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BEHAWIORALNY PORTFEL WEDLUG MASLOWA —
ANALIZA SYMULACYJNA

Streszczenie: W artykule zostaly zaprezentowane wybrane zagadnienia zwiazane z hierar-
chia potrzeb Maslowa, co stanowi punkt wyjscia do zbudowania behawioralnego portfela pa-
pierow wartosciowych. W badaniach zostata rowniez uwzgledniona piramida ryzyka, dzigki
ktérej funkcjonuje portfel behawioralny. W badaniach symulacyjnych zostaty wykorzystane
zarowno portfel klasycznych Markowitza, jako portfel referencyjny, jak i portfel Maslowa,
ktory moglby by¢ alternatywa uwzgledniajaca potrzeby inwestora. W badaniach wykorzy-
stano ceny wybranych akcji notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
w2012 r.

Stowa kluczowe: portfel behawioralny, teoria potrzeb Maslowa, piramida ryzyka.

1. Wstep

Wspolczesna analiza portfelowa to poszukiwanie optymalnych rozwiazan nie tyl-
ko w $wietle metod matematycznych, ale réwniez osiggnigcie postawionych celow
inwestycyjnych zapewniajacych inwestorowi satysfakcje. Wida¢ w tym miejscu sil-
ny zwiazek takich analiz z finansami behawioralnymi. Nalezy zatem, konstruujac
portfel inwestycyjny, poznaé procesy zachodzace w trakcie podejmowania decyzji
ekonomicznych obcigzonych ryzykiem. Okazuje sig, ze aby tego dokona¢, trzeba
uwzgledni¢ rézne rodzaje funkcji celu. Stad moga si¢ pojawi¢ funkcje celu obejmu-
jace inne, do tej pory nieporuszane wprost aspekty gospodarowania cztowieka, nie-
wymagajace podparcia merytorycznego ze strony ekonomii, takie jak np. spoteczna
odpowiedzialno$¢.

Celem artykutu jest przedstawienie behawioralnego modelu budowy portfela
papierow wartosciowych, ktory uwzgledniatby hierarchi¢ potrzeb Maslowa. Taka
nowa konstrukcja modelu umozliwia dopasowanie funkcji celu do indywidualnych
potrzeb inwestora gietdowego. Zaproponowany model zostanie przetestowany
w analizie symulacyjnej i porownany z modelem Markowitza zbudowanym na bazie
tych samych walorow. W badaniu postawiono hipotezg, ze inwestowanie intuicyjne
W papiery warto§ciowe mozna wzmocni¢ przez wykorzystanie modelu z wieloma
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funkcjami celu. Nalezy jednak podkresli¢, iz stosowanie takiego modelu wymaga
swiadomosci, ze otrzymane wyniki nie sa optymalne z punktu widzenia krzywej
efektywnosci.

W artykule zostana przedstawione zagadnienia teorii potrzeb, z czego bezpo-
srednio bedzie wynikaé propozycja modelu budowy portfela papieréw wartoscio-
wych (z uwzglednieniem piramidalnej struktury aktywow). Przeprowadzona zosta-
nie symulacyjna analiza mozliwosci wykorzystania portfela behawioralnego jako
narzgdzia inwestycyjnego na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ana-
liza oparta zostanie na wybranych aktywach finansowych notowanych na GPW.

2. Behawioralna analiza portfelowa — wybrane modele

H. Shefrin i M. Statman zaproponowali w 2000 r. teori¢ behawioralnego portfela
papierow warto$ciowych (BPM) [Shefrin, Statman 2000]. Ich rozwazania miaty wy-
peti¢ zapotrzebowania na model, ktory uwzglednialby zalozenia lezace u podstaw
nowych teorii: m.in. L. Lopes (model SP/A) oraz D. Kahnemana i A. Tversky’ego.
Podstawowym zalozeniem proponowanego przez nich modelu jest pierwsze mo-
wiace o tym, ze inwestor postugujacy si¢ BPM nie dokonuje wyboru na podstawie
sredniej i wariancji, ale na podstawie oczekiwanego bogactwa, pragnienia ochrony
1 potencjatu, poziomu aspiracji i prawdopodobienstwa ich osiagnigcia.

Teoria ta jest zwykle prezentowana w dwoch wersjach:

a) pojedynczego ksiggowania umystowego (BPT-SA),

b) wielokrotnego ksiggowania umystowego (BPT-MA).

Inwestorzy w modelu BPT-SA podejmuja decyzje zgodne z teoria H. Marko-
witza, zwracajac uwage na kowariancje migdzy stopami zwrotu z aktywow, stad
dla normalnego rozkladu aktywéw w razie braku krotkiej sprzedazy portfele
BPT-SA znajduja si¢ na granicy efektywnej. Natomiast w modelu BPM-MA inwe-
storzy zupehie pomijaja kowariancje i traktuja swoje portfele tak jakby sktadaty si¢
z roznych niezaleznych subportfeli.

Teoria SP/A L. Lopes [Lopes, Oden 1999] prezentuje model dwukryterialny,
w ktorym proces wyboru wskazuje dwa odrebne logicznie 1 psychologicznie kryte-
ria. Pierwszym jest kryterium bezpieczenstwa i potencjatu (SP), drugim za$ — kry-
terium aspiracji. Bezpieczenstwo jest tu odzwierciedlane przez kryterium bezpiecz-
nego portfela przyjete przez Roya i koncentruje si¢ na uniknigciu niskich poziomow
bogactwa. W przypadku potencjatu nie ma bezposredniego odniesienia do Roya,
zatem tlumaczy si¢ je jako dazenie do osiagnigcia wysokiego poziomu bogactwa.

Jedna z przyktadowych prob zastosowania modelu BPM jest portfel oparty na
piramidzie ryzyka (piramidalny) [Majewski 2012]. Podstawa rozwazan sa w tym
przypadku dwa podstawowe elementy: piramida ryzyka i ksiggowo$¢ umystowa
(mental accounting). Dla pierwszego elementu pojawiaja si¢ dwa istotne mierzalne
wymiary: udziat waloru w portfelu oraz wielkos$¢ ryzyka w stosunku od zaangazo-
wanego kapitatu.
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Niestety trudniejszy do skwantyfikowania jest drugi element tego portfela. Efekt
mental accounting oznacza ksiggowos$¢ umystowa, ktora w pod$wiadomosci kaz-
dego inwestora nakazuje rozpatrywac kazdy sktadnik portfela oddzielnie. Inwestor,
ktory decyduje si¢ na wybor okreslonych aktywow do portfela, z gory okresla prze-
znaczenie inwestycji, pomijajac tak wazny czynnik, jak korelacje migdzy stopami
zwrotu ze sktadnikow portfela. R. Thaler [1999] opisuje cztery zasady hedonistycz-
nego kadrowania (hedonic framing) [Shefrin 2002], ktoérych nalezy przestrzegaé,
kierujac si¢ ksiggowoscia umystowa:

— rozdzielaj zyski,

— lacz straty,

— lacz male straty z duzym zyskiem,
— rozdzielaj maty zysk od duzej straty.

Zasady te odpowiadaja emocjonalnemu reagowaniu przez inwestorOw oraz opi-
suja satysfakcje zwiazang bezposrednio z podjetymi dzialaniami inwestycyjnymi.
Czlowiek predzej zaakceptuje kilka matych strat niz jedna duza, i analogicznie — kil-
ka mniejszych zyskow od oczekiwania na jeden duzy. Jesli zatem potaczy¢ odczu-
cia zwiazane z zyskiem z jednej duzej inwestycji z drobnymi stratami z niewielkiej
inwestycji, to uniknie si¢ dyskomfortu zwiazanego z zalem w inwestowaniu. Kazda
duza strat¢ rowniez nalezy potraktowac osobno, aby nie taczyla si¢ z niewielkimi
zyskami, po to, by nie taczy¢ dyskomfortu zwiazanego ze strata z satysfakcja osiag-
nigcia zyskow [Majewski 2012].

Standardowa posta¢ portfela behawioralnego wykorzystujacego piramide ryzy-
ka mogtaby mie¢ nastepujaca posta¢ funkcji celu:

R,=>x, R, > max i S, =vJX"-D-X - min, (1)
i=1

z uwzglednieniem nastgpujacych ograniczen:

(1) x, > 0 dla walorow z grup A oraz C-F,

(2) x, € R dla waloréw z grupy B (ze wzgledu na formalna mozliwos¢ stosowa-
nia krotkiej sprzedazy)

3) x, =1,
i=1

gdzie grupy A—F obejmuja nastepujace walory [Majewski 2012]:

A — obligacje i inne bezpieczne papiery skarbowe,

B — akcje duzych spotek,

C — akcje s$rednich spotek,

D — akcje matych spotek,

E — akcje nowo emitowanych spotek,

F — akcje spotek zagranicznych.

W catym portfelu papierow warto§ciowych najwazniejszym parametrem jest
stopa zwrotu R , natomiast parametr ryzyka (Sp) ma znaczenie drugoplanowe ze
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wzgledu na jego optymalizacj¢ wewnatrz grupy ryzyka, nie za§ na poziomie catego
portfela. W takiej sytuacji rzadko wystepuja portfele optymalne, czyli te, ktore znaj-
duja si¢ na granicy efektywne;.

Autorska propozycja alternatywnego modelu jest oparta na hierarchii potrzeb
Maslowa. Wyréznia si¢ w niej nastepujace poziomy potrzeb, ktdére powinny by¢
zaspokajane i ktore beda podstawa do ustalania odpowiednich funkcji celu w zapro-
ponowanym modelu:

1) potrzeby fizjologiczne (pragnienie, gtod, positek),

2) potrzeby bezpieczenstwa,

3) potrzeby spoteczne (przyjazn, mitosc),

4) potrzeby szacunku,

5) potrzeby samorealizacji.

W nawiazaniu do hierarchii potrzeb Maslowa [De Brouwer 2009] w literaturze
wskazuje si¢ na konieczno$¢ rozszerzenia analizy portfela o trzeci wymiar (mie-
rzalny parametr), jakim jest ptynnosc¢. Jest to wynikiem bezposredniego zwiazku
z pierwszym poziomem potrzeb (potrzeby fizjologiczne). Dlatego pierwsza skory-
gowana funkcja celu powinna sig sktada¢ z dwdch autonomicznych funkcji:

. V.
S =vJX"-D-X - min oraz ij:7’”—>max, 2)

2
4

gdzie: L. - ptynnos$¢ j-tego portfela, obliczana jako $rednia wazona udziatami
walorow w portfelu,
V, — wolumen obrotow j-tego portfela, obliczany jako suma obrotow
wszystkich aktywow wchodzacych w sktad portfela,
Vg — globalny wolumen obrotéw na rynku, z ktérego pochodza walory.

Oczywiscie w celu ograniczenia do zera ryzyka zmiany cen nalezatoby do port-
fela wprowadzi¢ tylko gotowke. W takiej sytuacji inwestor jest narazony jedynie na
ryzyko magazynowania (przechowywania) gotowki.

Mozliwa jest modyfikacja funkcji celu (2), tak Zzeby np. uwzgledniata wrazli-
wo$¢ inwestora na straty [Majewski 2010] czy punkt referencyjny krzywej uzytecz-
no$ci [Kahneman, Tversky 1979].W tym przypadku funkcja mogtaby mie¢ postac:

R . V.
FC,=—"—>«il,=—"—max, (3)

2 g
gdzie: F! C, - wspotczynnik FC (frame coefficient) dla j-tego portfela [Majewski
- 20101,

k  — stala okres$lajaca stosunek do ryzyka (Srednia wartos¢ wedlug Kah-
nemana i Tversky’ego wynosi 2 [Rabin 1996]).
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Wynika stad, ze wraz ze wzrostem awersji do ryzyka powinna rosna¢ warto$¢
wspotczynnika. Dlatego w przypadku matej wartosci punktu referencyjnego ¢ (brak
zasobow finansowych inwestora) k¥ powinna dazy¢ do maksimum. Z tego powo-
du ustalenie wtasciwego dla inwestora indywidualnego punktu odniesienia bedzie
decydowac¢ o mozliwos$ci zaspokajania potrzeb fizjologicznych. Wynika to stad, ze
poziom dochodu pozostajacego do dyspozycji determinuje charakter potrzeb pod-
stawowych. Mozna w takim wypadku wnioskowa¢, ze dla inwestoréw zasobnych
w gotowke bedzie zaspokojona grupa potrzeb fizjologicznych. Z drugiej strony wy-
dawac¢ si¢ moze, ze inwestor bez wolnych zasobow pieni¢znych nie bgdzie si¢ kon-
centrowac¢ na celach inwestycyjnych. Stad pominigcie pierwszego kryterium potrzeb
moze by¢ zasadne dla budowy portfela inwestycyjnego.

Dla drugiego kryterium potrzeb (bezpieczenstwa) portfel behawioralny mogiby
opiera¢ si¢ na maksymalizacji nastgpujacej funkcji celu:

R,—R,
L(x)=————— max, 4)
SP

gdzie: R, — stopa zwrotu z portfela,
R, - §topa zwrotu z portfela, ponizej ktorej wartosci nie sa akceptowane przez
mwestora.

Pomiar ryzyka (parametr Sp) dla subportfeli konstruowanych w tym samym cza-
sie nie roznitby si¢ w tym wypadku od klasycznej postaci modelu Markowitza, a za-
tem uwzgledniatby kowariancje migdzy aktywami. Pozostate warunki ograniczajace
bytyby zbiezne z ogblng postacia portfela behawioralnego.

Potrzeby trzecia (spoteczne, takie jak przyjazn czy mitos¢), czwarta (szacunku)
i piata (samorealizacji) mogtyby by¢ uwzglednione dzigki zastosowaniu standardo-
wej postaci piramidalnego modelu behawioralnego (1).

W takiej sytuacji piramidalny portfel papierow wartosciowych w ujeciu teorii
Maslowa mialby sze$¢, rdznie zorientowanych funkcji celu, dzigki ktorym mozna
by spetnia¢ postulaty wynikajace z hierarchii potrzeb. Dzigki ksiggowaniu umysto-
wemu poszczegodlne wyniki budowy subportfeli mozna traktowaé jako autonomicz-
ne narzedzia procesu decyzyjnego. Zgodnie z tym, co zapisano we wprowadzeniu,
tak skonstruowany portfel nie bedzie miat nigdy charakteru portfela efektywnego
(zgodnie z teoria Markowitza). Jego zaleta za$ begdzie uwzglgdnianie mozliwosci
spetnienia potrzeb ludzkich, w tym wypadku ujetych w hierarchii potrzeb.

3. Analiza symulacyjna

W badaniu zaproponowano analiz¢ symulacyjna jako narzgdzie testujace dziatania
modelu budowy portfela papierow wartosciowych. Powodem takiego stanu rzeczy
jest brak rzeczywistych danych dotyczacych preferencji inwestorow gietdowych.
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Jak zaznaczono na wstgpie, badanie mozliwosci wykorzystania modelu behawioral-
nego Maslowa zostanie przeprowadzone w formie symulacji, do ktorych zatozenia
przedstawione zostana ponize;j.

1. Inwestor dysponuje dowolna kwota $rodkow finansowych, ktora podzieli
rowno migdzy poszczegdlne portfele wynikajace z teorii potrzeb Maslowa. Dokona
wigc pomigdzy kontami umystowymi typowej dywersyfikacji naiwne;j.

2. Kazde konto umystowe bedzie odpowiadaé tylko jednemu typowi portfela
inwestycyjnego.

2.1. Pierwsze bedzie dotyczyC portfela bezpieczenstwa, ktory powstanie na
skutek wykorzystania kryterium bezpiecznego portfela — Roya [Tarczynski 1997].
W tej grupie wykorzystano, do uproszczenia analiz, 10 spétek zwykle wchodza-
cych w sktad portfela indeksu WIG20. Byty nimi: AGORA, ASSECOPOL, BGZ,
BRE, BZ WBK, GETIN, GPW, KGHM, LPP, NETIA, PEKAO i PKO BP. Spotki
te charakteryzuja si¢ wysoka kapitalizacja i znang marka — uznano, ze te czynniki
stanowia jako$ciowy miernik bezpieczenstwa. W tym przypadku ustalono réwniez
poziom akceptowalnej stopy zwrotu na podstawie wartosci kwartyli ze stop zwrotu
poszczegdlnych walorow.

2.2. Drugi typ konta wiaze si¢ z potrzebami spolecznymi, ktére w sensie mate-
matycznym reprezentowala standardowa postac portfela behawioralnego (1). W tym
przypadku zalozono, ze zapewnienie realizacji potrzeb spotecznych odbywa si¢ dzig-
ki uzyskiwaniu w wyniku gry srodkéw finansowych przy jednoczesnej dywersyfika-
cji ryzyka. Teoretycznie potrzeby te sa spetniane przez najblizsze otoczenia, jednak
w sensie ekonomicznym duza role odgrywaja srodowisko pracy i przynaleznos¢ do
grupy spotecznej. W obecnych czasach zapewnienie akceptacji srodowiska czesto
wiaze si¢ ze stanem posiadania. Tym samym akceptacja przez srodowisko inwesto-
réw moze by¢ rezultatem dokonan inwestycyjnych jednostki. W celu uproszczenia
analiz przyjeto, ze cel ten mozna osiagnac, maksymalizujac stopg zwrotu z portfela
przy sztucznych ograniczeniach w postaci maksymalnego udziatu pojedynczego wa-
loru w portfelu, ktory to walor zapewniatby dywersyfikacje ryzyka (ustalono dwa
poziomy graniczne: 15 i 30%). W tym przypadku oparto si¢ na tej samej grupie
spotek co w punkcie 2.1.

2.3. Trzecim kontem jest potrzeba szacunku. We wspotczesnym $wiecie szacun-
kiem darzy si¢ ludzi, ktorzy osiagneli sukces, stad zdecydowano si¢ na zmiang wa-
loréw proponowanych do analizowanego subportfela papierow warto§ciowych. Za
zmienna odpowiadajaca analizowanemu kryterium uznano najwyzsze historyczne
stopy zwrotu uzyskane przez akcje spotek. Dlatego podstawa doboru spélek byta ich
zyskownos¢ w krotkim okresie. Na podstawie informacji zamieszczonych w rapor-
tach z rynku powzigto informacje na temat spotek, ktére w czerwcu, lipcu i sierp-
niu 2012 r. uzyskiwaty najwyzsze stopy zwrotu. Uznano bowiem, ze spotki, ktore
w badanym czasie dawaty mozliwo$¢ najwigkszego zarobku, moga gwarantowac
sukces na parkiecie, co z kolei wptywatoby na realizacje¢ potrzeby szacunku. Byty
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nimi: ANTI, BETACOM, INTERBUD, POLJADLO, SKOTAN i WILBO. W tym

przypadku zdecydowano si¢ zwigkszy¢ udziat pojedynczego waloru w portfelu do

30% i maksymalizowano stopg zwrotu takiego portfela oraz w drugim przypadku

maksymalizowano wspolczynnik FC bez ingerowania w poziom udziatoéw poszcze-

gblnych spotek w portfelu.

2.4. Te same walory wykorzystano do budowy ostatniego konta umystowego
— zwiazanego z potrzeba samorealizacji. W tym przypadku zdecydowano si¢ na
maksymalne ryzyko, a wlasciwie stopg zwrotu — czyli portfel jednoelementowy na
podstawie wyselekcjonowanych danych ex post.

Procedura budowy portfela byta nastepujaca:

— na podstawie bazy danych za ostatni rok (250 sesji gietdowych wstecz od
21 wrzesnia 2012 r.) szacuje si¢ macierz kowariancji dla odpowiednich kont
i ustala sig sktad portfeli papierow wartosciowych;

— wykorzystujac zatozenie o stosowaniu dywersyfikacji naiwnej dla globalnego
portfela, buduje sig taki portfel i oblicza dla niego podstawowe charakterystyki
(stopg zwrotu, ryzyko 1 wspotczynnik FC);

— w nastgpnym kroku skrécono szeregi cen analizowanych papierow wartoscio-
wych do 31 sierpnia 2012 r. i powtorzono podana powyzej procedurg.

W taki sposob uzyskano dziewig¢ typdw portfeli na 21 wrzesnia 2012 1. (trzy dla
potrzeby bezpieczenstwa, dwa dla potrzeb spotecznych, dwa dla potrzeby szacunku
i jeden dla potrzeby samorealizacji) i z nich w oparciu o podstawowe charakterystyki
wybrano najlepsze. Dzigki temu otrzymano dane do zbudowania portfela globalne-
g0, ktory w kolejnym kroku poréwnano z modelami zgodnymi z zatozeniami modelu
Markowitza. W celu otrzymania wtasciwych do porownan portfeli zatozono budowe
dwoch portfeli markowitzowskich uwzgledniajacych wszystkie analizowane wczes-
niej walory. Pierwszy zakladatl osiagnigcie takiego samego poziomu wspotczynnika
FC jak w modelu naiwnym portfela globalnego, drugi za$ osiagnigcie takiej samej
stopy zwrotu.

W celu zbadania istotno$ci roznic migdzy uzyskanymi portfelami przeprowa-
dzono dwa rodzaje testow statystycznych: test dla dwoch srednich (stop zwrotu port-
feli) oraz test dla dwdch wariancji (ryzyk portfeli) na poziomie istotnosci a = 0,05.
Wybrane portfele zostaty zaprezentowane w tab. 1.

W ostatnich dwoch wierszach tabeli zamieszczono informacje o parametrach
opisowych portfela globalnego bez uwzglednienia korelacji migdzy sktadnikami
(przedostatni wiersz) oraz z uwzglednieniem korelacji (ostatni wiersz). Wyraznie
widaé, ze nieuwzglednianie korelacji w tym przypadku prowadzi do przeszacowy-
wania ryzyka o ponad 7 p.p. Jest to oczywiscie rezultatem uzyskania portfela nie-
efektywnego Gdyby oszacowac strukture portfela Markowitza dla poziomu ryzyka
37,51%, otrzymatoby si¢ stopg zwrotu na poziomie 80,2%, a sam portfel sktadalby
sie z szesciu elementow (BGZ — 3%, BRE — 4%, LPP — 21%, ANTI — 18%, SKO-
TAN — 54%).
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Tabela 1. Portfele Maslowa wraz z charakterystykami

Struktura

Stopa zwrotu

Zrodto: obliczenia wlasne.

Portfele Sktadniki %) %) Ryzyko (%) FC
Potrzeba BGZ 23,4 55,68 26,68 2,0
bezpieczenstwa BRE 4.4
RL =25,04% LPP 72,2
Potrzeby ASSE 10,0 30,41 19,61 1,55
spoteczne BGZ 15,0
maksymalny zwrot BRE 15,0

LPP 15,0
NETIA 15,0
PEKAO 15,0
PKO BP 15,0
Potrzeba ANTI 7,3 98,70 48,82 2,02
szacunku BETACOM 5,6
max FC SKOTAN 87,1
Potrzeba SKOTAN 100 109,01 54,91 1,99
samorealizacji
PORTFEL GLOBALNY |ASSE 2,5
dywersyfikacja naiwna BGZ 9,6
BRE 4,9
LPP 21,8
NETIA 3.8
PEKAO 3,8
PKO BP 3.8
ANTI 1,8
BETACOM 1,4
SKOTAN 46,8
100,0 73,45 37,51 1,96
wg H.M. 30,29 2,42

W tabeli 2 zamieszczono dla poréwnania portfele markowitzowskie uwzgled-

niajace opisane powyzej zalozenia.
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Tabela 2. Portfele Markowitza dla analizowanych walorow

Portfele Sktadniki Strzf,l/‘:)“ra Stopa zwrotu (%) | Ryzyko (%) | FC
Portfel Markowitza BGZ 9,6
FCnapoziomie 2,42 | BRE 11,7
BZ WBK 2,5
LPP 23,9
NETIA 3,3
ANTI 10,8
BETACOM 6,5
SKOTAN 31,6
RAZEM 100,0 63,31 26,16 2,42
Portfel Markowitza BGZ 15,7
dla stopy 73,45% BRE 8,6
LPP 25.0
ANTI 8,1
BETACOM 15
SKOTAN 41,0
RAZEM 100,0 73,45 29,17 2,52

Zrodto: obliczenia wlasne.

Na podstawie informacji zamieszczonych w tab. 1 i 2 mozna wnioskowac, ze
wystepuja istotne roznice jakosciowe w sktadzie portfeli. Portfel naiwny zawiera 10
sktadnikow, a portfele Markowitza 8 i 6 (w zalezno$ci od funkcji celu). Procedura
optymalizacji stosowana w podejsciu markowitzowskim odrzucita mozliwos$¢ wy-
stapienia w portfelach akcji spotki ASSECOPOL oraz BZ WBK. Dla stosunkowo
niskiej stopy ryzyka przy zatozeniu podobnej wartosci F'C dla portfeli otrzymano
stope zwrotu nizsza o ponad 10 p.p. Réznica ta jest statystycznie istotna dla o = 0,05
przy nieistotnej r6znicy miedzy stopami ryzyka. Rowniez dla drugiego przypadku
— portfela utworzonego dla stopy zwrotu na poziomie 73,45%, roznica miedzy sto-
pami ryzyka nie byta statystycznie istotna. Dla wykorzystanej bazy danych réznice
w stosowaniu nieefektywnych portfeli behawioralnych i modeli optymalnych (Mar-
kowitza) nie sg istotne.

W ostatnim etapie badania zdecydowano si¢ sprawdzi¢, czy przy zmianie zakre-
su danych (obcigciu wejsciowych szeregéw cen o np. trzy tygodnie) otrzyma si¢ po-
dobne wnioski koncowe. Dla skroconych szeregéw czasowych wybrano analogicz-
nie do prezentowanej powyzej procedury portfele. Tabela 3 zawiera sktad portfela
globalnego Maslowa wraz z odpowiednimi charakterystykami.
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Tabela 3. Portfel globalny wedtug Maslowa (dywersyfikacja naiwna)

Portfele Sktadniki Strg)l/z‘;ura Stopa zwrotu (%) | Ryzyko (%) FC
Portfel globalny ASSE 3.8
BGZ 11,3
Dywersyfikacja naiwna |BRE 4,1
LPP 20,9
NETIA 3,8
PEKAO 2.5
PKO BP 3,8
ANTI 3,3
SKOTAN 46,7
100,0 69,19 38,38 1,80
wg Markowitza 30,97 2,23

Zrodto: obliczenia wlasne.

Podobnie jak w poprzednim przypadku (tab. 1) roéznica migdzy ryzykiem
uwzgledniajacym mental accounting 1 nieuwzgledniajacym wynosi ponad 7 p.p., co
$wiadczy o przeszacowywaniu ryzyka w nieefektywnych modelach behawioralnych.
Model Markowitza, ktory osiagnatby stopg ryzyka na poziomie 38,38%, powinien
by¢ zbudowany z trzech elementéw (BGZ — 27%, LPP — 14% i SKOTAN — 59%)),
a jego stopa zwrotu osiagnglaby poziom 86,4%. Nieco inna sytuacja dotyczy portfeli
Markowitzowskich, ktorych uzyto do poréwnania z uzyskanym portfelem Maslowa.
W pierwszym przypadku do budowy uzyto akcji 16 spotek, zeby uzyskaé podobna
warto$¢ wspolczynnika F'C, w drugim za$ osiagnigcie analogicznej stopy zwrotu jak
w przypadku portfela Maslowa wymagato zaangazowania akcji 18 spotek. Otrzy-
mane roéznice w poziomie ryzyka w tych przypadkach sa nieistotne statystycznie
(wartos$ci ryzyk dla portfeli Markowitza wynosily odpowiednio 30,90 i 30,93%).
Zatem uzyskanie stopy ryzyka nizszej o 0,07 czy 0,04 p.p. wymagato wykorzystania
zdecydowanie wigkszej ilosci waloréw, co przy uwzglednieniu prowizji za ustugi
zwiazane z obrotem papierami warto$ciowymi staje si¢ nieoptacalne. Nawigzujac
przy tej okazji do badan nad optymalna strukturg portfeli papierow wartosciowych,
nalezy zauwazy¢, ze w warunkach polskich liczba spotek w portfelu, ktérym mozna
efektywnie zarzadza¢, powinna si¢ miesci¢ w przedziale od 10 do 15. Stad mozna
stwierdzi¢, ze pod tym wzgledem portfel Maslowa nie wskazuje na trudnosci w za-
rzadzaniu nim zwiazane ze zbyt duza liczba walorow.
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4. Podsumowanie

Zaprezentowana w artykule analiza oparta na badaniach symulacyjnych wskazu-
je na mozliwosci wykorzystania narzedzi klasycznych do budowy behawioralnego
portfela papierow warto§ciowych zgodnie z hierarchia potrzeb Maslowa. Metody te
wkomponowuja si¢ w ogdlny nurt rozwazan w finansach behawioralnych. Mental
accounting nie oznacza bowiem nieracjonalno$ci w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych, ale racjonalno$¢ ograniczona do sfery celowosci jednej z wielu inwestycji
podejmowanych przez inwestora. Portfel budowany w taki sposob mozna modyfi-
kowa¢ w dowolnym momencie bez koniecznosci dokonywania skomplikowanych
obliczen celem ustalenia jego optymalnego skladu. Na poziomie pojedynczych
inwestycji cztowiek dokonuje z reguty wielu czynnosci sprawdzajacych, czy jego
wnioskowanie o optacalno$ci danej inwestycji jest trafne. Moze wigc stosowac do-
wolne procedury, rowniez matematyczne.

Interesujacym wnioskiem ptynacym z przeprowadzonych symulacji byto prze-
szacowywania warto$ci stopy ryzyka portfeli behawioralnych, co powinno si¢ wia-
za¢ z wywolywaniem potrzeby uzyskania wyzszej stopy zwrotu. Jednak kategorycz-
ne wnioskowanie w tym zakresie powinno by¢ poparte doktadniejszymi badaniami.

Istotna korzyscia ptynaca ze stosowania portfela behawioralnego w praktyce
moze by¢ tatwos$¢ zarzadzania takim portfelem, ktory de facto jest zbiorem niezalez-
nych portfeli papierow wartosciowych.
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BEHAVIOURAL PORTFOLIO ACCORDING TO MASLOYV -
SIMULATION ANALYSIS

Summary: Some issues related to the Maslow’s hierarchy of needs will be presented in this
article and next there will be a reference point to the creation of behavioural portfolio. The
pyramid of risk will be also used in this simulation. The results of behavioural portfolio struc-
ture will be compared to a structure of classical Markowitz model. The group of stocks quoted
on the Warsaw Stock Exchange in 2012 will be used in the research.

Keywords: Behavioural portfolio, Maslov’s theory of needs, pyramid of risk.





