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Determinanty pomiaru ryzyka inwestycyjnego
i psychologicznego na wspoiczesnym rynku GPW
jako aktualne wyzwanie dla wspdlczesnych finansow

Wyzwaniem dla wspoélczesnych finansow jest ciagle doskonalenie i rozszerzanie pomiaru ryzyka
w skali krajowej i miedzynarodowej, w szczego6lnoéci zrozumienie psychologicznych miar ryzy-
ka, jakimi posluguja sie inwestorzy, a w konsekwencji lepszego zarzadzania ryzykiem. Celem
opracowania jest prezentacja problemu koniecznosci pomiaru ryzyka, jaki stoi przed wspolczes-
nymi finansami. Oméwiono przy tym istote ryzyka i niepewnosci oraz miary ryzyka. Jako meto-
de badawcza przyjeto analize miary portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem wartosci
narazonej na ryzyko VaR oraz skali psychometrycznej DOSPERT z wykorzystaniem ryzyka in-
westycyjnego.
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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 niepewnosci i ryzyka jest taka sama w przypadku wszystkich obszaréw
dziatalnosci gospodarczej wspodlczesnych spoleczefistw. Zmiennoé¢ i zlozonoé¢
otoczenia powoduja, ze obecnie ryzyko mozna uzna¢ za powszechne zjawisko to-
warzyszace prawie kazdej dziatalnosci. Nie powinno sie go rozwaza¢ tylko w ka-
tegoriach zagrozenia, poniewaz czesto inspiruje ono ludzkie dzialania. Z tego
wzgledu nalezy je rozpatrywac jako jeden z determinantéw przedsiebiorczosci.
Przyczynia si¢ ono do prowadzenia licznych badan, tworzenia nowych teorii oraz
podejmowania préb ich zastosowania w praktyce. Jako Zrédlo postepu i aktywi-
zacji, ryzyko uznaje sie za zjawisko uzyteczne, tylko wtedy jednak, gdy daje sie
opanowa¢, czyli poddaje sie mierzeniu, kontroli i sterowaniu. Tylko w takim
przypadku podejmowanie ryzyka bedzie efektywne [Jaworski, Krzyzkiewicz,
Kosiniski, 1994; Dziel, 2011].

Celem opracowania jest prezentacja problemu koniecznosci pomiaru ryzyka,
jaki stoi przed wspoélczesnymi finansami. Oméwiono przy tym istote ryzyka i nie-
pewnosci oraz miary ryzyka.

W opracowaniu jako metode badawczg przyjeto analize miary portfela inwes-
tycyjnego z wykorzystaniem wartosci narazonej na ryzyko VaR i skali psychome-
trycznej DOSPERT.

1. Ryzyko a niepewnos¢

Dzialanie w warunkach ryzyka jest nieodlagcznym atrybutem kazdej gospo-
darki i podmiotéw do niej przynaleznych. Obserwujac rozwdj czlowieka i jego
otoczenia, latwo dostrzec, ze ryzyko istnialo zawsze i ze wigze sie z nim kazde lu-
dzkie dzialanie [Tarczyriski, Mojsiewicz, 2001; Maruszczyk, 2010; Dziel, 2011]. Ry-
zyko i niepewno$¢ stanowia nieodlaczny element kazdej decyzji [Szyszko, 2000;
Dziel, 2011]. Wynika to z faktu, iz zasadnicza cechg procesu podejmowania decy-
zji jest orientacja ku przyszlosci, ze swej natury niepewnej [Marcinek, 1994; Dziel,
2011]. Nie mozna w spos6b pewny ustali¢, jak uksztaltuja sie poszczegélne czyn-
niki stanowiace podstawe obecnej decyzji [Marcinek, 1994; Dziel, 2011], brakuje
bowiem pelnej wiedzy dotyczacej przyszlego ksztaltowania sie sytuacji dla proce-
su decyzyjnego [Buschen, 1997; Dziel, 2011]. Ponadto, podejmujac jakakolwiek
decyzje, zawsze wiaze sie jg z ryzykiem.

W praktyce okreélenia ,ryzyko” i ,niepewnos¢” wystepuja dos¢ czesto razem
lub sa nawet ze sobg utozsamiane, nie oznaczaja one jednak tego samego. Po raz
pierwszy réznice pomiedzy tymi terminami okreslit w 1901 r. Willet, twierdzac, ze
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ryzyko jest obiektywnie wspolzalezne od subiektywnej niepewnosci [Willet,
1951; Dziel, 2011].

1.1. Znaczenie i istota ryzyka

Dokladne zdefiniowanie terminu ,ryzyko” jest bardzo trudne. Wynika to
glownie z faktu, iz ryzyko to kombinacja wielu zmieniajacych sie nieustannie
czynnikéw. Zaréwno teoretycy, jak i praktycy nie podaja jednolitej, wyczer-
pujacej definicji tego pojecia. Ponadto, jego szerokie rozpowszechnienie w r6z-
nych dyscyplinach naukowych, w polityce i w jezyku potocznym sprawia, ze jest
ono réznie definiowane i posiada wiele aspektéw. Najczesciej rozumie sie przez
nie zagrozenie nieosiggniecia zamierzonych celéw [Jaworski, 2000; Rogowski,
Grzywacz, 1999; Dziel, 2011] (rys. 1).

Aspekt ryzyka
Decyzyjny - Dziatania Planistyczny - Celowy Straty
Niebezpieczenstwo podjecia Niezrealizowanie zamierzonych Niebezpieczenstwo
btednych decyzji i niepowodzenia wielkosci celowych lub odchylenie utraty majatku
podjetego dziatania od zamierzonego celu

Rysunek 1. Aspekt ryzyka
Zrédto: [Rogowski, Grzywacz, 1999; Dziel, 2011].

W najszerszym ujeciu ryzyko mozna zdefiniowac jako mozliwo$¢ zmniejsze-
nia badz zwiekszenia rynkowej wartoéci kapitalu wlasnego podmiotu gospodar-
czego w okre§lonym momencie w przyszlosci w wyniku niekorzystnych badz
korzystnych zmian czynnikéw wewnetrznych lub zewnetrznych [Marciniak,
2001; Dziel, 2011; Gluchowski, Szambelanczyk, 1999]. Pojecie ryzyka kojarzy sie
z reguly z zagrozeniem podjetej decyzji lub prowadzonej dzialalnosci. Zazwyczaj
utozsamia sie je z negatywna strona okreslonej sytuacji, ktérej nalezy unikac badz
tez ogranicza¢ do minimum. Istota ryzyka tkwi w alternatywie: sukces lub niepo-
wodzenie, zysk lub strata [Swiderski, 1998].

Z punktu widzenia efektéw mozna wyrézni¢ dwa podejscia do ryzyka: nega-
tywne i pozytywne. W pierwszym ryzyko to mozliwo$¢ poniesienia straty, co
akcentuje negatywne jego skutki i kaze traktowac je jako zagrozenie; w drugim —
to mozliwos¢ wystapienia efektu dzialania niezgodnego z oczekiwaniami. Ryzy-
ko jest zatem w pewnych sytuacjach szansg, a w innych — zagrozeniem [Jajuga,
1996; Dziel, 2011].
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Nalezy jednak pamietaé, ze ryzyko prowadzi do sukcesu woéwczas, gdy po-
dejmuje si¢ je z cala Swiadomoscia niepewnosci, opierajac sie nie tylko na doswiad-
czeniu, ale przede wszystkim na wszechstronnych analizach szans i zagrozen.
Dlatego tez wczesna identyfikacja Zrédel ryzyka moze zmniejszy¢ jego poziom
[Zagorska, 1994].

Rozwazania na temat istoty ryzyka w naukowej literaturze ekonomicznej
sprowadzaja sie do dwdch gtéwnych nurtéw: formalnego i materialnego [Borys,
1996].

Nurt formalny proponuje przyczynowe ujecie ryzyka, ktére nawiazuje do
mozliwosci przyporzadkowania pojawieniu si¢ pewnych zdarzen rozkladu prawdo-
podobienstwa. Ryzyko nastepuje woéwczas, gdy wynik danego dzialania lub de-
cyzji mozna okresli¢ za pomoca jednego z trzech rodzajéw prawdopodobiefistwa:
matematycznego, statystycznego i szacunkowego. Gdy dla okreslenia wyniku da-
nego dzialania lub decyzji nie mozna uzy¢ zadnego rodzaju prawdopodobien-
stwa, wowczas pojawia sie niepewnos¢ [Knight, 1993; Dziel, 2011].

Nurt materialny, zwigzany z teorig podejmowania decyzji, uwzglednia nie-
pewna mozliwos¢ wystapienia okreslonych zdarzen z oczekiwanymi wynikami
[Rogowski, Grzywacz, 1999]. Nurt ten eksponuje w dzialaniu skutki ryzyka i uj-
muje je jako mozliwo$¢ negatywnego chybienia celu, ale réwniez jako zwigzang
z tym szanse pozytywnego chybienia celu. Innymi stowy, pojecie ryzyka interpre-
tuje sie na podstawie wyobrazenia o tym, co ma nastapic.

Aby rozréznic sytuacje okreslajaca mozliwosc¢ chybienia celu od sytuacji okres-
lajacej mozliwoé¢ negatywnego chybienia celu stosuje sie niekiedy terminy: ryzyka
spekulatywnego (spekulatives Risiko) iryzyka czystego (reines Risiko) [Schulte, 1994].

Zarzadzanie ryzykiem powinno przebiegac z uwzglednieniem szacowania ryzy-
ka i niepewnosci, obejmujac identyfikacje zagrozen i ocene niepewnosci, ustalenie
czynnikéw ryzyka i sklasyfikowanie ich, wybér kryteriéw i metody szacowania ryzy-
ka, przeprowadzenie analizy poszczegdlnych ryzyk, ocene i ustalenie ryzyka oraz
sformutowanie wnioskéw [Filipiak, 2010; Dziel, 2011].

1.2. Zaleznos$¢ miedzy ryzykiem a niepewnoscig

Przedstawione powyzej nurty nie sa jednak catlkowicie rozbiezne. Laczy je
element niepewnosci co do przysziosci. Dlatego w szerokim ujeciu ryzyko traktu-
je sie jako: niebezpieczenstwo blednych rozstrzygnie¢ (decyzji), niebezpieczen-
stwo niepowodzenia dziatania i niebezpieczenstwo negatywnego odchylenia od
celu [Schmoll, 1993; Starnawski, 2010; Dziel, 2011; Szyszko, 2000].

Biorac pod uwage kryterium niepewnosci, mozna wyréznic cztery jego rodza-
je: ryzyko niepewnosci co do jego wystapienia oraz skutku, czasu i miejsca (rys. 2)
[Dziawgo, 1998]. Nalezy przyjaé, ze ryzyko dotyczy niepewnosci rezultatow, jakie
mozna osiggnaé w zaleznosci od wymienionych czynnikéw [Czarny, 1998; Wierz-
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binska, 1996]. Analizujac literature przedmiotu, mozna spotkac sie z enumeracja
wiekszej liczby podstawowych nurtéw. Obok wyzej wymienionych, mozna wy-
r6znié takze cztery inne grupy definicji ryzyka w dzialalnosci podmiotéw gospo-
darujacych.

Pierwsza grupa definicji rozpatruje ryzyko w kategoriach decyzji podejmo-
wanych dla osiggniecia okreslonych celéw [Jackowicz, 1999]. Wéwczas oznacza
ono niebezpieczefistwo poniesienia starty lub, szerzej, niebezpieczenstwo nie-
osiagniecia celu przyjetego przy podejmowaniu decyzji. To niepewnos¢ zwigzana
z przyszlymi wydarzeniami lub wynikami decyzji [Sierpifiska, Jachna, 1993;
Dziel, 2011].

Niepewnos¢

Ryzyko niepewnosci
miejsca i wystapienia

Ryzyko niepewnosci czasu Ryzyko niepewnosci skutku

Rysunek 2. Klasyfikacja ryzyka wedlug kryterium niepewnosci
Zrédto: [Dziawgo, 1998].

Druga grupa definicji podkreéla informacyjny charakter przyczyn powstawa-
nia ryzyka. Ryzyko jest to zagrozenie nieosiggniecia w aktualnych warunkach za-
mierzonego zysku, wynikajace z posiadania niepelnej informacji. Oznacza ono,
ze na skutek niepelnej informacji podejmuje sie decyzje nieoptymalne z punktu
widzenia przyjetego celu [Kreim, 1988]. Ryzyko jawi sie wiec jako efekt niedosko-
nalosci czlowieka, ktéry nie potrafi poznac i zrozumie¢ $wiata, w ktérym zyje
i ktéry czeSciowo stanowi wytwor jego swiadomej lub nieSwiadomej dziatalnosci
[Gruszka, Zawadzka, 1992].

Nurt trzeci usciéla podstawowe przejawy ryzyka w dzialalnosci podmiotéw
gospodarczych. Ryzyko zostaje tutaj zawezone do niepewnoéci co do wielkosci
przyszlego dochodu [Rogowski, Grzywacz, 1999; Jedralska, 1992].

Ostatnia grupa utozsamia ryzyko z jego statystycznymi miarami. Przedstawi-
ciele tego nurtu twierdza, ze ryzyko to zmiennoé¢ (odchylenie standardowe) stru-
mieni pienieznych netto generowanych przez dany podmiot gospodarujacy
[Rogowski, Grzywacz, 1999].

Liczne dyskusje nad definicjami ryzyka doprowadzity do czterech wnioskéw
dotyczacych jego natury [Jajuga, 1996; Dziel, 2011]:

— ryzyko nie jest czyms$ jednorodnym, a zatem nie jest mozliwe podanie jednej
uniwersalnej i jednoznacznej definicji tego pojecia,
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- ryzyko wystepuje w dwoch aspektach: obiektywnym i subiektywnym,

— ryzyko mozna badaé¢ w réznych kontekstach, np. jako niebezpieczenstwo,
hazard, niepewnoé¢, prawdopodobienstwo,

— ryzyko jest czym$ zmiennym i stadialnym, czyli raczej procesem niz stanem
otoczenia.

2. Miary ryzyka finansowego

Ryzyko to kluczowe pojecie w klasycznej teorii finanséw. Jednym z zalozen
modelu CAPM! jest to, ze inwestorzy oceniajg akcje tylko w kontekscie relacji:
oczekiwana stopa zwrotu — wariancja [Jajuga, Jajuga, 2007]. Przy ocenie ryzyka
stosuja zatem teorie Markowitza, mierzac ryzyko inwestycji poprzez odchylenie
standardowe st6p zwrotu [Markowitz, 1952]. Definicja awersji do ryzyka w teorii
portfelowej Markowitza sprowadza sie do unikania zmiennosci stép zwrotu, przy
czym stopien awersji do ryzyka (zmienno$ci) kazdego inwestora jest indywidual-
ny i wynika z uwarunkowan psychologicznych [Kubifiska, Markiewicz, 2012b].

2.1. Istota i rodzaje pomiaru ryzyka

Podmiot moze podja¢ zaréwno prébe pomiaru ryzyka okreslonego rodzaju,
jak i pomiaru ryzyka decyzji, inwestycji czy przedsiewziecia, na ktére beda mialy
wplyw rézne rodzaje ryzyka. Dokonujac pomiaru ryzyka decyzji inwestycyjnej,
teoretycznie podmiot powinien wybraé decyzje obarczong najmniejszym ryzy-
kiem, ale przynoszaca mu najwieksza stope zwrotu z inwestycji, czyli najwiekszy
zysk w przyszlosci [Szczepankowski, 1999; Kazoj¢, 2014].

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

Pierwsza miara statystyczng méwiaca o poziomie ryzyka jest wariancja oparta
na $redniej arytmetycznej. Jesli dostepne sg informacje o tym, jak wielkosci dane-
go zjawiska ksztattowaly sie w przeszlosci (czy jego wahania byly duze, czy male
ijak czeste), mozna przyja¢, ze podobnie bedzie si¢ ono ksztattowaé w przyszlosci.
Bardziej racjonalne jest przyjecie, ze zjawisko znajdzie si¢ w okreslonym prze-
dziale wartosciowym (i okreélenie, jaka wartos¢ procentowa calosci ten przedzial
stanowi) niz zalozenie, ze przyjmie ono okreslong wartos¢ liczbowa. Takie przed-
stawienie przedzialéw wartosci i prawdopodobienistwa ich wystapienia nazywa
sie rozkltadem czestosci [Bernstein, Damodaran, 1999; Kazoj¢, 2014; Fierla, 2009].

T Model wyceny débr kapitatowych CAPM (Capital asset pricing model) zostal opracowany niezalez-
nie przez trzech badaczy: Johna Lintnera (1965), Jana Mossina (1966) i Williama Sharpe’a (1964). Teoria
ta prébuje wyjasni¢ wyceny aktywoéw kapitalowych w kontekscie ich ryzyka.
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Miarg, ktéra polaczy rentownosé z ryzykiem i pozwoli uzyskaé¢ odpowiedz,
ktéry wariant bedzie bardziej prawdopodobny do osiagniecia, jest wspolczynnik
zmiennos$ci. Do pomiaru ryzyka specyficznego stosuje sie miare B (beta), ktéra
ukazuje, jak zmienig sie ceny akcji przedsiebiorstwa wraz ze zmiang wartosci wy-
branego indeksu rynkowego. Poziom ryzyka, ktéry okreéla beta, nie jest mozliwy
do zdywersyfikowania, poniewaz przedsiebiorstwo nie ma na nie wptywu [Tuczko,
2001; Kazoj¢, 2014].

Istnieja réwniez metody uwzgledniajace rézne czynniki i biorace pod uwage
ich zmienno$¢ oraz przedstawiajace rézne mniej lub bardziej prawdopodobne
warianty konsekwencji podjetych dzialan. Jedna z nich jest analiza wrazliwosci,
ktora ukazuje, jak zmieni sie wynik podjetych dzialan, gdy zmieniq sie wartosci
wczesniej ustalonych czynnikéw. Pozwala ona wigc zanalizowa¢ na przyktad
wplyw czasu, zmiany w przeptywach pienieznych, pojawienia si¢ dodatkowych
kosztéw inwestycyjnych czy kilku czynnikéw naraz na ogélny wynik stopy zwro-
tu z inwestycji. Pozwala réwniez ustali¢ wartos¢, przy ktérej inwestycja przesta-
nie by¢ oplacalna. Ryzyko w przypadku analizy wrazliwosci bedzie mniejsze, jesli
wahania czynnikéw nie beda znaczaco wplywaly na wartosé¢ inwestycji. l odwrot-
nie — ryzyko bedzie duze, gdy niewielkie zmiany czynnikéw beda powodowaty
znaczne zmiany tej wartosci [Pluta, 1999; Kazoj¢, 2014].

Kolejna metoda to analiza scenariuszowa, w ktérej przyjmuje sie wartosci
czynnikéw odpowiadajace wariantowi oczekiwanemu, pesymistycznemu i opty-
mistycznemu. Zaleca sie rOwniez opracowanie modelu nieoczekiwanego (niespo-
dziankowego) i sredniego (przecietnego), aby przygotowac sie na wszelkie
ewentualnosci. Efektem jest otrzymanie wyniku, jaki mozna osiaggnac¢ z inwesty-
qji: jego wartosci maksymalnej, minimalnej i — opcjonalnie — jego wartosci przy
najbardziej nieprawdopodobnym przebiegu zdarzen lub wartosci Sredniej. Meto-
da scenariuszowa pokazuje pasmo wahan wartosci inwestycji w przypadku
wystapienia przyjetych warunkéw, a wiec i ryzyko. Duze pasmo wahan bedzie
oznaczalo wysokie ryzyko, natomiast niewielkie wahania $wiadczy¢ bedg o mniej-
szym ryzyku [Kazoj¢, 2014; Fierla, 2009].

Nastepna analiza to analiza symulacyjna (Monte Carlo), ktéra pozwala na
ustalenie wielu wariantéw zmiany warto$ci inwestycji poprzez wielokrotne po-
wtérzenie procedury obliczeniowej dla réznych wielkosci czynnikéw zwiaza-
nych z inwestycja. Zmiany tych wielkosci generowane sa losowo po okresleniu
zakladanego rozkladu wartosci w danym okresie dla oczekiwanej wielkosci stopy
zwrotu z inwestycji. Najprostszym rozwigzaniem jest zastosowanie rozktadu nor-
malnego (wystarczy podaé warto$¢ oczekiwang inwestycji i odchylenia standar-
dowego) lub rozkladu jednostajnego (wystarczy poda¢ warto$¢ maksymalng
i minimalng tego rozkladu). Wiele znacznie réznigcych sie od siebie wynikéw
z powtérzonych obliczeri w tej analizie bedzie Swiadczylto o wysokim ryzyku. Jesli
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wartosci beda od siebie nieznacznie odbiegaly, oznacza¢ to bedzie, ze ryzyko jest
niewielkie [Szczepankowski, 1999; Kazoj¢, 2014].

Pomiar preferencji ryzyka w podejsciu psychologicznym jest bardziej wielo-
watkowy. W odréznieniu od normatywnej koncepcji Markowitza dopuszcza sie
mozliwo$¢ preferencji ryzyka przez decydentéw, ktérzy moga maksymalizowac
nie tyle uzyteczno$¢ pieniadza, co uzytecznos¢ pozytywnych emocji zwigzanych
z ryzykownym zachowaniem. W tradycji psychologicznej zwyklo sie mierzy¢
preferencje ryzyka z uzyciem trzech rodzajéw metod [Markiewicz, Weber, 2013;
Kubinska, Markiewicz, 2012a].

Pierwsza z nich opiera si¢ na podejsciu loteryjnym — o preferencji ryzyka jed-
nostki wnioskuje sie na podstawie decyzji, jakie podejmuje ona w specjalnie za-
planowanych loteriach. Karl Warneryd [Warneryd, 1996] dokonal przegladu
stosowanych w takich przypadkach typow loterii, przy czym wedle oceny auto-
réw najbardziej rozpowszechniony pozostaje tzw. ekwiwalent pewny, czyli pros-
ba o wskazanie przez decydenta kwoty bedacej dla niego ekwiwalentem danej
loterii (ekwiwalent pewny wyzszy od warto$ci oczekiwanej loterii wskazuje na
preferencje ryzyka jednostki).

Druga grupa metod pomiaru preferencjiryzyka to tak zwane pomiary niejaw-
ne oparte na obserwacjach rzeczywistego zachowania. W metodzie tej badany nie
wie, co jest przedmiotem pomiaru. Do metod tych nalezy np. test balonu BART
[Lejueziin., 2002], w ktérym decydent proszony jest o pompowanie serii wirtual-
nych balonéw majacych, tak jak w realnym zyciu, rosnacg sklonnos¢ do pekniecia
z kazdym kolejnym ruchem pompki. W takiej sytuacji liczba ruchéw pompki jest
wskaznikiem preferencji ryzyka u decydenta.

Trzecia, najczesciej stosowana, metoda pomiaru preferencji ryzyka polega na
badaniu kwestionariuszowym, w ktérym badanych pyta si¢ wprost o ich skton-
noé¢ do zaangazowania sie¢ w sytuacje powszechnie uznawane za ryzykowne
[Kubinska, Markiewicz, 2012].

Liczne badania wskazuja, iz sklonnos$¢ do podejmowania ryzyka nie jest zge-
neralizowana na wszystkie dziedziny zycia [Tyszka, Domurat, 2004], a raczej spe-
cyficzna dla dziedziny, w jakiej sie ja mierzy. Co wiecej, nawet preferencja ryzyka
w obszarze finanséw nie jest konstruktem jednowymiarowym. Budujac skale
preferencji ryzyka (DOSPERT?), Weber, Blais i Betz [2002] spodziewali sie wyod-
rebni¢ skale preferencji ryzyka ,finansowego”. Dokonana analiza czynnikowa
wskazywala na istnienie dwéch oddzielnych czynnikéw w obrebie ryzyka finan-
sowego: preferencji ryzyka zwiazanego z inwestowaniem i preferencji ryzyka
zwigzanego z hazardem [Kubinska, Markiewicz, 2012a; Fierla, 2009].

2 DOSPERT (Domain-Specific Risk-Taking) — psychometryczna skala oceny ryzyka w pieciu
domenach: decyzje finansowe, bezpieczenistwo, zdrowie, decyzje etyczne i decyzje spoteczne. Respon-
denci oceniaja prawdopodobienstwo, ze bedgq angazowac sie w ryzykowne dzialania konkretnych do-
men.
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Problemem jest proba okreslenia zgodnosci pomiaréw ryzyka inwestycyjnego
uzyskanych za pomoca miar ekonometrycznych i psychologicznych [Gwizdala,
2011].

Z dotychczasowych badan przeprowadzonych przez Elzbiete Kubiniska i Luka-
sza Markiewicza wynika [Kubiniska, Markiewicz, 2012a; 2012b], ze preferencja ry-
zyka hazardowego mierzona na skali DOSPERT nie wyjasnia ryzyka portfela mie-
rzonego przez odchylenie standardowe historycznych stép zwrotu.

2.2. Metodologia i wyniki badan

Przedmiotem badania jest analiza miary warto$ci narazonej na ryzyko VaR
dla wybranego portfela inwestycyjnego z wykorzystaniem skali psychometrycz-
nej DOSPERT, z uwzglednieniem ryzyka inwestycyjnego3. Analizy dokonano na
podstawie zbioru stanowiacego zapis transakcji rzeczywistych, ale nie na $rodo-
wisku produkcyjnym, jednego z duzych brokeréw w Polsce w 2015 r.4 Analizie
poddano 5 tys. klientéw, ktérzy tacznie wykonali 21 861 operacji. Kazdy klient
mial za zadanie prowadzi¢ normalna dzialalnos¢ handlowg (zlecenia PKC) oraz
uzyskac¢ jak najwyzsza stope zwrotu ze swojego portfela inwestycyjnego w okre-
sie jednego miesiaca, tj. w dniach 1-31 maja, w ramach indeksu WIG 20.

Dodatkowo, wéréd klientéw przeprowadzono wywiad kwestionariuszowy
metodg internetowgq, uzyskujac zwrot w postaci N = 821 jednostek analizy. W tej
czesci badania przeprowadzono m.in. badanie DOSPERT. IloSciowe podejscie do
mierzenia ryzyka opiera si¢ na teorii portfelowej Markowitza.

Dla kazdego klienta w wyznaczonym okresie trwania transakcji t wyznaczo-
no: 3, — odchylenie standardowe oraz u, —oczekiwang stope zwrotu portfela in-
westycyjnego. Estymacji dokonano na podstawie historycznych jednodniowych
stop zwrotu z okresu 12 miesiecy poprzedzajacych dzien t. Nastepnie wartosci:
8, oraz u, staly si¢ podstawa do wyznaczenia bardzo popularnej wéréd prakty-
kéw inwestycyjnych miary ryzyka, jaka jest warto$¢ narazona naryzyko (Value at
Risk — VaR). VaR to maksymalna strata portfela, jaka moze wystapi¢ przy zatozo-
nym poziomie ufnosci [Best, 2000], czyli:

3 Model oparto na: [Kubinska, Markiewicz, 2012a; 2012b]. Dane do badan oraz ich analize opraco-
wano w oparciu o wlasna projekcje.

4 Zuwagi na ochrone danych osobowych, bezpieczefistwo ochrony informacgji, jak réwniez taje-
mnice przedsiebiorstwa nazwa brokera oraz wszystkie dane klientéw zostaty utajnione a w ich anali-
zie postugiwano sie jedynie ID klienta i ID operacji, ktére zostaly nadane na potrzeby badania, a wiec
nie s3 tozsame z rzeczywistymi danymi klientéw. Przeprowadzajacy badanie nie miat dostepu do rze-
czywistych danych osobowych klienta, a jedynie do rodzajéw i wielkosci przeprowadzonych operacji
na KLONIE produkcyjnym, realizowanym w ramach testéw jednej z aplikacji (ktérej nazwa réwniez
nie moze by¢ ujawniona), polaczonej z systemem WARSET. Ujawni¢ nie mozna réwniez numeréw
identyfikacyjnych. Wykorzystane dane postuzyly wylacznie do analizy tendencji w zakresie ryzyka
przeprowadzanych operacji. Wykorzystanie danych liczbowych jest jednorazowe i nie moze by¢ wy-
korzystane do innych celéw niz niniejsza analiza. Przeprowadzona analiza zostala wykonana z zacho-
waniem wszelkich zasad poufnosci i ochrony danych osobowych.
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P[HV-V,)>VaR]=a, [1]
gdzie:
V,V, - odpowiednio wartoé¢ inwestycji na konicu i poczatku okresu przetrzy-
mania waloréw,
(1 - o) — zadany poziom ufnosci.

Analize przeprowadzono dla ryzyka inwestycyjnego i psychologicznego.
Uznano, ze pelny pomiar ryzyka powinien obejmowa¢ wlasnie te dwie grupy.
Uzyskane miary zawarto w tabeli 2.

Do pomiaru preferencji ryzyka w podejsciu psychologicznym wykorzystano
najczesciej stosowang skale preferencji ryzyka — skale DOSPERT.

Pomiar preferencji ryzyka finansowego odbywal sie¢ za pomoca deklaracji
Klientéw, w jakim stopniu byliby sklonni zaangazowac sie w aktywnosci powszech-
nie zwigzane z ryzykiem w obszarze finanséw (tab. 1), przy czym odpowiedzi
udzielano poprzez zaznaczenie punktu na skali Likerta> od 1 do 5 w odniesieniu
do kazdego pojedynczego stwierdzenia.

Tabela 1. Przyjeta skala DOSPERT

Skala Ryzyko inwestycyjne Skala Ryzyko psychologiczne
Zainwestowanie 10% rocznego Postawienie u bukmachera w zakladach

1-6* L 1-5 .
dochodu w obligacje rzagdowe sportowych zarobku z calego tygodnia

Zainwestowanie 10% rocznego . .
Postawienie w kasynie zarobku z calego

1-6 | dochodu w akcje duzych spétek 1-5 tveodnia
na GPW V8
1-6 Zainwestowanie 10% rocznych 1-5 Postawienie na wyscigach konnych
- dochodéw w opcje azjatyckie B zarobku z calego tygodnia

* 1 - najnizsze ryzyko, 5-6 — najwyzsze ryzyko.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Kubinska, Markiewicz, 2012b].

Uzyskane wyniki potwierdzaja dotychczasowe obserwacje i wyniki badan
zwigzane z VaR przy wyliczaniu ryzyka finansowego [np. Kubinska, Markiewicz,
2012a; 2012b]. Istotny wplyw na VaR portfela ma fakt przeprowadzania tzw.
transakcji day-trading. Klienci, ktérzy cho¢ raz sprzedali i kupili ten sam walor
w tym samym dniu, mieli VaR portfela srednio wyzszy o okoto 2000 PLN niz oso-
by, ktére takich transakcji nie dokonaly. Day-trading podwyzsza zatem istotnie ry-
zyko portfela inwestycyjnego.

5 Skala Likerta - pieciostopniowa skala stosowana w badaniach spotecznych, ktéra wykorzystuje
sie w ankietach i wywiadach kwestionariuszowych. Pozwala ona uzyska¢ odpowiedz dotyczaca stop-
nia akceptacji zjawiska, pogladu itp. Nazwa skali pochodzi od nazwiska Rensisa Likerta, ktéry wyna-
lazt ja w 1932 r. Odpowiedzi dla skali: 1. zdecydowanie nie zgadzam sie, 2. raczej sie nie zgadzam, 3. nie
mam zdania, 4. raczej si¢ zgadzam, 5. zdecydowanie sie zgadzam.
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Tabela 2. Statystyki dla miar ryzyka (N = 821)

Pozygcje statystyki Srednia :t)acif;ﬁ;g‘ise Skosnosé Kurtoza
Parametry VaR
Srednia stopa zwrotu -3,996 0,0067 -8,934 104,333
Odchylenie standardowe & 2,891 1,8888 34,767 555,878
VaR — ufnos¢ 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

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Kubiiska, Markiewicz, 2012b].

Z kolei transakcje krotkie obnizajg ryzyko portfela. Osoby, ktére cho¢ raz za-
warly transakcje krotka, maja portfele inwestycyjne, ktorych VaR jest o ponad
4000 PLN mniejszy niz osoby, ktore nie skladaly kroétkich zlecen.

Istotny wplyw na obnizenie ryzyka portfela inwestycyjnego ma prosta dywer-
syfikacja mierzona przez zmienng zawartg w liczbie spotek bedacych przedmio-
tem handlu. Istotny wplyw na podwyzszenie VaR ma tez fakt posiadania rachun-
ku inwestycyjnego. Osoby posiadajace rachunek maklerski na GPW mialy VaR
portfela wyzszy o ponad 1800 PLN.

Klienci majacy na uwadze gléwnie aspekty inwestycyjne (wysokie wartosci
na skali preferencji ryzyka inwestycyjnego DOSPERT) powinni konstruowac
portfele o niskim poziomie prawdopodobnej straty (niskie wartosci VaR). Inwes-
torzy preferujacy ryzyko hazardowe powinni budowac portfele o duzym odchy-
leniu standardowym i jednocze$nie — zgodnie z klasyczna teorig finanséow —
o duzym poziomie wartosci oczekiwanej stopy zwrotu.

Wyniki przedstawione w tabeli 3 wskazujg jednoznacznie na ujemna korelacje
miedzy VaR a preferencja ryzyka inwestycyjnego mierzonego skalg DOSPERT.

Tabela 3. Korelacja miedzy 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

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Kubiniska, Markiewicz, 2012a; 2012b].

Przeprowadzone badania potwierdzajg zasadnos$¢ pomiaru ryzyka w obsza-
rze finanséw. Sposéréd réznych mozliwosci inwestowania racjonalny inwestor
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wybierze te, ktére: przy danym poziomie ryzyka charakteryzuja sie wyzsza stopa
oczekiwanego dochodu; przy danej stopie oczekiwanego dochodu charakteryzuja
sie nizszym ryzykiem; charakteryzuja sie zaréwno wyzsza stopa oczekiwanego
dochodu, jak i nizszym ryzykiem (w warunkach réwnowagi rynku kapitalowego
sytuacja taka, zasadniczo rzecz biorgc, nie moze wystapic badz tez moze mie¢ cha-
rakter jedynie przejsciowy).

Uzyskane wyniki badan maja duze znaczenie dla praktykéw inwestowania.
Okreélenie profilu inwestora wedlug zalecen klasycznej teorii finanséw jest
konieczne dla poprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Zgodnie
z zalozeniami klasycznej teorii finanséw poprawnie zmierzony poziom awersji
do ryzyka powinien mie¢ wplyw na sklad portfela inwestycyjnego. Klienci
majacy gtéwnie na uwadze aspekty inwestycyjne powinni konstruowac portfele
o niskim poziomie prawdopodobnej straty, natomiast ci, ktorzy preferuja ryzyko
hazardowe, powinni budowac portfele o duzym odchyleniu standardowymi jed-
noczeénie o duzym poziomie wartosci oczekiwanej w zakresie stop zwrotu. Od
cyklicznosci i rzetelnosci tego procesu zalezy bowiem przyszla strategia podjeta
przez podmioty oraz osiggane przez nie zyskilub ponoszone przez nie straty [Ku-
binska, Markiewicz, 2012a].

Podsumowanie

Pomiar ryzyka jest wazny zaréwno w skali miedzynarodowej, jak i krajowe;j.
Dzieki temu mozna okresli¢ ryzykogennoéc¢ regiondéw, krajéw oraz podmiotow.
Prawidlowy pomiar stanowi o bezpieczenstwie miedzynarodowym, redukcji
kosztéw podmiotéw oraz ma istotny wplyw na ich decyzyjnosé.

Pomiar ryzyka pozwala tez na to, aby podmiot, ktérego ono dotyczy, zachowal
dobra, a przynajmniej w miare stabilng sytuacje finansowa. Dzigki temu mozliwe
bedzie odpowiednie zaplanowanie innych dziatan i zredukowanie lub ogranicze-
nie ryzyka plynnosci. W momencie, gdy dany podmiot posiada ptynnos¢ finan-
sowa, mniejsze jest jego ryzyko bankructwa.

Dbajac o odpowiednie zarzadzanie ryzykiem finansowym, oddzialuje sie
réwnoczesnie na rézne rodzaje ryzyka. Uzyskany wynik takiego zarzadzania ma
duze znacznie dla praktykéw inwestowania. Okreslenie profilu inwestora
wedlug zalecen klasycznej teorii finanséw jest konieczne dla poprawnego zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym. Zgodnie z zatozeniami klasycznej teorii finan-
sOw poprawnie zmierzony poziom awersji do ryzyka powinien mie¢ wplyw na
skiad portfela. Dodatkowo dyrektywa UE w sprawie rynku instrumentéw finan-
sowych (Markets in Financial Instruments Directive MiFID25, 2004 i 2006) naklada
na doradcéw inwestycyjnych obowigzek oceny stopnia preferencji ryzyka klien-
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tow. Dokonuje sie jej najczesciej za pomoca kwestionariusza, a wiec metod psy-

chologicznych.

Wyzwaniem dla wspolczesnych finanséw jest ciggle doskonalenie i rozszerzanie
pomiaru ryzyka w skali krajowej i miedzynarodowej, w szczegdlnosci zrozumie-
nie psychologicznych miar ryzyka, jakim posluguja sie inwestorzy, a w konsek-
wengdji lepsze zarzgdzanie ryzykiem.

Przeprowadzona analiza prowadzi do nastepujacych wnioskéw koficowych:

— day-trading podwyzsza istotnie ryzyko portfela inwestycyjnego,

— transakcje krotkie obnizajg ryzyko portfela,

— istotny wplyw na obnizenie ryzyka portfela inwestycyjnego wywiera prosta
dywersyfikacja mierzona przez zmienng zawarta w liczbie spélek bedacych
przedmiotem handlu,

— istotny wplyw na podwyzszenie VaR wywiera posiadanie rachunku inwes-
tycyjnego,

— klienci majacy na uwadze gléwnie aspekty inwestycyjne powinni konstruowac
portfele o niskim poziomie prawdopodobnej straty,

— inwestorzy preferujacy ryzyko hazardowe powinni budowac portfele o duzym
odchyleniu standardowym ijednoczeénie o duzym poziomie wartosci oczeki-
wanej stopy zwrotu.
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