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Dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego
w Swietle teorii finanséw
behawioralnych

Stawomir Antkiewicz*

Inwestowanie na rynku kapitalowym jest nierozerwalnie zwigzane z ryzykiem. Kaz-
da decyzja jest potencjalnym Zrédlem niepowodzenia i moze narazi¢ inwestora na stra-
ty. Kto je Inak nie przeprowadza transakcji, nie moze tez liczy¢ na zyski z rynku kapi-
talowego. Zadanie inwestora sprowadza si¢ zatem do takiego doboru instrumentéw,
aby maksymalizujac zysk, mozna bylo réwniez zminimalizowaé niebezpieczefistwo
strat. Efektywna decyzja inwestycyjna to zatem taka, ktéra zapewnia nie tylko optyma-
lizacj¢ zysku, ale przede wszystkim pozwala réwniez na dywersyfikacje ryzyka.

Celem opracowania jest przedstawienie behawioralnej teorii dywersyfikacji ry-
zyka inwestycyjnego i odniesienie jej do teorii klasycznej opracowanej przez
H. Markowitza. Na decyzje inwestoréw, ktérzy kierujg sie wytycznymi plyngcymi
z teorii behawicralnej, duzy wplyw maja emocje. Hipoteza badawcza niniejszego
opracowania jest stwierdzenie, ze emocje moga spowodowac, iz nastepuje odejécie
od polityki optymalizacyjnej portfela w mysl teorii H. Markowitza. Podczas prowa-
dzenia badan wykorzystano metode dokumentacyjng oraz metode obserwacji fak-
tow. W zakresie doboru waloréw do portfela inwestycyjnego opierano si¢ na meto-
dach ekonometrycznych.

10.1. Teoria tradycyjna

Dywersyfikacja ryzyka poprzez tworzenie portfeli inwestycyjnych akcji nie jest
tematem nowym w $wiecie finanséw. Od przeszlo p6t wieku znana jest juz koncep-
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cja portfela klasycznego, zaproponowana przez H. Markowitza, ktéry za dokona-
nia w dziedzinie analizy portfelowej uhonorowany zostal nagrodg Nobla. Jednak
teoria ta ciagle si¢ rozwija, wigczajac kolejne dziedziny nauk. Klasyczna teoria
portfelowa wykorzystywata przede wszystkim narzedzia i mechanizmy matematy-
ki i ekonometrii.

Najczesciej wykorzystywane teorie dostarczajg cennych narzedzi stuzacych
do dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Jednak zaréwno portfel klasyczny, jak
i portfel fundamentalny, wymagaja od inwestora przestrzegania pewnych zalozen.
Istniejg badania dowodzace, ze zalozenia te nie zawsze sg przestrzegane!. Niekto-
rzy inwestorzy buduja portfele w oparciu o zupelnie inne wyznaczniki, anizeli su-
gerowalaby to klasyczna analiza portfelowa. W pierwszej dekadzie XXI w., budu-
jac portfel papieréw warto$ciowych, rozwaza si¢ juz nie tylko ekonomiczny wy-
miar takiej inwestycji, ale coraz wiecej wagi przyklada si¢ réwniez do psycholo-
gicznych mechanizméw rzadzacych gielda. Aby odpowiedzie¢ na pytanie, co lezy
u podstaw takiego zachowania inwestoréw, warto siegna¢ do osiagnie¢ psycholo-
gii. Niekiedy bowiem emocje odpowiadajg za to, jakie aktywa sa dobierane do port-
fela. Emocje te moga spowodowad, ze nastepuje odejscie od polityki optymalizacyj-
nej portfela w mysl teorii Markowitza.

Teoria klasyczna dowodzi, iz racjonalny gracz gieldowy zawsze bedzig prefero-
wal mniejsze ryzyko od wigkszego. Jednak w zaleznosci od indywidualnych prefe-
rencji dotyczacych unikania lub podejmowania ryzyka, wyrézni¢ mozna pewng gru-
pe inwestoréw, dla ktérych ryzyko jest wartoscig sama w sobie. Satysfakcja z wyso-
kiego poziomu ryzyka, ktore towarzyszy niektérym transakcjom, jest dla nich re-
kompensatg za ewentualne straty. Trudno zatem oczekiwaé, aby tacy inwestorzy
stosowali si¢ do zasad optymalizacji portfela opracowanych przez Markowitza.

10.2. Ksiggowanie mentalne jako postepowanie nieracjonalne
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Ksiegowanie mentalne? polega na identyfikacji i klasyfikacji ré6znych rodzajéw
inwestycji w sposob nieracjonalny. Oznacza to przypisywanie kazdej z mozliwosci
ulokowania kapitatu cech indywidualnych i rozwazaniu jej jako oddzielng, nieza-
lezng lokate.

Konsekwencja istnienia ksiegowania mentalnego jest szereg efektow, bezpo-
$rednio oddziatujacych na psychike inwestora gieldowego:

1. Efekt posiadania — polega on na tym, ze z chwilg dokonania jakichs$ inwesty-

cji, pod$wiadomie zaczynamy zawyzaé ich wartos¢. Dotyczy to przede
wszystkich lokat kapitalu, jakie uzyskalismy w wyniku cigzkiej pracy badz
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w nieoczekiwanych okoliczno$ciach (np. poprzez dziedziczenie). Efekt posia-
dania sprowadza si¢ do wyzszej sklonnosci inwestoréw do przetrzymywania
posiadanych juz papieréw warto$ciowych oraz do wyzszego szacowania ich
wartoéci. Inwestor od chwili zakupu wybranych waloréw zaczyna je trakto-
waé w sposéb uprzywilejowany. W psychologii ttumaczy si¢ to poprzez teo-
rie perspektywy. Decydujac si¢ na zakup pewnego towaru, zaczynamy my-
§le¢ o nim w kategoriach potencjalnego zysku, natomiast pienigdze jakie
chcemy na niego przeznaczy¢, to nasza strata. Transakcja zostanie zrealizo-
wana tylko w sytuacji, gdy uzyteczno$¢ wybranego towaru przewyzszy nieza-
dowolenie po stracie gotéwki.

2. Efekt status quo - efekt taki sprowadza si¢ do podejscia ,niech juz zostanie
tak, jak jest”. Okazuje si¢ bowiem, iz niektérzy inwestorzy nie sa chetni
do wprowadzania zmian, a awersja ta wzmacnia si¢, wraz ze wzrostem wagi
podejmowanej decyzji Wiaze si¢ to najczesciej z trudnoSciami w oszacowaniu
prawdopodobiefistwa wystapienia zyskéw lub strat.

3. Efekt przywiazania — jest podobny do efektu status quo. Réznica migdzy ni-
mi polega jednak na tym, ze efekt przywiazania odnosi si¢ do waloréw kon-
kretnej spotki, a nie do szeroko rozumianej grupy papieréw warto$ciowych.
Najlepiej obrazuje to przyktad wieloletniego pracownika spétki, ktéry otrzy-
muje pakiet akcji pracowniczych. Z punktu widzenia racjonalnego inwestora
gieldowego, powinien on odsprzeda¢ czg¢s¢ z tego pakietu i poprzez dobér
ujemnie z nim skorelowanych waloréw, stworzy¢ portfel dywersyfikujacy ry-
zyko. Jednakze zwigzek emocjonalny z posiadanymi walorami moze okazac
sie silniejszy, niz logika plyngca z teorii Markowitza®.

4. Efekt krotkoterminowego unikania strat — zwigzany jest z potrzebg inwesto-
ra do ciaglego sprawdzania wynikéw, jakie przynosi mu dana inwestycja.
Oczywiste jest, ze lokujac pienigdze w papiery udzialowe, mozna osiagnac
wyzsza stope zwrotu, niz w przypadku papieréw diuznych. Zaleta walorow
dtuznych jest jednak fakt, iz przynosza one staly dochéd, przez co eliminujg
one mozliwoé¢ wystapienia uczucia zalu po stracie w krétkim okresie.
W przypadku akcji, czeste wahania cen mogg by¢ powodem spontanicznej
sprzedazy waloréw, pomimo, ze w dlugiej perspektywie, to wlasnie papiery
udziatowe zapewniaja wyzsze stopy zwrotu?. Czgstotliwo$¢ badania rynku
wplywa na decyzje inwestycyjne. Im czg¢sciej inwestor sprawdza sytuacj¢ ryn-
kowa, tym wigksza przejawia awersj¢ do ryzyka i tym szybciej wycofuje sig
z ryzykownych inwestycji. Gdyby natomiast uwzglednit dtugoterminowy zysk,
bytoby to zachowanie nieracjonalne. Inwestor kierujacy si¢ kryterium maksy-
malizacji zysku powinien bowiem znacznie wigksza cz¢$¢ swojego kapitalu
przeznaczy¢ na inwestycje o wyzszym ryzyku®.
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5. Efekt dyspozycji — zjawisko to polega na przetrzymywaniu za diugo akcji, kté-
rych ceny spadajg oraz na zbyt pochopnym odsprzedawaniu waloréw zwyzku-
jacych. Wytlumaczy¢ to mozna na przyktadzie. Zalézmy, iz jesteSmy w posia-
daniu dwéch réznych waloréw. Sg one ze sobg doskonale negatywnie skorelo-
wane. Oznacza to, ze zarabiajac na jednym 20%, dokladnie tyle samo procent
tracimy na drugim. Ktéry z walor6w odsprzedamy w pierwszej kolejnosci?
Efekt dyspozyciji sugeruje, ze w pierwszej kolejnosci pozbedziemy si¢ tych ak-
cji, ktére przyniosly zyski. Wynika to z tego, ze pragniemy unikna¢ zalu wywo-
lanego przez strate i mamy nadzieje na zadowolenie spowodowane zyskiem.
Z obawy, ze tendencja moze sie odwroéci¢, wolimy pozby¢ si¢ tych waloréw,
na ktérych co$ udato nam si¢ juz zarobi¢ i wierzymy, ze dotychczas nierentow-
ne akcje w koncu sie odbijg. Zdawaloby sig, ze takie zachowanie jest racjonal-
ne. Jezeli jednak uwzglednimy, ze w danym kraju obowigzuje podatek od zy-
skow kapitalowych, takie posuniecie przestaje by¢ oplacalne z punktu widze-
nia konieczno$ci uiszczenia podatku, ktéry nigdy juz nie zostanie zwrécony®.

Wszystkie wyzej opisane efekty maja silny wplyw na to, jakie decyzje podejmu-
je inwestor na gieldzie. Nasuwa si¢ zatem pytanie, jak emocje wplywajg na proces
budowy portfela inwestycyjnego i czym charakteryzuje si¢ tak utworzony portfel
behawioralny?

e U T L T s

Portfel oparty na emocjach (portfel behawioralny) jest portfelem tworzonym in-
tuicyjnie. Przy budowie takiego portfela nie jest uwzgledniana korelacja miedzy po-
szczegOlnymi jego elementami, przez co portfel taki postrzegany jest raczej jako
zbi6r niezaleznych papieréw wartosciowych, anizeli jako harmonijna calos¢. Jest
to rezultatem stosowania ksiegowania mentalnego, a takze sklonnosci inwestoréw
do stosowania dywersyfikacji prostej, czyli nadawania wszystkim walorom takiej
samej wagi w portfelu (1/n).

Kazdy inwestor jest w mniejszym badZz w wiekszym stopniu uzalezniony
od emocji. Dazy on do tego, aby méc zredukowaé do zera emocje negatywne i jed-
noczes$nie zmaksymalizowac te pozytywne. Wérdd najczesciej spotykanych emocji
towarzyszacych operacjom na rynku kapitalowym wyrézni¢ nalezy strach (emocja
negatywna) i nadzieje (emocja pozytywna).

Przebieg ewolucji tych dwéch stanéw emocjonalnych prezentuje rysunek 10.1.
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Rysunek 10.1. Ewolucja emocji przy konstrukcji behawioralnego portfela akcji

DECYZJA
NADZIEJA STRACH
INWESTYCJA
OCZEKIWANIE NIEPOKOJ
WYNIK
DUMA ZAL

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie T. Zaleskiewicz, Psychologia inwestora gietdowego: wprowadzenie
do behawioralnych finanséw, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2003, s. 143-144.

Strach i nadzieja przeplatajg si¢ ze soba w trakcie procesu inwestycyjnego. Ba-
dania rynku kapitalowego pokazaly, ze co najmniej potowa inwestor6w obawia si¢
utraty inwestowanego kapitatu (strach) 7. Niepokdj zwigzany z ksztaltowaniem sig
kurséw akcji i cigglym kontrolowaniem sytuacji rynkowej odczuwa blisko 55% gra-
czy gieldowych. Z drugiej strony, réwnie duzo inwestoréw wigze nadzieje z loko-
waniem pieniedzy w akcje, a praktycznie wszyscy przyznajg, ze osiggniecie zyskow
wzbudza w nich poczucie dumy?.

Amerykanscy naukowcy opracowali niedawno tzw. indeks strachu rynkowego.
Indeks taki powstaje w oparciu o artykuly z prasy fachowej, dotyczace sytuacji
na rynku kapitalowym. Im wigcej uzywa sie¢ w nich stéw emocjonalnych o nacecho-
waniu negatywnym (np. strach, obawa, niepokéj), tym wieksza warto$¢ osigga ta-
ki indeks. Indeks strachu rynkowego obrazuje negatywne emocje, jakie odczuwaja
inwestorzy na gieldzie, ktére w znacznym stopniu wplywaja na podejmowane
przez nich decyzje. Jedynie niezwykle doSwiadczeni inwestorzy potrafig chtodno
kalkulowa¢ konsekwencje spadkéw i wykorzystywaé nadarzajace sie okazje rynko-
we. Oni zdaja sobie sprawe z tego, ze strach jest zarazliwy®. Uswiadomienie sobie
tego jest pierwszym krokiem do osiggnigcia sukcesu inwestycyjnego.

Kolejnym etapem jest identyfikacja i kwantyfikacja strachu. Skoro dotyczy on
coraz wiekszej grupy ludzi, mozna spodziewac si¢, ze zadziala psychologia thumu.
Umiejetne wykorzystanie tego zjawiska to domena profesjonalnych inwestoréw.

Decyzje inwestycyjne podejmowane pod wplywem emocji bywajg mato racjo-
nalne. Z pomocg nowoczesnych technik obrazowania mézgu wyjasni¢ mozna, dla-
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czego tak si¢ dzieje. Kazda informacja z rynku, ktéra oznacza dla inwestora strate,
powoduje silng reakcje w mézgu. Uruchamiane s mechanizmy odpowiedzialne
za negatywne emocje, a przede wszystkim strach. Pomimo tego, ze spadki bywaja
krotkotrwale i czesto nieznaczace w dlugim okresie, to w chwili, kiedy do naszego
moézgu dociera informacja o tak naprawde tylko wirtualnej stracie (nie tracimy ani
wiecej gotowki, ani czesci akcji, bo spadek kurséw nie oznacza sprzedazy), natych-
miast uruchamia si¢ mechanizm obronny - awersja do strat. Prowadzi to do nara-
stania obawy o dalsze losy naszego kapitatu, a w konsekwencji czgsto do wycofa-
nia si¢ z danej inwestycji. Proces ten odbywa sie bez udzialu $wiadomosci, co po-
woduje, ze chlodna i racjonalna analiza sytuacji jest w tym momencie utrudniona.

Podobnie jak w przypadku portfeli klasycznych i fundamentalnych, rowniez bu-
dowa portfeli behawioralnych przebiega wedlug pewnych zasad. Przeglad kolej-
nych etapéw tworzenia portfela behawioralnego prezentuje rysunek 10.2.

Rysunek 10.2. Etapy konstruowania behawioralnego portfela akcji

| 1. Okreslenie motywow i celow inwestycyjnych B

2. Dobér waloréw do portfela |

| 3. Ocena mozliwosci dywersyfikacji ryzyka

| |

[ 4. Tworzenie optymalnego portfela papierow wartosciowych

Zréodto: Opracowanie wlasne.

rieéle ierygtywéwicelé W inwesty yjny"”””"“.

Motywacja definiowana jest w psychologii jako stan decydujacy o tym, w jakim
stopniu czlowiek jest gotowy zaangazowac si¢ w jakie$ przedsigwzigcie. Na rynku
kapitalowym, motywy dzialania inwestoréw gieldowych bywaja bardzo rézne.
W mysl klasycznej teorii uzytecznosci, kazdy z nas dazy do maksymalizacji pozio-
mu uzytecznoéci swojego dziatania. Jednak, konstruujac behawioralny portfel ak-
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cji, nie zawsze jesteSmy w stanie przeanalizowa¢ wszystkie dostepne mozliwosci.
Ze wzgledu na zbyt mala pojemno$¢ ludzkiego umystu, niemozliwa jest anali-
za wszystkich dostgpnych informacji, przez co decyzje przez nas podejmowane ni-
gdy nie beda w pelni racjonalne i obiektywne. Dlatego tez wybér takich a nie in-
nych waloréw podyktowany jest czesto czynnikami subiektywnymi. Do najwazniej-
szych z nich zaliczy¢ nalezy'?:

* nadmiernie pozytywna, nierealistyczng ocene wlasnych mozliwosci,

* wyidealizowang wizje §wiata i rynku,

* nadmierny optymizm, zwlaszcza w sytuacji, gdy kurs akcji zmienia sie
zgodnie z naszymi oczekiwaniami,

* nadmierng sklonno$¢ do podejmowania ryzyka,
* lekcewazenie anomalii i odstgpstw od liniowosci rozktadéw danych,

* brak obiektywizmu.

Portfelem behawioralnym rzadza emocje. Nie ma w tym zatem nic dziwnego,
ze réwniez cele inwestycyjne w takim portfelu zwigzane s3 bezposrednio ze sfera
emocjonalng. Pierwszorz¢gdnym celem kazdego inwestora jest bowiem unikanie
strachu, natomiast drugorzednym - nadzieja na wysokie dochody. Przyktadem ce-
lu inwestycyjnego moze by¢ zabezpieczenie sobie spokojnego i dostatniego zycia
bez ryzyka utraty posiadanego kapitatu, a zatem bez odczuwania strachu!'.

Cechg charakterystyczna portfeli behawioralnych jest to, iz precyzyjne okresle-
nie celu inwestycyjnego ma decydujacy wptyw na dobér instrumentéw do portfela.
Ze wzgledu na to, iz ten typ portfela traktowany jest raczej jako zbiér poszczegél-
nych elementéw, anizeli konstruktywna catos¢, kazdy z jego skladnikéw ma za za-
danie realizowa¢ osobny cel inwestycyjny. Dzigki takiej budowie portfela mozliwe
jest jednoczesne osiggnigcie réznych celéw!2.

10.5. P?l}‘ér waloréw fl(') Portfela behawioralnego
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Behawioralna teoria portfela opracowana przez H. Shefrina i M. Statmana za-
ktada, ze w przeciwiefistwie do portfela klasycznego, portfel behawioralny nie sta-
nowi zbioru odpowiednio ze sobg skorelowanych aktywéw!?. Stanowi on raczej
zbiér niezaleznych elementéw, ktére razem tworza piramide. Poszczegélne pozio-
my tej piramidy odpowiadajg za realizacje innych celéw zwigzanych z inwestowa-
niem. Przyktad struktury portfela behawioralnego prezentuje rysunek 10.3.
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Behawioralny portfel papieréw warto$ciowych to piramida aktywow o réznych
warto$ciach ryzyka i odmiennych celach inwestycyjnych. Kolejne poziomy pirami-
dy sa od siebie catkowicie niezalezne i wbrew teorii Markowitza, nie sa ze sobg sko-
relowane. Taka konstrukcja portfela pozwala na realizacje kilku zalozen inwesty-
cyjnych jednocze$nie. Mozemy np. realizowac cel inwestycyjny zabezpieczenia po-
siadanego majatku poprzez zakup bonéw skarbowych czy tez obligacji samorzado-
wych. Posiadanie takich aktywéw w portfelu pozwala unikaé strat w okresie spad-
kéw na rynku kapitalowym. Potrzeba osiggniecia wysokich zyskéw réwniez znaj-
duje odzwierciedlenie na najwyzszym z poziom6éw piramidy!4,

Rysunek 10.3. Struktura portfela behawioralnego

A—- Cel: osiggniecie bogactwa
/ Cel: zapewnienie dochodu \
/ Cel: zabezpieczenie posiadanego majatku \

Zrédto: J.R. Nofsinger, Psychology of Investing, Washington State University, New Jersey 2003, s. 58.

Réwniez w przypadku tworzenia portfeli skladajacych sie wylacznie z akcji,
zbudowaé mozna swoistg piramide. Akcje podzieli¢ mozna bowiem na te mniej ry-
zykowne, np. walory spétek o ugruntowanej pozycji rynkowej i te bardziej ryzy-
kowne, np. akcje spotek zagranicznych, nowe oferty publiczne, akcje spotek speku-
lacyjnych. Poszczegdlne rodzaje akcji odzwierciedlajg rézne poziomy ryzyka, a za-
tem rézne poziomy piramidy.

Dobér waloréw do portfela lokat podyktowany jest realizacjg funkcji celu in-
westora. W przypadku portfeli behawioralnych przybiera ona posta¢ funkcji mi-
nimalizacji zalu. Jak zostalo juz wczes$niej wspomniane, zar6wno strach, jak i na-
dzieja, majg bardzo duzy wplyw na decyzje podejmowane na gieldzie. Zat6zmy,
ze dany inwestor decyduje sie na zakup tylko ryzykownych papieréw wartoscio-
wych, a na gieldzie nastepuje okres bessy. Konsekwencjg takiego stanu jest zal in-
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westora, ze podjal on zbyt ryzykowng decyzje. Sytuacje te mozna réwniez rozpa-
trywac z drugiej strony. Inwestor decyduje si¢ na zakup tylko bezpiecznych pa-
pieréw warto$ciowych, a na gieldzie nastepuje okres hossy. Skutkiem tego jest
ponownie zal, ale tym razem dotyczy on utraconych mozliwo$ci. Inwestor mini-
malizujacy zal bedzie zatem szukal mozliwosci realizacji dwéch, sprzecznych ce-
16w jednoczesnie. Jest to osiggalne, gdy w sktad piramidy wejda walory o r6znym
poziomie ryzyka'>.

Ocena mozliwosci dywersyfikacji ryzyka
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W mysl teorii portfelowej Markowitza dywersyfikacja ryzyka opiera sie na ana-
lizie wariancji stop zwrotu poszczegdlnych waloréw, a takze korelacji zachodzace;j
miedzy nimi. Z kolei teoria finanséw behawioralnych podkresla wage czynnikéw
natury jako$ciowej. Okazuje si¢ bowiem, ze przy dywersyfikacji portfela inwesty-
cyjnego wazng role odgrywaja takie czynniki, jak: cel planu inwestycyjnego, wiel-
kos$¢ zaangazowanych zasobéw, warunki finansowe inwestora. Dywersyfikacja ta-
ka przebiega czesto w my$l zasady ,nie wklada sie wszystkich jaj do jednego koszy-
ka” i dlatego bywa okreslana mianem dywersyfikacji naiwnej. Racjonalny inwestor
dywersyfikujacy ryzyko powinien traktowaé portfel jako konstruktywng catosé,
a nie zbior czesci sktadowych!'.

W poszukiwaniu mozliwosci dywersyfikacji ryzyka, warto siegnaé po instru-
menty finansowe z innych rynkéw. Dywersyfikacja miedzynarodowa jest jedna
z podstawowych form rozproszenia ryzyka inwestycji w akcje. Stabo, badz ujem-
nie skorelowane walory spétek zagranicznych pozwalajg znacznie ograniczy¢ ry-
zyko portfela, a czgsto sg réwniez zrédlem znacznych dochodéw. Jednak fundu-
sze inwestycyjne nie zawsze konstruujg swoje portfele w oparciu o wytyczne teo-
rii Markowitza. Mamy bowiem czesto do czynienia z tzw. nadmierng skfonnoscia
do preferowania wiasnego kraju (home country bias)'’. Przyktadowo, inwestorzy
brytyjscy lokujg przeszto 80% kapitalu w rodzime akcje, amerykanscy odpowied-
nio 93%, natomiast japonscy az 98%!'®. Uzyskane wyniki pokazuja, ze bez wzgle-
du na pochodzenie, inwestorzy nie zawsze stosuja sie do zasad klasycznej dywer-
syfikacji ryzyka. Oznacza to, iz nie optymalizujg oni swoich portfeli inwestycyj-
nych i w rezultacie narazajg si¢ na zbyt wysoki poziom ryzyka, w stosunku
do uzyskiwanej przez nich stopy zwrotu.
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10.7. Tworzenie optymalnego portfela papieréw warto§ciowych
w mys$l teorii klasycznej oraz teorii finanséw
behawioralnych
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Optymalny portfel klasyczny to portfel sktadajacy sie ze skorelowanych ze sobg
papieré6w warto$ciowych. Natomiast optymalny portfel behawioralny to z kolei pi-
ramida niezaleznych aktyw6w, w ktérej kazdy poziom odpowiada za realizacjg¢ in-
nych celéw inwestycyjnych. Pomimo znaczacych réznic w budowie obu portfeli,
znajduja one jednak swoich zwolennikéw. Ponizej przedstawiono przykiad zrézni-
cowania zachowan inwestoréw postugujacych sig¢ teorig klasyczng od tych korzy-
stajacych z osiggnieé teorii behawioralnej'®.

Wykres 10.1. Optymalny klasyczny portfel dwoch papieré6w wartosciowych
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Zrédto: H. Shefrin, M. Statman, Behavioral Portfolio Theory, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis”,
nr 2/2000, s. 141.

Analizie poddano dwa walory M i L. Papier wartoSciowy L charakteryzuje si¢
oczekiwang stopg zwrotu na poziomie 2% i warto$cig odchylenia standardowego -
90%, podczas gdy walor M charakteryzuje si¢ stopa zwrotu na poziomie 20%
przy odchyleniu standardowym 30%. Oba walory nie sa ze sobg skorelowane. Na-
lezy zauwazy¢, ze papier L cechuje sie nizsza oczekiwang stopa zwrotu niz w przy-
padku M, podczas gdy warto$¢ jego wariancji jest znacznie wyzsza.

Gdyby postugiwaé sie wylgcznie wyznacznikami teorii klasycznej, tj. wartoscia
oczekiwang stopy zwrotu, wariancjg i korelacjg miedzy danymi, otrzymuje si¢
zbiér mozliwosci inwestycyjnych przedstawiony na wykresie 10.1.
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Przebieg granicy efektywnosci dla analizowanego portfela inwestycyjnego zo-
stal oznaczony na wykresie 10.1 linig ciagla. Zgodnie z teorig klasycznego portfe-
la, jedyna racjonalng inwestycja, jest lokata kapitatu wylacznie w walor M. Jest to
nie tylko bardziej zyskowny, ale réwniez znacznie bardziej bezpieczny instrument
finansowy. Wydawac¢ by si¢ moglo, ze nie istniejg racjonalne przestanki przema-
wiajgce za innym rozlokowaniem kapitatu. Warto si¢ jednak przyjrze¢, jak w tych
okolicznosciach przebiega budowa optymalnego portfela opartego na teorii finan-
séw behawioralnych?’,

Aby méc wyznaczy¢ optymalny portfel behawioralny, nalezy nie tylko okresli¢
cele danej inwestycji, ale réwniez wyznaczy¢ tzw. poziom aspiracji dla danej inwe-
stycji. Warto$¢ tego poziomu wyznacza stope zwrotu, jakg inwestor chcialby zaro-
bi¢ na danej inwestycji. Jest to zatem jego Sci$le okre$lony cel finansowy. Zatézmy,
ze w analizowanym przypadku ustalimy go na poziomie 1,3 PLN, przy kapitale po-
czatkowym wartosci 1 PLN. Inwestycja zgodna z teorig Markowitza, czyli wybér
tylko waloru M, zdaje si¢ nie dawa¢ wigkszych szans na osiggniecie zamierzonego
celu. Na wykresie 10.2 przedstawiono zatem zbiér mozliwosci inwestycyjnych
w mysl teorii behawioralne;j.

Wykres 10.2. Optymalny portfel behawioralny dwéch papieréw wartosciowych
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Zrédio: H. Shefrin, M. Statman, op.cit., s. 141.

Wykres 10.2 prezentuje optymalny portfel behawioralny, gdzie zmiennymi sa
nie warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu i odchylenie standardowe, jak w modelu
Markowitza, a subiektywna warto$¢ oczekiwana dochodu i prawdopodobiefistwo
osiggnigcia poziomu aspiracji. Granicg efektywnosci. portfela behawioralnego wy-
znacza odleglo$¢ migdzy minimalnym poziomem prawdopodobiefistwa nieosia-
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gniecia danego poziomu aspiracji, a poziomem tego prawdopodobiefistwa wyzna-
czonym dla drugiego z waloréw. Z przebiegu granicy efektywnosci w portfelu be-
hawioralnym wynika, ze najlepszym portfelem bedzie ten zlozony wylacznie z wa-
lor6w L. Pamigta¢ bowiem nalezy, ze wysoka warto$¢ wariancji, a w konsekwengji
réwniez odchylenia standardowego stép zwrotu oznacza, iz dany walor charakte-
ryzuje sie stosunkowo duzym rozrzutem warto$ci skrajnych. Istnieje zatem wigk-
sze prawdopodobienstwo, ze walor L osiagnie poziom aspiracji, anizeli jest to
w przypadku papieru warto$ciowego M?!.

Wykresy 10.1 i 10.2 ukazujg istotng réznice pomi¢dzy optymalnym portfelem
klasycznym i behawioralnym. Odmienne zachowanie inwestora racjonalnego eko-
nomicznie i inwestora racjonalnego psychologicznie wynika z réznicy w ich defini-
cji ryzyka. Zwolennicy klasycznej teorii Markowitza sprowadzaja ryzyko do odchy-
lenia standardowego stopy zwrotu z papieru warto$ciowego, podczas gdy nasladow-
cy behawioralnej teorii portfelowej utozsamiajg ryzyko z prawdopodobienistwem
nieosiggniecia swojego celu inwestycyjnego, okreslonego przez poziom aspiracji??.

Proces optymalizacji portfela behawioralnego przypomina zasady konstrukcji
miary zagrozenia ryzyka, tj. VaR (value at risk). W obu przypadkach istota proble-
mu jest zestawienie poziomu oczekiwanego dochodu z prawdopodobienistwem re-
alizacji pewnego zdarzenia. W przypadku miary ryzyka portfela klasycznego, cho-
dzi o okreslenie, jaka kwote maksymalnie jesteSmy gotowi zaryzykowaé. Z kolei
w sytuacji budowy portfela behawioralnego wyznacza si¢ kwote minimalnego zy-
sku, jaki chcemy osiggna¢ z danej inwestycjiZ3.

Analiza efektywnosci portfela inwestycyjnego moze przebiegaé¢ na wiele roz-
nych sposob6w. Zmienne portfela behawioralnego mozna wykorzysta¢ do analizy
jego efektywnosci w podobny sposéb, jak w przypadku portfela klasycznego.

Mozna jednak postawi¢ pytanie: jakg warto§¢ dla inwestora racjonalnego psy-
chologicznie majg miary efektywnosci portfela? Odpowiedz jest stosunkowo prosta
— miary te majg niewielkg warto$¢ poznawcza. Portfel behawioralny jest bowiem
efektywny, gdy realizowana jest jego funkcja celu. Funkcja ta zostala zdefiniowa-
na jako minimalizacja zalu zwigzanego z inwestowaniem. Optymalny portfel beha-
wioralny to zatem taki, ktéry realizuje cele inwestycyjne i redukuje przy tym odczu-
wanie przez inwestora negatywnych emocji. Jezeli poszczegélne poziomy skonstru-
owanej przez inwestora piramidy realizujg cele czastkowe, a calo§é¢ pozwala osig-
gnaé pulap wyznaczony przez poziom aspiracji, to taki portfel jest nie tylko opty-
malny, ale réwniez efektywny.
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