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Forecasting strategies and propensity towards risk
among stock market investors

Abstract

This study tests the effectiveness of two popular investment strategies: mo-
mentum and contrarian. The research was conducted on an individual level, sepa-
rately for buying (opening investment positions) and selling (closing investment
positions). The results confirmed that a momentum investment strategy is more
effective than a contrarian one for position opening; it brings higher return with
a lower risk. It has been also shown that, along with the growth of the tendency
to use a contrarian strategy, the propensity towards risk increases, but significant
results are obtained by econometric measures of risk (VaR) while position opening
and by psychological measures of risk while position closing. This result is an addi-
tional argument in the discourse, that pertains to the differences between processes
of opening and closing investment position.

Key words: momentum and contrarian investment strategies, risk measurement (financial and
psychological perspective).
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Streszczenie!

Ponizszy artykut sprawdza efektywnosé popularnych strategii prognostycznych:
momentum i kontrariaiskiej. Badania przeprowadzono na poziomie indywidual-
nym (mierzac skfonnos¢ kazdego inwestora do stosowania danej strategii), osob-
no dla strategii stosowanych podczas skladania zleceri kupna (otwierania pozycji
dtugiej) oraz sprzedazy (zamykania pozycji diugiej). Uzyskane wyniki wskazuja,
Ze strategia momentum jest bardziej efektywna niz strategia kontrariariska stoso-
wana podczas zlecert kupna, dajac wyzsza stopg zwrotu przy mniejszym ryzyku.
Wykazano réwniez, ze wraz ze wzrostem tendencji do stosowania strategii kon-
trariariskiej rosnie u inwestoréw preferencja ryzyka, przy czym podczas otwierania
pozycji zwigzek ten dotyczy ekonometrycznych miar preferencji ryzyka (VAR),
a podczas zamykania — miar psychologicznych. Zréznicowanie to stanowi dodat-
kowy argument w dyskursie poswigconym odmiennosci psychologicznych proce-
s6w zwigzanych z otwieraniem i zamykaniem pozycji.

Stowa kluczowe: strategie inwestycyjne momentum i kontrariariska, pomiar ryzyka w ujeciu
psychologii i finansow

1 Badanie sfinansowane dzigki srodkom z grantu N N113 308338

a4




42

| Strategie prognostyczne a preferencja ryzyka u inwestoréw gieldowych

1. Wstep

Przeszte notowania akcji majg znaczny wplyw
na decyzje inwestoréw o kupnie lub sprzedazy
waloréw, chociaz racjonalni inwestorzy - wierzg-
cy w hipotezg efektywnosci rynku - nie powinni
kierowac si¢ historycznymi zmianami cen (Fama,
1970). Heath, Huddart i Lang (1999) zauwazaja,
ze reakcja inwestoréw na zmiany cen jest bardzo
trudna do wytlumaczenia za pomoca standardo-
wych modeli finanséw. O powszechnosci wiary
w trendy $wiadczg przystowia (Sheimo, 2005)
krazace na rynkach kapitalowych (np. ,trend jest
twoim przyjacielem” lub ,drzewa nie rosng do
nieba”) a takze analizy rzeczywistych transakcji
gietdowych (Choe, Kho, Stulz, 1999; De Bondt,
Thaler, 1985; Dhar, Kumar, 2001; Goetzmann,
Massa, 2002; Grinblatt, Keloharju, 2000, 2001;
Odean, 1999). Wiara inwestoréw w zalezno$¢
migdzy przesztymi a przyszlymi zmianami cen
jCSt wzmacniana dOdﬂtkOWO POP[ZCZ stosowa-
nie narz¢dzi analizy technicznej, pomimo braku
udowodnienia jej skutecznosci (Fama, 1995; Zie-
lonka, 2004).

Badania w dziedzinie psychologii (Gilovich,
Vallone, Tversky, 1985) potwierdzaja sktonnos¢
jednostek do poszukiwania wzorcow w sekwen-
cjach wartosci oraz do tworzenia bardzo silnych
przekonan odnosnie kolejnych wynikéw'. Jedni
wierzg, ze trend si¢ odwréci, tak jak w przy-
padku oséb ulegajacych pulapce gracza (ang.
gambler fallacy), podczas gdy inni — obserwujac
ten sam cigg zdarzen - wierzg w kontynuacjg
trendu, ulegajac efektowi dobrej passy (ang. hot
hand fallacy; Kahneman, Tversky, 1973; Tver-
sky, Kahneman, 1971). Sktonnos¢ ta thumaczy
powszechno§¢ wiary w trendy na rynkach fi-
nansowych, pomimo braku racjonalnych prze-
stanek. Obserwujgc ten sam zapis historycznych

1 poréwnaj przeglad badan zawarty w publikacji Oskars-
son, Van Boven, McClelland i Hastie (2009)

notowar, jedni inwestorzy uwazaja, ze trend
bedzie kontynuowany w nastgpnych dniach
— takich inwestoréw nazywamy inwestorami
momentum, z kolei inni uwazajg, ze trend si¢
odwréci — ich okreslamy mianem kontrarian.
Badania wskazuja, iz dyspozycja ta pozostaje
stala w czasie i jest typowa dla danego inwestora
(Dhar, Kumar, 2001; Goetzmann, Massa, 2002;
Grinblatt, Keloharju, 2000).

Nicjednokrotnie zadawano sobie pytanie,
ktéry styl inwestowania dominuje na rynkach
finansowych, momentum czy kontrarian? De
Bondt eksperymentalnie wykazal, ze inwe-
storzy profesjonalni stosuja glownie strategic
kontrariaisky, podczas gdy inwestorzy indy-
widualni preferujg raczej strategi¢ momentum
(De Bondt, 1991, 1993). Tymczasem badania
oparte o analizg zapisow transakcji gietdowych
wskazuja na odmienng preferencj¢: inwestorzy
profesjonalni zdajg si¢ stosowa¢ glownie stra-
tegi¢ momentum (Choe, et al., 1999; Grinblatt,
Keloharju, 2000, 2001; Grinblatt, Titman, We-
rmers, 1995), a w przypadku inwestoréw indy-
widualnych zaobserwowano niejednokrotnie
stosowanie strategii kontrariaiskiej (Dhar, Ku-
mar, 2001; Goetzmann, Massa, 2002; Grinblatt,
Keloharju, 2000, 2001; Kubiriska, Markiewicz,
2008; Kubiniska, Markiewicz, Tyszka,w druku;
Odean, 1999).

‘W niniejszym artykule poréwnano style in-
westycyjne inwestorow  stosujgcych  strategie
momentum lub kontrariariskg, osobno dla trans-
akcji kupna i sprzedazy. Sprawdzono réwniez,
jaki wptyw na konicowy wynik portfela miala
obrana strategia prognostyczna. Giéwnym mo-
tywem prowadzonych rozwazan pozostaje jed-
nak zalezno$¢ migdzy tendencija do stosowania
strategii kontrariariskiej a preferencjg ryzyka.
Brak jednoznacznej odpowiedzi na pytanie,
ktora strategia inwestycyjna dominuje wéréd
inwestoréw, sugeruje, ze badania powinny by¢
prowadzone na poziomie indywidualnym. Nie
jest zatem przedmiotem rozwazan, czy badana

populacja inwestoréw to momentowcy lub kon-
trarianie, ale raczej okreslenie strategii kazdego
typu inwestora w badanej populacji i wskazanie
istniejgcych powigzan. W przyjetym podejsciu
zwrécono szczegblng uwage na rozréznienie
migdzy otwieraniem i zamykaniem pozycji ze
wzgledu na jakosciowe réznice w charakterze
obu decyzji.

Opis préby badawczej, bedacej podstawg
przeprowadzonych analiz, znajduje si¢ w roz-
dziale 2. Sposéb mierzenia tendencji do sto-
sowania danej strategii prognostycznej zostal
opisany w rozdziale 3. W rozdziale 4. obok
klasycznych miar ekonometrycznych ryzyka,
takich jak odchylenie standardowe stép zwro-
téw oraz warto$¢ narazona na ryzyko, wprowa-
dzono miary psychologiczne — kwestionariusz
opracowany przez Weber i wspétpracownikéw
(Weber, Blais, Betz, 2002), wskazujacy na dwa
odrebne czynniki ryzyka finansowego: ryzyko
inwestycyjne oraz ryzyko zwigzane z hazardem.
Rozdziat 5. zawiera wyjasnienie postulowanego
zwigzku migdzy stosowang strategia progno-
styczng a preferencja ryzyka. W rozdziale tym
zwracamy réwniez uwage na konieczno$¢ pro-
wadzenia analiz osobno dla transakcji kupna
i transakeji sprzedazy. W rozdziale 6. zaprezen-
towano wyniki dotyczgce réznic indywidual-
nych migdzy inwestorami stosujacymi strategie

Rysunek 1. Wartos¢ indeksu gietdowego WIG20.
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momentum lub kontrariariska, osobno podczas
otwierania pozycji i zamykania pozycji oraz
zaleznos¢ miedzy stosowang strategia progno-
styczng a preferencig ryzyka mierzong za pomo-
cg miar psychologicznych i ekonometrycznych.
Rozdziat 7. stanowi zakonczenie.

2. Opis gry gietdowe;j.

Podstawg analiz zaprezentowanych w ni-
niejszym artykule jest zapis transakeji inter-
netowej gry gieldowej dla studentow, zorgani-
zowanej na przetomie 2006 i 2007 roku przez
spotke Parkiet. Uczestnicy mogli zglaszac sig
do konkursu od 2 do 30 listopada 2006 i w tym
czasie zglosilo si¢ 5’957 0s6b. Rozpoczgcie gry
miato miejsce 13 listopada 2006 roku. Gra
toczyla si¢ we wszystkie dni sesyjne, do 19
stycznia 2007 wiacznie. Osoby, ktére zapisaty
si¢ najwczesniej, uczestniczyly w grze przez
47 dni sesyjnych, natomiast osoby, ktére za-

pisaly si¢ najpézniej, mogly sklada¢ zlecenia
tylko przez 33 dni. Rysunek 1. przedstawia
warto$¢ indeksu WIG20 w trakcie trwania gry
oraz warto$¢ indeksu z dwéch miesigey przed
dniem rozpoczgcia zapiséw.

Kazdy z graczy otrzymal wirtualng kwo-
te 100’000 zl, ktérg mogt inwestowaé tylko
w sp6tki wehodzace w sktad indeksu WIG20.
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Sposréd N=5"957 oséb, ktére zglosity si¢ do
konkursu, N=3'897 wykonalo przynajmniej
jedna transakcje, i te osoby bedziemy dalej okre-
§la¢ mianem ,préby”. Zgodnie z regulaminem
konkurs byt przeznaczony tylko dla studentéw
uczelni wyzszych. W zwigzku z tym uczestnicy
gry to osoby miode - §redni wiek gracza wy-
nosit 23 lata. Wsréd uczestnikéw wigkszosé
(81%) préby to mezczyzni. Uczestnicy gry,
prawdopodobnie ze wzgledu na krétki hory-
zont inwestycyjny, byli bardzo aktywni - $red-
ni obrét stanowil w przyblizeniu szesciokrot-
nos$¢ kapitalu poczatkowego. Transakcje kupna
i sprzedazy byly obcigzone prowizja podobng
do obowigzujacej w przypadku internetowych
rachunkéw inwestycyjnych i wynoszaca. 5%
wartosci zlecenia. Analiza portfeli inwestycyj-
nych na koniec gry wskazala, ze uczestnicy sy-
mulacji §rednio stracili 2% poczatkowej sumy,
przy czym maksymalny zysk wyniést 47%,
a maksymalna strata -64%. W tym czasie, jak
wida¢ na Rysunku 1., indeks WIG wzrést od
7% do 11%, w zaleznosci od daty przystgpienia
do gry.

Przedmiotem analiz byty dwa zbiory danych.
Pierwszy to udostepniony przez organizatora
gry zapis 121°278 transakcji. Dla kazdej trans-
akcji podany byt numer gracza, typ transakeji
(otwarcie/ zamkniecie), rodzaj transakcji (po-
zycja dtuga/ krétka), nazwa waloru, ilos¢ akeji,
cena jednostkowa akeji, warto$¢ calej transak-
¢ji. Dodatkowo podana byta data zlecenia, data
waznosci transakeji oraz data zrealizowania
transakeji. Pierwszy zbi6r danych stat si¢ pod-
stawg analiz dotyczacych decyzji inwestycyj-
nych graczy. Oprécz decyzji moglismy bada¢
réwniez sktad portfela, jego ryzyko za pomoca
miar ekonometrycznych, itd. Drugi zbiér da-
nych powstal w wyniku badania ankietowego
CAWI przeprowadzonego w koricowym etapie
gry wéréd uczestnikéw (Markiewicz, Weber,
w druku). Jego uczestnicy (N=633 osoby) wy-
petnili ankietg (wskaznik uczestnictwa 16.4%),

w ktérej sktad wchodzit migdzy innymi kwe-
stionariusz preferencji ryzyka w okreslonych
obszarach zycia (Weber, et al., 2002): Domain
Specific Risk Taking (DOSPERT) oraz pyta-
nia metryczkowe. Zebrane odpowiedzi staly
si¢ podstawg badania psychologicznych aspek-
téw zwigzanych z inwestowaniem oraz podej-
mowaniem ryzyka przez uczestnikéw gry. Ze-
stawienie tych dwéch zbioréw danych pozwala
na efektywng weryfikacj¢ hipotez z dziedziny
finanséw behawioralnych i psychologii inwe-
stowania.

3. Pomiar tendengji
do stosowania strategii
kontrarianskiej.

Strategie inwestycyjne momentum i kontra-
rianiska, czgsto tez okreslane mianem strategii
prognostycznych, dotyczga podejmowania decy-
zji inwestycyjnych na podstawie oczekiwari co
do obserwowanego trendu. Ze strategia kon-
trarianiskg mamy do czynienie, gdy inwestor:

kupuje akcje spétek ostatnio taniejacych,
liczac na wzrost kursu (strategia kontra-
riariska na otwarciu pozycji),

sprzedaje posiadane akcje podczas ich
trendu wzrostowego, przewidujac spadek
kursu (strategia kontrariariska na zamknie-
ciu pozycji).

Postgpowanie zgodne ze strategia kontra-
riafiskg ujawnia zatem wiar¢ w odwrécenie ist-
niejacych trendéw. Z kolei strategia momentum
wskazuje na wiarg w kontynuacj¢ trendu i ujaw-
nia si¢ poprzez:

kupno akeji spétek bedacych w trendzie
rosngeym, gdy inwestor liczy na dalszy
wzrost kursu (strategia momentum na
otwarciu pozycji),

sprzedaz posiadanych akcji podczas ich
trendu spadkowego, gdy inwestor prze-
widuje kontynuacje tendencji spadkowej

(strategia momentum na zamknigciu po-
Zycji).

Aby zbadaé skfonnos¢ do stosowania strategii
kontrariariskiej, dla kazdej decyzji kupna i sprze-
dazy podjgtej przez uczestnikéw w trakcie trwa-
nia gry, sprawdzono, jaki wystapit ostatnio trend
w przypadku akeji bedacej przedmiotem trans-
akeji. Podazajac za Tyszka, Zielonka, Dacey i Sa-
wicki (2008), skupilismy si¢ tylko na lokalnych
zaleznosciach, badajac zmiany cen akeji z dnia
na dzien. Do kazdej transakcji przypisano liczbg
oznaczajacg dhugos¢ zaobserwowanego trendu
mierzong w dniach sesyjnych. Wartos¢ dodat-
nia oznacza, ze od danej liczby dni obserwuje-
my trend rosnacy, a wartos¢ ujemna, ze mamy do
czynienia z trendem malejgcym. Uzyskane dane
pozwolily stwierdzi¢, ze wéréd uczestnikéw gry
gieldowej dominuje postawa kontrariariska za-
réwno na otwarciu jak i na zamknigciu pozycji
(Kubinska, Markiewicz, 2008).

Celem zbadania indywidualnych sklonnosci
do stosowania strategii kontrarian i momentum
wyznaczylismy dwa indeksy:

indeks natgzenia postawy kontrariariskiej
w przypadku decyzji kupna (oznaczony
dalej K_otwieranie)

liczba otwieranych pozycji diugich
podczas spadkow cen

liczba otwieranych pozycji diugich
podczas spadkow i wzrostow tacznie

K_otwieranie =

indeks natezenia postawy kontrariariskiej
w przypadku decyzji sprzedazy (oznaczony
dalej K_zamykanie)

liczba zamykanych pozydji diugich
podczas wzrostow cen )
liczba zamykanych pozycji diugich

podczas spadkow i wzrostow facznie

K_zamykanie =

W obu przypadkach indeks moze przyjmo-
wac wartosci miedzy 0 a 1, przy czym: im wigk-
sza warto$¢ indeksu, tym wicksza skfonnos¢ do
stosowania strategii kontrariariskiej.
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4. Finansowe i psychologiczne
miary ryzyka.

Zgodnie z klasyczng teorig decyzji ryzyko jest
rozumiane jako wariancja rozktadu zyskéw i strat
- im wigkszy rozrzut wokél wartosci oczekiwa-
nej, tym wigksze ryzyko. Teoria portfelowa Mar-
kowitza (1952, 1959) systematyzuje ilosciowe,
ekonometryczne podejscie do mierzenia ryzyka
w finansach. Zgodnie z tg teorig, zeby zmierzy¢
ryzyko portfeli utworzonych przez uczestnikéw
gry, nalezy wyznaczy¢ odchylenie standardowe
stép zwrotu. Odchylenie standardowe stép zwro-
tu portfela w dniu t (t=1,2,...47),0znaczone przez
o ;, wyznaczamy na podstawie wzoru:

20 ) 20
t — t t t t ! ’(3)
9, Z(O'/Wf) +ZO',,/W,W,-
=1 ij=l

i#]

gdzie W;- to udzial j-tej spétki w portfelu,0 I/
odchylenie standardowe historycznych stép
zwrotu spétki j (7=1,2,...20), O',."/ wsp6tezynniki
kowariancji dla dowolnej pary spélek i,j wy-
znaczone w dniu £ Estymatoryo‘j. O';J zostaly
wyznaczone na podstawie dziennych stop zwro-
téw spélek z okresu 6 miesigey poprzedzajacych
dzien ¢.

Kolejna, bardzo popularng wéréd praktykéw
miarg ryzyka jest warto$¢ narazona na ryzyko
(Value at Risk — VaR). VaR jest to maksymalna
strata portfela, jaka moze wystapic¢ przy zalozo-
nym poziomie ufnosci (l —a ), czyli:

P(-(V -V,)>VaR)=a @

gdzie V',V to wartosé inwestycji na koricu i po-
czatku okresu przetrzymania waloréw, zatem
-V - o Jto strata w danym okresie (Best,

2000).W przedstawionych dalej analizach stosu-
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jemy 95% poziom ufnosci i okres przetrzymania
1 dzien. W praktyce najezgsciej obok wartosci
poziomu ufnosci 95% stosuje si¢ réwniez 99%
- JP Morgan stosuje 95% poziom ufnosci, Ko-
mitet Bazylejski do Spraw Nadzoru Bankowego
zaleca 99% poziom ufnosci. Z kolei najczgsciej
stosowane okresy przetrzymania to 1 dzieri lub 2
tygodnie (Pearson, 2002).

Jedna ze stosowanych metod psychologicz-
nych pomiaru preferencji ryzyka jest badanie
kwestionariuszowe, w ktérym prosi si¢ badanych
o okreslenie ich sklonnosci do zaangazowania
w sytuacje postrzegane jako ryzykowne. W ni-
niejszym badaniu wykorzystano kwestionariusz
preferencji ryzyka — Domain Specific Risk Taking
(DOSPERT) (Weber, et al., 2002). W podejsciu
psychologicznym podkresla si¢, ze sktonnosci do
podejmowania ryzyka nie mozna uogélni¢ na do-
wolng dziedzing Zycia, jest ona raczej specyficz-
na dla okreslonej dziedziny (Blais, Weber, 2006;
Tyszka, Domurat, 2004; Weber, et al., 2002). Skala
DOSPERT (Weber, et al., 2002) obejmuje szes¢
dziedzin preferencji ryzyka: spoleczng, rekreacyj-
ng, zdrowotng, etyczng i dwa czynniki w obrebie
ryzyka finansowego: inwestycyjny i hazardowy.
Stwierdzenia tworzace skalg ryzyka finansowego
zwigzanego z inwestowaniem oraz hazardem sg
przedstawione w Tabeli 1.

Wynik respondenta na danej skali uzyskano
poprzez procedure dychotomizacji — sprawdzo-
no empiryczny rozklad odpowiedzi (skala 1-5)

dla kazdego stwierdzenia  tworzacego skalg,
nastgpnie przeksztalcono te wartosci zgodnie
z rozktadem empirycznym, tak aby uzyska¢ mak-
symalne zblizenie nowopowstalej zmiennej dy-
chotomicznej do rozktadu 50%:50%. W dalszej
kolejnosci w obrebie stwierdzen tworzacych dany
czynnik zliczono wystgpienia takiego zdarzenia
— identyfikujac tym samym liczbe stwierdzen,
w przypadku ktérych respondent wskazywal na
odpowiedz wigkszg niz wartos¢ mediany dla calej
badanej grupy. Sktonnos¢ do preferowania ryzy-
ka w obszarze inwestowania zostata oznaczona
jako inwest_index, a w obszarze hazardu jako
hazard_index.

Problem zgodnosci migdzy wynikami uzyska-
nymi za pomocg miar ekonometrycznych i psy-
chologicznych byt podejmowany nicjednokrot-
nie w literaturze, nie dajac jednak podstaw do
jednoznacznych odpowiedzi. Wirneryd (1996)
wykazal zgodnos¢ wynikéw uzyskanych za po-
mocg miar ryzyka: psychologicznych i finanso-
wych, z kolei March i Shapira (1987) stwierdzili,
ze menadzerowie wykazujg preferencje ryzyka,
ale podejmowane ryzyko nie jest dobrze opisane
przez zwigzek odchylenie standardowe — oczeki-
wana stopa zwrotu. Blume i Friend (1973) kon-
kluduja, iz powszechnie stosowany w finansach
wspélezynnik beta mierzy jedynie czgs¢ tego, co
inwestorzy rozumiejg pod pojeciem ryzyka — co
pozostaje w zgodzie ze spostrzezeniem Slovic
(1972), iz ryzyko moze by¢ postrzegane w in-

DOSPERT

Tabela 1. Stwit ia dotyczace ji ryzyka go w

Preferencja ryzyka w hazardzie Preferencja ryzyka w inwestowaniu

Postawienie catodniowego zarobku na wyscigach konnych
Postawienie catodniowego zarobku podczas gry w karty
(np. w pokera, podczas gry o wysoka stawke)

Postawienie w kasynie swojego zarobku z catego tygodnia
Postawienie catodniowego zarobku u bukmachera

w zakladach sportowych (na wynik meczu, wyscigu, walki,
itd)

Zainwestowanie 10% swoich rocznych dochodow

w hybrydowy fundusz inwestycyjny (zréwnowazonego
wzrostu)

Zainwestowanie 5% swojego rocznego dochodu w akcje
duzych i znanych firm, ktérych ceny nie podlegaja
spekulacjom

Zainwestowanie 10% swojego rocznego dochodu

w obligacje rzadowe

nych kategoriach niz wariancja stép zwrotu (np.
przez pryzmat minimalizacji straty). Publika-
cje MacGregor, Slovic, Berry i Evensky (1999),
Olsen (2008) oraz Olsen i Cox (2001) oferujg
interesujacg dyskusj¢ dotyczacg mozliwych przy-
czyn braku spéjnosci miar finansowych i psycho-
logicznych preferencji ryzyka.

Badajac decyzje inwestycyjne uczestnikéw
gry gieldowej (Kubiriska, Markiewicz, 2011b),
wykazali§my, ze nie ma zadnej zaleznosci migdzy
miarami psychologicznymi preferencji ryzyka fi-
nansowego a odchyleniem standardowym port-
fela. Z kolei warto$¢ narazona na ryzyko (VaR)
mierzgca poziom straty jest bardziej powigzana
2z miarami psychologicznymi ryzyka - osoby ma-
jace wysokie wartosci na skali preferencji ryzyka
inwestycyjnego DOSPERT czyli wstgpujace na
rynki kapitalowe gléwnie z pobudek inwesty-
cyjnych, konstruowaly portfele o niskich warto-
$ciach VaR (Kubinska, Markiewicz, 2011a).

5. Rézne motywacje do
podjecia decyzji o kupnie
i sprzedazy akgji oraz ich
wptyw na ryzyko portfela.

Na konieczno$é¢ badania probleméw fi-
nanséw behawioralnych - osobno na gruncie
decyzji o kupnie nowych akeji i sprzedazy juz
posiadanych - niejednokrotnie wskazywano
w literaturze (Markiewicz, 2011; Odean, 1999).
Decyzje o kupnie i sprzedazy akcji sg jakoscio-
wo odmienne.

Inwestor myslac o kupnie akcji, dokonuje wy-
boru sposréd wszystkich notowanych akeji na
gieldzie - czgsto wige sposréd kilkuset, podczas
gdy podejmujac decyzje o sprzedazy, wybiera
sposréd akeji posiadanych, najezesciej 3-4. Gdy-
by zatem jako kryterium przyjac ilos¢ jednostek
analizowanego zbioru, to decyzja o sprzedazy

bylaby z pewnoscig latwiejsza od decyzji kup-
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na. Decyzja o sprzedazy jest jednak bardziej
skomplikowana jakosciowo, poniewaz inwestor
w znacznie wickszym stopniu bierze pod uwage
przeszle zmiany notowan, ktére determinujg jego
obecny wynik finansowy, historyczne wartosci
portfela, dodatkowo inwestor rozwaza réwniez
aspekty zwigzane z podatkiem od zysku kapita-
towego. Podczas podejmowania decyzji o kupnie
akgji inwestor formuluje swoje oczekiwania do-
tyczace tylko przysziych zmian cen, natomiast
przy sprzedazy rozwaza nie tylko prognozowane,
ale réwniez historyczne zmiany cen. Wigkszos¢
inwestoréw, decydujac o losie inwestycji, bierze
pod uwage gléwnie zrealizowany zysk/strate, co
sprawia, ze podejmujac decyzje o sprzedazy, in-
westorzy ci kierujg si¢ w wigkszym stopniu do-
tychczasows zmiang kursu posiadanej spotki niz
przyszlymi mozliwymi zmianami (Barber, Ode-
an, 2000; Odean, 1999).

Powyisze obserwacje staly si¢ przyczyna
osobnego traktowania decyzji kupna i sprzedazy
akeji w dalszych analizach dotyczgcych strategii
prognostycznych. Prawidlowos¢ tego podejscia
zostala potwierdzona przez niskg korelacje mie-
dzy indeksami kontrarianizmu na otwarciu i za-
mknigciu pozycji wéréd uczestnikéw gry gietdo-
wej (Kubinska, Markiewicz, 2008), co pozostaje
spéjne z wynikami wezesniejszych badari (Dhar,
Kumar, 2001; Grinblatt, Keloharju, 2001).

Mozna powiedzie¢, ze o ile decyzja o zaku-
pie akgji jest bardziej chtodna i wykalkulowana,
ma charakter bardziej poznawczy, to decyzja
o sprzedazy akcji ma zdecydowanie wigksze na-
sycenie emocjonalne, dominuje w niej charakter
afektywny chocby dlatego, ze wiaze sig z realiza-
cja zysku lub straty. Inwestor, podejmujac decyzje
o zakupie akgji, opiera si¢ glownie na przewidy-
waniach dalszego zachowania kursu akeji. Aby
jak najlepiej przewidzie¢ przyszty kurs, inwestor
stara si¢ zebra¢ jak najwigcej istotnych infor-
macji dotyczacych spétki, bierze réwniez pod
uwage rekomendacje analitykéw badz stosuje
narzgdzia analizy technicznej i fundamentalnej.
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W momencie kupna akcji inwestor zwraca zatem
uwagg na czynniki obiektywne, takie wlasnie jak
miary ekonometryczne.

W przypadku decyzji o sprzedazy akgji in-
westor narazony jest na znaczng liczbg inklinacji
zwigzanych z jego stanem emocjonalnym, w tym:
moze ulega¢ efektowi dyspozycji (Kubiriska, Mar-
kiewicz, Tyszka, w druku; Odean, 1998; Shefrin,
Statman, 1985), efektowi posiadania (Furche,
Johnstone, 2006), moga zmienia¢ si¢ punkty od-
niesienia, kotwice (Kubiriska, Markiewicz, 2009).
Fakt posiadania akcji sprawia, ze czynniki psycho-
logiczne majg mocniejszy wplyw na decydenta.

Decyzja o kupnie akgji jest zatem bardziej ra-
cjonalna i wywazona, dotyczac sfery poznawczej.
Decyzja o sprzedazy pozostaje za$ pod silnym
wplywem sfery emocjonalnej i motywacyjnej.
Badania wskazujg, ze inwestorzy, ktérzy stosujg
strategie momentum, s3 uwazani za bardziej wy-
rafinowanych, racjonalnych, w przeciwieristwie
do inwestoréw stosujacych strategic kontrariani-
ska, ktérym brak tych cech (Grinblatt, Keloharju,
2001). Osoby stosujace strategic kontrariariska
opierajg si¢ na heurystykach, ktére prowadza do
niewlasciwej oceny naplywajacych informacji,
podejmujg decyzje bardziej impulsywnie (Mor-
rin, et al., 2002). Takiemu heurystycznemu spo-
sobowi podejmowania decyzji sprzyjalyby silne
emocje towarzyszace wilasnie zmianom cen (Lo,
Repin, 2002; Lo, Repin, Steenbarger, 2005), na
ktére z definicji narazeni sg inwestorzy kontra-
rianiscy %,

Zgodnie z klasycznymi modelami réwnowagi
rynkéw kapitalowych (Ross, 1976; Sharpe, 1964)

2 Spostrzezenie to sprawia, iz intrygujacg wydaje si¢ hipo-
teza, wedlug ktorej inwestorzy kontrariariscy podejmujg
ryzyko raczej dla przyjemnosci towarzyszacych emocji
niz dla osiggnigcia konkretnego celu (poréwnaj z: Za-
leskiewicz, 2001), podlegajac bardziej systemowi dozna-
niowemu niz racjonalnemu (poréwnaj z: Epstein, Pacini,
Denes-Raj, & Heier, 1996). Weryfikacj¢ tej hipotezy

pozostawiamy dalszym badaniom.

ryzyko podejmowane przez racjonalnych inwe-
storéw jest wynagradzane przez rynek w posta-
ci dodatkowej stopy zwrotu. W przypadku za-
chowari nieracjonalnych, a takim na podstawie
wspomnianych badan jest strategia kontrariani-
ska, inwestorzy narazaja si¢ na zbedne ryzyko,
ktére nie jest wynagradzane przez rynek w zaden
spos6b. Uwazamy zatem, ze:

H: wraz ze wzrostem preferencji ryzyka in-
westordw rosnie ich sklonnos¢ do stosowania
strategii kontrariaiskicj.

W dodatku inwestor kontrarianin budu-
jac portfel, kupuje spétke bedacg w trendzie
spadkowym, liczac na wzrost jej ceny. Wybiera
spotki, od ktorych oczekuje wigkszej zmien-
nosci notowar, co z definicji oznacza spétki
o duzej wartosci ekonometrycznych miar ryzy-
ka. W przypadku zamykania pozycji inwestor
réwniez prognozuje zmiang¢ kursu w najblizszej
przyszlosci, ale tym razem pozbywa si¢ tej spét-
ki, przez co zmiana trendu nastapi w okresie,
kiedy nie bedzie jej juz posiadal i nie wplynie to
znaczgco na zmiennos¢ jego portfela. Pamigta-
jac réwniez, ze podczas zamykania pozycji biorg
gére czynniki emocjonalne, hipotezg gléwna
mozemy uszczegSlowic:

H1:na otwarciu sklonnos¢ do postawy kontra-
riasiskiej koreluje z miarami finansowymi
ryzyka,

H2: na zamknigciu sklonnosc do postawy kontra-
riariskie] koreluje x miarami psychologiczny~
mi preferencji ryzyka.

6. Wynik.

Na podstawie wartosci indekséw natezenia
postawy kontrariariskiej podczas transakeji kup-
na (K_otwieranie) oraz podczas transakcji sprze-
dazy (K_zamykanie) wyznaczono cztery grupy
inwestoréw’:

3 grupy 112 nie sg rozlgczne wezgledem 31 4

[ stosujgcy strategic momentum na otwarciu
- pierwszy kwartyl indeksu K_otwieranie,
W stosujacy strategie kontrariariskg na otwar-
ciu - czwarty kwartyl indeksu K_otwiera-

nie,

[ stosujacy strategic momentum na za-
mknigciu - pierwszy kwartyl indeksu K_

zamykanie,

W stosujacy strategie kontrariariska na za-
mknigciu - czwarty kwartyl indeksu K_za-
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Réznice w wartosciach zmiennych opisuja-
cych cechy demograficzne, aktywnos¢ w grze,
parametry portfela, ryzyko mierzone w sposéb
ekonometryczny i psychologiczny dla inwesto-
réw stosujacych strategic momentum i kontra-
riafiskg na otwarciu pozycji zostaty przedstawio-
ne w Tabeli 2., a na zamknigciu pozycji w Tabeli
3. Analiza nie zostala przeprowadzona na calej
probie, poniewaz miary psychologiczne ryzyka
s3 dostepne tylko dla osob, ktére wzigly udziat

mykanie. w badaniu kwestionariuszowym (N=633).
Tabela 2. Pord ie strategii i na otwarciu pozy(ji.
Pierwszy kwantyl Czwarty kwantyl
indeksu K_otwieranie, indeksu K_otwieranie,
N=150 N=123

DEMOGRAFIA
Wiek

ptec (1-kobieta; 0-mezczyzna)
AKTYWNOSC
wolumen obrotu

wolumen obrotu z wylaczeniem transakgji
daytrading

liczba transakcji

RYZYKO PORTFELA

$rednia liczba spotek w portfelu

liczba spotek, ktérymi obracat

VaR (95% ufnosci)

odchylenie standardowe stop zwrotu
portfela

$rednia arytmetyczna stop zwrotu portfela

zaplacone prowizje
wartos¢ portfela na koniec gry
warto$¢ portfela na koniec gry

22487
227

p-value

1690 22.756 2,042 -1.193
420 138 347 1.906

497 591 492797 700120 696 484 -2.715 007+
462 234 427626 637443 594055 -2.740 007**
30.480 32123 36.642 51.603 -1.154 250
2048 1123 1645 806 3410 001+
7713 4857 6.756 4656 1651 .100
384786 4243.04 553153 621815 -2.524 012%
036 045 047 035 -2.184 030%
-001 005 -003 005 3351 .001**
2529 2482 3587 3537 -2.799 006"
99176 15689 92947 11529 3.776 000"
101705 16185 96534 1209 3018 .003**

z pominieciem prowizji
WSPOLCZYNNIKI

Procent wartosci diugich pozycji
Procent wartosci transakgji daytrading
Procent zrealizowanych transakcji

889
079
866

PSYCHOGRAFIA
hazard_index
inwest_index

*(%) - Raznica istotna na poziomie 0.05 (0.01)

2027
1747

21 858 210 1212 226
133 095 143 -944 346
148 802 166 3335 001**
1545 1.764 1.569 1387 167
97 1472 1.043 2253 025%
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Uczestnicy gry preferujgcy strategie kontra-
riariskg byli bardziej aktywni. Kontrarianie skia-
dali duzo wigcej zleceri, $rednio o okoto siedem
zlecen wigcej niz inwestorzy momentum. Wolu-
men obrotu réwniez byl znacznie wigkszy, przez
co w obu grupach kontrarianie zaplacili duzo
wicksze prowizje. Ta aktywnos¢ jednak nie opta-
cita si¢ - warto$¢ koricowa portfela dla uczest-
nikéw gry stosujacych strategi¢ kontrariariskg na
otwarciu (Tabela 2) byta istotnie statystycznie

Tabela 3. Pord jie strategii i ian na

mniejsza od wynikéw inwestoréw momentum.
Réznice w wartosci portfela na koniec gry nie sg
istotne statystycznie w przypadku strategii pro-
gnostycznych stosowanych podczas zamknigcia
pozycji (Tabela 3).

Kontrarianie na otwarciu ponosili duzo wigk-
sze ryzyko niz momentowcy, warto$¢ narazona
na ryzyko ich portfeli byla wigksza o prawie
1’700 z1, odchylenie standardowe §rednio o po-
nad 1%. Ponoszone ryzyko nie zostalo jednak

iu pozygi.

N=132
M.

DEMOGRAFIA
Wiek
ple¢ (1-kobieta; 0-mezczyzna)

Pierwszy kwantyl
indeksu K_zamykanie,

22.591 1752 22417 1535 876
144 352 222 417 -1.689

Czwarty kwantyl

indeksu K_zamykanie,
N=144
M.

p-value

382

AKTYWNOSC
wolumen obrotu 557786 458 706 652085 505051 -1619 107
wolumen obrotu z wylaczeniem trensakdii | oo oo | yo0car | s3ms | aain | -0 085
daytrading
liczba transakcji 28015 25635 35.292 27.281 -2.278 023*
RYZYKO PORTFELA
$rednia liczba spotek w portfelu 1931 926 2014 IRAN -665 507
liczba spotek, ktdrymi obracat 7333 3911 8889 4408 -3.090 002%*
VaR (95% ufnosci) 445775 534040 482898 477579 -606 545
odchylenie standardowe stop zwrotu 037 04 037 051 012 990
portfela
$rednia arytmetyczna stop zwrotu portfela -001 004 -001 006 -215 830
WYNIK FINANSOWY
zaptacone prowizje 2835 2327 3306 2554 -1.594 112
warto$¢ portfela na koniec gry 98133 12772 100 036 12071 -1272 204
warto$¢ portfela na koniec gry

L - 100 968 12617 103 341 12706 -1.555 21
z pominigciem prowizji
Procent wartosci dtugich pozycji 856 198 922 159 -3.005 003**
Procent wartosci transakgji daytrading 094 144 104 143 -599 550
Procent zrealizowanych transakgji 884 116 812 149 4482 000**
PSYCHOGRAFIA
hazard_index 1750 1.540 2.069 1513 -1.737 083
inwest_index 1614 1.046 1.583 1.048 240 810

* (%) - Rdgnica istotna na poziomie 0.05 (0.01)

wynagrodzone przez rynek, portfele kontrarian
charakteryzowaly si¢ oczekiwang stopg zwrotu
$rednio mniejszg o okolo .2%. Najprostsza miara
dywersyfikacji portfela (liczba spélek w portfelu)
wskazuje, ze kontrarianie mieli gorzej zdywer-
syfikowane portfele - przetrzymywali $rednio
mniej spétek w portfelu.

W sekji psychografia znajdujg si¢ wartosci
zmiennych bedacych miarami  psychologicz-
nymi preferencji ryzyka, ktére zostaly opisane
w rozdziale 4. Co istotne, obserwuje si¢ wigkszg
preferenci¢ ryzyka o charakterze inwestycyjnym
wisréd osob stosujgcych strategic momentum na
otwarciu. Z kolei na zamknigciu pozycji obser-
wujemy zarysowang na poziomie tendencji (p =
.083) wigksza skfonnos¢ do podejmowania ryzy-
ka o charakterze hazardowym wsréd kontrarian
niz inwestoréw momentum.

Poréwnujac strategic momentum i kontrarian,
widzimy, ze procent niezrealizowanych transak-
qji jest jedyna zmienng, dla ktérej obserwujemy
istotne statystycznie réznice zar6wno w przy-
padku transakeji kupna jak i transakcji sprzedazy
- osoby preferujgce strategi¢ kontrarianiskg miaty
duzo wigkszy procent niezrealizowanych trans-
akeji. Warto przy tym zwrécié¢ uwagg, iz wyzszy
procent niezrealizowanych transakcji sposrod
wszystkich zleconych mégt wynika¢ w grze jedy-
nie z dwéch powodow:

1. czgstszego stosowania tzw. zleceri z limitem

w przeciwieristwie do zlecen po kazdej ce-
nie (PKC),

2. stosowania limitéw bardziej odbiegajacych
od obecnej ceny rynkowej w przypadku zle-
cefi z limitem.

Oba powody §wiadcza na korzys¢ hipotezy, iz
osoby o wysokim odsetku transakcji niezrealizo-
wanych charakteryzujg si¢ wyzszg preferencjg ry-
zyka. W pierwszym przypadku inwestor ryzyku-
je niezrealizowanie transakeji, sktadajac zlecenie
2 limitem. Wybiera zatem opcje probabilistycz-
ng, gdzie p - prawdopodobienstwo zrealizowa-
nia zlecenia - jest p< 1, w odréznieniu od opcji
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pewnej, jakg jest zlecenie PKC z p=1. W drugim
przypadku, wskazujac limit dalszy od ceny ryn-
kowej, inwestor réwniez bierze na siebie wigksze
ryzyko niezrealizowania transakcji w poréwna-
niu do sytuacji zlozenia zlecenia o limicie bliz-
szym aktualnej wycenie.

Podobng interpretacje powigzania wielkosci
stosowanych limitéw ceny (doktadnie widetek
cen kupna — sprzedazy) z preferencig ryzyka za-
prezentowali Goetzmann i Ning (2005). Nalezy
przy tym zwroci¢ uwagg, iz im bardziej wartos¢
limitu jest odlegta od aktualnej wyceny rynku,
tym inwestor w wigkszym stopniu akceptuje
mniejsza plynnosé posiadanych aktywéw. Taki
inwestor wykazuje zatem wyzsza preferencig ry-
zyka, w tym przypadku ryzyka plynnosci, ktére
ma swoja realng wartos¢ rynkows (Chordia, Sub-
rahmanyam, Anshuman, 2001). Zaobserwowana
réznica we wspélczynniku niezrealizowanych
zlecen stanowi zatem dodatkowe potwierdze-
nie stawianej hipotezy, jak réwniez intrygujaca
zalezno$¢, ktorej warto poswieci¢ wigeej uwagi
w dalszych badaniach.

Wezesniejsze badania sugeruja, iz osoby sto-
sujgce strategic momentum s bardziej racjonal-
ne (Grinblatt, Keloharju, 2001). Przedstawione
wyniki potwierdzaja t¢ hipotez¢ w przypadku
zlecen kupna, jesli za wskaznik racjonalnosci
przyja¢ koncowy wartos¢ portfela w symulacji.
Uczestnicy gry stosujgcy strategie momentum
na otwarciu pozycji osiagneli duzo lepszy wynik
inwestycyjny niz osoby stosujgce strategi¢ kon-
trarianiskg. Inwestorzy momentum mieli lepiej
zdywersyfikowane portfele, o mniejszym ryzy-
ku mierzonym za pomocg VaR oraz odchylenia
standardowego stép zwrotéw, a takze o wyzszej
wartosci - oczekiwanej. Miary psychologiczne
ryzyka wskazujg, ze inwestorzy momentum po-
nosili ryzyko finansowe, kierujac si¢ wzgledami
inwestycyjnymi.

W rozdziale 5. postawiono hipoteze wska-
zujacy, ze wraz ze wzrostem preferencii ryzyka
roénie tendencja do stosowania strategii kontra-
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Tabela 4. Wspotczynniki korelaji (proba kwestionariuszowa)

2

c

o

g

H

S

x
K_zamykanie 1
K_otwieranie 063 1
VaR (95%) 028 447 (HY) |
odchylenie standardowe | .024 022 123%
$rednia arytmetyczna
X -0m -109%* -410%%
Stop zwrotu
inwest_index -011 -082* -086*
hazard_index 088* (H2) -02 -009

VaR (95%)

arytmetyczna
stop zwrotu
inwest_index

hazard_index

s £
52
>0
£T
S €
T s
o8

4

-636"* 1
-011 045 1
-005 042 036 1

* () Korelacja jest istotna na poziomie 0.05 (0.01) dwustronnie.

rianiskiej. Zaleznos¢ migdzy tendencjg do stoso-
wania strategii kontrariariskiej, a miarami ryzyka
zostala zbadana za pomocg korelacji Pearsona na
prébie kwestionariuszowej (Tabela 4) osobno dla
tendencji obserwowanej dla sytuacji otwierania
pozycji (H1) i osobno dla sytuacji zamykania
pozycji (H2).

Indeks bycia kontrarianinem podczas otwie-
rania pozycji pozostaje pozytywnie skorelowany
z wartoscig narazong na ryzyko VaR (r(607)=
.144; p<.01), natomiast nie koreluje z odchy-
leniem standardowym stép zwrotu (przy czym
na calej prébie zaobserwowano dodatnig istotng
korelacje r(3870)= .046; p<.01). Hipoteza H1
zostala czgsciowo potwierdzona - mozemy za-
tem stwierdzi¢, ze w efekcie stosowania strategii
kontrarianskiej podczas kupna akcji inwestorzy
otrzymujg portfele o wysokim poziomie ryzyka
mierzonym poprzez VaR*. Wspélezynnik nate-

4 Uzyte miary ekonometryczne ryzyka zostaly wyznaczo-
ne w ostatnim dniu trwania gry na podstawie historycz-

Zzenia postawy kontrariariskiej na otwarciu ko-
reluje ujemnie ze skalg ryzyka inwestycyjnego
(£(627)= -.082; p<.05). Im bardziej inwestorzy
preferujy strategie kontrariariskg na otwarciu,
tym mniej preferowane ryzyko ma charakter in-
westycyjny. Obserwacja ta powtérnie potwierdza
hipotezg o wigkszej racjonalnosci inwestoréw
momentum.

Z kolei na zamknigciu indeks K_zamykanie
koreluje dodatnio ze skalg preferencji ryzyka ha-
zardowego (r(627)=.088, p<.05)., co pozostaje
spojne z H2. Sktonnos¢ do stosowania strategii
kontrarianiskiej na zamknigciu nie jest skorelo-
wana z miarami ckonometrycznymi, ale z miarg
psychologiczng ryzyka skupiong na motywach
hazardowych. Zatem fakt posiadania akgji i §le-
dzenia ich wartosci sprawia, ze gére biorg aspek-
ty emocjonalne i motywacyjne zwigzane z ryzy-
kiem, a wzgledy ekonometryczne stajg si¢ mniej
istotne.

nych notowan z okresu 6 miesi¢cy. Aczkolwiek ujaw-
nione korelacje pozostaja niskie, trudno spodziewa¢ sig
wysokich wspélczynnikéw ze wzgledu na to, iz pomiar

czgéci zmiennych pozostaje wysoce zalezny od czynni-
kéw losowych, np. zmian cen waloréw na GPW.

7. Podsumowanie i dyskusja
wynikow

Poréwnujac parametry portfeli zbudowa-
nych przez inwestoréw momentum i kon-
trarian w grze inwestycyjnej, wykazano, ze
strategia momentum jest bardziej efektywna
ekonomicznie (przynoszac wickszy zysk —
przynajmniej w krétkim horyzoncie czaso-
wym i w badanym okresie w czasach hossy),
a réznicg t¢ wida¢ przede wszystkim w przy-
padku strategii prognostycznych stosowanych
podczas zleceri kupna. Stosowanie strategii
kontrariariskiej jest zwigzane z ponoszeniem
wickszego ryzyka, ktére — w badanym przy-
padku - okazalo si¢ nie by¢ wynagrodzone
przez rynek. Rezultat ten nie jest zaskocze-
niem zwazywszy na wynik wezesniejszych ba-
dari (Conrad, Kaul, 1998; De Bondt, Thaler,
1985; Jegadeesh, 1990; Jegadeesh, Titman,
1993, 2001; Lehmann, 1990; Rouwenhorst,
1998, 1999) dokumentujgcych skutecznosé
strategii kontrariariskiej - na rzeczywistej
gieldzie - w dlugiej i $redniej perspektywie
czasowej (3-5 letniej) a strategii momen-
tum — raczej w krétkiej perspektywie czaso-
wej (liczonej raczej w miesigcach niz latach).
Burns (2003, 2004) zwraca uwagg, iz podg-
zanie za trendem moze by¢ bardziej efek-
tywng strategia, szczegélnie w przypadku
spolek o wigkszej zmiennosci cen, poniewaz
pasma tych samych zdarzen (wzrost vs. spa-
dek ceny) w przypadku takich spolek sg z na-
tury bardziej postrzegane przez inwestoréw.
Niektérzy wreez podkreslaja, iz racjonalnosé
strategii momentum na gieldzie papieréw
wartosciowych wynika z wlasciwosci rynkéw
finansowych (Johnson, 2002).

Warto w tym miejscu przytoczy¢ réwniez
badanie Kareev (1995) wskazujace, iz w wigk-
szosci przypadkéw optymalna jest wlasnie
strategia momentum. Kareev wniosek ten
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opart na analizie ciggu zdarzen binarnych.
Wyznaczyl obszary w zaleznosci od warto-
$ci wspélezynnika autokorelacji oraz praw-
dopodobieristwa zdarzenia wigkszosciowego,
w ktérych optymalne jest stosowanie strategii
momentum, kontrarian lub tez obstawianie
zawsze zdarzenia bardziej prawdopodobne-
go. Na przyktad optymalnym zachowaniem
w przypadku ciggu zdarzen binarnych nieza-
leznych (wspéiczynnik autokorelacji réwny
0) jest obstawianie zdarzenia wigkszoscio-
wego bez wzgledu na warto$¢ jego prawdo-
podobienstwa. Najwazniejszym wnioskiem
badania wydaje si¢ by¢ jednak spostrzezenie,
ze jezeli nie mozemy oszacowac ani wartosci
wspélezynnika autokorelacji ani prawdopo-
dobieristwa zdarzenia wigkszosciowego, to
racjonalnym zachowaniem jest stosowanie
strategii momentum.

Inwestorzy wykazujacy postawe kontrarian-
ska podczas otwierania pozycji buduja portfele
o wigkszym ryzyku, tzn. portfele charakteryzu-
jace si¢ wigkszg wariancjg stop zwrotu i wigk-
szq wartoscig narazong na ryzyko (VaR). Z ko-
lei inwestorzy stosujacy strategie kontrariariskg
na zamknigciu pozycji wykazuja wigkszg pre-
ferencj¢ ryzyka hazardowego, mierzonego na
skali DOSPERT, przy czym réznice w pomia-
rze ryzyka za pomocg miar ekonometrycznych
nie sg juz istotne statystycznie. Na otwarciu
pozycji istotne pozostajg ekonometryczne
miary ryzyka, a na zamknigciu — psychologicz-
ne. Interpretujgc ten wynik, mozna zatem po-
wiedzie¢, ze przy otwieraniu pozycji potrafimy
zachowa¢ zimg krew - nie czujemy jeszcze tak
bardzo emocji strachu czy chciwosci i moze-
my pozwoli¢ sobie na zachowanie godne homo
oeconomicus. Jednak na zamknigciu pozycji,
kiedy mamy do czynienia z realnym zyskiem
lub realng stratg, jeste$my juz wylacznie homo
sapiens. Podczas sktadania zlecern kupna wy-
kazujemy bardziej poznawcze podejscie do
ryzyka (jak chcialaby to widzie¢ ekonomia).
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Tymczasem w sytuacjach nasyconych emocja-
mi (zamykanie pozycji, a wige realizacja zysku
lub straty) inklinacje motywacyjne dochodzg
do glosu, a ryzyko jest postrzegane bardziej
w kategoriach afektywnych niz poznawczych.
Obserwowane zjawisko wymaga jednak dal-
szych badan i replikacji dla dokladniejszego

zrozumienia.
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