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Streszczenie

Wiasciwe zarzadzenie ryzykiem — z wykorzystaniem teorii finanséw behawioralnych
— przyczyni sie do tego, ze racjonalny inwestor dokona wtasciwego wyboru (w warunkach
ryzyka) i, decydujgc si¢ na inwestycje, oszacuje minimalny poziom ryzyka i otrzyma jak
najwigksza stopg zwrotu. Jednym z efektéw zarzadzania ryzykiem jest jego dywersyfika-
cja. Jest to zarazem jeden z podstawowych sposobéw zmniejszania globalnego poziomu
ryzyka. Dziatanie to prowadzi do ,,wygladzenia linii kapitatu”, a tym samym istotnie
przyczynia si¢ do poprawy dlugoterminowej stopy zwrotu z inwestycji. Inwestorzy wyka-
zuja sktonno$¢ do taczenia poziomu ryzyka i jego dywersyfikacji z poziomem oczeki-
wanego dochodu, poniewaz maksymalizacja uzytecznoSci jest proporcjonalna do warto-
Sci pienieznej. Zarzadzanie ryzykiem oraz jego dywersyfikacja pozostaja w koniunkcji
z modelem Johna von Neumanna i Oskara Morgensterna.

Stowa kluczowe: ryzyko, dywersyfikacja, model Neumanna i Morgensterna, oczekiwana
uzytecznos¢, inwestor.

1. Wstep

Istotnym aspektem wspéiczesnych migdzynarodowych rynkéw finansowych
jest zdolnos$¢ formutowania precyzyjnych prognoz dotyczacych przysztoSci oraz
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umiejetno$¢ dokonywania wyboru pomiedzy réznymi opcjami. Cezurg pomiedzy
przesztos$cig a przysztoscig jest stwierdzenie, ze dzialania czlowieka sg do
pewnego stopnia wolne i niezalezne i ze dzieki temu moze on mie¢ czgSciowy
wplyw na kontrolg ryzyka [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 16]. Dzialaniom tym
towarzysza nastgpujace czynniki [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 24]:

— jednostki dokonuja wyboru sposréd wielu opcji,

— kazdy wybdr jednej opcji oznacza rezygnacje z jednej badz kilku innych,

— kazdy wybdr i zachowanie taczy si¢ z pojeciem kosztu, ktory jest wyrazem
wartoSci preferowanej, ale jednoczes$nie ,,porzuconej” dla wyboru innej,

— maksymalizacja zyskéw powinna prowadzi¢ do sytuacji, gdy korzysci prze-
krocza koszty.

Witasciwe zarzadzenie ryzykiem poS$réd wymienionych czynnikéw przyczyni
si¢ do tego, ze racjonalny inwestor dokona wtaSciwego wyboru (w warunkach
ryzyka) i, decydujac si¢ na inwestycje, oszacuje minimalny poziom ryzyka
1 otrzyma jak najwigksza stope zwrotu. Analizie poddano cele czastkowe,
takie jak: istota finansow behawioralnych, zarzadzanie ryzykiem w kontekScie
finanséw behawioralnych, dywersyfikacja ryzyka a finanse behawioralne oraz
model Neumanna-Morgensterna jako pochodna zarzadzania i dywersyfikacji
ryzyka.

Celem gtéwnym opracowania jest prezentacja problemu zarzgdzania ryzykiem
w Swietle teorii finanséw behawioralnych. Jako tezg¢ przyjeto, ze: zarzadzanie
ryzykiem oraz jego dywersyfikacja pozostaja w koniunkcji z modelem Neumanna-
-Morgensterna. Cz¢$¢ analityczng oparto gtéwnie na doSwiadczeniach, badaniach
literatury i praktyce autora w zakresie zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie.

2. Istota finanséw behawioralnych

Finanse behawioralne to dziedzina nauki o finansach, ktora do rozwazan nad
zachowaniami rynkéw finansowych oraz ich uczestnikéw wiacza zagadnienia
psychologiczne, spofeczne i antropologiczne. Nie istnieje jedna spdjna definicja
przedmiotu zainteresowania finanséw behawioralnych. Niemniej jednak definicje
tworzone przez poszczegdlnych badaczy koncentrujg si¢ wokdt psychologicznej
natury czlowieka, inwestora i uczestnika rynku. Wedtug T. Tyszki ,,istotg beha-
wioralnego podejscia do finanséw jest [...] poszukiwanie psychologicznych
mechanizméw zachowania uczestnikow rynkéw” [Tyszko 2003, s. 23]. Z kolei
zgodnie z definicja M. Webera ,,finanse behawioralne sg Scistg kombinacjg indy-
widualnego zachowania oraz fenomenéw rynkowych i stosujg wiedz¢ zapozyczong
zaréwno z psychologii, jak i z teorii finanséw” [Weber Camerer 1998, s. 167-185].
Trafna jest réwniez koncepcja R. Olsena [1997, s. 62—66], zgodnie z ktdrg finanse
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behawioralne koncentrujg si¢ na ,,identyfikacji atrybutéw podejmowania beha-
wioralnych decyzji, ktére z duzym podobiefistwem majg wptyw na systematyczne
efekty zachowania rynkéw finansowych”.

Finanse behawioralne od wielu lat s3 waznym kierunkiem wspdiczesnej
nauki finanséw na Swiecie. Od niedawna staty sie rowniez modnym tematem
wSsréd polskich inwestorow gietdowych. Wprowadzenie elementu behawioral-
nego do ekonomii odbyto si¢ juz przeszto pét wieku temu za sprawg H. Simona,
W. Edwardsa czy M. Allaisa. Dopiero jednak przyznanie w 2002 r. Nagrody
Nobla z zakresu ekonomii dwém psychologom: D. Kahnemanowi i A. Tversky-
’emu rozpocz¢to wzmozone badania oraz rozbudzito zainteresowanie finansami
behawioralnymi wsréd wielu naukowcéw na catym Swiecie.

Finanse behawioralne koncentrujg si¢ na analizie indywidualnych zachowan
inwestoréw w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Oznaczaja nowe
spojrzenie na $wiat finanséw z perspektywy czlowieka i stanowig wazne uzupet-
nienie wiedzy o wspéiczesnych finansach.

Istotna wydaje si¢ analiza zachowan poszczeg6lnych inwestoréw, ale takze
rynku jako caloSci. Ze wzgledu na strategie inwestycyjne wazna jest reakcja
inwestoréw na informacje i wptyw informacji na ceny poszczegdlnych ustug
czy instrumentéw finansowych. Zmiana ceny wynika z reakcji inwestoréw na
informacje. Czas oraz skala wptywu informacji na ceny sa przedmiotem badaf
na temat efektywnoSci informacyjnej. Po raz pierwszy zostata ona sformutowana
przez E. Fameg, ktéry stwierdzit, ze rynki finansowe sg efektywne, poniewaz ceny
natychmiast odzwierciedlajg wszystkie dostgpne informacje.

Jesli wezmie si¢ pod uwage znaczenie rynkoéw finansowych jako miejsca
wymiany kapitatu, istotne bedzie okreslenie stopnia jej efektywnoSci informa-
cyjnej. Analiza taka nie przyniesie rozwigzania w kwestii sporu naukowego na
temat efektywnoSci poszczegdlnych rynkéw finansowych w sensie stwierdzenia,
czy rynek jest lub nie jest efektywny, ale wazne wydaje si¢ zbadanie skali wyste-
powania anomalii na rynkach finansowych oraz motywoéw, jakimi kierujg si¢
inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyjne. Swiadomosé wptywu tych czyn-
nikéw na rynek ustug i instrumentéw finansowych jest istotnym elementem stra-
tegii inwestycyjnych. Je§li nawet nie przyczynia si¢ do osiggania wielkich zyskow,
to utatwia unikanie strat.

Juz w poczatkach XX w. niektérzy badacze zwracali uwage na psychologiczne
aspekty inwestowania. Niemniej jednak Zrédet nowoczesnych finanséw behawio-
ralnych nalezy doszukiwac si¢ w krytyce teorii rynkow efektywnych. Krytyka ta
w szczegdlnosci koncentruje si¢ na dwoch zagadnieniach: zalozeniu o racjonalnosci
inwestoréw i anomaliach zaobserwowanych na rynkach finansowych. Ma ona na
celu opracowanie realnych i doktadnych modeli funkcjonowania rynkéw, ktére
uwzgledniajg psychologiczne mechanizmy funkcjonowania cztowieka.
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Zamiast racjonalnoS$ci inwestoréw bedgcej podstawowym zatozeniem teorii
rynkéw efektywnych i tradycyjnych finansow, finanse behawioralne postulujg
konieczno§¢ uwzglednienia w zachowaniach inwestoréw ludzkich ,,utomnosci”.
Tak wigc typowy inwestor behawiorysta cechuje si¢ miedzy innymi [Matuszczak
2005, s. 16]:

— podatno$cia na wptyw zbiorowosci,

— odmiennym postrzeganiem rownowarto$ciowych zyskéw i strat (,,strata
bardziej boli niz zysk cieszy”),

— emocjonalnym podejsciem do wtasnych inwestycji,

—nadmierng pewnoscig siebie,

— przesadnym optymizmem lub przesadnym pesymizmem w zalezno$ci od
nastrojow panujacych na rynku,

— awersja do strat, ktére traktuje jako osobistg porazke,

— przekonaniem, ze wigkszo$¢ ma racje.

Anomalie na rynkach finansowych to sytuacje, ktére umozliwiaja znajagcym je
inwestorom osiagniecie ponadprzecigtnej stopy zwrotu pod warunkiem zastoso-
wania odpowiedniej strategii. Do najbardziej znanych anomalii bedacych przed-
miotem intensywnych badafn finanséw behawioralnych naleza [Zielonka 2006,
s. 32]:

— dodatnie krétkoterminowe autokorelacje stop zwrotu,

— zjawisko regresji cen do $redniej,

— efekt stycznia,

— efekt weekendu,

— nieproporcjonalne obroty w stosunku do kapitalizacji gietdowe;j,

— paradoks zamknietych funduszy inwestycyjnych,

— efekt kofica miesigca,

— stopy zwrotu z pierwszych emisji publicznych,

— efekt matych spofek,

— efekt ,,cena do zysku”,

— efekt ,,cena do wartosci ksiggowe;j”,

— poinformacyjny dryf cen.

3. Zarzgdzanie ryzykiem w kontekscie finans6w behawioralnych

Zarzadzanie ryzykiem to wieloptaszczyznowe zagadnienie, ktére decyduje
zaréwno o bezwzglednym poziomie bezpieczenstwa inwestora, jak rowniez deter-
minuje stabilno$¢ catego procesu zarzgdzania aktywami oraz osiggane w tym
procesie stopy zwrotu. Jest procesem sktadajacym si¢ z kilku etapow. Kwestig
podstawowg jest identyfikacja obszaréw ryzyka oraz analiza ich charakteru,
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jak réwniez kwantyfikacja sity i prawdopodobiefistwa wystagpienia ryzyka oraz
w zwigzku z tym szacowanie potencjalnych strat. Nastepnie nalezy szukaé
sposobOw przeciwdziatania wystapieniu ryzyka oraz minimalizacji potencjal-
nych strat. Po dokonaniu tych czynnoS§ci mozliwe staje si¢ zarzadzanie ryzykiem
poprzez stosowania stworzonych procedur i nieustanne ich doskonalenie.

Okresowe dokonywanie oceny i przeciwdziatanie ryzyku jest wysoce nieefek-
tywnym dziataniem, gdyz charakter wielu rodzajéow ryzyka sprawia, Ze nie da si¢
oszacowa¢ momentu ich wystgpienia. W aspekcie alokacji aktywoéw do kluczo-
wych kwestii w procesie zarzgdzania ryzykiem zaliczyé mozna ciggly pomiar
gtéwnych rodzajow ryzyka, zmniejszenie ryzyka poprzez proces dywersyfikacji,
dostosowanie ekspozycji na ryzyko do jego aktualnej sity oraz ograniczanie
ryzyka ze szczeg6lnym naciskiem na ryzyko trudno kwantyfikowalne o charak-
terze operacyjnym.

Mimo ze ryzyko towarzyszy nieustannie kazdemu rodzajowi dziatalnosci, to
jednak podczas zarzadzania aktywami nastepuje zawezenie podejScia do ryzyka,
ktére skupia sie gtéwnie na aspektach, w ktérych zaangazowanie Srodkéw i czasu
oraz umiejetnoSci inwestora moze przynie$¢ najlepsze efekty. Dlatego tez czesto
inwestorzy nie starajg si¢ przeciwdziata¢ niektérym rodzajom ryzyka, ktérych
istnienia sg Swiadomi. Jest to spowodowane w duzej mierze nie tylko kopotami
w ich kwantyfikacji i brakiem efektywnych sposobéw na przeciwdziatanie im, ale
takze niskim prawdopodobienstwem ich wystgpienia.

Tak wiec dla inwestora najwazniejsze staje si¢ ograniczenie ryzyka zwigzanego
z podjeciem btednych decyzji inwestycyjnych, ograniczenie ryzyka zwigzanego
z krotko- i1 Sredniookresowg zmienno$cig rynku, uporzadkowanie procesu inwe-
stycyjnego poprzez wprowadzenie odpowiednich procedur, co ogranicza ryzyko
operacyjne, a takze dostosowanie zaangazowania kapitatu i struktury realizowa-
nych strategii do aktualnego poziomu ryzyka zaréwno odnoszacego si¢ do danych
instrumentow, jak i szerszego ryzyka rynkowego czy regionalnego. Sa to gtéwne
aspekty, w ktérych dziatania typowego inwestora moga cechowac si¢ najwyzszym
poziomem efektywnosci i ktére powinien podjaé kazdy inwestor. Niemniej jednak
istnieja grupy inwestordw, ktére maja wigksze mozliwoSciami przeciwdziatania
ryzyku. W takich przypadkach wskazane jest podejmowanie dziatafi w obszarach,
dla ktérych dziatania inwestora bedg cechowaty sie racjonalnoscig ekonomiczng.

Istniejg rowniez grupy inwestorow, ktére z powodoéw przyjetego systemu
wartoSci cechujg si¢ wysoka awersja do ryzyka. W przypadku tych grup réwniez
czesto spotykane jest znaczace rozszerzenie obszaru przeciwdziatania ryzyku, na
ktérym podejmuja one dzialania. Tak wiec podejscie do zarzadzania ryzykiem
zalezy $ciSle od preferencji i mozliwosci inwestora odno$nie do poziomu akcepto-
walnego ryzyka, a takze — co czgsto ma miejsce — od regulacji, jakim podlega dany
podmiot, narzuconych przez organ nadzorczy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nieza-
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leznie od poziomu akceptowalnego ryzyka przez inwestora podstawowy poziom
zarzadzania ryzykiem nie powinien by¢ ograniczany, gdyz jest on niezbednym
czynnikiem, jaki powinien by¢ wiaczany nawet do najbardziej agresywnych stra-
tegii rynkowych. Otwartg kwestig pozostaje rozszerzanie zakresu, w jakim inwe-
stor moze stosowac zarzadzanie ryzykiem, gdyz mozliwoSci inwestoréw ciggle
sie zwigkszajg. Dzieje si¢ tak za sprawg postgpu technicznego, rozwoju struktur
rynkéw i oferty produktowej o charakterze ubezpieczeniowym (http:/www.
atfconsulting.eu/zarzadzanie_ryzykiem/ryzyko.html, dostep: 25.11.2012).

Zarzadzanie wielkoScig pozycji to zagadnienie bezposrednio decydujace
o ekspozycji inwestora na ryzyko. Zarzadzanie wielkoScig pozycji jest zarazem
nie tylko elementem decydujacym o wielkoSci ponoszonego ryzyka, ale réwniez
bezposrednio wplywajgcym na poziom stopy zwrotu osigganej przez inwestora.
Tak wigc w zarzadzaniu aktywami zarzadzanie wielkoScig pozycji stalo si¢ narze-
dziem stuzgcym zaréwno do zarzadzania poziomem ponoszonego ryzyka, jak i do
zarzadzania wielkoScig oczekiwanej stopy zwrotu, a takze jej roztozeniem i kore-
lacjg ze zmianami cen instrumentu bedacego podstawa budowy pozycji. Podsta-
wowa kwestig jest dostosowywanie pozycji zarowno do posiadanego obecnie
kapitatu i akceptowanego poziomu ryzyka, jak i do zmian ryzyka odnoszacego si¢
zaréwno do samego instrumentu, jak i do szerszego otoczenia rynkowego. O ile
dostosowywanie wielkoSci pozycji do zmian wielkoSci kapitatu jest oczywiste, to
o zmianach wielkoSci pozycji pod wptywem zmieniajacych si¢ warunkéw rynko-
wych wielu inwestoréw juz zapomina.

Zmienno$¢ rynku wptywa znaczgco na poziom ekspozycji na ryzyko, ktérg
musi bra¢ pod uwage inwestor posiadajacy otwarte pozycje i dlatego tez istotne
jest dostosowywanie wielko$ci pozycji do poziomu zmiennosci obserwowanego
obecnie na rynku. Zalecane jest rowniez dostosowywanie pozycji do zmian na
szerokim rynku i zmian w globalnej ekonomii. Ta ostatnia kwestia ma dwojakie
znaczenie, mianowicie z jednej strony jest istotna z punktu widzenia minimalizacji
ryzyka, z drugiej strony dostosowywanie pozycji do zmiany w cyklu gospodar-
czym zaréwno o globalnym charakterze, jak i cykli sektorowych, sezonowych czy
innych zmian wplywajacych na zmiany cenowe danego instrumentu jest réwniez
elementem zarzadzania oczekiwang rentowno§$cia. Zarzadzanie rentownoscig to
druga z podstawowych kwestii, jaka wigze si¢ z zarzagdzaniem wielkoScig pozyciji.
Uwzglednianie w wielkoSci pozycji prawdopodobiefistwa wzrostu lub spadku
na rynku rozumiane jako sita sygnatéw sprzedazy lub kupna jest najwazniejsza
dla optymalizacji wyniku strategii w dtugim okresie. Pozwala ona jednoczes$nie
ogranicza¢ poziom ,,obsuni¢¢” kapitatu. Tak wigc wielko$¢ pozycji powinna by¢
uzalezniona od perspektyw wzrostu rynku ocenianych na bazie zaréwno danych
makroekonomicznych, sektorowych, jak i zwigzanych z konkretnym instru-
mentem.
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W nastepnej kolejnosci o wielko$ci pozycji powinna decydowac¢ réznica migdzy
ceng za dany instrument a ceng bedaca wynikiem kalkulacji inwestora i ktérg uznaje
on za warto$¢ godziwg. Tak wigc powinna by¢ spetniona zasada, ze pozycja ma by¢
tym wigksza, im wieksze sa szanse na wzrost 1 wigkszy jest bufor bezpieczenstwa
zwigzany z kupowaniem po atrakcyjnej wycenie. Podobnej oceny mozna dokonaé
na bazie analizy technicznej i r6znicy ceny od Sredniej okresowej lub innej wartosci
przyjetej do szacowania atrakcyjnoSci obecnej ceny. Podejscie takie doczekalo si¢
wielu modyfikacji. Niekiedy przypomina bardziej samodzielne podejscie inwe-
stycyjne niz element zarzadzania wielkoScig pozycji. Migdzy innymi takie jest
podejicie stosowane do budowy pozycji w czasie bessy. Polega ono na inwesto-
waniu niewielkiej czesci kapitatu i jezeli rynek rosnie — uzyskiwaniu niewielkich
poziomow rentownosci, przy posiadaniu jednocze$nie wolnych srodkéw, ktére moga
zosta¢ alternatywnie zainwestowane. Jezeli nastgpuje bessa inwestor dokonuje stop-
niowego zwigkszania pozycji poprzez dokonywanie coraz wigkszych zakupéw przy
»przebijaniu” przez kurs okreSlonych uprzednio pozioméw.

Ustalenie pozioméw zakupéw i sposob podziatu kapitatu i zwigkszania stawki
jest kwestia uznaniowa, natomiast idea polega na ,,zbijaniu” Sredniej ceny zakupu,
ktéra po zakofnczeniu inwestycji powinna ksztaltowac si¢ pomiedzy dolnym
poziomem spadkéw, a ceng wynikajaca z potowy spadkéw. Inwestor osigga zysk
juz przy niewielkim wzroS§cie kursu, a nastgpnie stopniowo zmniejsza pozycje.
Wiaczenie elementdw tego typu do strategii owocuje zardwno zmniejszeniem
maksymalnego obsunigcia kapitatu, jak i wptywa na okres, w jakim inwestor
odrabia straty. Nalezy jednak pamigtaé, ze adaptacja tego typu podejs¢ powinna
by¢ jedynie uzupelnieniem strategii inwestycyjnej, nie za$ jedynym sposobem
inwestowania aktywow, gdyz ogranicza ono mozliwosci uzyskiwania dochodow
z osiggania przez rynek nowych maksiméw. Optymalnym podejSciem do zarza-
dzania wielkoScig pozycji jest zastosowanie podejScia mieszanego fundamen-
talno-technicznego. Pozwala to bowiem na znaczne ograniczenie fatszywych
sygnatéw i poprawe efektywnoSci realizowanych strategii inwestycyjnych. Istotne
jest jednak, zeby nie zapominac o tym elemencie zarzadzania aktywami, gdyz
czesto zdarza sig, Ze jest ono pomijane podczas opracowywania strategii inwe-
stycyjnych, gdzie pozycja i jej wielko$¢ zalezy jedynie od wielkoSci posiadanych
kapitatéw (http://www.atfconsulting.eu/zarzadzanie_ryzykiem/ryzyko.html,
dostep: 25.11.2012).

4. Dywersyfikacja ryzyka a finanse behawioralne

Jednym z efektéw zarzadzania ryzykiem jest jego dywersyfikacja. Jest to
zarazem jeden z podstawowych sposobéw zmniejszania globalnego poziomu
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ryzyka. Dzialanie to prowadzi do ,,wygtadzenia linii kapitatu”, a tym samym
istotnie przyczynia si¢ do poprawy dtugoterminowej stopy zwrotu z inwestycji.
Dywersyfikacja jako dziatanie fatwe do zastosowania jest obecnie bardzo popu-
larne, jednak nie zawsze przynosi pozytywne efekty. Dlatego tez nalezy pamietac
o kilku zasadach, jakie zwigzane sa z procesem dywersyfikacji.

Podstawowa zasada jest taka, ze w miare zwiekszania liczby instrumentéw lub
waloréw, w ktdére dokonuje si¢ inwestycji, pozytywne skutki dywersyfikacji stabng.
Dalsze zwigkszanie liczby posiadanych aktywéw moze nawet w skrajnych wypad-
kach doprowadzi¢ do przewazenia nad pozytywnymi skutkami dywersyfikacji nega-
tywow wynikajacych miedzy innymi ze wzrostu naktadu pracy, jaki nalezy wlozy¢
w nadzor nad wszystkimi aktywami. Dlatego tez dalsze zwigkszanie dywersyfikacji
do n > 10 dla jednego typu instrumentu w wielu przypadkach traci uzasadnienie.
Jest to spowodowane zaréwno wzrostami kosztow, jakie niesie ze sobg utrudniony
nadzér nad portfelem, jak i wystgpujacym zwykle wysokim poziomem korelacji
miedzy aktywami z tej samej grupy. W przypadku wystepowania stabych lub nawet
ujemnych korelacji mozna znaczaco zwigkszy¢ efektywny poziom n.

Znacznie korzystniejszym rozwigzaniem jest dodawanie do portfela aktywow
z innych grup, w ktérych réwniez nalezy dokonaé podstawowej dywersyfikacji.
Dodawanie aktywdéw z réznych grup sprawia, ze efekty dywersyfikacji sg duze,
gdyz zwykle wystepuja stabsze korelacje miedzy poszczegdlnymi grupami niz
aktywami w tej samej grupie. Ma to miejsce zwtaszcza podczas gwaltownych
zmian cenowych, jakie wystepuja np. podczas bessy lub gwattownych korekt
rynkowych. W przypadku posiadania aktywéw z réznych grup istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze ,,obsunig¢cia” kapitalu na inwestycjach w poszczegdlne
aktywa nie beda wystgpowaly w tym samym okresie, co korzystnie wplynie na
poziom globalnego ,,obsunigcia” kapitatu.

Do gtéwnych pozioméw, na ktérych wskazane jest dokonywanie dywersyfi-
kacji w kontekScie alokacji aktywow, nalezy zaliczy¢: dywersyfikacje w zakresie
podejs¢ inwestycyjnych i wynikajacych z nich strategii alokacji aktywow oraz
dywersyfikacje w zakresie rynkéw i sektordw, gdzie dokonywane sg inwestycje.
Podstawowa dywersyfikacja jednak obejmuje instrumenty, w ktére dokonywana
jest alokacja Srodkéw. Wskazane jest réwniez dokonanie dywersyfikacji emitentow
instrumentéw, posrednikéw i stron transakcyjnych. Istotne jest ustanowienie
limitéw koncentracji dla poszczegdlnych ptaszczyzn dywersyfikacji. Limity te
muszg by¢ SciSle powigzane zaréwno z preferencjami inwestora, jak i z jego mozli-
wosciami techniczno-organizacyjnymi i wielkoS§cig posiadanego kapitatu.

Istnieja réwniez opinie, kwestionujace korzySci wynikajace z procesu dywer-
syfikacji. Przybywa zwolennikéw inwestycji skoncentrowanych, ktérzy podwazaja
istnienie przewagi wynikajacej z inwestowania w wiele aktywow, w nastepstwie
czego mozliwo§¢ doglebnej analizy wszystkich aktywéw jest ograniczona, nad
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inwestycjami skoncentrowanymi, gdzie mozliwo$¢ doglebnej analizy jest wigksza.
Uwazaja oni, ze nie mozna uznad, ze inwestowanie przy mniejszym stopniu
poznania aktywdow jest bezpieczniejsze od inwestycji w grupe dobrze znanych
aktywow. Niemniej jednak wydaje si¢, ze z powodu wystgpowania duzej liczby
czynnikow ksztattujacych wartoS§¢ poszczegdlnych instrumentéw, ktérych przewi-
dzenie jest utrudnione na podstawie analizy konkretnego przedmiotu inwestycji,
to wladnie czynniki znajdujace si¢ poza podstawowa analizg decyduja o przewadze
inwestycji zdywersyfikowanych nad skoncentrowanymi.

Ograniczenie ryzyka i Swiadomo$¢ jego wielkoSci oraz potencjalnych
skutkéw to kwestia podstawowa w kazdej odmianie dzialalnoSci inwestycyjne;.
Zarzadzanie aktywami, ktore z zatozenia jest procesem dtugoterminowym, jest
réwniez SciSle powigzane z koniecznoscig zarzadzania ryzykiem i jego ogranicza-
niem. Zwigzek ten jest wynikiem konieczno$ci zachowania ciggtosci i unikania
znaczgcych ,,obsunie¢” kapitatu, ktérych niwelacja niejednokrotnie zajmuje
kilka lat. Poniewaz wigekszo§¢ dziatalnoSci inwestycyjnej ma ograniczone ramy
czasowe niezwykle istotng kwestig jest ograniczanie ryzyka w koncowej fazie tej
dziatalnoSci, kiedy brakuje juz czasu na odrabianie potencjalnych strat i zmiany
w strategii inwestycyjnej. Ograniczanie ryzyka jest wigc elementem zwigzanym
nie tylko z preferencjami inwestora i jego celami, ale réwniez z obiektywnymi
czynnikami, do jakich zaliczy¢ mozna np. wspomniany etap realizacji strategii,
w jakim si¢ ona znajduje.

Niezaleznie od preferencji inwestora i jego poziomu akceptacji ryzyka
konieczne wydaje si¢ stosowanie procedur zmierzajacych do jego ograniczania.
Wynika to gtéwnie z pozytywnego wptywu, jaki ograniczanie ryzyka rodzi
w aspekcie przebiegu linii kapitatu i dtugoterminowej rentownoSci posiadanych
aktywow. Istotna jest tu kompleksowo$¢ podejScia do tematyki ograniczania
ryzyka. Procedura ta powinna opiera¢ si¢ zaréwno na okresSlonych zasadach, jak
1 potencjale analizy technicznej. Potaczenie powyzszych metod przy stosowaniu
odpowiedniego modelu dywersyfikacji i ustaleniu pozioméw koncentracji moze
pozwoli¢ inwestorowi na znaczne ograniczenie poziomu maksymalnego ,,obsu-
nigcia” kapitatu.

Czesto zetkngé si¢ mozna ze stwierdzeniami, ze niektérzy inwestorzy nie
sq zainteresowani ograniczaniem ryzyka, gdyz taczy si¢ ono ze zmniejszeniem
poziomu oczekiwanej rentownosci, co jest przez pewne grupy inwestoréow nieak-
ceptowalne. Nalezy jednak pamigtac, ze odpowiednio przeprowadzony proces
dywersyfikacji ryzyka i jego ograniczania moze prowadzi¢ to szybszego poziomu
spadku wielkoSci ,,obsuni¢é” kapitatu niz spadku rentownos$ci. Powoduje to
polepszenie wspélczynnika rentowno$ci do poziomu maksymalnego ,,obsunigcia”
kapitatu. Zjawisko to rodzi mozliwo$¢ wykorzystania dZwigni finansowej do
doprowadzenia poziomu ,,obsunig¢cia” kapitatu do poprzedniego poziomu, jednak
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tym razem przy wyzszym poziomie oczekiwanej rentownoSci. Jest to istotne, gdyz
w wielu przypadkach tatwiej uzyska¢ wymierne efekty w zakresie ograniczania
ryzyka niz w obszarze oczekiwanej rentownoSci (http:/www.atfconsulting.eu/
zarzadzanie_ryzykiem/ryzyko.html, dostep: 25.11.2012).

5. Model Neumanna-Morgensterna jako pochodna zarzadzania
i dywersyfikacji ryzyka

Inwestor na rynku finansowym jest w stanie rozrézni¢ dostepne informacje
i dziata¢ w taki sposéb, aby maksymalizowac uzyteczno$¢. Jednak w ekono-
micznej definicji racjonalnosci zachowan zapomina si¢, ze cztowiek w swoich
dziataniach i decyzjach jest ograniczony (giéwnie warunkami zewnegtrznymi).
Kazdy inwestor znajduje si¢ w okreSlonym fizycznie i socjologicznie Srodowisku
1 posiada pewne fizyczne i umystowe cechy, ktére w znacznym stopniu determi-
nuja jego dziatania. Szeroka wiedza i podstawowa analiza pozwalaja inwestorowi
dokonywa¢ racjonalnych wyboréw inwestycji, oczekujac okre§lonego poziomu
ryzyka (najchetniej minimalnego) i stopy zwrotu. Mozna zatem stwierdzié, ze
wybdr jest kluczowym elementem rozwazaf nad zachowaniami ekonomicznymi
kazdego inwestora [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 27].

W 1944 r. John von Neumann i Oskar Morgenstern stworzyli model racjonal-
nych preferencji i podejmowania decyzji w warunkach ryzyka — teori¢ oczekiwanej
uzytecznosci (expected utility hypothesis). Jest to hipoteza w teorii ekonomii doty-
czgca postepowania os6b w warunkach ryzyka. Zgodnie z ta hipoteza, indywidu-
alne osoby posiadajg lub zachowujg si¢ tak, jakby posiadaty funkcje uzytecznosci
U(*) zdefiniowana na zbiorze pewnych alternatyw S i w obliczu ryzyka, gdy musza
wybraé losowe zdarzenie z wynikami w tym zbiorze i czynig to w taki sposdb, aby
zmaksymalizowa¢ warto$¢ oczekiwang funkcji uzytecznoSci U(*).

J. Von Neumann i O. Morgenstern zaproponowali, by miarg oczekiwanej
uzyteczno$ci byty dwa czynniki: uzyteczno$¢ danego dobra lub zjawiska oraz
prawdopodobienstwo jego wystapienia badZ otrzymania. Odrzucili oni zatem
sposob oceny zjawisk za pomocg mierzenia ich wartoSci. Satysfakcja odczuwania
z danej wartoSci jest rézna u poszczeg6lnych oséb. Prawdziwg miarg wedtug nich
jest wiec uzyteczno$¢, czyli suma satysfakcji oraz prawdopodobiefistwo jej wysta-
pienia. Racjonalny inwestor, kierujac si¢ maksymalizacja oczekiwanej uzytecz-
nosci, wybierze taki koszyk, ktérego oczekiwana uzyteczno$¢ (suma satysfakcji)
bedzie wigksza. Podstawowym pojeciem w omawianej teorii jest pojecie oczeki-
wanej uzytecznoSci, ktora jest Srednig wazong uzytecznoSci mozliwych zdarzef
lub wartoSci, przy czym wagami sa prawdopodobienstwa osiggniecia danych
zdarzen lub wartosci. Uzyteczno§¢ moze dotyczyC réznych zjawisk, rozumianych
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jako cele, ktére inwestor chce i pragnie osiggna¢. Dlatego czgsto w kontekScie tej
teorii mowi sie o uzytecznosci pienigdza, bogactwa czy stopy zwrotu.

Wedtug teorii oczekiwanej uzytecznoSci jednostka/inwestor jest w stanie
w sposo6b racjonalny zmierzy¢ uzyteczno§¢ w kazdych okolicznoS§ciach i pode;j-
mowac wtaSciwe wybory [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 28]. Dzigki tej teorii
i na jej podstawie jednostka (inwestor) zarzadza swoim ryzykiem, dokonujac np.
ich dywersyfikacji. Pomigdzy tg teorig a zarzadzaniem ryzykiem i jego p6Zniejsza
dywersyfikacja istnieje koniunkcja. Teoria oczekiwanej uzytecznoSci zatem
dotyczy modelowania wyboru konsumenta, gdy wybiera on nie pomiedzy zdarze-
niami pewnymi, ale loteriami sformalizowanymi za pomocg zmiennych losowych,
ktérych wyniki nalezg do zbioru dostgpnych, pewnych elementéw S.

Zasadniczo dostepne elementy zbioru S mogg by¢ dowolne. Na przyktad moga
one opisywaé stan majatkowy lub jego zmiang wyrazong w jednostkach pienigz-
nych (np. otrzymanie miliona ztotych w gotéwce), wielowymiarowe koszyki
konsumpcji (np. sytuacje w ktoérej konsument posiada dom i samochdd, albo
sytuacje, gdy jego dom i samochdd zostaty zniszczone na skutek pozaru), stru-
mienie konsumpcji w czasie (np. zakup nowego komputera dzi$ lub zakup nowego
komputera za rok) lub zupelnie abstrakcyjne elementy, ktérym trudno przypisaé
warto$¢ numeryczng (na przyktad miesiac miodowy na Hawajach). Jedynym
istotnym ograniczeniem jest, aby elementy zbioru S byly nielosowe. Dlatego otrzy-
manie miliona ztotych w gotéwce moze by¢ elementem zbioru S, ale los na loterig,
w ktorej gtéwng wygrang jest milion ztotych nie jest zdarzeniem pewnym, a zatem
nie moze by¢ elementem zbioru S.

Podstawowym pojeciem teorii uzytecznosci jest jej funkcja. W zagadnieniach
inwestowania jest to funkcja uzytecznoS$ci pienigdza. Funkcja ta przyporzadko-
wuje warto$¢ pienigzng do wartoSci uzytecznej. Im wyzsza jest ta wartoS¢, tym
wieksza satysfakcja inwestora, ktdry dazy do jej powigkszenia przy takim stopniu
ryzyka, jaki potrafit on zaakceptowac. Wynika stad, ze w swoich dziataniach
ludzie nie kieruja si¢ zasadg maksymalizacji dochodu lub maksymalizacji ocze-
kiwanego dochodu, lecz zasada maksymalizacji uzyteczno$ci lub maksymalizacja
oczekiwan uzytecznoSci.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych jest dziataniem w warunkach niepew-
noSci. Dlatego okreslajac te warunki, nalezy mie¢ na uwadze ryzyko, ktére wigze
si¢ doktadnie z przedmiotem podejmowanych dziatan. Podejmowana skala ryzyka
nie jest znana, dopdki nie zostanie osiggnigty cel inwestycyjny. Podczas trwania
inwestycji mozna tylko monitorowaé czynniki ksztattujace ryzyko i ewentualnie
bardziej zabezpieczy¢ inwestycje przy zmianie jego poziomu. Uczestnik dazacy
do maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci musi pogodzi¢ stopien podejmowa-
nego ryzyka z poziomem oczekiwanych efektéw zadowolenia. Jesli przy dwéch
podobnych inwestycjach o takich samych stopach zwrotu, ale majacych rézny
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poziom ryzyka, inwestycja o mniejszym ryzyku ma wyzsza oczekiwang uzytecz-
no$¢ niz ta druga, to przy kolejnych dwdch inwestycjach o takim samym poziomie
ryzyka rézni ludzie sktonni sa inaczej reagowac, oceniajac to samo ryzyko. Ocena
ryzyka wigze si¢ z wiedzg i doSwiadczeniem na jego temat. Wydaje si¢, ze stopief
akceptacji poziomu ryzyka wynika nie tylko ze sktonnoSci do maksymalizacji
oczekiwanej uzytecznoSci, ale i z preferencji podejmujacego to ryzyko (http:/
finansebeztajemnic.blogspot.com/2011/03/teoria-uzytecznosci-johna-von-neu-
manna.html, dostep: 30.11.2012).

Na rys. 1 przedstawiono funkcje uzytecznosci obrazujgce stosunek do ryzyka.
Funkcja uzytecznosci jest pojeciem psychologicznym, co oznacza, ze kazda
jednostka ma wtaSciwg funkcje uzytecznosci, ktéra okresla jego preferencje.

Ux) Ux)

a) awersja do ryzyka b) wysoka sktonnos$¢ do ryzyka

Rys. 1. Funkcje uzytecznoSci obrazujace stosunek do ryzyka
Zrédto : opracowanie na podstawie: [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 29].

W celu zobrazowania preferencji wykorzystano krzywe obojetnoSci. Sg to
krzywe rézne dla r6znych jednostek, odpowiadajace poszczegdlnym poziomom
uzytecznoS$ci [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 29].

Przedstawione na rys. 1 rézne funkcje uzytecznosSci wigza sktonnos¢ inwe-
stora do taczenia poziomu ryzyka i jego dywersyfikacji z poziomem oczekiwa-
nego dochodu, poniewaz maksymalizacja uzytecznosci jest proporcjonalna do
wartoSci pienigznej. Teoria oczekiwanej uzytecznoSci oparta jest na poréwnywa-
niach. Dopuszcza ona r6zne zachowania jednostek (inwestoréw) w takich samych
sytuacjach. Zaleca ona tym samym wybor dziatania o najwyzszej oczekiwanej
uzytecznosci, a niekoniecznie dziatania o najwyzszej oczekiwanej wartoSci.



Zarzqdzanie ryzykiem i jego dywersyfikacja... 79

Oznacza to dla jednostek (inwestoréw), ze moze wystepowac rézny stosunek do
ryzyka, jego zarzadzania i ewentualnej dywersyfikacji. Praktyka dowodzi, ze
kazdy stara si¢ zarzadzaé ryzykiem poprzez jego unikanie, minimalizacje lub
dywersyfikacje [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 28]. Dlatego mozna wyr6zni¢
sytuacje, w ktérych obserwuje si¢ nastepujace zachowania:

— awersja do ryzyka — sytuacja w ktoérej jednostka (inwestor) wybierze
mniejszg wartoS¢ oczekiwang, tak by nie wystawiaé si¢ na zbyt duze ryzyko.
Rosngca bezwzgledna awersja do ryzyka powoduje zmniejszanie si¢ angazowa-
nych §rodkéw finansowych w inwestycjach, zas§ gdy to ryzyko maleje, to finanse
wzrastajg. W przypadku rosnacej wzglednej awersji do ryzyka udziat Srodkéw
przeznaczanych przez jednostke (inwestora) na inwestycje maleje, za§ przy male-
jacej wzglednej awersji do ryzyka ilo$¢ srodkéw rosnie [Jajuga 1996, s. 270];

— neutralny stosunek do ryzyka — jednostka (inwestor) o takim nastawieniu
dokonuje wyboru na podstawie oczekiwanej wartosci, a nie oczekiwanej uzytecz-
noSci [Czerwonka i Gorlewski 2012, s. 28];

— wysoka skfonno§¢ do ryzyka — oznacza sytuacje, gdy jednostka (inwestor)
wybierze opcje z nizsza wartoScig oczekiwang i wyzszym ryzykiem, w nadziei
otrzymania duzych zyskéw [Johnson 2004, s. 131].

Istnieja jednak okresy, kiedy korelacja pomiedzy ryzykiem a oczekiwang
uzytecznoscig zostaje wyraznie zaktdcona, wtedy tez ,,reguty gry sprawie-
dliwej” zawarte w paradoksie petersburskim' sg potwierdzeniem paradokséw,
ktére wystepuja na rynkach finansowych w okresach ,,euforycznych” zachowan
ich uczestnikéw. Sg to wtedy okresy, ktére wigza si¢ z emocjonalnym procesem
wyceny wartoéci 1 odzwierciedlaja ,,stadne” zachowania. W takich okresach irra-
cjonalnych zachowan zasada maksymalizacji uzytecznoS$ci lub maksymalizacja
oczekiwan uzytecznoSci jest bardzo wysoko skorelowana z poziomem warto$ci
pienieznych i moze nie odnosi¢ si¢ do akceptowalnoSci poziomu i (lub) skton-
noSci do ryzyka, ktére znacznie si¢ obniza i moze osiggaé nawet poziom zerowy.
W tych okresach nawet ci inwestorzy, ktérzy przejawiali maksymalng awersje do
ryzyka, ryzyko to eliminujg catkowicie i podejmuja ,,gre” o najwyzszej stawce

! Paradoks petersburski jest gra polegajaca na rzutach monetg dopdki nie wypadnie reszka.
Wygrana w tej grze wynosi 2n jednostek pieni¢znych, gdzie n jest liczba wykonanych rzutéw. Poja-
wia si¢ pytanie, ile kosztuje udziat w grze, jeSli ma ona by¢ gra sprawiedliwa. Wysunieto hipoteze,
ze ludzie w swoich dziataniach kierujg si¢ zasadg maksymalizacji dochodu (lub maksymalizacji
oczekiwanego dochodu). Gra jest sprawiedliwa wtedy, gdy koszt udzialu w niej jest réwny ocze-
kiwanej wygrane;j. Jest to analogia do wyceny instrumentu finansowego, ktérego cena (czyli koszt
udzialu w grze — inwestycji) jest réwna wartosci biezacej spodziewanych dochodéw. Gra bedzie
sprawiedliwa, je§li grajacy zgodzi si¢ za udzial w niej zaptaci¢ nieskonczong sume, czyli dowolng
sume, poniewaz oczekiwana wygrana jest nieskoficzona. W praktyce prawie wszyscy ograniczaja
sie do zaptaty za udziat w grze co najwyzej kilku jednostek pienieznych.
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(http://finansebeztajemnic.blogspot.com/2011/03/teoria-uzytecznosci-johna-von-
neumanna.html, dostep: 30.11.2012].

6. Zakonczenie

Wtasciwe zarzadzenie ryzykiem — na podstawie teorii finanséw behawioral-
nych — przyczyni si¢ do tego, ze racjonalny inwestor dokona wtaSciwego wyboru
(w warunkach ryzyka), i decydujac si¢ na inwestycje, oszacuje minimalny poziom
ryzyka i otrzyma jak najwigksza stopg zwrotu. Jednym z efektéw zarzadzania
ryzykiem jest jego dywersyfikacja. Jest to zarazem jeden z podstawowych
sposobdéw zmniejszania globalnego poziomu ryzyka. Dziatanie to prowadzi do
»~wygladzenia linii kapitalu”, a tym samym istotnie przyczynia si¢ do poprawy
dtugoterminowej stopy zwrotu z inwestycji. Dywersyfikacja jako dzialanie tatwe
do zastosowania jest obecnie bardzo popularne.

Kluczowe dla inwestora (z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem) staje si¢
réwniez ograniczenie ryzyka zwigzanego z podjgciem blednych decyzji inwesty-
cyjnych, ograniczenie ryzyka zwigzanego z krotko- i Sredniookresowa zmien-
noscia rynku, uporzadkowanie procesu inwestycyjnego poprzez wprowadzenie
odpowiednich procedur, co ogranicza ryzyko operacyjne, a takze dostosowanie
zaangazowania kapitatu i struktury realizowanych strategii do aktualnego
poziomu ryzyka zaréwno odnoszacego si¢ do danych instrumentéw, jak i szer-
szego ryzyka rynkowego czy regionalnego.

Rézne funkcje uzytecznosci wigza sktonnos¢ inwestora do faczenia poziomu
ryzyka i jego dywersyfikacji z poziomem oczekiwanego dochodu, poniewaz
maksymalizacja uzytecznoSci jest proporcjonalna do wartoSci pienig¢znej. Na
podstawie dokonanej analizy mozna stwierdzié, ze zarzadzanie ryzykiem oraz
jego dywersyfikacja pozostaja w koniunkcji z modelem Johna von Neumanna
i Oskara Morgensterna.

Literatura

Czerwonka M., Gorlewski B. [2002], Finanse behawioralne — zachowania inwestorow
i rynku, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa.

Jajuga K. [1996], Rynek kapitatowy — Inwestycje finansowe, PWN, Wroctaw.

Johnson B.B. [2004], Risk Comparisons, Conflict and Risk Acceptability Claims, ,,Risk
Analysis”, vol. 24, nr 1.

Matuszczak W. [2005], Finanse behawioralne, MBA, WSPiZ im. Z. Kozminskiego
w Warszawie, nr 1(72), styczen—luty.

Olsen R. [1997], Investment Risk: The Experts’ Perspective, ,,Financial Analysts’ Journal”,
vol. 53(2).



Zarzqdzanie ryzykiem i jego dywersyfikacja... 81

Tyszka T. [2004], Psychologia ekonomiczna, Gdafiskie Wydawnictwo Psychologiczne,
Gdansk.

Weber M., Camerer C. [1998], The Disposition Effect in Securities Trading: An Experi-
mental Analysis, ,,Journal of Economic Behavior & Organization”, vol. 33(2).

Zielonka P. [2006], Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartoscio-
wych, CeDeWu, Warszawa.

Risk Management and Diversification in the Light of Behavioural Finance
Theory and the Neumann-Morgenstern Model

Proper risk management — based on the theory of behavioural finance — will lead
a rational investor to make the right choice preferences while estimating the minimal level
of risk and receiving the greatest rate of return.

One of the effects of risk management is diversification, which is also one of the main
means of reducing the global level of risk. Diversification also contributes significantly
to improving the long-term rate of return on an investment. Different utility functions
are related to the tendency of investors to connect the level of risk and diversification
with the level of expected revenue. The maximising utility is proportional to the value
of money. Risk management and diversification agree with the John von Neumann and
Oskar Morgenstern model.

Keywords: risk, diversification, Neumann-Morgenstern model, expected utility, investor.





