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1. Wstep

Stosunek czlowieka do ryzyka zalezy m.in. od sposobu, w jaki s postrzegane
zmiany réznych wielkosci (np. dochodéw). Wyniki licznych eksperymentéw po-
twierdzaja teze, iz ludzkie odczucia w znacznej mierze zaleza nie od absolutnego
poziomu bogactwa czy konsumpcji, lecz od zmian tych wielkosci w stosunku do
punktu odniesienia charakterystycznego dla poszczegélnych oséb'. Kahneman i
Tversky wyrazaja poglad, iz wrazliwos¢ na zmiany poszczegdlnych wielkosci
wigksza niz na stany koficowe to podstawowy aspekt natury ludzkiej [Rabin 1996,
s. 4]. W zwiazku z tym w analizie uzytecznosci (np. z dochodéw) nalezy uwzgled-
nia¢ nie tylko ich poziom, lecz réwniez zmiany poziomu dochodéw w stosunku do
punktu odniesienia charakterystycznego dia danej osoby. Punkt odniesienia zalezec
za$ moze m.in. od jej nawykdéw, sktonnosci, przyzwyczajen itp.

Okazuje si¢ réwniez, iz straty sa odczuwane dotkliwiej niz zyski o takiej samej
wartosci. Niech¢é powodowana mozliwoscia poniesienia straty jest znacznie wigk-
sza niz satysfakcja, wiazaca si¢ z mozliwoscia pozyskania rzeczy o takiej samej
wartosci. Relatywnie wigkszy dyskomfort wywotywany przez straty ma swoje od-
zwierciedlenie we wklgstej (wzgledem poczatku ukiadu wspétrzednych) funkcji
uzytecznosci wzgledem ryzyka, wyrazajacej awersj¢ do ryzyka. Tym, co rézni
konwencjonalng funkcje awersji do ryzyka od funkcji pokazujacej awersje wzgle-
dem strat, jest to, iz funkcja przedstawiajaca awersje¢ wzgledem strat gwaltownie
zmienia nachylenie i ksztalt w punkcie odniesienia. Tversky i Kahneman sugeruja,
iz w wigkszosci sytuacji ludzie odczuwaja straty okoto dwa razy bardziej niz zyski
o takiej samej wartosci [Rabin 1996, s. 5].

! Przez punkt odniesienia nalezy rozumieé charakterystyczny dla danej osoby poziom dochodu,
konsumpciji itp., do ktérego sa przyréwnywane nowe sytuacje, stany itp.
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Awersja do strat wigze si¢ tzw. efektem posiadania (endowment effect), polega-
jacym na tym, iz przedmioty posiadane na wlasnos¢ s3 uwazane za znacznie cen-
niejsze. W badaniu przeprowadzonym przez Kahnemana, Knetscha i Thalera
uczestnicy eksperymentu wyceniali ten sam przedmiot jako dwa razy drozszy w
sytuacji, kiedy przekazano im informacje, Ze jest on ich wlasnoscia. Zachowanie
mozna wytlumaczy¢ po uwzglednieniu wptywu punktu odniesienia charaktery-
stycznego dla danej osoby na podejmowane przez nig decyzje. Wlasciciele okre-
slonego przedmiotu traktowaly jego sprzedaz w kategoriach strat i w ramach re-
kompensaty zadali wigkszej sumy pienigdzy.

Awersja do strat wigze si¢ réwniez ze sklonno$cia do podtrzymywania status
quo [Rabin 1996, s. 6]. Sklonnos¢ ta przejawia si¢ w tym, ze dotychczasowy stan
jest bardziej preferowany niz wymiana. Jest tak, poniewaz ludzie traktujg wymiang
w kategoriach strat posiadanych dotychczas produktéw, nawet wéwczas, gdy z
wymiana wiaza si¢ korzysci w innych wymiarach.

Kahneman i Tversky wprowadzili réwniez pojecie malejacej wrazliwosci na zmiany
[Rabin 1996, s. 7]. Okazuje sie, iz stopiefi odczuwania zmian zalezy od tego, jak bardzo
nowy stan rézmi si¢ od punktu odniesienia wlasciwego dla danej osoby. Marginalna war-
to$¢ zar6wno zyskow, jak i strat maleje tym bardziej, im wigksze jest oddalenie od punk-
tu odniesienia. Konsekwencja jest to, iz funkcja przedstawiajaca zmiany bogactwa jest
wklgsta powyzej punktu odniesienia i wypukla ponizej punktu odniesienia (por. rys. 1).
Mozmna zatem stwierdzi¢, ze ludzie wykazuja awersj¢ do ryzyka w przypadku zyskéw
oraz znaczna skionnosé do ryzyka w przypadku strat.

uzytecznos$é

ﬂl

y

straty c zyski g

Rys. 1. Funkcja uzytecznosci zyskéw i strat wzgledem danego punktu odniesienia (¢)
Zré6dto: [Rabin 1996, s. 8].

W stosowanych dotychczas modelach ekonomicznych zazwyczaj przyjmuje sig,
ze maksymalizowana jest subiektywna oczekiwana uzytecznos¢, przez ktéra rozu-
mie si¢ $rednia wazona z uzytecznosci z poszczeg6lnych stanéw koncowych, wagi
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za$ sq réwne postrzeganym subiektywnym prawdopodobienstwom poszczegélnych
mozliwosci. Liczne badania dowodza jednak, iz modele bazujace na teorii uzytecz-
nosci oczekiwanej nie daja zadowalajacych rezultatéw [Rabin 1996, s. 9].

Potwierdzeniem tej tezy jest tzw. paradoks Allaisa [Rabin 1996, s. 10], ktéry
pokazuje, iz sktonnos¢ do ryzyka zalezy m.in. od tego, jaki jest poziom prawdopo-
dobienstwa wystgpowania zdarzen niekorzystnych. Paradoks ten mozne by¢ inter-
pretowany tak, ze przy niskim prawdopodobienstwie pojawienia si¢ wyniku naj-
gorszego jest konieczny duzy wzrost prawdopodobienstwa wyniku najlepszego,
aby zrekompensowa¢ nieznaczny wzrost prawdopodobienstwa wyniku najgorsze-
go. Gdy prawdopodobienstwa wyniku najgorszego sa wysokie, zwigkszenie praw-
dopodobienstwa wyniku najgorszego nie musi by¢ rekompensowane duzym wzro-
stem prawdopodobienstwa uzyskania wyniku najlepszego.

Zdaniem Kahnemana i Tversky’ego, w wysokich prawdopodobienistwach zdarzen
mamy do czynienia z awersja do ryzyka wzgledem zyskéw oraz z wysoka skionnoscia
do ryzyka wzgledem strat. W niskich prawdopodobienistwach zdarzen wystgpuje wy-
soka sklonnos¢ do ryzyka wzgledem zyskéw i awersja do ryzyka wzgledem strat.

Réwniez badania zapoczatkowane przez Ellsberga pokazuja, iz ludzie nie formutuja,
spéjnie subiektywnych prawdopodobienstw zdarzen. Ponadto sposéb, w jaki prawdo-
podobienstwa wiaza si¢ z preferencjami zalezy od kontekstu sytuacyjnego. Wyniki
eksperymentéw dowodza, ze wybory ludzi nie sa zgodne z teoria uzytecznosci ocze-
kiwanej nawet wtedy, kiedy zaklada si¢ nieliniowy charakter preferencji [Rabin 1996,
s. 11]. Okazuje sig, iz przy formulowaniu decyzji bardzo istotnym elementem jest
awersja do mozliwosci pojawienia si¢ sytuacji niepewnych, niejasnych czy dwuznacz-
nych. Ta awersja do ryzyka jest znacznie mniejsza niz nieche¢ do sytuacji charaktery-
zujacych si¢ niepewnoscia, niejasnoscia, dwuznacznoscia itpz.

2. Analiza sklonnosci do ryzyka oraz klasyfikacja wybranych funduszy
inwestycyjnych akcji w latach 2001-2003

Skdonnosé mozna zdefiniowac¢ jako nachylenie postawy kogos lub czegos w kie-
runku kogo$ lub czegos, zwigkszajace prawdopodobienistwo okreslonych zdarzen
(por. [Hozer 2002; 2003; Hozer, Doszyn 2004]. Sklonnos¢ mozna réwniez traktowac
jako element struktury osobowosci czlowieka, determinujacy dzialania, w tym m.in.
celowe dzialania czlowicka. Mozna zatem przyjac, iz sktonnos¢ do ryzyka to ,,nachy-
lenie” postawy wzgledem dziatan, zdarzen i sytuacji wiazacych sie z ryzykiem,
zwigkszajace prawdopodobienstwo ich wystapienia. Sklonnosé do ryzyka moze od-
nosi¢ si¢ zar6wno do czlowieka, zbiorowosci ludzkich, jak i instytucji. W instytu-
cjach skltonnosé¢ do ryzyka jest wypadkowa sklonnosci do ryzyka oséb majacych
wplyw na proces podejmowania decyzji (np. decyzji inwestycyjnych).

2 W konstruowanych obecnie modelach oddzielnie rozpatruje si¢ awersj¢ do ryzyka i niech¢é do
sytuacji charakteryzujacych si¢ niepewnoscig [Rabin 1996, s. 10].
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Skionnos¢ do ryzyka funduszy inwestycyjnych akc;i mozna wyznaczy¢, stosu-
jac odpowiednio zmodyfikowana metodg czestosciowa’™:
s=Z, (1)
n
gdzie: s —skionnosé¢ do ryzyka,
m —wartos¢ papier6w wartosciowych o poziomie ryzyka przekraczajacym
przyjety na potrzeby badania poziom,
n —wartos¢ portfela inwestycyjnego danego funduszu akcji.
Sklonnos¢ do ryzyka mozna réwniez mierzy¢ za pomoca metody trygonome-
trycznej. W metodzie tej sktonnos$¢ jest wyznaczana przez kat pomiedzy przeciw-

prostokatna a odpowiednig przyprostokatna (por. rys. 2).

s

Rys. 2. Trygonometryczna interpretacja sklonnosci (nachylenia)
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Sklonnosé¢ mozna mierzy¢ za pomoca odpowiednio zdefiniowanego kata a. Kat

ten mozna wyznaczy¢ z nastgpujacej zaleznosci:
1ga =ITS, 2

s — sklonnos¢ do ryzyka wyznaczona metoda czestosciowa.

Kat o zawiera si¢ w przedziale od 0 do 90°. Gdy a = 90°, sklonnos$¢ nie istnieje.
Wazrost sklonnosci mierzonej metoda czgstosciowa wspétwystepuje ze spadkiem kata o

W badaniach empirycznych nad sklonnoscig do ryzyka wykorzystano dane o
inwestycjach wybranych funduszy inwestycyjnych akcji w latach 2001-2003. Za
ryzykowne uznano papiery wartosciowe o poziomie ryzyka wyzszym od mediany
miary ryzyka, wyznaczonej dla akcji wszystkich spétek, wykorzystywanych do
budowy portfeli inwestycyjnych funduszy akcji TFI, notowanych na GPW w da-
nym roku®. Nalezy zauwazyé, ze akcje spétek, wykorzystane do budowy badanych
portfeli, reprezentowaly najwigksze i najbardziej ptynne walory na rynku.

Klasyfikacj¢ funduszy inwestycyjnych akcji ze wzgledu na sklonnosé do ryzyka
w 2003 r. przedstawia tab. 1°.

3 Metody pomiaru skionnosci przedstawiono min. w pracach: [Hozer 2002; 2003; Hozer, Doszyn 2004].

4 Za miarg ryzyka w danym roku przyjgto iloczyn odchylenia standardowego dziennych stép
zwrotu oraz pierwiastka z liczby obserwacji.

3 W tabeli tej oraz w tabelach nast¢pnych znajduja si¢ wartosci sktonnosci do ryzyka wyznaczone
metoda cz¢stosciowq (1) oraz metoda trygonometryczna (2). W metodzie trygonometrycznej wartosci
sktonnosci podano w stopniach (por. rys. 1).
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W 2003 r. sklonnosci do ryzyka analizowanych funduszy zawieraly si¢ w prze-
dziale 0,256-0,417 (71-54,4°). Najwyzsza skionnos¢ do ryzyka wykazywat fundusz
ING. Skionnos¢ dla tego funduszu, wyznaczona metoda czgstosciowa, byla réwna
0,417, a trygonometryczna wartos¢ sklonnosci wyniosta 54,4° (por. tab. 1). Naj-
mniejsza sklonnoscia do ryzyka charakteryzowal si¢ fundusz DWS, dla ktérego
miary sklonnosci byly réwne odpowiednio: 0,256 i 71° (por. rys. 3). Pomiedzy
czestosciowg miarg sklonnosci do ryzyka, a érednig roczna stopa zwrotu (zysk) z
waloréw funduszy wystgpowala umiarkowana zaleznosé¢ dodatnia (wspétczynnik
korelacji liniowej Pearsona byt réwny 0,46)°".

Tabela 1. Skionnosci do ryzyka wybranych funduszy inwestycyjnych akcji w 2003 r.

Fundusz Sklonnosé Skionno$é (stopnie) Zysk (%)

NG 0,417 54,4 65,4
illenium 0,411 55,1 55,2
EB 3 0,410 55,2 63,5
A IB 0,361 60,6 48,5
IPKO CS 0,354 61,3 64,0
City Akcje 0,332 63,6 57,5
[Kredyt Bank 0,331 63,7 25,0
[Warta Beta 0,318 65,0 24,8
IPZU Krakowiak 0,316 65,2 58,5
DWS 0,256 71,0 48,7

Zr6dlo: opracowanie wiasne.

0,00 0,50 1,00

Rys. 3. Trygonometryczna miara sklonnosci do ryzyka funduszu ING (54,4°) oraz DWS (71°) w 2003 1.
Zré6dlo: opracowanie wiasne.

W 2002 r. analizowane fundusze charakteryzowaty si¢ znacznie wigkszga sklon-
noscia do ryzyka. Sklonnosci do ryzyka wyznaczone metoda czestosciowa zawie-
raly si¢ w przedziale 0,426-0,912, a metoda trygonometryczna ~ w przedziale 5,5-
-53,4° (por. tab. 2 oraz rys. 4). Najwyzsza sklonnos¢ do ryzyka wykazywat fundusz
Arka Akcje (0,912; 5,5°), natomiast najmniejsza — KB Akcje (0,426; 53,4°). Po-
migdzy czestosciowa miarg sklonnosci do ryzyka a srednia roczna stopg zysku

¢ Przecictny zysk zostat tutaj wyznaczony jako §rednia wazona ze $rednich rocznych stép zysku dla akcji
danych spélek, gdzie wagami byly udziaty akcji poszczegdinych spétek w ogélnej wartosci portfela.
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funduszy wystgpowala staba zalemos¢ ujemna (wsp6iczynnik korelacji liniowej
Pearsona wyniést —0,08).

Tabela 2. Sktonnosci do ryzyka wybranych funduszy inwestycyjnych akcji w 2002 r.

Fundusz Skionnosé Sklonno$¢ (stopnie Zysk (%)

ka Akcje 0912 5,5 -2,8
EB 3 0,810 13,2 9,6
illenium 0,758 17,7 -14
City Akcje 0,750 18,4 28,4
DWS Plus 0,716 21,6 7,6
PKO CS 0,706 22,6 4,7
ING 0,680 25,2 12,1
ICU Akcje 0,671 26,1 11,2
DWS Akcje 0,655 27,8 0,2
KB Akcje 0,426 53,4 5.8

Zrédto: opracowanie whasne.

Rys. 4. Trygonometryczna miara sklonnosci do ryzyka funduszu Arka Akcje (5,5°) oraz KB Akcje
. (53,4°) w2002 r.
Zroédio: opracowanie wiasne.

W 2001 r. sklonnos¢ do ryzyka wybranych funduszy inwestycyjnych akcji za-
wierala si¢ w przedziale 0,396-0,713 (56,8-22°) (por. tab. 3). Najwyzsza sklonnosé
do ryzyka wykazywal Skarbiec (0,713; 22°), natomiast najnizsza — PZU Krako-
wiak (0,396; 56,8°) (por. rys. 5). Pomiedzy czestosciowa miara sktonnosci do ry-
zyka, a srednia roczna stopa zysku funduszy wystepowata silna zaleznosé ujemna
(wspdiczynnik korelacji liniowej Pearsona wyni6st -0,8)’.

Tabela 3. Skionnosci do ryzyka wybranych funduszy inwestycyjnych akcji w 2001 r.

Fundusz Skionnosé Sklonnosé (stopnie) Zysk (%)
Skarbiec 0,713 22,0 —-18,2
PBK atut 4 0,563 37,8 -15,8
Invesco Akcje 0,562 38,0 —6,8
[Unikorona Akcje 0,510 43,9 -7,0
PZU Krakowiak 0,396 56,8 6,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

7 Ze wzgledu na matg liczebnosé analizowanych funduszy w 2001 r. nie jest uprawnione wycia-
ganie wniosk6w na podstawie tego wyniku.
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Rys. 5. Trygonometryczna miara sklonnosci do ryzyka funduszu Skarbiec (22°) oraz PZU Krakowiak
(56,8°) w2001 r.
Zr6dio: opracowanie wiasne.
Punkty obrazujace zalezmos¢ pomiedzy czestosciowa miarg sktonnosci do ryzy-
ka a srednia roczna stopa zysku funduszy inwestycyjnych akcji w latach 2001-2003
tworza dwie grupy (por. rys. 6). Dla sktonnosci ponizej 0,5 korelacja jest ujemna
(-0,13), natomiast dla wigkszej od 0,5 — dodatnia (0,35).
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Rys. 6. Zalezmo$¢ pomiedzy czestosciowa miara sklonnosci do ryzyka a Srednig roczna stopa zysku
funduszy inwestycyjnych akeji w latach 2001-2003
Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Podsumowanie

W artykule przedstawiono definicje sklonnosci oraz zaproponowano metody
umozliwiajace pomiar sklonnosci do ryzyka funduszy inwestycyjnych akcji. Przed-
stawione w artykule podejscie do ryzyka jest zgodne z wynikami licznych ekspe-
rymentéw dotyczacych ryzyka, prowadzonych m.in. przez D. Kahnemana,
A. Tversky’ego, czy R. Thalera, ktérych wyniki podwazaja zalozenia przyjmowane
w tradycyjnej teorii ryzyka.
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Sklonnos¢ analizowanych funduszy do ryzyka osiagala najwigksze wartosci w
2002 roku®. Srednia skionnos¢ do ryzyka analizowanych funduszy akcji wyznaczona
metoda czgstosciowa byta réwna 0,71, a srednia stopa zwrotu wyniosta 7,5%. W
2001 r. srednia sktonnos¢ do ryzyka byla nizsza i uksztattowala si¢ na poziomie 0,55
przy ujemnej stopie zwrotu réwnej —11%. Stopa zwrotu z inwestycji byla najwigksza
w 2003 r. (51,1%) przy sredniej sktonnosci do ryzyka wynoszacej 0,35.

W 2003 r. pomig¢dzy czestosciowa miarg sklonnosci do ryzyka a srednia roczng
stopa zysku funduszy wystepowala umiarkowana zaleznosc¢ dodatnia, w 2002 r. —
staba zalezno$¢ ujemna, natomiast w roku 2001 — silna zaleznos¢ ujemna.
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CLASSIFICATION OF AGGRESSIVE INVESTMENT FUNDS
ACCORDING TO PROPENSITY TO RISK

Summary

The main goal of the article was classification of aggressive investment funds
according to their propensity to risk. Definitions of the propensity and the propen-
sity to risk were discussed. Possibilities of measuring of propensities, especially
financial institutions’ propensities to risk were also presented in this paper. De-
pendences between the propensity to risk and rate of return were analyzed.

8 Ze wzgledu na dostgpnosé danych w kazdym roku analizowano sktonnosci innych funduszy do
ryzyka Nalezy réwniez pamigtaé, iz dane za 2001 r. udato si¢ uzyskaé tylko dla 5 funduszy.
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