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1. Wstep

Tradycyjny paradygmat finanséw poszukuje wyja$nienia mechanizméw rynkéw
finansowych z wykorzystaniem modeli racjonalnych agentéw. Racjonalno$¢ oznacza
dwa aspekty dzialan uczestnikéw rynku. Po pierwsze, kiedy pojawia sie nowa infor-
macja, agenci uwzgledniaja ja w swoich oczekiwaniach w sposob opisany regula
Bayesa. Po drugie, wybory, jakich dokonuja uczestnicy rynku, sa racjonalne i spjne
z koncepcja subiektywnej oczekiwanej uzyteczno$ci [Barberis, Thaler 2005, s. 1].
Tradycyjne podejécie, o ile proste w aplikacji i analizie, o tyle nie znajduje potwier-
dzenia w procesach rynku finansowego. Dotyczy to w réwnym stopniu funkcjono-
wania rynku w ujeciu zagregowanym, analiz zachowan pojedynczych instrumentéw,
jak i zachowan inwestoréw. Podejscie behawioralne prébuje wypehié te niedoskona-
Yosci tradycyjnej teorii finanséw, przyjmujac zaloZenia nieracjonalnosci agentow i
odchodzac od aplikacji reguly Bayesa czy zaloZen rynku efektywnego.

Badania zachowan inwestoréw indywidualnych potwierdzaja zasadno$¢ kwe-
stionowania regul racjonalno$ci. Ta grupa agentéw rynku finansowego dokonuje
najczgsciej naiwnej (nieracjonalnej) dywersyfikacji portfeli, zbyt czesto zmienia jego
sktad (nadmiemne koszty transakcyjne) i czesciej dokonuje zakupu akcji, kierujac sie
czegscie) informacjami zastyszanymi niz rzetelna formalna analiza i wycena akcji.

Powstaje zatem pytanie, czy po pierwsze, w takich warunkach nieracjonalny
inwestor, myslacy heurystycznie i popeliajacy permanentne bledy inwestycyjne,
jest w stanie konkurowaé z inwestorami instytucjonalnymi, zwlaszcza finansowy-
mi, takimi jak fundusze inwestycyjne. Po drugie, czy stosujac stosunkowo prosta
metode optymalizacji portfela i pewnej automatyzacji decyzji inwestycyjnych,
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mozna poprawié efektywno$é heurystycznie zarzadzanych portfeli. Przykiady ana-
lizujace tego typu podejécia do zarzadzania portfelem sa przedmiotem niniejszego
opracowania,

2. Inwestorzy indywidualni na rynku gieldowym

Badania empiryczne zachowan inwestor6w na rynku gietdowym wskazuja na
specyficzne aspekty aktywno$ci inwestoréw indywidualnych, ktére w znaczny
sposéb moga wplywaé na wyniki ich portfeli. Liczne badania akcentuja przede
wszystkim wigksza sklonno$é¢ inwestor6w do postugiwania si¢ heurystykami i ule-
gania bledom poznawczym czy emocjonalnym w procesie inwestowania. Gléwne
obszary, w ktérych inwestorzy popehiaja bledy w procesie inwestowania, dotycza
oceny stochastyczno$ci zachowania cen aktyw6w finansowych, postrzegania war-
toSci aktywow, zarzadzania zyskami i ryzykiem portfeli oraz praktyk transakcyj-
nych [De Bondt 1998, s. 832-833].

Wigkszo$¢ inwestordw indywidualnych podejmuje decyzje, zakladajac konty-
nuacj¢ trendéw. Badania prowadzone wéréd cztonkéw Amerykanskiego Stowarzy-
szenia Inwestoréw Indywidualnych (AAIl) wykazaly, ze procentowy tygodniowy
wzrost indeksu gietdowego zwigksza o 1,3% w kolejnym tygodniu réznic¢ pomig-
dzy odsetkiem inwestoréw prognozujacych wzrost indeksu gieldowego w stosunku
do prognozujacych spadek. Dodatkowo decyzje inwestoréw zaleza od zachowania
rynku w ciagu ostatnich 100 sesji poprzedzajacych prognoz¢ [De Bondt 1993],
ekstrapolacja trendu i ryzyka jest za§ w wiekszo$ci przypadkéw jedynie intuicyjna
[Andreassen 1988]. W okresach hossy inwestoréw cechuje nadmierny optymizm,
w okresie bessy za$ — nieuzasadniony pesymizm.

Podobnie intuicyjne procesy dotycza oceny wartosci aktywéw kapitalowych.
Niewielka liczba inwestorow indywidualnych rozumie formalne modele wyceny
aktywdéw i postuguje si¢ nimi. Dominuje natomiast wykorzystywanie informacji
zaslyszanych w mediach, uzyskanych w kontaktach z innymi inwestorami (mit
eksperta) lub doradcami finansowymi (heurystyka dostgpnosci psychicznej i zako-
twiczenia). Jako doskonala inwestycja postrzegane sa akcje tych spétek, ktoérych
ceny dynamicznie rosng lub sa nagla$niane w mediach [Shiller 1990]. Shefrin i
Statman, badajac zestawienia reputacji firm publikowane przez ,.Fortune Magazi-
ne”, zauwazyli ze wysoka ocena w opinii inwestoréw indywidualnych ciesza si¢
zwlaszcza przewarto$ciowane spotki z wysokimi wskaznikami ceny do wartosci
ksiggowej [Shefrin, Statman 1997]. Dodatkowo inwestorzy indywidualni na ogét
nie posiadaja formalnych regut! strategii inwestycyjnej, a wigkszo§¢ ich decyzji jest
przypadkowa i nie jest poprzedzona planowaniem. Formulowanie zasad inwesty-
cyjnych napotyka bowiem przeszkode w postaci trudnosci z utrzymaniem dyscy-
pliny inwestycyjnej, co skutkuje odchodzeniem od przyjgtych regut decyzyjnych.

Portfele inwestycyjne inwestoréw indywidualnych sa takze na ogét zbyt stabo
zdywersyfikowane. Jest to konsekwencja wielkosci portfela, ktéry ze wzgledu na
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koszty transakcyjne nie moze by¢ podzielony pomiedzy liczbe aktywéw wymaga-
na do odpowiedniego rozproszenia ryzyka. Jednak z behawioralnego punktu wi-
dzenia przyczyna matej dywersyfikacji portfela jest bledne na ogét przekonanie o
umiejetnosci oceny 1 kontroli ryzyka inwestycyjnego nawet przy catkowitym po-
minieciu zwiazkow korelacyjnych pomiedzy aktywami. Nie maja takze potwier-
dzenia w praktyce deklaracje o szybkim zamykaniu pozycji ze strata podczas bes-
sy. Czesto natomiast dochodzi do unikania ryzyka poprzez odkladanie decyzji w
czasie lub ich przenoszenie na innych (np. doradcéw) [Shefrin 2001, s. 239]. Z
kolei ignorowanie zaleino$ci statystyczmych pomie¢dzy zmianami cen aktywéw
(kowariangc;ji i korelacji) prowadzi najczeéciej do naiwnej dywersyfikacji i podziatu
portfela na réwne czeéci pomiedzy poszczegélne aktywa (heurystyka I/n) [Benart-
zi, Thaler 2005, s. 570].

Shefrin i Statman dowodza, Ze jesli inwestorzy ulegaja heurystyce ksiggowania
mentalnego i dokonuja w analizach rozdzielania portfela na poszczegdlne aktywa
oraz traktujg zyski i straty w sposéb rézny, zgodnie z teoria perspektywy, to w
konsekwencji cechowaé ich bedzie tendencja do utrzymywania zbyt dlugo pozycji
przynoszacych straty oraz sprzedawania tych, ktére przynosza zyski [Shefrin,
Statman 1985]. Efekt dyspozycji ma oczywiscie swoje behawioralne uzasadnienie,
podejmowanie aktywnosci inwestycyjnej ma bowiem w opini inwestoréw powiek-
sza¢ warto$¢ zarzadzanego portfela, nie za$ generowaé straty. Naturalne jest wiec
oczekiwanie na odwrdcenie tendencji i zamykanie pozycji dopiero po przekrocze-
niu przez cen¢ aktywéw wartoSci referencyjnej (ceny zakupu). Préba zamykania
pozycji z zyskiem i unikanie strat ma takze na celu ochrone wlasnego wizerunku
jako inwestora gieldowego, ktéry odnosi sukces. Sprzedawanie pozycji ze strata
ma jednak uzasadnienie podatkowe, o ile podatek od zyskéw gieldowych funkcjo-
nuje w systemie finansowym. Liczne badania wskazuja, Ze pod koniec roku podat-
kowego rzeczywiScie czesciej dochodzi do realizowania strat w inwestycjach
zwiazanych z kwestiami podatkowymi [Barber, Odean 2005, s. 545].

Powszechnym zjawiskiem w inwestycjach gieldowych jest nadmierna pewnos$é
siebie inwestoréw (overconfidence), zwlaszcza po serii wczesniejszych zyskow-
nych transakcji. Chociaz badania wskazuja, ze nadmierna pewno$¢ siebie jest ce-
cha charakterystyczng nie tylko dla inwestoréw gieldowych, ale powszechna w
wigkszoséci zachowan spotecznych [Barber, Odean 2005, s. 554], to z dwéch po-
wodow zagraza bezpieczenstwu inwestowania. Po pierwsze, nadmierna wiara we
wlasne mozliwosci czgsto sklania inwestoréw do podejmowania bardziej ryzykow-
nych inwestycji bez dokonywania odpowiedniej analizy ryzyka. Wyjscie z takich
inwestycji obniza warto$§¢ portfela lub skutkuje uruchomieniem mechanizméw
efektu dyspozycji. Po drugie, nadmierna pewno$é siebie powoduje zwigkszenie
aktywnosci inwestoréw i liczby transakcji, jakie zawieraja. Barber i Odean, bada-
jac transakcje zawierane przez amerykanskich inwestoréw indywidualnych,
stwierdzili, ze w okresie 1991-1997, bez uwzgle¢dniania kosztéw transakcyjnych,
przecietne zyski inwestora indywidualnego nie odbiegaja znacznie od éredniej ryn-
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kowej. Jednak uwzglednienie kosztow prowizji powoduje, ze efektywnosé prze-
cigtnego portfela byla o 3,7% rocznie gorsza wobec wynikéw portfela rynkowego.
Przyczyna tego byly koszty transakcyjne zwiazane ze zbyt czgstymi zmianami
sktadu portfela — obrot przecietnego inwestora indywidualnego wynosit okolo 75%
wartosci posiadanych akcji [Barber, Odean 2000, s. 799].

3. Portfel behawioralny, portfel minimalnego ryzyka i fundusze
inwestycyjne jako alternatywy dla inwestora indywidualnego

Na podstawie przytoczonych wynikéw badan przeprowadzona zostala analiza
efektywnosci procesu zarzadzania portfelem inwestora indywidualnego dla trzech
alternatywnych sposobdéw inwestowania czg§ci akcyjnej portfela. Badania prze-
prowadzono na danych dotyczacych Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie SA oraz rynku polskich akcyjnych funduszy inwestycyjnych w okresie od
stycznia 2001 r. do sierpnia 2007 r. Poréwnane zostaly trzy mozliwo$ci inwesty-
cyjne dla poczatkowej wartosci portfela wynoszacej 10 000 zt. Koszty transakcyjne
w kazdym przypadku wynosza 0,4% warto$ci transakcji, minimum 8 zi.

Po pierwsze przyjmijmy, ze inwestor konstruuje portfel i zarzadza nim z
uwzglednieniem heurystycznych regul behawioralnych. Behawioralna strategia
inwestycyjna opieraé sie bedzie na nastepujacych zalozeniach:

1. Inwestor dokonuje kontroli stanu portfela i ewentualnej zmiany jego skladu
na koniec kazdego kwartatu.

2. Inwestor dokonuje sprzedazy akcji, pod warunkiem zZe od momentu nabycia
ich cena wzrosta. Jezeli sprzedaz akcji przyniostaby stratg, inwestor wstrzymuje si¢
z decyzja do kolejnego momentu przegladu portfela.

3. W kazdym okresie kontrolnym inwestor sprzedaje te akcje, na ktérych osiagnat
najwiekszy zysk od momentu ich nabycia. Na ich miejsce kupuje akcje, ktore
wzrosty najbardziej w ciagu ostatniego kwartahu, liczac na kontynuacjg trendu.

4. Inwestor dokonuje naiwnej dywersyfikacji, ustalajac réwne udziaty dla po-
szczegblnych akcji w portfelu. Ze wzgledu na przyjeta warto$¢ poczatkowa portfe-
la udziaty wynosza 20%, a w portfelu znajdowa¢ si¢ beda zawsze akcje 5 spotek.

Przyjecie powyzszych zatozen powoduje, ze konstruowany portfel nosi cechy
portfela behawioralnego. Portfel cechuje naiwna dywersyfikacja (zalozenie 4, heu-
rystyka I/n), unikanie ryzyka poprzez odkladanie decyzji o zamknigciu nietrafio-
nych pozycji w czasie (zalozenie 2, efekt dyspozycji, efekt utopionych kosztéw).
Naiwna dywersyfikacja realizuje jednocze$nie postulat heurystyki ksiggowania
mentalnego dotyczacy odrgbnego traktowania poszczegdlnych aktywédw w portfe-
lu, a nie ich tacznej analizy, jako calego portfela. Jednoczesnie inwestora charakte-
ryzuja: ignorowanie regresji do $redniej, gra na kontynuacj¢ trendu i nadmierny
optymizm (zalozenie 3). Mozna wigc domniemywaé, ze wér6d wybieranych akcji
znajduja si¢ czesto akcje przewartoSciowane z wysokimi wskaznikami rynkowymi,
a inwestor ulega heurystyce zakotwiczenia (kotwicami sa wysokie ceny akcji w
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momencie zakupu, co daje laczny efekt behawioralny z zalozeniem 2). Dodatkowo
dobér spolek do portfela jest przypadkowy, inwestor nie dokonuje analiz funda-
mentalnych, nie szacuje formalnie oczekiwanej stopy zwrotu, a jedynym parame-
trem doboru spolek do portfela sa w zasadzie historyczne zmiany ich kursow w
ostatnim kwartale (sentyment, dostepnos¢ psychiczna). Tym samym portfel reali-
zuje wigkszos¢ cech portfela behawioralnego opisanych w punkcie 2 artykuhu.

W drugim z analizowanych przypadkéw sposobem na unikanie ewentualnych nega-
tywnych skutkéw inwestowania behawioralnego jest prosta proba sformalizowania pro-
cesu inwestycyjnego. Inwestor dokonuje optymalizacji struktury portfela zgodnie z kon-
cepcja Markowitza, konstruujac portfel minimalnego ryzyka (MVP) dla akgji, ktére bie-
rze pod uwagg jako mozliwosci inwestycyjne przy nastgpujacych zatozeniach strategii:

1. Inwestor dokonuje kontroli stanu portfela i ewentualnej zmiany jego sktadu
na koniec kazdego kwartatu.

2. Portfel sklada sig zawsze z akcji 5 spétek, udzial kazdej sp6iki w portfelu
jest za$ nie mniejszy niz 15% jego wartosci.

3. W momencie kontrolnym inwestor wyznacza ryzyko (odchylenie standar-
dowe) poszczeg6lnych aktywédw, konstruuje wszystkie portfele zlozone z réznych
kombinacji 5 akcji oraz wybiera sposréd nich portfel o najnizszym ryzyku (odchy-
leniu standardowym). Ryzyko kazdego portfela inwestor wyznacza jako odchyle-
nie standardowe na podstawie wariancji wyliczonej zgodnie z formuta Markowitza.

Wyniki portfela behawioralnego oraz portfela minimalnego ryzyka zostaty na-
stgpnie poréwnane z wynikami, jakie osiagnely towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych zarzadzajace akcyjnymi funduszami inwestycyjnymi w analogicznym okresie
inwestycji. Pasywne zarzadzanie portfelem przy wykorzystaniu funduszy inwesty-
cyjnych jest bowiem trzecia mozliwo$cia dla przyktadowego inwestora. Interesuja-
ce jest wigc poréwnanie efektywnosci portfela inwestora indywidualnego zarza-
dzanego behawioralnie, portfela inwestora indywidualnego minimalnego ryzyka
oraz profesjonalnie zarzadzanych portfeli inwestycyjnych. Nalezy przy tym zazna-
czy¢, ze celem analizy jest poréwnanie wynikéw portfeli behawioralnych (w wiek-
szym lub mniejszym stopniu) z wynikami portfela rynkowego i portfeli profesjo-
nalnie zarzadzanych, stad tez poréwnane zostaly wyniki portfeli z ,,czysta” strate-
gia behawioralna realizujaca zasadg maksymalizacji dochodu, a takze portfeli be-
hawioralnych z prosta zasada minimalizacji ryzyka z portfelami benchmarkowymi.

4. Wyniki inwestycyjne przykladowych portfeli

Analizg wynikéw przyjetych strategii inwestycyjnych przeprowadzono dla trzech ze-
stawéw akcji. W pierwszym przypadku portfele behawioralne i portfel minimalnego
ryzyka konstruowano, wybierajac spétki sposréd dwudziestu, ktére wchodzity w sklad
indeksu WIG20 na koniec sierpnia 2007 r. (AGO, BIO, BPH, BRE, BZW, CEZ, CRS,
GTC, KGH, LTS, MOL, PBG, PEO, PGN, PKM, PKN, PKO, PXM, TPS, TVN). W
tym przypadku indeks WIG20 traktowany byt takze jako benchmark.
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Poczatkowe sktady portfeli behawioralnego (BHW20) i portfela minimalnego
ryzyka (MVW20) zostaly wyznaczone na dzien 28.09.2001 r. w wynilku minimali-
zacji ryzyka portfela MVW20. Do wyznaczenia sktadu portfela wykorzystano mo-
dut Solver MS Excel. Na podstawie odchylen rocznych stop zwrotu oraz ich kore-
lacji w portfelu znalazly sie akcje BPH (31%), BRE (24%), PEO (15%), PKN
(15%) i PXM (15%)". Ryzyko portfela wynosilo 2,4% dla rocznych stép zwrotu.
Portfel BHW20 skladat sie z akcji tych samych spolek, jednak — zgodnie z przyjegta
zasadg, heurystyki I/n — w réwnych udzialach (20%). Nastgpnie sktad portfeli ko-
rygowano na koniec kazdego kwartahi zgodnie z przyjetymi zasadami.

W drugim przypadku wybrano losowo 10 spélek znajdujacych si¢ w obrocie pu-
blicznym przynajmniej od roku 2001 lub od 2002 r. (AMC, DBC, ELE, INT, KRK,
MND, MSX, ORB, RFK, VST). Skonstruowane zgodnie z przyjetymi zasadami portfele
minimalnego ryzyka (MVRND) i behawioralny (BHRND) przeprowadzono z okresowg
kwartalna korekta do konca sierpnia 2007 r. Wyniki portfeli losowo wybranych spétek
odnoszono do indeksu WIG jako benchmarku. W przypadku obu grup spélek hipote-
tyczny inwestor nie kierowat si¢ wzgledami fundamentalnymi przy wyborze spétek lub
mozna przyjat, Zze byly one — zgodnie z zaloZeniami behawioralnymi i wynikami badan
— Iocno zawezone, wige nie miaty istotnego wplywu na wyniki portfela.
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Rys. 1. Wynikd portfeli behawioralnych na tle wynikéw finduszy akcyjnych i portfela rynkowego (WIG)
Zrédto: obliczenia wiasne.

! Na podstawie kurséw zamkniecia sesji od £ — 1 do f —100 wyznaczano roczne stopy zwrotu,
poréwnujac je z kursami zamknigcia z odpowiednich sesji sprzed roku. Otrzymany w ten sposéb ciag
100 rocznych stép zwrotu byt podstawa wyznaczenia odchylefi standardowych i korelacji, na podsta-
wie ktérych podejmowane byly decyzje na sesji ¢.
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Rys. 2. Wyniki portfeli minimalnego ryzyka na tle wynik6w funduszy akcyjnych
i portfela rynkowego (WIG)
Zrédlo: obliczenia wiasne.

W ostatnim analizowanym przypadku inwestor konstruowat portfel ze zbioru
10 spétek, dla wigkszosci ktorych strategia , kup 1 trzymaj” w okresie od poczatku
notowan do 31.08.2007 r. przyniosta straty, a je$li przynosity zyski, to jedynie w
ostatnich miesiacach analizy (AGO —39,3%, AMC -27,5%, BCM —37,6%, DGA
-27,7%, ELE —86,9%, IPL —1,6%, JCA +14,3%, LTX +84,0%, RDN —56,2%,
TPS —20,4%). Zasady wyboru spétek i ich udzialu w portfelach minimalnego ry-
zyka (MVLSR) i behawioralnym (BHLSR) s3 identyczne jak w poprzednich przy-
padkach. Portfel zostal wprowadzony, aby stwierdzié, czy i jaka jest efektywno$¢
strategii behawioralnej i minimalizacji ryzyka w warunkach bessy.

Wykresy na rys. 1 i 2 przedstawiaja wyniki portfeli na tle wynikéw rynku
gieldowego i akcyjnych funduszy inwestycyjnych. W obu przypadkach zauwazalne
sa zwlaszcza lepsze od rynku wyniki portfeli zarzadzanych behawioralnie, ktére
pomimo bazowania na heurystycznych zasadach strategii inwestycyjnej pozwolity
na osiagnigcie stopy zwrotu +383,35% (BHW20) oraz +1410,26% (BHRND) przy
wzrofcie rynku (WIG) o +404,00%. Zauwazalna jest takze zgodno§¢ zmian warto-
Sci portfela z zachowaniem indekséw gietdowych. Potwierdzaja to wartoéci wspoi-
czynnikéw korelacji stép zwrotu portfeli ze stopami indeksu gietdowego (+0,98
BHW20/WIG; +0,99 MVW20/WIG; +0,95 MVRND/WIG; +0,96 BHW20/WIG).



56

Behawioralne zarzadzanie portfelem wydaje si¢ przynosi¢ istotne korzysci
inwestorom w okresie wzrostu rynku, jednak jest ryzykowne w okresach deko-
niunktury. Przyczyna duzej wrazliwosci strategii behawioralnej w tym przypadku
jest efekt dyspozycji, ktéry ogranicza mozliwosci zamykania pozycji ze strata,
przez co warto$¢ portfela znacznie si¢ obniza.

Interesujaca jest takze zgodno$é zmian indeksu WIG20 i 5-sktadnikowego
portfela minimalnego ryzyka budowanego na podstawie akcji indeksu WIG20.
Przy relatywnie niskiej dywersyfikacji portfela i bez koniecznosci zakupu wszyst-
kich akcji indeksu inwestorzy indywidualni dzigki strategii minimalnego ryzyka
osiagna¢ moga odwzorowanie zachowania indeksu gieldowego dla matych portfeli
inwestycyjnych.

Tabela 1. Wyniki portfeli na tle rynku akcyjnych funduszy inwestycyjnych. Ranking
wedlug sredniej rocznej miary Treynora dla okresu 01.2001-08.2007

Portfel Stopa zwrotu w okresie| ¢ | P |Miara Sharpe’a | Miara Treynora
BHRND 1410,26 065|123 0,96 0,51
BPH FIO AKCJ 33043 0,17]0,66 1,29 0,33
SKARBIEC AKCJA FIO 370,92 0,1810,77 1,39 0,33
CITIAKCJI FIO 363,97 0,2210,76 1,14 0,33
MVRND 506,68 045(1,14 0,78 0,31
UNIKORONA AKCIE FIO 35180 0,21]0,80 1,16 0,30
PZU F10 AKCI 246,73 0,181 0,66 1,05 0,29
SEB3 AKCJI FIO 281,83 0,18 0,71 1,15 0,29
PKO CS AKCITFIO 254,98 0,16] 0,67 1,16 0,28
WIG 404,27 0,21] 1,00 1,28 0,28
ARKA AKCITFIO 366,37 0291121 1,05 0,25
DWS FIO AKCII 185,01 0,16 ] 0,65 0,98 0,24
MVW20 235,33 021]0,87 0,98 0,23
BHW20 383,35 0,32]124 0,91 0,23
BHLSR 59,03 0,261 0,68 0,31 0,12
MVLSR 70,63 0,33/091 0,15 0,05

Zrédlo: obliczenia whasne.

Do poréwnania wynikéw portfeli behawioralnych i minimalnego ryzyka wy-
brano 9 funduszy akcyjnych dzialajacych w calym okresie analizy. Dodatkowo
wyliczona zostala $rednia stopa zwrotu dla tych funduszy (avgTFI) oraz graniczne
portfele zlozone z minimalnych (minTFI) i maksymalnych (maxTFI) stép zwrotu
dla analizowanych funduszy. Poréwnanie stop zwrotu wskazuje, Zze portfele inwe-
storéw indywidualnych, nawet pomimo powszechnosci efektéw heurystycznych,
moga byé zarzadzane rownie dobrze jak profesjonalne portfele funduszy inwesty-
cyjnych. Zwlaszcza w okresach dobrej koniunktury portfele te uzyskuja znacznie
lepsze wyniki od por6wnywanych alternatywnych inwestycji, jednak relatywnie
niska dywersyfikacja powoduje silniejsze spadki ich wartoSci w okresie deko-
niunktury. Trzeba jednak zauwazyé, ze nawet w przypadku spolek, dla ktérych
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strategia pasywna przynosi straty w dlugim okresie, zar6wno strategia behawioral-
na, jak i minimalizacji ryzyka przyniosla wynik dodatni, cho¢ wciaz duzo gorszy
od przyjetych benchmarkow.

5. Podsumowanie

W licznych opracowaniach z zakresu finanséw behawioralnych wykazano po-
wszechno$é heurystyk i czesty brak racjonalnoéci w dziataniach inwestoréw indywidual-
nych na rynku gieldowym. W wigkszoéci z nich wskazuje sig na te cechy inwestoréw
jako przeszkody w realizacji efektywnych strategii inwestycyjnych. Przedstawione w
opracowaniu wyniki symulacji zdaja si¢ nie do konca potwierdzac tezeg o katastrofalnych
skutkach nieracjonalnego inwestowania. Wybrany do analizy okres obejmowal okresy
zaréwno wzrostow, jak i spadkéw rynku, jednak dyscyplina w realizacji przyjetych zasad
strategii inwestycyjnej, chocby nie do konca w zatoZeniu efektywnej, nie musi oznaczaé
gorszych wynikéw inwestycyjnych czy nadmiemej ekspozycji na ryzyko. Analizowane
strategie inwestycyjne z pewnoscia neutralizuja niekorzystny wplyw dwéch powszech-
nych inklinacji inwestoréw indywidualnych: zbyt czestych i przypadkowych transakcji.

Przedstawione w opracowaniu przyklady nie pozwalaja oczywiscie twierdzié, ze
strategie behawioralne beda zawsze bardziej zyskowne niz wyniki profesjonalnie zarza-
dzanych, duzych i mocno zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych. Wskazuja jed-
nak, Ze nie jest to niemozliwe. Nadmiemny optymizm inwestoréw i inwestowanie zorien-
towane na kontynuacje trendéw przynosi pozytywne efekty, zwlaszcza w okresie wzro-
stéw cen akcji na rynku. W warunkach, kiedy inwestorzy instytucjonalni méwia o prze-
wartosciowaniu akgji, inwestorzy indywidualni, podejmujac wigksze ryzyko, moga o-
siaga wyZsze niz przecietne stopy zwrotu. Wskazuja na to miary wzgledne dochodowo-
$ci do ryzyka (Treynora, Sharpe’a) dla poddanych analizie portfeli. Efektywno$é portfeli
behawioralnych spada jednak znacznie, je§li w zasady zarzadzania portfelem nie sa wpi-
sane lub nie s3 przestrzegane zasady zamykania nietrafionych pozycji. Wyniki portfeli
behawioralnych konstruowanych z akcji przynoszacych straty sa duzo gorsze niz portfeli
wzorcowych. Mozna si¢ wigc spodziewat, Ze portfel behawioralny uzupehiony o zasady
limitowania ryzyka bedzie bardziej odporny na spadki cen na rynku, a jednocze$nie za-
chowa dodatkowa premig dochodowosci w stosunku do portfela rynkowego czy formal-
nych portfeli profesjonalnych.
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BEHAVIORAL PORTFOLIO
AS AN ALTERNATIVE FOR MUTUAL FUNDS

Summary

Analysis of heuristic portfolios of individual investors compared with Markowitz minimum vari-
ance portfolios and mutual funds portfolios is the subject of the research. The analysis is based on
2001-2007 WSE and Polish mutual funds data. The results show that behavioral portfolios although
heuristic may be a successful alternative for market portfolio or mutual funds investing in stocks.
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