kobiet

Czestos¢

0 \—4 hd '
ponizej -0,40% -0,4% - 0,30% 0,30% -1,0% 1,0% - 2,1% 2,1% i wigcej
Stopy zwrotu na koniec gry

Rys. 1. Rozktad wirtualnych graczy gietdowych ze wzgledu na stopg zwrotu
Zrédto: obliczenia wiasne.

Na przedstawionym rysunku mozna zauwazy¢ granice podzialu zbiorowosci
inwestoro6w nazwanych w badaniu asekurantami i spekulantami. W celu uzyskania
wigkszej przejrzystosci rysunku nie nanoszono na niego grupy tzw. zwyklych in-
westorow. Elipsami oznaczono rowniez szczegdlng zbiorowos¢ w badaniu — zbio-
rowo$¢ inwestorow kobiet. Jest ona o tyle szczeg6lna, Ze jest bardzo jednolita. W
badaniu zaznaczono dodatkowo jedna stope zwrotu z portfela, ktéra odstaje od
pozostalych. Byl to najlepszy portfel sposrod portfeli inwestorow budujacych je.
Niestety z powodu niewielkiej liczby kobiet w eksperymencie trudno wnioskowac,
czy przy rozszerzaniu proby bedzie si¢ powigkszaé liczebno$¢ pierwszego zbioru,
czy tez beda si¢ pojawiaé kolejne obserwacje odstajace.

6. Whnioski koncowe

Whioski koncowe w badaniu mozna w ogdlnym zarysie zebra¢ w postaci kilku
punktéw. Ponizej przedstawiono najwazniejsze z nich:

1. Spekulanci (hazardzi$ci) stanowia najbardziej jednorodna grupeg graczy giel-
dowych. Z reguty grali tylko na dwdéch wybranych walorach. Najgorsze wyniki
uzyskali ci, ktoérzy koncentrowali swoja uwagg na wigkszej liczbie walorow.

2. Na rynku rosnacym w krotkim okresie zdecydowanie wigcej korzysci przy-
nosito inwestowanie w pojedyncze papiery wartosciowe. Najgorsze wyniki uzyska-
li inwestorzy dynamicznie zmieniajacy strukturg¢ swojego portfela.
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3. Kobiety w badaniu stanowily wyraznie jednolita grupe inwestoréw pod
wzgledem uzyskanych stop zwrotu. Wyjatkiem byla jedna kobieta, ktora uzyskata
stopg zwrotu prawie szesciokrotnie wyzsza od pozostatych.

4. Grupe spekulantéw mozna wyspecyfikowa¢ w naiwny sposob i jest ona zgodna z
klasyfikacja uwzgledniajaca stopg zwrotu i stosunek VaR do wartosci portfela.
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THE RISK AVERSION AND HAZARD AS FACTORS
OF CLASSIFICATION OF STOCK EXCHANGE INVESTORS

Summary

The main goal of this paper is to present how different the groups of investors are and how im-
portant the influence of a risk aversion or a hazard on the results of investor’s classification is. In this
research the analysis of 95 portfolios of investors in virtual stock exchange game is made. It is a base
of classification of investors and an analysis of an internal similarity of these groups.
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