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Streszczenie: Badania empiryczne (m.in. paradoksy Allais’go i Ellsberga) pokazuja, ze teoria
oczekiwanej uzytecznosci nie jest najlepszym narzedziem do oceny postgpowania decydentow
w warunkach ryzyka i niepewnosci. Przeprowadzane eksperymenty spowodowaty rozwoj teo-
rii deskryptywnych, ktére sa w stanie opisa¢ rzeczywiste dziatania decydentéw. Jedna z nich
jest teoria perspektyw lub jej wersja kumulacyjna autorstwa Kahnemana i Tverskyego. Wedtug
jej zasad decydenci oceniaja losowe wybory wzgledem pewnego punktu odniesienia (status
quo), inaczej traktujac odchylenia in plus (zyski) i odchylenia in minus (straty). Zauwazono
takze awersj¢ do strat, gdyz bardziej boli strata niz cieszy zysk o tej samej wielkosci bez-
wzglednej. W pracy podjgto probe zbadania wptywu zmian punktu referencyjnego na wspol-
czynnik charakteryzujacy awersjg do strat.

Stowa kluczowe: teoria portfelowa, teoria perspektyw, Gietda Papieréw WartoSciowych,
kryteria oceny akcji

1. Wstep

W podejmowaniu decyzji inwestorzy kieruja si¢ rozmaitymi kryteriami oceny wa-
riantow alokacji swoich $rodkow. Celem kazdego inwestora jest osiagni¢cie moz-
liwie najwyzszego zysku w przysztosci, jednak swoja oceng inwestycji opieraja na
danych historycznych z pewnego okresu poprzedzajacego podjecie decyzji. W kla-
sycznej teorii portfelowej glownymi kryteriami branymi pod uwage sa: stopa zwro-
tu i ryzyko mierzone najczesciej odchyleniem standardowym. Jest to podejscie
normatywne, czyli za pomoca tych miar wskazywane sa decyzje najlepsze. Nieste-
ty decydenci nie zawsze postgpuja racjonalnie. Przyczyna moze by¢ nieznajomos¢
zaleznos$ci matematycznych lub po prostu zbyt duza liczba czynnikow wptywaja-
cych na wynik decyzji. Obecnie coraz czg$ciej teoria podejmowania decyzji stara
si¢ wyjasni¢ sposob podejmowania decyzji, czyli oceny losowych wariantow decy-
zyjnych. Jest to podejscie deskryptywne. Jednym z nurtéw tego podejscia jest ku-
mulacyjna teoria perspektywy. Niniejsza praca ma charakter empirycznej analizy
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preferencji decydentow, wyrazonych stopami zwrotu oraz warto$ciami ocen zgod-
nych z kumulacyjna teoria perspektywy.

2. Wybrane Kkryteria oceny akcji

W pracy porownano klasyczne oraz behawioralne kryteria oceny akcji. W pierw-
szej grupie kryteriow wykorzystano $rednig stopg zwrotu i realng stopg zwrotu. Na-
tomiast w drugiej grupie wyznaczono wartos$ci losowych wariantow decyzyjnych
na gruncie kumulacyjnej teorii perspektywy. Kryteria klasyczne sa ogdlnie znane i
szeroko opisywane w literaturze przedmiotu [Elton, Gruber 1998; Haugen 1996;
Jajuga, Jajuga 1996], natomiast zasady kumulacyjnej teorii perspektywy sa mniej
znane i zostang tu pokrétce przedstawione.

Teoria perspektywy po raz pierwszy zostata przedstawiona przez Kahnemana i
Tversky’ego [1979]. W podejséciu tym autorzy starali si¢ wyjasni¢, w jaki sposob
decydenci oceniaja losowe warianty decyzyjne. Stwierdzili, ze decydenci dokonuja
oceny w zalezno$ci od pewnego punktu odniesienia, ktorym moze by¢ np. obecny
lub przyszty (pozadany) stan posiadania. Zatem mozliwe wyniki sa rozumiane jako
zyski lub straty w stosunku do tego punktu odniesienia, a nie jako pewien poziom
bogactwa (jak w teorii uzytecznosci). Oznacza to, ze ta sama decyzja moze by¢ in-
aczej oceniona przez dwoch réznych decydentow. W teorii perspektywy takze
prawdopodobienstwa osiagnigcia wyniku sa przewartoSciowywane. W podstawo-
wej wersji tej teorii nastepuje jedynie przewartosciowanie samych prawdopodo-
bienstw, natomiast w wersji kumulacyjnej [Tversky, Kahneman 1992] przewarto-
sciowywane sa odpowiednio skumulowane prawdopodobienstwa.

Wariant decyzyjny moze by¢ przedstawiony w nastg¢pujacej postaci:

Wiy Doy o3 Woty D15 Wo, D05 Wi, D15 o3 Was Pn)s

przy czym w_,<...<w < wy=0 <w<..<w,
m — liczba ujemnych wynikow,
n — liczba dodatnich wynikow.

Zapis ten oznacza, ze wynik w; jest osiagany z prawdopodobienstwem p;, przy
czym mozliwe wyniki sa uporzadkowane rosnaco, a prawdopodobienstwa sumuja
siedo 1.

W kumulacyjnej teorii perspektywy warto$¢ takiego wariantu jest obliczana ja-
ko suma oceny warto$ci zyskow i oceny wartosci strat:

CPT(w,p) = CPT" (W,p)+CPT" (W,p) (1)

Dla tak przedstawionego wariantu decyzyjnego sktadowe wyznaczamy odpo-
wiednio [Tversky, Kahneman 1992]:
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Kahneman i Tversky [1979] na podstawie swoich badan stwierdzili, ze funkcja
wartosci v(w) powinna by¢:

zdefiniowana dla zyskow i strat,

— wklesta dla zyskow i wypukta dla strat, poniewaz ludzie maja zmienne nasta-
wienie do ryzyka w zaleznosci od tego, czy decyzja przynosi zysk, czy strate,

— bardziej stroma dla strat niz dla zyskow, bo strata jest mocniej odczuwalna niz
zysk o tej samej wartosci absolutne;.

Druga skala wykorzystywana w ocenie wariantow decyzyjnych jest funkcja
subiektywnej oceny prawdopodobienstwa g(-). Kazdy wynik wariantu decyzyjnego
jest osiagany z pewnym prawdopodobienstwem, natomiast warto$¢ wariantu decy-
zyjnego zalezy od subiektywnej oceny tego prawdopodobienstwa, ktéra mierzy
wplyw danego wyniku na og6lna wartos¢ wariantu decyzyjnego.

Funkcja subiektywnej oceny prawdopodobienstwa w teorii perspektywy ma
nastqpujqce wlasno$ci [Kahneman, Tversky 1979]:

jest funkcja rosnaca oraz g(0) =0, g(1) =1,

— dla matych prawdopodobienstw g(p) > p, gdyz decydenci przeceniaja zdarzenia

o matym prawdopodobienstwie,

— dla wszystkich pe(0, 1) zachodzi g(p) + g(1-p) <1,
— dla duzych prawdopodobienstw g(p) < p.

W badaniach bgdzie wykorzystana funkcja warto$ci zaproponowana w pracy
[Dudzinska-Baryta, Kopanska-Brodka 2008] oraz funkcja subiektywnej oceny
prawdopodobienstwa zaproponowana przez Kahnemana i Tversky’ego, a wykorzy-
stana rowniez w pracy [Dudzinska-Baryta, Kopanska-Brodka 2008].

3. Badania empiryczne

Celem badania jest stwierdzenie, czy istnieje zalezno$¢ miedzy preferencjami
wzgledem $redniej stopy zwrotu a preferencjami okreslonymi za pomoca wartosci
CPT. W badaniach wykorzystano notowania akcji w okresie od stycznia 2007 r. do
czerwca 2008 r., przy czym do badania wybrano akcje 156 spotek, ktore w calym
okresie byly notowane bez zawieszen. Dane podzielono na okresy potroczne, wy-



42 Renata Dudzinska-Baryta

korzystujac pierwsze 5 miesiecy kazdego okresu do ustalenia rankingdéw preferen-
¢ji wzgledem wybranych kryteriéw, a ostatni miesiac kazdego okresu do utworze-
nia rankingow wzgledem realnych stoép zwrotu.

3.1. Analiza stép zwrotu czy analiza kursow

W klasycznym podejs$ciu do analizy rynku kapitalowego papier wartoSciowy (ak-
cja) spotki oceniany jest za pomoca stop zwrotu oraz ich wartosci §redniej 1 miar
zmiennos$ci, np. odchylenia standardowego. Jednakze analiza zachowania stop
zwrotu akcji w wybranym okresie nie dostarcza czytelnych informacji mogacych
stanowi¢ podstawe ich oceny. Na rysunku 1 przedstawiono wykresy stop zwrotu
indeksu WIG w trzech badanych poétroczach. Z wykresow tych mozna jedynie od-
czytaé, ze stopy zwrotu oscyluja wokot wartosci zero oraz ze w pierwszym okresie
stopy zwrotu nalezaty do przedzialu (-0,5; 0,4), a w okresie drugim i trzecim do
przedzialu (—0,6; 0,6). Inwestor, poréwnujac te wykresy, nie moze stwierdzi¢, w
ktorym okresie inwestycja byta ,,lepsza”.

O wiele wigcej informacji moze uzyskac inwestor, analizujac wykresy kursow.
Na rysunku 2 przedstawiono wykresy notowan indeksu WIG w analogicznych
okresach poélrocznych. Pierwszy okres charakteryzowal si¢ tendencja rosnaca i w
razie utrzymania si¢ tego trendu inwestor mogt liczy¢ na wzrost warto$ci inwesty-
¢ji. Natomiast w drugim i trzecim poétroczu badanego okresu inwestor obserwowat
tendencje¢ malejaca. W takiej sytuacji na rynku inwestorzy zajmujacy dluga pozy-
cj¢ ponosili straty. Z pewnoscia, opierajac si¢ na prostej analizie wykresow kur-
sow, inwestorzy sa w stanie dokonac lepszej oceny inwestycji niz wykorzystujac
analizg wykresow stop zwrotu.

Zatem ocenie powinny by¢ poddawane nie szeregi czasowe stop zwrotu, a sze-
regi czasowe notowan.

3.2. Poréwnywalnos$¢ kurséw akeji

Problemem, ktory pojawia si¢ w analizach kurséw akcji, jest ich porownywalnos¢.
Na rysunku 3 przedstawione sa wykresy kursow dwoéch spoétek: ADVADIS i
PEKAO. Cena akcji spotki ADVADIS oscyluje wokot wartosci 1,75 zt (rys. 3a), a
cena akcji spotki PEKAO wokot 250 zt (rys. 3b). Jezeli wykresy kursow obu spo-
fek umiescimy na jednym rysunku (rys. 3c), to informacja o zmiennos$ci cen jednej
z akcji zostanie utracona.

Pozostaje nadal kwestia porownywalnosci kursow akcji: czy akcja, ktorej cena
jest wyzsza, jest ,lepsza” lub ,,gorsza” od akcji o cenie nizszej? Dla inwestora nie
ma znaczenia, czy kupi jedna akcje w cenie 100 zt, czy 50 akcji po 2 zt. Wartosé
jego inwestycji jest taka sama. Zatem nalezy analizowa¢ wykresy kurséw w pe-
wien sposob ,,znormalizowane”, czyli przeliczone na taka sama wartosc.
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Rys. 1. Wykresy stop zwrotu indeksu WIG w badanych okresach potrocznych

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Wykresy kurséw akcji ADVADIS i PEKAO

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tu z kolei pojawia sig nastgpny problem: czy przelicza¢ na wartos¢ np. 100 z,
czy 1000 zt oraz ktore notowanie przeliczaé — pierwsze, ostatnie a moze Sredni
kurs. Rysunek 4 przedstawia notowania akcji ADVADIS i PEKAO w ro6znych
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przeliczeniach. Na rysunku 4a przeliczone zostaty pierwsze notowania na warto$¢
100 zt, a na rys. 4b na warto$¢ 1000 zt. Wykresy na obu tych rysunkach nie r6znia
si¢ niczym oprocz skali, czyli mozna przyjac, ze preferencje inwestora w stosunku
do tych akcji si¢ nie zmienia. Natomiast na rys. 4c dokonano przeliczenia $rednie-
go kursu kazdej akcji z osobna na warto§¢ 100 zt. W poréwnaniu z rys. 4a i 4b na-
stapito pionowe przesunigcie wykresow wzglgdem siebie, co moze spowodowaé
zmiang wczesniejszych preferencji.

3.3. Preferencje wzgledem wybranych kryteriow

W pierwszej czesci badan analizowano zgodno$¢ preferencji wedlug wybranych

kryteriow w podziale na trzy okresy potroczne: styczen-czerwiec 2007, lipiec-

-grudzien 2007 oraz styczen-czerwiec 2008. Kryteriami branymi pod uwage byty:

— E(R) — $rednia stopa zwrotu liczona dla pierwszych pigciu miesigcy w kazdym
okresie,

— CPTér — warto$¢ CPT dla szeregu uzyskanego przez przeliczenie $redniego
kursu na warto$¢ 100 zt (dla pierwszych pigciu miesigcy kazdego okresu),

— CPTlobs — warto$¢ CPT dla szeregu uzyskanego przez przeliczenie pierwsze-
go notowania (obserwacji) na warto$¢ 100 zt (dla pierwszych pigciu miesigcy
kazdego okresu),

— Rreal — realna stopa zwrotu wyznaczona jako $rednia stop zwrotu akcji zaku-
pionych w pierwsza $rodg szostego miesiaca kazdego potrocza i sprzedawa-
nych w kolejne $rody danego miesiaca.

Po wyznaczeniu warto$ci kryteriow zostaly utworzone rankingi, a kazdej akcji
przypisano jej pozycje w danym rankingu. Nastepnie badano zgodnos$¢ pozycji ak-
cji w parach rankingéw. W tym celu obliczano odsetek akcji majacych pozycje w obu
rankingach rdzniace si¢ nie wigcej niz 10% liczby wszystkich akcji, czyli przy 156 ba-
danych akcjach pozycja akcji w dwoch rankingach mogta sig r6zni¢ o 16 miejsc.

W tabelach 1-3 zamieszczono wyniki badania zgodnosci pozycji akcji w ran-
kingach wedlug wybranych kryteriow. W pierwszym poiroczu 2007 r. najbardziej
zblizone byty rankingi wedtug wartosci sredniej stopy zwrotu oraz wedlug wartosci
CPT przeliczonej wzgledem sredniego kursu danej akcji, natomiast w drugim pot-
roczu 2007 r. i pierwszym poétroczu 2008 r. kolejnos¢ akcji byta najbardziej zblizo-
na w rankingach wedtlug wartosci $redniej stopy zwrotu oraz wedlug realnej stopy
zwrotu. Dodatkowo, analizujac poczatkowe pozycje w rankingach, zauwazono, ze
w pierwszym okresie spoiki o najwyzszej Sredniej stopie zwrotu E(R) miaty wyso-
kie pozycje w rankingu wedlug CPTsér i bardzo niskie w rankingu wedlug
CPTlobs. W drugim okresie spotki wysoko oceniane wedlug CPT1obs miaty bar-
dzo niskie pozycje w rankingach wedlug CPTsr (pomimo stosunkowo wysokiego
podobienstwa obu rankingéw), natomiast w trzecim okresie spotki wysoko ocenia-
ne wedtug $redniej stopy zwrotu E(R) mialy niskie pozycje w rankingach wedtug
CPTlobs i vice versa.
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Tabela 1. Zgodnos¢ pozycji w rankingach
dla pierwszego potrocza 2007 roku

CPTsr CPT1obs Rreal
E(R) 28% 8% 20%
CPTsr 19% 24%
CPTlobs 19%
Zrédlo: obliczenia whasne.
Tabela 2. Zgodnos¢ pozycji w rankingach
dla drugiego potrocza 2007 roku
CPTér CPT1obs Rreal
E(R) 12% 8% 27%
CPTsr 23% 12%
CPTlobs 13%
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 3. Zgodnos¢ pozycji w rankingach
dla pierwszego pétrocza 2008 roku
CPTsr CPTlobs Rreal
E(R) 22% 13% 28%
CPTsr 17% 12%
CPTlobs 14%

Zrodto: obliczenia whasne.

Ze wzgledu na wystgpowanie dosy¢ wyraznych trendéw wzrostowych i spad-
kowych catej gietdy, zaobserwowanych na rys. 2, postanowiono w drugiej czesci
badania okres§li¢c podobienstwo preferencji wedlug wskazanych kryteriow
w zaleznos$ci od rodzaju trendu charakteryzujacego notowania badanych spotek
w trzech okresach. W tym celu dla kazdej spotki w kazdym poétroczu wyznaczono
parametry trendu liniowego oraz zbadano istotnos¢ wspolczynnika nachylenia
trendu i dopasowanie linii trendu za pomoca wspolczynnika determinacji R,

Rozpatrywano po dwie sytuacje: trend rosnacy lub malejacy, istotno$¢ wspot-
czynnika nachylenia (tak lub nie) oraz warto$é wspétczynnika R* powyzej lub po-
nizej 0,5. Zatem teoretycznie bylo 8 mozliwych kombinacji. W rzeczywistosci
kombinacje taczace nieistotny wspotczynnik nachylenia i warto$¢ R* powyzej 0,5
nie wystapity dla zadnej spotki. Wyniki przedstawiono w tab. 4-8.

W przypadku istotnego trendu rosnacego o duzym dopasowaniu najbardziej zbli-
zone byly preferencje przedstawione za pomoca rankingdw wedtug $redniej stopy
zwrotu 1 wartosci CPTér oraz wedtug $redniej wartosci stopy zwrotu i realnej stopy
zwrotu. Dla istotnych malejacych trendéw, zaré6wno o duzym, jak i matym dopa-
sowaniu, kolejnos$¢ spotek wedtug Sredniej stopy zwrotu byta najbardziej zblizona
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Tabela 4. Zgodnos¢ preferencji dla trendow rosnacych,
istotnych, o duzym dopasowaniu

CPTsr CPTlobs Rreal
E(R) 25% 14% 23%
CPTsr 9% 18%
CPTlobs 21%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 5. Zgodnos¢ preferencji dla trendow malejacych,
istotnych, o duzym dopasowaniu

CPTsr CPTlobs Rreal
E(R) 16% 11% 27%
CPTér 21% 13%
CPTlobs 16%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 6. Zgodnos¢ preferencji dla trendow rosnacych,
istotnych, o malym dopasowaniu

CPTér CPTlobs Rreal
E(R) 22% 9% 25%
CPTér 35% 24%
CPTlobs 15%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 7. Zgodnos¢ preferencji dla trendéw malejacych,
istotnych, o malym dopasowaniu

CPTsr CPTlobs Rreal
E(R) 26% 14% 30%
CPTsr 15% 20%
CPTlobs 18%

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 8. Zgodnos$¢ preferencji dla trendow nieistotnych,

o malym dopasowaniu

CPTsr CPTlobs Rreal
E(R) 30% 13% 17%
CPTsr 28% 10%
CPTlobs 23%

Zrodto: obliczenia wlasne.

do kolejnosci spotek wedlug realnej stopy zwrotu. Dla istotnych trendow rosna-
cych o matym dopasowaniu po raz pierwszy zaobserwowano dos¢ wysoka zgod-
nos¢ preferencji wzgledem wartosci CPTS$r oraz wartosci CPT1obs, jednak w duzo
mniejszym stopniu przetozyto sig to na realne stopy zwrotu. W przypadku trendow



50 Renata Dudzinska-Baryta

nieistotnych najbardziej zblizone byly preferencje przedstawione za pomoca ran-
kingdw wedtug $redniej stopy zwrotu i wartosci CPTér.

W wigkszo$ci analizowanych sytuacji preferencje wedlug realnie osiaganej
stopy zwrotu byly w najwigkszym stopniu zgodne z preferencjami okre§lonymi na
podstawie wartosci §redniej stopy zwrotu. Jedynie w sytuacji braku trendu prefe-
rencje co do realnej stopy zwrotu byly najbardziej zblizone do preferencji okreslo-
nych wartosciami CPT przeliczonymi wzgledem pierwszej obserwacji.

4. Podsumowanie

Celem pracy byta empiryczna ocena zgodnosci preferencji wedlug wybranych kry-
teriow w zastosowaniu do oceny inwestycji w akcje. W trakcie badan napotkano
kilka problemow dotyczacych behawioralnej oceny akcji. Stwierdzono, ze beha-
wioralng warto$¢ losowego wariantu decyzyjnego w przypadku akcji powinno wy-
znacza¢ si¢ dla notowan, a nie dla stop zwrotu, przy czym, aby oceny te byly po-
rownywalne, nalezy w pewien sposob ,,znormalizowac” szeregi notowan. W pracy
zaproponowano przeliczanie pierwszej obserwacji na jednakowa warto$¢ kapitatu
w wysokos$ci np. 100 zt oraz przeliczanie §redniego kursu danej akcji na jednakowa
warto$¢ kapitatu.

Najwigksza zgodno$¢ mialy nastgpujace pary kryteriow:

— $rednia stopa zwrotu E(R) — warto$¢ CPT przeliczona wzgledem $redniego
kursu CPTsr,

— warto$¢ CPT przeliczona wzgledem $redniego kursu CPTs$r — wartos¢ CPT
przeliczona wzgledem pierwszej obserwacji.

Zaobserwowano, ze kryteria realnej stopy zwrotu i $redniej stopy zwrotu two-
rzyty rankingi najbardziej zblizone, a w razie braku trendu preferencje okreslone
warto$ciami CPT przeliczonymi wzglgdem pierwszej obserwacji byly zblizone do
preferencji wedlug realnej stopy zwrotu.

Literatura

Dudzinska-Baryta R., Kopanska-Brodka D., Analiza granicy efektywnej na gruncie teorii perspektyw,
[w:] Modelowanie preferencji a ryzyko °07, red. T. Trzaskalik, Wydawnictwo AE, Katowice
2008, s. 45-61.

Elton E.J., Gruber M.J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych, WIG-
-Press, Warszawa 1998.

Haugen R.A., Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, PWN, Warszawa 1996.

Kahneman D., Tversky A., Prospect theory: An analysis of decision under risk, ”Econometrica” 1979
vol. 47,s. 263-291.

Tversky A., Kahneman K., Advances in prospect theory: Cumulative representation of uncertainty,
»Journal of Risk and Uncertainty” 1992 vol. 5, s. 297-323.



Badanie zaleznos$ci wybranych kryteriow oceny inwestycji w akcje 51

RESEARCH ON RELATIONSHIPS
BETWEEN SELECTED CRITERIA
OF SHARES INVESTMENT VALUATION

Summary: Investors follow different criteria in the valuation of their assets’ allocation. The
main aim of each investor is to achieve the highest gain in the future, but his decision is based
on the past data. In the portfolio theory, the decision-making is based on the rate of return and
risk. Such decisions are rational, but decision makers often do not act rationally. Therefore, dif-
ferent behavioural decision theories have been proposed. One of them is cumulative prospect
theory proposed by Kahneman and Tversky. Their theory tries to explain the way the investors
valuate random alternatives. In this article, we empirically analyze the investors’ preferences
expressed by rates of return and values calculated according to cumulative prospect theory.
This research is based on the quotations from the Warsaw Stock Exchange.
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