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1. Wstep

Decyzje podejmowane na rynku kapitalowym w ujeciu klasycznej teorii inwe-
stowania rozpatrywane sa wylacznie w kategoriach skutecznosci, mierzonej r6znego
rodzaju wskaznikami osiagnigtego zysku i ekspozycji na ryzyko. Nastepuje wigc
swego rodzaju izolacja skutkow finansowych podejmowanych decyzji od skutkoéw
psychologicznych, jakie te decyzje moga mie¢ dla inwestora. Wedlug klasycznej
teorii inwestowania decyzje bowiem podejmowane sa jedynie na podstawie przesta-
nek racjonalnych, nie ma wigc w nich miejsca na jakiekolwiek emocje. Sprowadza
si¢ to do ustalenia pewnych celow, sposobow ich osiagnigcia i racjonalnych regut
decyzyjnych, czyli sformutowania strategii inwestycyjne;j.

Realizacja tych strategii w praktyce napotyka jednak ograniczenia wynikajace z
uwarunkowan psychologicznych. Racjonalne wskazniki i reguty decyzyjne ustalone
dla strategii inwestycyjnych nie sa w stanie catkowicie wyeliminowac subiektyw-
nych ocen, jakich dokonuja inwestorzy, podejmujac decyzje na rynku kapitatowym.
Gdyby tak bylo, do podejmowania decyzji inwestycyjnych wystarczylby automa-
tyczny, w petni racjonalny system. W praktyce, cho¢ narzedzi do analiz rynku kapi-
talowego jest coraz wigcej 1 wyposazane sa one w coraz bardziej zaawansowane
informatycznie moduly analityczne, Zaden z inwestoréw nie opiera si¢ bezkrytycz-
nie na sygnatach generowanych przez te narzedzia, ale ostatecznie sam dokonuje
wyboru momentu oraz warunkow zakupu i sprzedazy. Tym samym nie mozna wy-
eliminowac z procesu decyzyjnego istotnej roli emocji, jakie mu towarzysza. Emo-
cje nie sa jednak tylko efektem ubocznym inwestowania (decydowania), ale same
moga prowadzi¢ do podejmowania kolejnych decyzji, bardzo czesto nieracjonal-
nych. W niniejszym opracowaniu podjgta zostanie proba analizy korzysci, wynika-
jacych ze stosowania zlecen automatycznie zamykajacych pozycje przynOszaca
stratg, nie tylko w celu ochrony warto$ci portfela, ale takze emocjonalnych skutkow
decyzji inwestycyjnych dla 0séb je podejmujacych.



287

2. Negatywne skutki efektu dyspozycji

Z punktu widzenia teorii emocji inwestowanie na rynku kapitalowym mozna
sprowadzi¢ do dziatan, ktore maja na celu unikanie odczuwania zalu oraz dazenie do
odczuwania dumy. Emocje te sa koncowymi stanami podjetych wczedniej decyzji,
zwigzanymi z oceng efektow procesu inwestycyjnego. Zanim jednak dojdzie do
zamknigcia otwartych pozycji, wahania kursow akcji wywotuja u inwestoréw przede
wszystkim emocje nadziei i obawy, wraz ze zblizaniem lub oddalaniem si¢ warto$ci
inwestycji od zaktadanych celow. Zaleskiewicz podaje, ze 50% pytanych inwesto-
row nieposiadajacych zadnego do$wiadczenia inwestycyjnego wskazuje, ze po za-
kupie akcji przezywatoby silne napigcie w obawie przed strata, a ponad 60% od-
czuwatoby potrzebe ciagltego kontrolowania sytuacji rynkowej. Z drugiej strony
70% ankietowanych przyznato, ze inwestowanie w akcje kojarzy im si¢ z nadzieja
na duze zyski w przysztosci, a prawie 90% wskazato poczucie dumy z osiaganych
zyskow jako jedno z najwazniejszych odczu¢ doznawanych w trakcie inwestowania
na gieldzie [Zaleskiewicz 2003, s. 142-143].

Obawy przed poniesieniem strat bywaja tak silne, ze bardzo czesto wplywaja na
decyzje o zakonczeniu inwestycji. W kategoriach emocjonalnych mozna wigc ttu-
maczy¢ zbyt wezesne sprzedawanie akcji drozejacych i przetrzymywanie akcji ta-
niejacych efektem dyspozycji (disposition effect). W sytuacji, kiedy zyski z rynku
kapitatowego sa opodatkowane, zgodnie z uzasadnieniem teoretycznym, inwestorzy
powinni sprzedawac¢ te akcje, ktore przynosza im strate, unikaja bowiem w ten spo-
sOb ptacenia wysokich podatkow kapitatowych. Natomiast w aspekcie optymalnego
wykorzystania rozwiazan podatkowych inwestorzy powinni realizowaé zyski w
dhugim okresie. W rzeczywistosci zachowania inwestorow sa zupetnie inne i nieza-
lezne od tego, czy system opodatkowania zyskow kapitatowych funkcjonuje, czy nie.

Jedna z przyczyn takiego postgpowania jest sktonno$¢ do unikania zalu
i odczuwania dumy. Gdy po zakupie akcji ich kurs roénie, inwestorzy wola sprzedaé
je wczesniej, zanim kurs spadnie, i w ten sposdb zabezpieczy¢ sig przed doznawa-
niem podecyzyjnego zalu. Z psychologicznego punktu widzenia przezywanie zalu
bowiem jest bardziej nieprzyjemne i dlugotrwate niz radzenie sobie z brakiem od-
czuwania dumy [Zaleskiewicz 2003, s. 104]. Osiagnigcie nawet mniejszego niz w
optymalnym przypadku zysku moze dodatkowo prowadzi¢ do odczuwania dumy i
podnosi¢ samooceng inwestora.

Z drugiej strony, ochrona wtasnego wizerunku jest osiagana przez niedopuszcza-
nie do sprzedazy akcji taniejacych, ktorych sprzedaz wiazalaby si¢ z realizacjq stra-
ty. Dopoki jednak papiery wartosciowe nie zostana sprzedane, psychologiczny me-
chanizm obronny nie dopuszcza do wywolania odczuwania Zalu, cho¢ nie zawsze
jest on skuteczny. W takiej sytuacji nadzieja na odwrdcenie trendu jest zastegpowana
obawami co do mozliwos$ci zaj$cia takiego zdarzenia. Ujawnia sie sklonno$¢ do
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tendencyjnego interpretowania informacji, przeceniania informacji pozytywnych i
niedoceniania negatywnych.

Finanse behawioralne wyjasniaja, ze wyniki poprzednio prowadzonych gier mo-
ga wplywaé¢ na zachowania inwestoréw w kolejnych rozgrywkach, zasadniczo
zmieniajac ich stosunek do ryzyka. Pojawiaé si¢ przy tym moga trzy typy reakcji
[Tyszka 2004, s. 353]:

o break-even effect, oznaczajacy wzrost sktonnosci do ryzyka w wyniku ponie-
sionych strat na inwestycji; podejmowanie ryzykownych gier bowiem ma doprowa-
dzi¢ do wyréwnania strat,

« snake-bit effect, oznaczajacy odwrocenie si¢ od pewnych inwestycji lub strate-
gii, kiedy przynosza one stratg, aby nie powtarza¢ tych samych nieefektywnych
dziatan,

« house-money effect, oznaczajacy wzrost sktonnosci do ryzykownych decyzji,
kiedy rynek pozwolil wczesniej uzyska¢ nadspodziewanie dobre wyniki, a osiagnig-
te zyski — ,,wyptacone” przez rynek (house) — traktowane sa jako mniej cenne niz
pochodzace z wptat wlasnych; wiaze si¢ to z heurystyka ksiggowania mentalnego.

Z punktu widzenia dalszych rozwazan analizie poddane bgda zachowania inwe-
storow w obliczu straty, tj. efektow break-even i snake-bit oraz mozliwosci wyko-
rzystania automatycznego zamykania pozycji w celu uniknigcia negatywnych skut-
kéw tych efektow. Przyjmijmy zatem zatozenie, ze uzytecznos$¢ skutkow decyzji
inwestycyjnych daje si¢ oszacowa¢ wedhug funkcji wartosci zaproponowanej przez
Kahnemana i Tversky’ego, ktora jest jednym z fundamentow finanséw behawioral-
nych [Kahneman, Tversky 1979, s. 263-291; Belsky, Gilovich 2000, s. 23; Zielonka
2006, s. 76].

7 obserwacji autora i rozmow z aktywnymi inwestorami wynika, ze efekt break-
-even nie ujawnia si¢ przy kazdym poziomie straty. Dyskomfort z nia zwiazany wy-
woluje poczatkowo obawe o stusznos¢ podjetej decyzji oraz zwiazang z tym projek-
cje zalu, ktory pojawi sig, jezeli pozycja zostataby zamknigta ze strata. Wtedy to
charakterystyczna dla zachowan inwestoréw jest biernos¢ spowodowana poczuciem
zalu. Jezeli jednak strata si¢ poglebia i dyskomfort przekracza pewna progowa (su-
biektywna) warto$¢ (Vs), t0 pozycja jest zamykana, co moze prowadzi¢ do powsta-
nia efektu snake-bit, zwtaszcza u niedo§wiadczonych inwestorow. Alternatywna
reakcja jest podejmowanie dziatan, zmierzajacych do wyréwnania straty, 0znaczaja-
ce zwigkszenie sktonnosci do ryzyka (efekt break-even). Jezeli pozycja nie zostanie
zamknigta, a ekspozycja na wieksze ryzyko nie przyniesie spodziewanych efektow,
to po przekroczeniu kolejnego poziomu straty i dyskomfortu z inwestycji (Vs) wy-
wotywany jest efekt snake-bit, dochodzi do rezygnacji z inwestycji i zamknigcia jej
z jeszcze wigksza strata. Model zachowan schematycznie opisuje rys. 1.
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Rys. 1. Funkcja wartosci a reakcja inwestora na zyski i straty

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wydawa¢ by si¢ moglo, ze zachowanie takie dotyczy wytacznie poczatkujacych
inwestorow indywidualnych, jednak dwa ujawnione przypadki strat, jakie odniesli w
wyniku tego mechanizmu inwestorzy instytucjonalni, nie pozwalaja ignorowa¢ tego
mechanizmu. Pierwszy z nich to upadek Banku Barings, do ktorego doprowadzity
dziatania Nicholasa Leesona [Brown, Steenbeek 2001, s. 89-92; Stein 2000, s. 1224;
www.nickleeson.com]. Proby ukrywania poniesionych strat, wykorzystywanie $rod-
kéw z kont klienckich i ewidencja nieprawdziwych transakcji, ktore mialy strate
ukry¢ sa niczym innym jak efektem break-even i akceptacja coraz wyzszego ryzyka.
Ucieczka tradera w sytuacji, kiedy straty byly zbyt duze, aby je ukrywaé i pokry¢
jakimikolwiek ryzykownymi transakcjami, to z kolei efekt snake-bit.

Kilka lat p6Zniej podobna sytuacja miata takze miejsce w Polsce, kiedy w wyni-
ku nieuczciwych operacji naczelnika wydziatu stop procentowych w 2004 r. BRE
SA stracil 18 min zt. Spadek wartosci portfela obligacji ukrywany byt poprzez reje-
stracj¢ fikcyjnych operacji terminowych oraz jednoczesne zwigkszanie pozycji w
obligacjach, przekraczajace limity zaangazowania przy spadajacym rynku (efekt
break-even), co w koncu doprowadzito do zaniechania dziatan i ujawnienia operacji
(efekt snake-bit) [Polski Nick Leeson... 2005]. W obu przypadkach, pomimo istnie-
nia formalnych procedur, przyczyna porazki tkwita w psychice inwestoréw podej-
mujacych decyzje inwestycyjne.
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3. Modele zachowan inwestoréw i ich konfrontacja empiryczna

Majac na uwadze opisane tu negatywne skutki efektu dyspozycji, mozna zapro-
ponowac i dokona¢ konfrontacji empirycznej dwoch modeli zachowan inwestorow.
Pierwszy z nich bedzie ulegatl efektowi break-even, podejmowat wyzsze ryzyko
inwestycyjne, utrzymywat zbyt dlugo pozycje przynoszace strate, liczac na jej wy-
réwnanie (efekt dyspozycji), a jesli to nie nastapi, to po przekroczeniu poziomu
akceptowanego dyskomfortu bedzie zamykat pozycje ze strata. Drugi z inwestoréw
bedzie wykorzystywal w swojej strategii inwestycyjnej automatyczne zlecenia stop-
-loss, ktére bezwarunkowo beda zamykaé pozycje, gdy poziom straty przekroczy
przyjeta warto$¢ sktaniajaca pierwszego inwestora do dziatan ryzykownych. W tym
wypadku strategia polega¢ bedzie na wyjsciu z inwestycji, unikaniu efektu break-
-even i podwyzszonego ryzyka inwestycji.

Jezeli wige oznaczymy przez Xg (Xg < 0) poziom straty sktaniajacej do dziatan
ryzykownych (strata aktywizujaca), przez xs (Xs < 0) za$ poziom maksymalnej ak-
ceptowanej straty, to wartosci funkcji uzytecznosci bgda oznaczone odpowiednio
jako:

V(xg) = Vg i V(Xs) = Vs,
przy czym
Xs<Xg< 0, Vg<0oraz Vs <0.

Modele zachowania inwestorow mozna wtedy zdefiniowa¢ odpowiednio jako:
1) dla inwestora niewykorzystujacego zlecen stop-10ss:
e dlaxg<x <0 (V< V(x) <0) inwestor nie podejmuje dziatan,
edla xs < x < xg (Vs < V(X) < Vp) inwestor podejmuje probg wyrownania
straty poprzez podwojenie pozycji w aktywach przynoszacych strate i usred-
nienie ceny zakupu,
o dla x < x5 (V(X) < Vs) inwestor bezwzglednie dokonuje zamknigcia pozycji
i akceptuje strate.
2) dlainwestora wykorzystujacego zlecenia stop-loss:
e dlaxg <x <0 (Vg <V(x) <0) inwestor nie podejmuje dziatan,
e dla x < xg (V(X) < V) inwestor bezwzglednie dokonuje zamknigcia pozycji
i akceptuje strate.

Strategie inwestycyjne wynikajace z powyzszych modeli zachowan zostaty pod-
dane analizie na przyktadzie szesciu spotek notowanych na GPW SA od 3 stycznia
2000 r. do 30 marca 2006 r. (Agora — AGO, Elektrobudowa — ELB, Mostostal
Export — MSX, Pekao — PEO, PKN Orlen — PKN, Telekomunikacja Polska — TPS).
Spotki dobrano tak, aby znalazly si¢ wsrdd nich akcje rosnace, malejace 1 podlegaja-
ce wahaniom w okresie inwestycji. W symulacji wynikéw strategii inwestycyjnej
przyjeto, ze kazdy z inwestorow podejmowat decyzje na podstawie sygnatéw kupna
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i sprzedazy generowanych przez dlugoterminowa 100-sesyjna $rednia kroczaca
(MA-100), tak wigc momenty zajgcia dtugiej lub krotkiej pozycji nie rdéznicowaty
obu inwestorow.

Pierwszy z inwestorow ignorowal jednak sygnaty zamknigcia pozycji, o ile za-
mknigcie nie przynosito mu zysku. W takiej sytuacji zachowywat si¢ wedtug opisa-
nego powyzej modelu (1). Drugi z inwestorow réwniez ignorowat sygnal zamknig-
cia pozycji (a dokladnie jego brak), jezeli otwarta pozycja przynosita mu strate
wigksza niz wyznaczona przez warto§¢ graniczna. W tej sytuacji zachowywat si¢
wedhug modelu (2). Wartos$ci graniczne strat przyjeto arbitralnie na xg = —0,5% (stra-
ta aktywizujaca) oraz Xs = —10% (maksymalna akceptowana strata) dla obu inwesto-
réw. Dla poréwnania obliczono takze wyniki strategii ,,kup i trzymaj” oraz strategii,
w ktorej jako sygnaty kupna i sprzedazy traktowane byly wytacznie wskazania $red-
niej MA-100. Przyjeto prowizje liniowa od transakcji kupna i sprzedazy na pozio-
mie 0,4% wartosci transakcji.

Tabela 1. Wyniki strategii dla wybranych spotek (warto$¢ portfela w dniu 3.01.2000 r. = 100)

Strategla. AGO ELB MSX PEO PKN TPS

dla spotki
MA-100 pP=27,52 P=142,85 P=22,78 P=56,17 P=69,16 P=33,99
. EP=51,21| EP=79,31| EP=51,20| EP=71,32| EP=70,21| EP=51,89

+ spekulacja
(model 1) 6=24,73 6=19,79 6=40,12 6=13,69 c=18,08 6=21,00
Cv=0,48 CVv=0,25 CVv=0,78 CVv=0,19 CV=0,26 CVv=0,40
MA-100 P=71,85| P=266,15 P=65,54 | P=185,07| P=131,12 P=76,52
EP=80,10 | EP=125,86| EP=70,40| EP=144,72| EP=104,25| EP=75,90

+ stop-loss

(model 2) 6=7,40 6=41,84 6=19,80 6=29,92 6=19,91 6=12,79
CV=0,09 CVv=0,33 CVv=0,28 CVv=0,21 CVv=0,19 Cv=0,17
P=46,04 P=168,31 P=57,96 P=360,75 P=278,85 P=72,70
,kup i trzymaj” EP=53,13| EP=81,65| EP=59,19| EP=198,77| EP=138,40| EP=59,09
(benchmark 1) 0=14,93 0=25,18 6=37,21 0=66,58 06=69,72 o=17,11
CVv=0,28 Cv=0,31 CVv=0,63 CVv=0,33 CVv=0,50 CVv=0,29
P=75,68 P=224,37 P=51,15 P=155,24 P=156,75 P=65,31
MA-100 EP=84,30| EP=110,97| EP=63,98| EP=125,99 | EP=112,25| EP=69,99
(benchmark 2) 0=7,89 6=32,70 0=25,30 0=22,35 6=30,75 0=13,96
CVv=0,09 CVv=0,29 CVv=0,40 CVv=0,18 Cv=0,27 CVv=0,20

Oznaczenia: P — warto$¢ portfela w dniu 30.03.2006 r.; EP — $rednia warto$¢ portfela w okresie inwe-
stycji; o — odchylenie standardowe wartosci portfela w okresie inwestycji; CV — wspotczynnik zmien-
nosci wartos$ci portfela.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Analizujac przedstawione powyzej wyniki, nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze stra-
tegia inwestycyjna z wykorzystaniem zlecen stop-loss nie gwarantuje zysku z inwe-
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stycji w dlugim okresie. Jej podstawowym zadaniem bowiem jest ograniczanie strat,
jakie moga si¢ pojawia¢ W razie zbyt dlugiego przetrzymywania akcji taniejacych.
W kazdym przypadku zyskowno$¢ strategii zalezy takze od trafnosci sygnatow kup-
na i sprzedazy, generowanych w tym wypadku przez s$rednig dlugookresowa.
Przedmiotem powyzszej analizy nie bylo badanie skutecznos$ci strategii opartej na
$redniej, lecz mozliwo$¢ poprawiania jej wskazan poprzez automatyczne zamykanie
pozycji przynoszacych strate. Jedynie w przypadku akcji Agory i PKN Orlen korek-
ta czystej strategii MA-100 nie przyniosta poprawy efektywnosci inwestycji.

Warto jednak zwroci¢ uwage na to, ze w kazdym z analizowanych przypadkow
proby spekulacyjnego odrabiania strat i uleganie efektowi break-even powodowaty
znaczne pogorszenie wynikow inwestycji nie tylko w poréwnaniu ze strategia auto-
matycznego zamykania pozycji (model 2), ale takze w stosunku do czystej strategii
MA-100 oraz pasywnej strategii ,.kup i trzymaj”. W tym wypadku analizowana stra-
tegia minimalizowania strat przyniosta oczekiwane rezultaty. Ponadto porownanie
wspotczynnikéw zmiennosci wartosci portfela w okresie inwestycji dla wszystkich
analizowanych strategii pokazuje, ze w wigkszosci przypadkéw byla to strategia
charakteryzujaca si¢ najnizszym ryzykiem w relacji do osiaganej stopy zwrotu z
portfela.

120.00

MA-100 + stop-loss
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100.00

80.00 P |.‘ —

60.00

40.00 ‘ /ﬁ \“
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Rys. 2. Warto$¢ portfela akcji TPS w zaleznosci od przyjgtej strategii inwestycyjnej

Zr6dlo: opracowanie wilasne.
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Rysunek 2 przedstawia wykres wartosci portfela akcji Telekomunikacji Polskiej
dla wszystkich czterech analizowanych strategii. Korzys$ci ze stosowania strategii
wspomaganej zleceniami stop-loss sa widoczne zwtaszcza w okresie silnych spadkow
cen akcji (koniec 2000 r. i pierwsza potowa 2001 r.), kiedy nie byly dodatkowo gene-
rowane sygnaty kupna. Do potowy 2001 r. strategia pasywna przyniosta ponad 40%
straty, podczas gdy zlecenia stop-loss ograniczyly straty do niecatych 20%. Podobna
sytuacja, cho¢ na mniejsza skalg, miata miejsce w potowie 2004 r.

4. Podsumowanie

Przedstawione w opracowaniu korzysci z limitowania wielkosci dopuszczalnej
straty sa jednym z elementow formalnych strategii inwestycyjnych. W przypadku
inwestorow indywidualnych, niestety, raczej rzadko stosowanych. Opisane przypad-
ki Banku Barings i BRE SA pokazuja, ze nawet w tak sformalizowanych, jak ban-
kowe, warunkach, formalne zasady ograniczania ryzyka nie sq takze przestrzegane.
Dazenie do zysku, ekspozycja na nadmierne ryzyko w oczekiwaniu dodatkowych
zyskow sktania inwestorow do nieracjonalnej oceny sytuacji zwlaszcza wtedy, gdy
podejmuja oni decyzje pod presja czasu lub wymaganych efektow. Okazuje sig, ze
nawet prosta, ale bezwzglednie przestrzegana zasada ograniczania strat przynosi
inwestorowi wymierne korzysci. Dla stosunkowo matych portfeli ogdlna zasada
moéwi o ograniczaniu strat do maksymalnie 10% wartosci portfela, cho¢ spotyka sig
takze zalecenia ich limitowania od 0,25 do 2% wartosci [Salcedo 2003, s. 60]. W ana-
lizowanych w opracowaniu zasadach inwestycyjnych przyjeto jedynie 1-procentowa
dopuszczalna strate w stosunku do otwarcia pozycji, co pozwolito unika¢ takze rela-
tywnie niewielkich strat. Trzeba jednak pamigta¢, Zze automatyczne zamykanie po-
zycji redukuje potencjalne mozliwe zyski, zwlaszcza na chwiejnym rynku. W takie;j
sytuacji niezbedne jest odpowiednie ustalenie poziomu zlecen stop-loss i akcepto-
wanie znacznie wigkszego ryzyka inwestycji.
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STOP-LOSS ORDERS - A BEHAVIOURAL FINANCE PERSPECTIVE

Summary

Behavioural Finance discoveries show that decisions investors make during the stock market
investment depend on previous gains or losses. The author presents that disposition effect (riding losers
too long and selling winners too early) is a common mistake investors make. Although institutional
investors do not avoid such non-effectiveness since finally it takes a human to make a decision, some
loses can be avoided by the limiting. One of the common rules uses stop-loss orders to cut the losses
automatically. The article analyzes how stop-loss orders can be helpful in portfolio management
process but also can limit some behavioural disposition effect.
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