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Determinanty pomiaru ryzyka inwestycyjnego
i psychologicznego na wspó³czesnym rynku GPW

jako aktualne wyzwanie dla wspó³czesnych finansów

Wyzwaniem dla wspó³czesnych finansów jest ci¹g³e doskonalenie i rozszerzanie pomiaru ryzyka
w skali krajowej i miêdzynarodowej, w szczególnoœci zrozumienie psychologicznych miar ryzy-
ka, jakimi pos³uguj¹ siê inwestorzy, a w konsekwencji lepszego zarz¹dzania ryzykiem. Celem
opracowania jest prezentacja problemu koniecznoœci pomiaru ryzyka, jaki stoi przed wspó³czes-
nymi finansami. Omówiono przy tym istotê ryzyka i niepewnoœci oraz miary ryzyka. Jako meto-
dê badawcz¹ przyjêto analizê miary portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem wartoœci
nara¿onej na ryzyko VaR oraz skali psychometrycznej DOSPERT z wykorzystaniem ryzyka in-
westycyjnego.
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Klasyfikacja JEL: C5, G00, E00, F00

Determinants of investment and psychological risk measurement
in the modern stock exchange market as a current challenge

for contemporary finance

Modern finance faces the challenge of the continuous improvement and expansion of risk meas-
urement at the national and international level, particularly of understanding the psychological
risk measures used by investors and, consequently, a need for better risk management. The aim of
the study is to present the problem of the need for risk measurement, which modern finance has
to confront. In order to achieve this aim, the essence of risk, uncertainty, and risk measures has
been discussed. The research methods applied include an analysis of a measure of investment
portfolio with the use of the value at risk (VaR) and an analysis of the DOSPERT psychometric
scale with the use of psychological and financial investment risk.
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Wprowadzenie

Istota niepewnoœci i ryzyka jest taka sama w przypadku wszystkich obszarów
dzia³alnoœci gospodarczej wspó³czesnych spo³eczeñstw. Zmiennoœæ i z³o¿onoœæ
otoczenia powoduj¹, ¿e obecnie ryzyko mo¿na uznaæ za powszechne zjawisko to-
warzysz¹ce prawie ka¿dej dzia³alnoœci. Nie powinno siê go rozwa¿aæ tylko w ka-
tegoriach zagro¿enia, poniewa¿ czêsto inspiruje ono ludzkie dzia³ania. Z tego
wzglêdu nale¿y je rozpatrywaæ jako jeden z determinantów przedsiêbiorczoœci.
Przyczynia siê ono do prowadzenia licznych badañ, tworzenia nowych teorii oraz
podejmowania prób ich zastosowania w praktyce. Jako Ÿród³o postêpu i aktywi-
zacji, ryzyko uznaje siê za zjawisko u¿yteczne, tylko wtedy jednak, gdy daje siê
opanowaæ, czyli poddaje siê mierzeniu, kontroli i sterowaniu. Tylko w takim
przypadku podejmowanie ryzyka bêdzie efektywne [Jaworski, Krzy¿kiewicz,
Kosiñski, 1994; Dziel, 2011].

Celem opracowania jest prezentacja problemu koniecznoœci pomiaru ryzyka,
jaki stoi przed wspó³czesnymi finansami. Omówiono przy tym istotê ryzyka i nie-
pewnoœci oraz miary ryzyka.

W opracowaniu jako metodê badawcz¹ przyjêto analizê miary portfela inwes-
tycyjnego z wykorzystaniem wartoœci nara¿onej na ryzyko VaR i skali psychome-
trycznej DOSPERT.

1. Ryzyko a niepewnoœæ

Dzia³anie w warunkach ryzyka jest nieod³¹cznym atrybutem ka¿dej gospo-
darki i podmiotów do niej przynale¿nych. Obserwuj¹c rozwój cz³owieka i jego
otoczenia, ³atwo dostrzec, ¿e ryzyko istnia³o zawsze i ¿e wi¹¿e siê z nim ka¿de lu-
dzkie dzia³anie [Tarczyñski, Mojsiewicz, 2001; Maruszczyk, 2010; Dziel, 2011]. Ry-
zyko i niepewnoœæ stanowi¹ nieod³¹czny element ka¿dej decyzji [Szyszko, 2000;
Dziel, 2011]. Wynika to z faktu, i¿ zasadnicz¹ cech¹ procesu podejmowania decy-
zji jest orientacja ku przysz³oœci, ze swej natury niepewnej [Marcinek, 1994; Dziel,
2011]. Nie mo¿na w sposób pewny ustaliæ, jak ukszta³tuj¹ siê poszczególne czyn-
niki stanowi¹ce podstawê obecnej decyzji [Marcinek, 1994; Dziel, 2011], brakuje
bowiem pe³nej wiedzy dotycz¹cej przysz³ego kszta³towania siê sytuacji dla proce-
su decyzyjnego [Buschen, 1997; Dziel, 2011]. Ponadto, podejmuj¹c jak¹kolwiek
decyzjê, zawsze wi¹¿e siê j¹ z ryzykiem.

W praktyce okreœlenia „ryzyko” i „niepewnoœæ” wystêpuj¹ doœæ czêsto razem
lub s¹ nawet ze sob¹ uto¿samiane, nie oznaczaj¹ one jednak tego samego. Po raz
pierwszy ró¿nicê pomiêdzy tymi terminami okreœli³ w 1901 r. Willet, twierdz¹c, ¿e
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ryzyko jest obiektywnie wspó³zale¿ne od subiektywnej niepewnoœci [Willet,
1951; Dziel, 2011].

1.1. Znaczenie i istota ryzyka

Dok³adne zdefiniowanie terminu „ryzyko” jest bardzo trudne. Wynika to
g³ównie z faktu, i¿ ryzyko to kombinacja wielu zmieniaj¹cych siê nieustannie
czynników. Zarówno teoretycy, jak i praktycy nie podaj¹ jednolitej, wyczer-
puj¹cej definicji tego pojêcia. Ponadto, jego szerokie rozpowszechnienie w ró¿-
nych dyscyplinach naukowych, w polityce i w jêzyku potocznym sprawia, ¿e jest
ono ró¿nie definiowane i posiada wiele aspektów. Najczêœciej rozumie siê przez
nie zagro¿enie nieosi¹gniêcia zamierzonych celów [Jaworski, 2000; Rogowski,
Grzywacz, 1999; Dziel, 2011] (rys. 1).

W najszerszym ujêciu ryzyko mo¿na zdefiniowaæ jako mo¿liwoœæ zmniejsze-
nia b¹dŸ zwiêkszenia rynkowej wartoœci kapita³u w³asnego podmiotu gospodar-
czego w okreœlonym momencie w przysz³oœci w wyniku niekorzystnych b¹dŸ
korzystnych zmian czynników wewnêtrznych lub zewnêtrznych [Marciniak,
2001; Dziel, 2011; G³uchowski, Szambelañczyk, 1999]. Pojêcie ryzyka kojarzy siê
z regu³y z zagro¿eniem podjêtej decyzji lub prowadzonej dzia³alnoœci. Zazwyczaj
uto¿samia siê je z negatywn¹ stron¹ okreœlonej sytuacji, której nale¿y unikaæ b¹dŸ
te¿ ograniczaæ do minimum. Istota ryzyka tkwi w alternatywie: sukces lub niepo-
wodzenie, zysk lub strata [Œwiderski, 1998].

Z punktu widzenia efektów mo¿na wyró¿niæ dwa podejœcia do ryzyka: nega-
tywne i pozytywne. W pierwszym ryzyko to mo¿liwoœæ poniesienia straty, co
akcentuje negatywne jego skutki i ka¿e traktowaæ je jako zagro¿enie; w drugim –
to mo¿liwoœæ wyst¹pienia efektu dzia³ania niezgodnego z oczekiwaniami. Ryzy-
ko jest zatem w pewnych sytuacjach szans¹, a w innych – zagro¿eniem [Jajuga,
1996; Dziel, 2011].
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Aspekt ryzyka

Decyzyjny – Dzia³ania

Niebezpieczeñstwo podjêcia
b³êdnych decyzji i niepowodzenia

podjêtego dzia³ania

Planistyczny – Celowy

Niezrealizowanie zamierzonych
wielkoœci celowych lub odchylenie

od zamierzonego celu

Straty

Niebezpieczeñstwo
utraty maj¹tku

Rysunek 1. Aspekt ryzyka

�ród³o: [Rogowski, Grzywacz, 1999; Dziel, 2011].



Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e ryzyko prowadzi do sukcesu wówczas, gdy po-
dejmuje siê je z ca³¹ œwiadomoœci¹ niepewnoœci, opieraj¹c siê nie tylko na doœwiad-
czeniu, ale przede wszystkim na wszechstronnych analizach szans i zagro¿eñ.
Dlatego te¿ wczesna identyfikacja Ÿróde³ ryzyka mo¿e zmniejszyæ jego poziom
[Zagórska, 1994].

Rozwa¿ania na temat istoty ryzyka w naukowej literaturze ekonomicznej
sprowadzaj¹ siê do dwóch g³ównych nurtów: formalnego i materialnego [Borys,
1996].

Nurt formalny proponuje przyczynowe ujêcie ryzyka, które nawi¹zuje do
mo¿liwoœci przyporz¹dkowania pojawieniu siê pewnych zdarzeñ rozk³adu prawdo-
podobieñstwa. Ryzyko nastêpuje wówczas, gdy wynik danego dzia³ania lub de-
cyzji mo¿na okreœliæ za pomoc¹ jednego z trzech rodzajów prawdopodobieñstwa:
matematycznego, statystycznego i szacunkowego. Gdy dla okreœlenia wyniku da-
nego dzia³ania lub decyzji nie mo¿na u¿yæ ¿adnego rodzaju prawdopodobieñ-
stwa, wówczas pojawia siê niepewnoœæ [Knight, 1993; Dziel, 2011].

Nurt materialny, zwi¹zany z teori¹ podejmowania decyzji, uwzglêdnia nie-
pewn¹ mo¿liwoœæ wyst¹pienia okreœlonych zdarzeñ z oczekiwanymi wynikami
[Rogowski, Grzywacz, 1999]. Nurt ten eksponuje w dzia³aniu skutki ryzyka i uj-
muje je jako mo¿liwoœæ negatywnego chybienia celu, ale równie¿ jako zwi¹zan¹
z tym szansê pozytywnego chybienia celu. Innymi s³owy, pojêcie ryzyka interpre-
tuje siê na podstawie wyobra¿enia o tym, co ma nast¹piæ.

Aby rozró¿niæ sytuacjê okreœlaj¹c¹ mo¿liwoœæ chybienia celu od sytuacji okreœ-
laj¹cej mo¿liwoœæ negatywnego chybienia celu stosuje siê niekiedy terminy: ryzyka
spekulatywnego (spekulatives Risiko) i ryzyka czystego (reines Risiko) [Schulte, 1994].

Zarz¹dzanie ryzykiem powinno przebiegaæ z uwzglêdnieniem szacowania ryzy-
ka i niepewnoœci, obejmuj¹c identyfikacjê zagro¿eñ i ocenê niepewnoœci, ustalenie
czynników ryzyka i sklasyfikowanie ich, wybór kryteriów i metody szacowania ryzy-
ka, przeprowadzenie analizy poszczególnych ryzyk, ocenê i ustalenie ryzyka oraz
sformu³owanie wniosków [Filipiak, 2010; Dziel, 2011].

1.2. Zale¿noœæ miêdzy ryzykiem a niepewnoœci¹

Przedstawione powy¿ej nurty nie s¹ jednak ca³kowicie rozbie¿ne. £¹czy je
element niepewnoœci co do przysz³oœci. Dlatego w szerokim ujêciu ryzyko traktu-
je siê jako: niebezpieczeñstwo b³êdnych rozstrzygniêæ (decyzji), niebezpieczeñ-
stwo niepowodzenia dzia³ania i niebezpieczeñstwo negatywnego odchylenia od
celu [Schmoll, 1993; Starnawski, 2010; Dziel, 2011; Szyszko, 2000].

Bior¹c pod uwagê kryterium niepewnoœci, mo¿na wyró¿niæ cztery jego rodza-
je: ryzyko niepewnoœci co do jego wyst¹pienia oraz skutku, czasu i miejsca (rys. 2)
[Dziawgo, 1998]. Nale¿y przyj¹æ, ¿e ryzyko dotyczy niepewnoœci rezultatów, jakie
mo¿na osi¹gn¹æ w zale¿noœci od wymienionych czynników [Czarny, 1998; Wierz-
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biñska, 1996]. Analizuj¹c literaturê przedmiotu, mo¿na spotkaæ siê z enumeracj¹
wiêkszej liczby podstawowych nurtów. Obok wy¿ej wymienionych, mo¿na wy-
ró¿niæ tak¿e cztery inne grupy definicji ryzyka w dzia³alnoœci podmiotów gospo-
daruj¹cych.

Pierwsza grupa definicji rozpatruje ryzyko w kategoriach decyzji podejmo-
wanych dla osi¹gniêcia okreœlonych celów [Jackowicz, 1999]. Wówczas oznacza
ono niebezpieczeñstwo poniesienia starty lub, szerzej, niebezpieczeñstwo nie-
osi¹gniêcia celu przyjêtego przy podejmowaniu decyzji. To niepewnoœæ zwi¹zana
z przysz³ymi wydarzeniami lub wynikami decyzji [Sierpiñska, Jachna, 1993;
Dziel, 2011].

Druga grupa definicji podkreœla informacyjny charakter przyczyn powstawa-
nia ryzyka. Ryzyko jest to zagro¿enie nieosi¹gniêcia w aktualnych warunkach za-
mierzonego zysku, wynikaj¹ce z posiadania niepe³nej informacji. Oznacza ono,
¿e na skutek niepe³nej informacji podejmuje siê decyzje nieoptymalne z punktu
widzenia przyjêtego celu [Kreim, 1988]. Ryzyko jawi siê wiêc jako efekt niedosko-
na³oœci cz³owieka, który nie potrafi poznaæ i zrozumieæ œwiata, w którym ¿yje
i który czêœciowo stanowi wytwór jego œwiadomej lub nieœwiadomej dzia³alnoœci
[Gruszka, Zawadzka, 1992].

Nurt trzeci uœciœla podstawowe przejawy ryzyka w dzia³alnoœci podmiotów
gospodarczych. Ryzyko zostaje tutaj zawê¿one do niepewnoœci co do wielkoœci
przysz³ego dochodu [Rogowski, Grzywacz, 1999; Jêdralska, 1992].

Ostatnia grupa uto¿samia ryzyko z jego statystycznymi miarami. Przedstawi-
ciele tego nurtu twierdz¹, ¿e ryzyko to zmiennoœæ (odchylenie standardowe) stru-
mieni pieniê¿nych netto generowanych przez dany podmiot gospodaruj¹cy
[Rogowski, Grzywacz, 1999].

Liczne dyskusje nad definicjami ryzyka doprowadzi³y do czterech wniosków
dotycz¹cych jego natury [Jajuga, 1996; Dziel, 2011]:
– ryzyko nie jest czymœ jednorodnym, a zatem nie jest mo¿liwe podanie jednej

uniwersalnej i jednoznacznej definicji tego pojêcia,
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Niepewnoœæ

Ryzyko niepewnoœci czasu
Ryzyko niepewnoœci
miejsca i wyst¹pienia

Ryzyko niepewnoœci skutku

Rysunek 2. Klasyfikacja ryzyka wed³ug kryterium niepewnoœci

�ród³o: [Dziawgo, 1998].



– ryzyko wystêpuje w dwóch aspektach: obiektywnym i subiektywnym,
– ryzyko mo¿na badaæ w ró¿nych kontekstach, np. jako niebezpieczeñstwo,

hazard, niepewnoœæ, prawdopodobieñstwo,
– ryzyko jest czymœ zmiennym i stadialnym, czyli raczej procesem ni¿ stanem

otoczenia.

2. Miary ryzyka finansowego

Ryzyko to kluczowe pojêcie w klasycznej teorii finansów. Jednym z za³o¿eñ
modelu CAPM1 jest to, ¿e inwestorzy oceniaj¹ akcje tylko w kontekœcie relacji:
oczekiwana stopa zwrotu – wariancja [Jajuga, Jajuga, 2007]. Przy ocenie ryzyka
stosuj¹ zatem teoriê Markowitza, mierz¹c ryzyko inwestycji poprzez odchylenie
standardowe stóp zwrotu [Markowitz, 1952]. Definicja awersji do ryzyka w teorii
portfelowej Markowitza sprowadza siê do unikania zmiennoœci stóp zwrotu, przy
czym stopieñ awersji do ryzyka (zmiennoœci) ka¿dego inwestora jest indywidual-
ny i wynika z uwarunkowañ psychologicznych [Kubiñska, Markiewicz, 2012b].

2.1. Istota i rodzaje pomiaru ryzyka

Podmiot mo¿e podj¹æ zarówno próbê pomiaru ryzyka okreœlonego rodzaju,
jak i pomiaru ryzyka decyzji, inwestycji czy przedsiêwziêcia, na które bêd¹ mia³y
wp³yw ró¿ne rodzaje ryzyka. Dokonuj¹c pomiaru ryzyka decyzji inwestycyjnej,
teoretycznie podmiot powinien wybraæ decyzjê obarczon¹ najmniejszym ryzy-
kiem, ale przynosz¹c¹ mu najwiêksz¹ stopê zwrotu z inwestycji, czyli najwiêkszy
zysk w przysz³oœci [Szczepankowski, 1999; Kazojæ, 2014].

Najpowszechniej stosowanymi metodami obliczania ryzyka s¹ metody staty-
styczne oparte na danych historycznych.

Pierwsz¹ miar¹ statystyczn¹ mówi¹c¹ o poziomie ryzyka jest wariancja oparta
na œredniej arytmetycznej. Jeœli dostêpne s¹ informacje o tym, jak wielkoœci dane-
go zjawiska kszta³towa³y siê w przesz³oœci (czy jego wahania by³y du¿e, czy ma³e
i jak czêste), mo¿na przyj¹æ, ¿e podobnie bêdzie siê ono kszta³towaæ w przysz³oœci.
Bardziej racjonalne jest przyjêcie, ¿e zjawisko znajdzie siê w okreœlonym prze-
dziale wartoœciowym (i okreœlenie, jak¹ wartoœæ procentow¹ ca³oœci ten przedzia³
stanowi) ni¿ za³o¿enie, ¿e przyjmie ono okreœlon¹ wartoœæ liczbow¹. Takie przed-
stawienie przedzia³ów wartoœci i prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia nazywa
siê rozk³adem czêstoœci [Bernstein, Damodaran, 1999; Kazojæ, 2014; Fierla, 2009].
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Miar¹, która po³¹czy rentownoœæ z ryzykiem i pozwoli uzyskaæ odpowiedŸ,
który wariant bêdzie bardziej prawdopodobny do osi¹gniêcia, jest wspó³czynnik
zmiennoœci. Do pomiaru ryzyka specyficznego stosuje siê miarê � (beta), która
ukazuje, jak zmieni¹ siê ceny akcji przedsiêbiorstwa wraz ze zmian¹ wartoœci wy-
branego indeksu rynkowego. Poziom ryzyka, który okreœla beta, nie jest mo¿liwy
do zdywersyfikowania, poniewa¿ przedsiêbiorstwo nie ma na nie wp³ywu [Tuczko,
2001; Kazojæ, 2014].

Istniej¹ równie¿ metody uwzglêdniaj¹ce ró¿ne czynniki i bior¹ce pod uwagê
ich zmiennoœæ oraz przedstawiaj¹ce ró¿ne mniej lub bardziej prawdopodobne
warianty konsekwencji podjêtych dzia³añ. Jedn¹ z nich jest analiza wra¿liwoœci,
która ukazuje, jak zmieni siê wynik podjêtych dzia³añ, gdy zmieni¹ siê wartoœci
wczeœniej ustalonych czynników. Pozwala ona wiêc zanalizowaæ na przyk³ad
wp³yw czasu, zmiany w przep³ywach pieniê¿nych, pojawienia siê dodatkowych
kosztów inwestycyjnych czy kilku czynników naraz na ogólny wynik stopy zwro-
tu z inwestycji. Pozwala równie¿ ustaliæ wartoœæ, przy której inwestycja przesta-
nie byæ op³acalna. Ryzyko w przypadku analizy wra¿liwoœci bêdzie mniejsze, jeœli
wahania czynników nie bêd¹ znacz¹co wp³ywa³y na wartoœæ inwestycji. I odwrot-
nie – ryzyko bêdzie du¿e, gdy niewielkie zmiany czynników bêd¹ powodowa³y
znaczne zmiany tej wartoœci [Pluta, 1999; Kazojæ, 2014].

Kolejna metoda to analiza scenariuszowa, w której przyjmuje siê wartoœci
czynników odpowiadaj¹ce wariantowi oczekiwanemu, pesymistycznemu i opty-
mistycznemu. Zaleca siê równie¿ opracowanie modelu nieoczekiwanego (niespo-
dziankowego) i œredniego (przeciêtnego), aby przygotowaæ siê na wszelkie
ewentualnoœci. Efektem jest otrzymanie wyniku, jaki mo¿na osi¹gn¹æ z inwesty-
cji: jego wartoœci maksymalnej, minimalnej i – opcjonalnie – jego wartoœci przy
najbardziej nieprawdopodobnym przebiegu zdarzeñ lub wartoœci œredniej. Meto-
da scenariuszowa pokazuje pasmo wahañ wartoœci inwestycji w przypadku
wyst¹pienia przyjêtych warunków, a wiêc i ryzyko. Du¿e pasmo wahañ bêdzie
oznacza³o wysokie ryzyko, natomiast niewielkie wahania œwiadczyæ bêd¹ o mniej-
szym ryzyku [Kazojæ, 2014; Fierla, 2009].

Nastêpna analiza to analiza symulacyjna (Monte Carlo), która pozwala na
ustalenie wielu wariantów zmiany wartoœci inwestycji poprzez wielokrotne po-
wtórzenie procedury obliczeniowej dla ró¿nych wielkoœci czynników zwi¹za-
nych z inwestycj¹. Zmiany tych wielkoœci generowane s¹ losowo po okreœleniu
zak³adanego rozk³adu wartoœci w danym okresie dla oczekiwanej wielkoœci stopy
zwrotu z inwestycji. Najprostszym rozwi¹zaniem jest zastosowanie rozk³adu nor-
malnego (wystarczy podaæ wartoœæ oczekiwan¹ inwestycji i odchylenia standar-
dowego) lub rozk³adu jednostajnego (wystarczy podaæ wartoœæ maksymaln¹
i minimaln¹ tego rozk³adu). Wiele znacznie ró¿ni¹cych siê od siebie wyników
z powtórzonych obliczeñ w tej analizie bêdzie œwiadczy³o o wysokim ryzyku. Jeœli
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wartoœci bêd¹ od siebie nieznacznie odbiega³y, oznaczaæ to bêdzie, ¿e ryzyko jest
niewielkie [Szczepankowski, 1999; Kazojæ, 2014].

Pomiar preferencji ryzyka w podejœciu psychologicznym jest bardziej wielo-
w¹tkowy. W odró¿nieniu od normatywnej koncepcji Markowitza dopuszcza siê
mo¿liwoœæ preferencji ryzyka przez decydentów, którzy mog¹ maksymalizowaæ
nie tyle u¿ytecznoœæ pieni¹dza, co u¿ytecznoœæ pozytywnych emocji zwi¹zanych
z ryzykownym zachowaniem. W tradycji psychologicznej zwyk³o siê mierzyæ
preferencjê ryzyka z u¿yciem trzech rodzajów metod [Markiewicz, Weber, 2013;
Kubiñska, Markiewicz, 2012a].

Pierwsza z nich opiera siê na podejœciu loteryjnym – o preferencji ryzyka jed-
nostki wnioskuje siê na podstawie decyzji, jakie podejmuje ona w specjalnie za-
planowanych loteriach. Karl Wärneryd [Wärneryd, 1996] dokona³ przegl¹du
stosowanych w takich przypadkach typów loterii, przy czym wedle oceny auto-
rów najbardziej rozpowszechniony pozostaje tzw. ekwiwalent pewny, czyli proœ-
ba o wskazanie przez decydenta kwoty bêd¹cej dla niego ekwiwalentem danej
loterii (ekwiwalent pewny wy¿szy od wartoœci oczekiwanej loterii wskazuje na
preferencjê ryzyka jednostki).

Druga grupa metod pomiaru preferencji ryzyka to tak zwane pomiary niejaw-
ne oparte na obserwacjach rzeczywistego zachowania. W metodzie tej badany nie
wie, co jest przedmiotem pomiaru. Do metod tych nale¿y np. test balonu BART
[Lejuez i in., 2002], w którym decydent proszony jest o pompowanie serii wirtual-
nych balonów maj¹cych, tak jak w realnym ¿yciu, rosn¹c¹ sk³onnoœæ do pêkniêcia
z ka¿dym kolejnym ruchem pompki. W takiej sytuacji liczba ruchów pompki jest
wskaŸnikiem preferencji ryzyka u decydenta.

Trzecia, najczêœciej stosowana, metoda pomiaru preferencji ryzyka polega na
badaniu kwestionariuszowym, w którym badanych pyta siê wprost o ich sk³on-
noœæ do zaanga¿owania siê w sytuacje powszechnie uznawane za ryzykowne
[Kubiñska, Markiewicz, 2012].

Liczne badania wskazuj¹, i¿ sk³onnoœæ do podejmowania ryzyka nie jest zge-
neralizowana na wszystkie dziedziny ¿ycia [Tyszka, Domurat, 2004], a raczej spe-
cyficzna dla dziedziny, w jakiej siê j¹ mierzy. Co wiêcej, nawet preferencja ryzyka
w obszarze finansów nie jest konstruktem jednowymiarowym. Buduj¹c skalê
preferencji ryzyka (DOSPERT2), Weber, Blais i Betz [2002] spodziewali siê wyod-
rêbniæ skalê preferencji ryzyka „finansowego”. Dokonana analiza czynnikowa
wskazywa³a na istnienie dwóch oddzielnych czynników w obrêbie ryzyka finan-
sowego: preferencji ryzyka zwi¹zanego z inwestowaniem i preferencji ryzyka
zwi¹zanego z hazardem [Kubiñska, Markiewicz, 2012a; Fierla, 2009].
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2 DOSPERT (Domain-Specific Risk-Taking) – psychometryczna skala oceny ryzyka w piêciu
domenach: decyzje finansowe, bezpieczeñstwo, zdrowie, decyzje etyczne i decyzje spo³eczne. Respon-
denci oceniaj¹ prawdopodobieñstwo, ¿e bêd¹ anga¿owaæ siê w ryzykowne dzia³ania konkretnych do-
men.



Problemem jest próba okreœlenia zgodnoœci pomiarów ryzyka inwestycyjnego
uzyskanych za pomoc¹ miar ekonometrycznych i psychologicznych [Gwizda³a,
2011].

Z dotychczasowych badañ przeprowadzonych przez El¿bietê Kubiñsk¹ i £uka-
sza Markiewicza wynika [Kubiñska, Markiewicz, 2012a; 2012b], ¿e preferencja ry-
zyka hazardowego mierzona na skali DOSPERT nie wyjaœnia ryzyka portfela mie-
rzonego przez odchylenie standardowe historycznych stóp zwrotu.

2.2. Metodologia i wyniki badañ

Przedmiotem badania jest analiza miary wartoœci nara¿onej na ryzyko VaR
dla wybranego portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem skali psychometrycz-
nej DOSPERT, z uwzglêdnieniem ryzyka inwestycyjnego3. Analizy dokonano na
podstawie zbioru stanowi¹cego zapis transakcji rzeczywistych, ale nie na œrodo-
wisku produkcyjnym, jednego z du¿ych brokerów w Polsce w 2015 r.4 Analizie
poddano 5 tys. klientów, którzy ³¹cznie wykonali 21 861 operacji. Ka¿dy klient
mia³ za zadanie prowadziæ normaln¹ dzia³alnoœæ handlow¹ (zlecenia PKC) oraz
uzyskaæ jak najwy¿sz¹ stopê zwrotu ze swojego portfela inwestycyjnego w okre-
sie jednego miesi¹ca, tj. w dniach 1–31 maja, w ramach indeksu WIG 20.

Dodatkowo, wœród klientów przeprowadzono wywiad kwestionariuszowy
metod¹ internetow¹, uzyskuj¹c zwrot w postaci N = 821 jednostek analizy. W tej
czêœci badania przeprowadzono m.in. badanie DOSPERT. Iloœciowe podejœcie do
mierzenia ryzyka opiera siê na teorii portfelowej Markowitza.

Dla ka¿dego klienta w wyznaczonym okresie trwania transakcji t wyznaczo-
no: � p

t – odchylenie standardowe oraz up
t – oczekiwan¹ stopê zwrotu portfela in-

westycyjnego. Estymacji dokonano na podstawie historycznych jednodniowych
stóp zwrotu z okresu 12 miesiêcy poprzedzaj¹cych dzieñ t. Nastêpnie wartoœci:
� p

t oraz up
t sta³y siê podstaw¹ do wyznaczenia bardzo popularnej wœród prakty-

ków inwestycyjnych miary ryzyka, jak¹ jest wartoœæ nara¿ona na ryzyko (Value at
Risk – VaR). VaR to maksymalna strata portfela, jaka mo¿e wyst¹piæ przy za³o¿o-
nym poziomie ufnoœci [Best, 2000], czyli:
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3 Model oparto na: [Kubiñska, Markiewicz, 2012a; 2012b]. Dane do badañ oraz ich analizê opraco-
wano w oparciu o w³asn¹ projekcjê.

4 Z uwagi na ochronê danych osobowych, bezpieczeñstwo ochrony informacji, jak równie¿ taje-
mnicê przedsiêbiorstwa nazwa brokera oraz wszystkie dane klientów zosta³y utajnione a w ich anali-
zie pos³ugiwano siê jedynie ID klienta i ID operacji, które zosta³y nadane na potrzeby badania, a wiêc
nie s¹ to¿same z rzeczywistymi danymi klientów. Przeprowadzaj¹cy badanie nie mia³ dostêpu do rze-
czywistych danych osobowych klienta, a jedynie do rodzajów i wielkoœci przeprowadzonych operacji
na KLONIE produkcyjnym, realizowanym w ramach testów jednej z aplikacji (której nazwa równie¿
nie mo¿e byæ ujawniona), po³¹czonej z systemem WARSET. Ujawniæ nie mo¿na równie¿ numerów
identyfikacyjnych. Wykorzystane dane pos³u¿y³y wy³¹cznie do analizy tendencji w zakresie ryzyka
przeprowadzanych operacji. Wykorzystanie danych liczbowych jest jednorazowe i nie mo¿e byæ wy-
korzystane do innych celów ni¿ niniejsza analiza. Przeprowadzona analiza zosta³a wykonana z zacho-
waniem wszelkich zasad poufnoœci i ochrony danych osobowych.



P V V VaRo[ ( ) ]� � � � 	 , [1]

gdzie:
V, Vo – odpowiednio wartoœæ inwestycji na koñcu i pocz¹tku okresu przetrzy-

mania walorów,
(1 – 	) – zadany poziom ufnoœci.

Analizê przeprowadzono dla ryzyka inwestycyjnego i psychologicznego.
Uznano, ¿e pe³ny pomiar ryzyka powinien obejmowaæ w³aœnie te dwie grupy.
Uzyskane miary zawarto w tabeli 2.

Do pomiaru preferencji ryzyka w podejœciu psychologicznym wykorzystano
najczêœciej stosowan¹ skalê preferencji ryzyka – skalê DOSPERT.

Pomiar preferencji ryzyka finansowego odbywa³ siê za pomoc¹ deklaracji
klientów, w jakim stopniu byliby sk³onni zaanga¿owaæ siê w aktywnoœci powszech-
nie zwi¹zane z ryzykiem w obszarze finansów (tab. 1), przy czym odpowiedzi
udzielano poprzez zaznaczenie punktu na skali Likerta5 od 1 do 5 w odniesieniu
do ka¿dego pojedynczego stwierdzenia.

Tabela 1. Przyjêta skala DOSPERT

Skala Ryzyko inwestycyjne Skala Ryzyko psychologiczne

1–6*
Zainwestowanie 10% rocznego
dochodu w obligacje rz¹dowe

1–5
Postawienie u bukmachera w zak³adach
sportowych zarobku z ca³ego tygodnia

1–6
Zainwestowanie 10% rocznego
dochodu w akcje du¿ych spó³ek
na GPW

1–5
Postawienie w kasynie zarobku z ca³ego
tygodnia

1–6
Zainwestowanie 10% rocznych
dochodów w opcje azjatyckie

1–5
Postawienie na wyœcigach konnych
zarobku z ca³ego tygodnia

* 1 – najni¿sze ryzyko, 5–6 – najwy¿sze ryzyko.

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Kubiñska, Markiewicz, 2012b].

Uzyskane wyniki potwierdzaj¹ dotychczasowe obserwacje i wyniki badañ
zwi¹zane z VaR przy wyliczaniu ryzyka finansowego [np. Kubiñska, Markiewicz,
2012a; 2012b]. Istotny wp³yw na VaR portfela ma fakt przeprowadzania tzw.
transakcji day-trading. Klienci, którzy choæ raz sprzedali i kupili ten sam walor
w tym samym dniu, mieli VaR portfela œrednio wy¿szy o oko³o 2000 PLN ni¿ oso-
by, które takich transakcji nie dokona³y. Day-trading podwy¿sza zatem istotnie ry-
zyko portfela inwestycyjnego.
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5 Skala Likerta – piêciostopniowa skala stosowana w badaniach spo³ecznych, któr¹ wykorzystuje
siê w ankietach i wywiadach kwestionariuszowych. Pozwala ona uzyskaæ odpowiedŸ dotycz¹c¹ stop-
nia akceptacji zjawiska, pogl¹du itp. Nazwa skali pochodzi od nazwiska Rensisa Likerta, który wyna-
laz³ j¹ w 1932 r. Odpowiedzi dla skali: 1. zdecydowanie nie zgadzam siê, 2. raczej siê nie zgadzam, 3. nie
mam zdania, 4. raczej siê zgadzam, 5. zdecydowanie siê zgadzam.



Tabela 2. Statystyki dla miar ryzyka (N = 821)

Pozycje statystyki Œrednia
Odchylenie
standardowe

Skoœnoœæ Kurtoza

Parametry VaR

Œrednia stopa zwrotu µ -3,996 0,0067 -8,934 104,333

Odchylenie standardowe � 2,891 1,8888 34,767 555,878

VaR – ufnoœæ 98% 8765,92 9998,67 0,67 2,455

DOSPERT

Ryzyko psychologiczne 11,6 5,82 -5,50 0,221

Ryzyko inwestycyjne 23,78 8,91 0,877 0,555

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Kubiñska, Markiewicz, 2012b].

Z kolei transakcje krótkie obni¿aj¹ ryzyko portfela. Osoby, które choæ raz za-
war³y transakcjê krótk¹, maj¹ portfele inwestycyjne, których VaR jest o ponad
4000 PLN mniejszy ni¿ osoby, które nie sk³ada³y krótkich zleceñ.

Istotny wp³yw na obni¿enie ryzyka portfela inwestycyjnego ma prosta dywer-
syfikacja mierzona przez zmienn¹ zawart¹ w liczbie spó³ek bêd¹cych przedmio-
tem handlu. Istotny wp³yw na podwy¿szenie VaR ma te¿ fakt posiadania rachun-
ku inwestycyjnego. Osoby posiadaj¹ce rachunek maklerski na GPW mia³y VaR
portfela wy¿szy o ponad 1800 PLN.

Klienci maj¹cy na uwadze g³ównie aspekty inwestycyjne (wysokie wartoœci
na skali preferencji ryzyka inwestycyjnego DOSPERT) powinni konstruowaæ
portfele o niskim poziomie prawdopodobnej straty (niskie wartoœci VaR). Inwes-
torzy preferuj¹cy ryzyko hazardowe powinni budowaæ portfele o du¿ym odchy-
leniu standardowym i jednoczeœnie – zgodnie z klasyczn¹ teori¹ finansów –
o du¿ym poziomie wartoœci oczekiwanej stopy zwrotu.

Wyniki przedstawione w tabeli 3 wskazuj¹ jednoznacznie na ujemn¹ korelacjê
miêdzy VaR a preferencj¹ ryzyka inwestycyjnego mierzonego skal¹ DOSPERT.

Tabela 3. Korelacja miêdzy ryzykiem finansowym a psychologicznym

VaR 98% Inwestycyjne (I) Psychologiczne (P) I + P

VaR 98% 1,000 -4,678 -1,656 -5,334

Inwestycyjne (I) -0,999 1,000 -0,675 -0,674

Psychologiczne (P) -0,878 -8,999 1,000 -8,877

I + P -0,877 -12,677 -1,331 1,000

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Kubiñska, Markiewicz, 2012a; 2012b].

Przeprowadzone badania potwierdzaj¹ zasadnoœæ pomiaru ryzyka w obsza-
rze finansów. Spoœród ró¿nych mo¿liwoœci inwestowania racjonalny inwestor
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wybierze te, które: przy danym poziomie ryzyka charakteryzuj¹ siê wy¿sz¹ stop¹
oczekiwanego dochodu; przy danej stopie oczekiwanego dochodu charakteryzuj¹
siê ni¿szym ryzykiem; charakteryzuj¹ siê zarówno wy¿sz¹ stop¹ oczekiwanego
dochodu, jak i ni¿szym ryzykiem (w warunkach równowagi rynku kapita³owego
sytuacja taka, zasadniczo rzecz bior¹c, nie mo¿e wyst¹piæ b¹dŸ te¿ mo¿e mieæ cha-
rakter jedynie przejœciowy).

Uzyskane wyniki badañ maj¹ du¿e znaczenie dla praktyków inwestowania.
Okreœlenie profilu inwestora wed³ug zaleceñ klasycznej teorii finansów jest
konieczne dla poprawnego zarz¹dzania portfelem inwestycyjnym. Zgodnie
z za³o¿eniami klasycznej teorii finansów poprawnie zmierzony poziom awersji
do ryzyka powinien mieæ wp³yw na sk³ad portfela inwestycyjnego. Klienci
maj¹cy g³ównie na uwadze aspekty inwestycyjne powinni konstruowaæ portfele
o niskim poziomie prawdopodobnej straty, natomiast ci, którzy preferuj¹ ryzyko
hazardowe, powinni budowaæ portfele o du¿ym odchyleniu standardowym i jed-
noczeœnie o du¿ym poziomie wartoœci oczekiwanej w zakresie stóp zwrotu. Od
cyklicznoœci i rzetelnoœci tego procesu zale¿y bowiem przysz³a strategia podjêta
przez podmioty oraz osi¹gane przez nie zyski lub ponoszone przez nie straty [Ku-
biñska, Markiewicz, 2012a].

Podsumowanie

Pomiar ryzyka jest wa¿ny zarówno w skali miêdzynarodowej, jak i krajowej.
Dziêki temu mo¿na okreœliæ ryzykogennoœæ regionów, krajów oraz podmiotów.
Prawid³owy pomiar stanowi o bezpieczeñstwie miêdzynarodowym, redukcji
kosztów podmiotów oraz ma istotny wp³yw na ich decyzyjnoœæ.

Pomiar ryzyka pozwala te¿ na to, aby podmiot, którego ono dotyczy, zachowa³
dobr¹, a przynajmniej w miarê stabiln¹ sytuacjê finansow¹. Dziêki temu mo¿liwe
bêdzie odpowiednie zaplanowanie innych dzia³añ i zredukowanie lub ogranicze-
nie ryzyka p³ynnoœci. W momencie, gdy dany podmiot posiada p³ynnoœæ finan-
sow¹, mniejsze jest jego ryzyko bankructwa.

Dbaj¹c o odpowiednie zarz¹dzanie ryzykiem finansowym, oddzia³uje siê
równoczeœnie na ró¿ne rodzaje ryzyka. Uzyskany wynik takiego zarz¹dzania ma
du¿e znacznie dla praktyków inwestowania. Okreœlenie profilu inwestora
wed³ug zaleceñ klasycznej teorii finansów jest konieczne dla poprawnego zarz¹-
dzania portfelem inwestycyjnym. Zgodnie z za³o¿eniami klasycznej teorii finan-
sów poprawnie zmierzony poziom awersji do ryzyka powinien mieæ wp³yw na
sk³ad portfela. Dodatkowo dyrektywa UE w sprawie rynku instrumentów finan-
sowych (Markets in Financial Instruments Directive MiFID25, 2004 i 2006) nak³ada
na doradców inwestycyjnych obowi¹zek oceny stopnia preferencji ryzyka klien-
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tów. Dokonuje siê jej najczêœciej za pomoc¹ kwestionariusza, a wiêc metod psy-
chologicznych.

Wyzwaniem dla wspó³czesnych finansów jest ci¹g³e doskonalenie i rozszerzanie
pomiaru ryzyka w skali krajowej i miêdzynarodowej, w szczególnoœci zrozumie-
nie psychologicznych miar ryzyka, jakim pos³uguj¹ siê inwestorzy, a w konsek-
wencji lepsze zarz¹dzanie ryzykiem.

Przeprowadzona analiza prowadzi do nastêpuj¹cych wniosków koñcowych:
– day-trading podwy¿sza istotnie ryzyko portfela inwestycyjnego,
– transakcje krótkie obni¿aj¹ ryzyko portfela,
– istotny wp³yw na obni¿enie ryzyka portfela inwestycyjnego wywiera prosta

dywersyfikacja mierzona przez zmienn¹ zawart¹ w liczbie spó³ek bêd¹cych
przedmiotem handlu,

– istotny wp³yw na podwy¿szenie VaR wywiera posiadanie rachunku inwes-
tycyjnego,

– klienci maj¹cy na uwadze g³ównie aspekty inwestycyjne powinni konstruowaæ
portfele o niskim poziomie prawdopodobnej straty,

– inwestorzy preferuj¹cy ryzyko hazardowe powinni budowaæ portfele o du¿ym
odchyleniu standardowym i jednoczeœnie o du¿ym poziomie wartoœci oczeki-
wanej stopy zwrotu.
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