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Efekt dyspozycji polega na sktonnosci inwestorow do zbyt szybkiego sprze-
dawania akcji, ktorych ceny zwyzkujq, oraz do zbyt dlugiego przetrzymywania
akcji znizkujqcych. Artykut objasnia efekt dyspozycji w oparciu o teorie per-
spektywy Kahnemana i Tversky ego. Zamiast klasycznego przedstawienia efek-
tu dyspozycji w funkcji czasu, przeprowadzono analize prawdopodobienstw
przypisywanych przez inwestorow oczekiwanym zyskom (stratom), a nastepnie
wyznaczono wartosci graniczne tych prawdopodobienstw powyzej, ktorych
efekt dyspozycji nie wystepuje.

Stowa kluczowe: efekt dyspozycji, teoria perspektywy

1. Efekt dyspozycji

Jednym z najbardziej intrygujacych zjawisk na rynkach papieréw warto-
sciowych jest tzw. efekt dyspozycji. Polega on na tym, ze inwestorzy wykazu-
ja tendencje do zbyt szybkiego sprzedawania akcji, ktorych ceny zwyzkuja,
oraz do zbyt dhugiego przetrzymywania akcji znizkujacych. Definicja ta jest
daleka od precyzji. Co znaczy zbyt szybko albo zbyt wolno? Czy postepuja tak
zawsze, czy tylko czgsto?

Niniejszy tekst kolejno: prezentuje efekt dyspozycji na gruncie badan em-
pirycznych prowadzonych w Stanach Zjednoczonych, przedstawia dotychcza-
sowe proby objasnienia tego efektu, wreszcie proponuje nowe podej$cie do
jego opisu. Zamiast klasycznego przedstawienia efektu dyspozycji w funkcji
czasu, objasniamy go za pomoca analizy prawdopodobienstw przypisywanych
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oczekiwanym zyskom (stratom), a nast¢pnie wyznaczamy wartosci graniczne
tych prawdopodobienstw powyzej, ktorych efekt dyspozycji nie wystepuje.

Efekt dyspozycji dotyczy inwestorow, ktorzy na rynku papieréw wartoscio-
wych posiadajq akcje i rozwazaja ich sprzedanie. Opisany zostat po raz pierw-
szy przez Hersha Shefrina oraz Meira Statmana w 1985 roku w ,,Journal of
Finance” w artykule pod tytutem: ,,The Disposition to Sell Winners Too Early
and Ride Loosers Too Long: Theory and Evidence”. Autorzy pracy pokazali,
ze $redni czas od momentu nabycia akcji do momentu ich sprzedazy jest istot-
nie krotszy w przypadku walorow drozejacych niz w przypadku taniejacych,
przy czym analizowany horyzont inwestycyjny wynosit od jednego do kilku-
nastu miesigcy. Tak wigc Shefrin i Statman zauwazyli tendencje wsrod inwe-
storéw do szybkiego sprzedawania akcji, ktoérych cena rosnie oraz nadmiernie
dhugiego przetrzymywania akcji, ktorych cena spada.

Autorzy zauwazyli, ze efekt dyspozycji jest niezgodny ze strategia unikania
nadmiernego opodatkowania zyskéw kapitatowych. W Stanach Zjednoczo-
nych krotkoterminowe inwestycje opodatkowane byty na standardowych zasa-
dach, natomiast inwestycje dhugoterminowe opodatkowano po nizszej stopie
niz ogo6lna. Constantinides (1984) opracowal normatywna teorig¢ realizowania
strat i zyskow na amerykanskim rynku kapitalowym. Zalecenia Constantinide-
sa sprowadzaty si¢ do natychmiastowego (jesli pomina¢ koszty transakcyjne)
realizowania wszelkich pojawiajacych strat na inwestycjach kapitatlowych.
Natomiast po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych szczyt realizacji strat
powinien mie¢ miejsce w grudniu, a nastgpnie gwattownie spas¢. Akcje zwyz-
kujace (oraz inwestycje o bardzo wysokiej wariancji) powinny za$ by¢ trakto-
wane jako dlugoterminowe. Obserwacje Shefrina i Statmana wskazaly, ze
inwestorzy nie postepowali wedtug optymalnej strategii unikania nadmiernego
opodatkowania zaproponowanej przez Constantinidesa.

Wyniki Shefrina i1 Statmana, pokazujace po raz pierwszy istnienie efektu
dyspozycji, zostaty potwierdzone przez Terrance’a Odeana w artykule ,,Are
investors Reluctant to Realize Their Losses?” z 1998 roku. Zamiast analizowa-
nia czasu trwania inwestycji wzrostowych i spadkowych do momentu ich za-
mknigcia, jak to robili Shefrin i Statman, Odean poréwnywat proporcje zreali-
zowanych strat oraz zyskow w oparciu o bazg danych 10 tysigcy inwestorow
indywidualnych z zapisem transakcji dokonanych przez nich w latach 1987-
1993. Od momentu nabycia akcji przez inwestora Odean $ledzit jej kurs dla
kazdego kolejnego dnia, jednoczesnie odnotowujac, czy jest powyzej, czy po-
nizej ceny nabycia. Liczba dni, kiedy cena akcji znajdowata si¢ powyzej ceny
nabycia, wyrazala mozliwo$¢ sprzedazy z zyskiem. Liczba dni, kiedy cena
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akcji znajdowala si¢ ponizej ceny nabycia, wyrazata mozliwo$¢ sprzedazy ze
strata. Jesli akcja zostala przez inwestora sprzedana, zostawato to odnotowane
jako realizacja odpowiednio zysku lub straty. Odean poréwnywat dwa wspot-
czynniki. Pierwszym z nich byt stosunek liczby dni, w ktérych rzeczywiscie
sprzedano akcje ze strata do liczby dni, w ktérych potencjalnie mozna byto
sprzeda¢ ze strata. Drugi wspolczynnik stanowit stosunek liczby dni, w kto-
rych rzeczywiscie sprzedano akcje z zyskiem do liczby dni, w ktorych poten-
cjalnie mozna byto zrealizowaé zysk. Nastepnie Odean sprawdzat, czy inwe-
storzy maja tendencj¢ do szybkiej sprzedazy akcji przynoszacych zysk oraz do
przetrzymywania akcji przynoszacych strat¢ oraz czy ewentualna tendencja do
szybkiego sprzedawania akcji wzrostowych 1 niechgtnego sprzedawania akcji
spadkowych przynosi dodatkowe zyski. Okazato sig, ze wsrod analizowanych
przez Odeana inwestorow powszechnie wystgpowat efekt dyspozycji, ktory
nie sprzyja osiaganiu zyskow. Niesprzedane akcje spadkowe przynosity bo-
wiem w kolejnym roku $rednia stopg zwrotu wynoszaca jedynie 5%, podczas
gdy sprzedane akcje wzrostowe ponad 11%.

Zur Shapira i Itak Venezia (2001) pokazali na przyktadzie rynku izraelskie-
go, ze efekt dyspozycji jest powszechny nie tylko wérdd inwestorow indywi-
dualnych, ale rowniez wsrod inwestorow instytucjonalnych. Jest to wynik o
tyle wazny, ze powszechna bywa opinia, iz przerézne btedne tendencje psy-
chologiczne charakterystyczne sa jedynie dla inwestoréw indywidualnych
(i przez to posiadaja bardzo ograniczony wptyw na obraz rynku, poniewaz ce-
ny ksztaltowane sa gtdéwnie poprzez transakcje dokonywane przez inwestorow
instytucjonalnych — por. Ross, 1998). Co wigcej, jak pokazuja inne prace,
efekt dyspozycji wystepuje rowniez na rynku opcji (Heath et al., 1999) oraz na
rynku nieruchomosci (Genesove i Mayer, 1999). Tak wiec efekt dyspozycji
posiada o wiele wigkszy zasigg niz pierwotnie sadzono. Co wigcej, wydaje sig,
ze jest to centralny mechanizm psychologiczny, wystepujacy wsrod inwesto-
row gietdowych, taczacy w sobie (jak to wykazemy ponizej) zarowno prefe-
rencje, jak i opinie inwestorow.

2. Wczesniejsze proby objasnienia efektu dyspozycji

Pierwsze wysitki w kierunku objasnienia efektu dyspozycji podjeli juz She-
frin 1 Statman (1985). Zastanawiali si¢ oni, czy przyczyna efektu dyspozycji
moze by¢ poszukiwanie przez inwestoréw okazji do dumy i unikanie zalu. Ich
rozumowanie przebiegalo w nastgpujacy sposéb: skoro zamknigcie pozycji na
stratach wywotuje zal, a zamknigcie pozycji z zyskiem powoduje dumg, inwe-
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storzy niechetnie sprzedawaé bgda akcje po cenie nizszej niz cena nabycia,
pospiesza si¢ natomiast ze sprzedaza akcji po wyzszej cenie niz cena zakupu.
Problematyczne w tym rozumowaniu jest to, dlaczego uczucie zalu lub dumy
miatoby si¢ pojawi¢ dopiero po sprzedazy akcji, a nie po samej zmianie ceny
od momentu nabycia.

Odean (1998) zastanawiat si¢ z kolei, czy efekt dyspozycji moze by¢ spo-
wodowany wzgledami poznawczymi. Inwestorzy moga wierzy¢ w regresje do
sredniej i w oparciu o to przekonanie przewidywaé odwrécenie dotychczaso-
wych trendéw cen akcji. Weber i Camerer (1997) odrzucili t¢ hipotezg. W
przeprowadzonym przez siebie eksperymencie umozliwili badanym osobom
dokonywanie transakcji (w pewnych ustalonych interwatach) na symulowa-
nym rynku akcji. Okazalo si¢, ze w zachowaniu uczestnikéw eksperymentu
mozna bylto bez trudu wyr6znic efekt ekspozycji. Jesli jednak w symulacji ryn-
ku dokonano pewnej manipulacji polegajacej na tym, ze po kazdym interwale
akcje wszystkich uczestnikow eksperymentu byly arbitralnie sprzedawane
(niezaleznie od tego, czy ich cena wzrosta, czy spadia), a uczestnicy mogli je
odkupi¢ bez ponoszenia optat transakcyjnych, wtedy efekt dyspozycji nie za-
chodzil. Tak wigc, efekt dyspozycji nie znajduje wytlumaczenia w samej sfe-
rze opinii inwestorow na temat przysztych cen akcji, posiada za$ wyrazny
zwiazek z preferencjami. Jak bowiem wynika z eksperymentu Webera i Came-
rera, trzymanie wczesniej nabytej akcji oraz jej zakup bez ponoszenia kosztow
transakcyjnych nie sg sytuacjami identycznymi.

3. Préby objasnienia efektu dyspozycji za pomoca teorii perspektywy

Teoria perspektywy sktada si¢ z dwoch glownych czesci: pierwsza dotyczy
funkcji uzytecznosci, druga natomiast transformacji prawdopodobienstw.
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Czes¢ pierwsza

Rysunek 1. Krzywa wartosci dla zyskow i strat wg Kahnemana
i Tversky’ego
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Na osi poziomej oznaczono zysk lub strate np. w jednostce jakiej$s waluty.
Na osi pionowej oznaczono funkcje wartosci. Krzywa jest wypukta dla strat, a
wklesta dla zyskow oraz bardziej stroma dla strat niz dla zyskow.

Daniel Kahneman i Amos Tversky (1979) zastapili pojecie funkcja uzy-
teczno$ci terminem funkcja warto$ci oraz wyznaczyli empirycznie ksztalt tej
funkcji dla potencjalnych strat i zyskow. Funkcja wartosci zostata zdefiniowa-
na w kategoriach zyskow i strat (czyli odchylen w obie strony od jakiego$
punktu odniesienia). Jak si¢ okazato, ksztatt funkcji wartosci dla strat jest inny
niz dla zyskow. Jak wida¢ na rys. 1, funkcja warto$ci dla strat jest wypukta i
stosunkowo stroma, podczas gdy funkcja wartosci dla zyskow jest wklesta i
mniej stroma. Te cechy funkcji warto$ci sg niezmiernie istotne, jesli chodzi o
stosunek ludzi do ryzyka, albowiem ,,Losses loom larger than gains”, czyli
,straty bola nas bardziej niz zyski ciesza”. Na przyklad strate w wysokosci
1000 zt odczuwamy mocniej niz rados$¢ z zyskania 1000 zt.

Funkcja wartosci v(x) ma nastepujaca posta¢ (Wu, Markle, 2004):

x“ dla x>0
v(x)= :
~A-(-x)" dla x<0
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gdzie:

v(x) — wartos¢ postrzegana przez cztowieka,
x — zysk lub strata,

A — wspolezynnik awersji do strat (A >1),

o, B — parametry okreslajace wrazliwos¢ (0 <o, B < 1),
np.:o=0,5p=05r=2

Teoria perspektywy przewiduje, ze preferencje decydentow moga zaleze¢
od tego, jak sformulowany zostanie problem. Jesli punkt odniesienia dobierze-
my tak, ze wynik podjetej decyzji odczuwany bedzie przez decydenta jako
zysk, jego funkcja wartos$ci bedzie wypukta 1 wykaze on awersje do ryzyka.
Jesli natomiast punkt odniesienia ustawimy tak, ze wynik podjg¢tej decyzji od-
czuwany begdzie jako strata, decydent wykaze si¢ sktonnoscia do ryzyka.

Awersje¢ do ryzyka wykazuje osoba, ktora preferuje otrzymanie pewnej
wyplaty zamiast wzigcia udzialu w loterii, ktorej warto$¢ oczekiwana jest row-
na wysokosci tej pewnej wyplaty.

Sktonnos¢ do ryzyka wykazuje osoba, ktora wybierze wzigcie udziatu w
loterii, majac do wyboru pewna wyplate, oraz wzigcie udzialu w loterii, ktorej
warto$¢ oczekiwana jest rowna wysokosci tej pewnej wyplaty.

Obojetnos¢ wzgledem ryzyka wykaze osoba, bedaca obojetna pomigdzy
otrzymaniem pewnej wyplaty a wzigciem udziatu w loterii, ktorej warto$¢
oczekiwana jest rowna wysokos$ci tej pewnej wyptaty.

Druga cze$é teorii perspektywy dotyczy sposobu, w jaki ludzie transfor-
muja prawdopodobienstwa zaistnienia analizowanych zdarzen w procesie po-
dejmowania decyzji. Kahneman i Tversky ustalili empirycznie ksztatt funkcji,
wedtug ktorej dochodzi do transformowania prawdopodobienstw i nazwali tg
funkcje — funkcja wag decyzyjnych. Okazuje sig, ze ludzie nie doszacowuja
srednich i wysokich prawdopodobienstw, natomiast przeceniaja niskie praw-
dopodobienstwa, co obrazuje rysunek 2.
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Rysunek 2. Funkcja wag decyzyjnych
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Dla mniejszych prawdopodobienstw niz ok. 0,5 funkcja wag przyjmuje
warto$ci wyzsze niz odpowiadajace jej prawdopodobienstwa. Dla wigkszych
prawdopodobienstw niz ok. 0,5 funkcja wag przyjmuje warto$ci wyzsze niz
odpowiadajace jej prawdopodobienstwa.

Funkcja wag decyzyjnych wskazuje na malejaca wrazliwo$¢ na zmiany
prawdopodobienstw wraz z oddalaniem si¢ od skrajnych punktéw odniesienia,
ktorymi moze by¢ zarowno p=0 (niemozno$¢), jak i p=1 (pewnos¢). Ksztalt tej
funkcji wyréznia si¢ charakterystyczna asymetria: obszar wypukty jest znacz-
nie wigkszy niz obszar wklgsty.

Funkcja wag decyzyjnych w(p) przyjmuje nastepujaca posta¢ (Gonzalez i
Wu, 1999):

d-p’
6-p'+(1-p)’

o(p) =

Np.:
YZyski = 076la 'Ystraty = 09699 SZyski: 0’65’ Sstraty: 0:84

Zauwazmy, ze parametry g oraz d przybieraja rozne warto$ci w zaleznos$ci
od przewidywanego zysku lub straty.
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Juz Shefrin i Statman (1985) oraz Odean (1998) odwolywali si¢ w swoich
probach wyjasniania efektu dyspozycji do teorii perspektywy. Brali jednak
pod uwage jedynie jej pierwsza czese, tj. ksztatt funkeji wartosci. Gdy chodzi
o prawdopodobienstwo, to zaktadali, ze spadek lub wzrost ceny akcji o iden-
tyczna warto$¢ po niezrealizowanej jeszcze stracie lub zysku jest jednakowo
prawdopodobny. Ich zdaniem, efekt dyspozycji wynika z wklgstosci funkcji w
sferze zyskow oraz wypuktosci w sferze strat. Oznacza to, ze w sferze zyskow
inwestor wykaze si¢ awersja do ryzyka i chetniej sprzeda akcje, a w sferze
strat pojawi si¢ u niego sktonnos$¢ do ryzyka i inwestor tatwo akcji nie sprzeda.

Jesli jednak chcielibysmy tlumaczy¢ efekt dyspozycji za pomoca samego
tylko ksztattu funkcji warto$ci Kahnemana i Tversky’ego (przy zatozeniu jed-
nakowo prawdopodobnego spadku lub wzrostu ceny o taka sama wartos$¢),
napotkamy nast¢pujacy problem. Obserwator w punkcie 0, ktory nie posiada
jeszcze akcji, po to, zeby ja kupi¢, musiatby przypisa¢ zyskowi x,prawdopo-
dobienstwo p(xg) wyzsze niz 1/2. Wynika to z faktu, ze (zgodnie z rys. 3) sa-
tysfakcja inwestora z zysku (subiektywna wartos¢ zysku) o danej wielkosci
jest zawsze nizsza niz jego dyssatysfakcja ze straty o tej samej wielko$ci. Za-
tem obserwator stojacy w obliczu potencjalnego zysku x, z prawdopodobien-
stwem p(Xo) mniejszym lub rownym 0,5 oraz w obliczu mozliwej straty w wy-
sokosci -x¢ z prawdopodobienstwem 1-p(x) nigdy nie zakupitby takiej akcji (a
tym samym nie mialby nawet okazji rozwazac jej sprzedania).

Rysunek 3. Funkcja wartosci

vH(x,qth) |
vHx,) [---
v+(x,-h) [

D S

x,-h X, X,+h

v-(-x,+h)

V()
----------- v-(x,ch)

Sytuacja podejmowania decyzji o sprzedazy akcji lub ich trzymaniu po
uprzedniej stracie w wysokosci -xy lub zysku +xy. v jest funkcja wartosci dla
zyskow, v-jest funkcja wartosci dla strat, / jest inkrementalna, oczekiwana
zmiang ceny.
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4. Efekt dyspozycji a oczekiwana subiektywna wartos¢

Zgodnie ze standardowa teorig uzytecznosci, a takze zgodnie z teoria per-
spektywy, wlasciwym kryterium wyboru w warunkach ryzyka jest zasada
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, a w przypadku teorii perspektywy
— oczekiwanej subiektywnej wartosci. Przez oczekiwang subiektywna warto$¢
rozumiemy w naszym kontekscie iloczyn subiektywnej wartosci przewidywa-
nej ceny akcji oraz transformowanego funkcja wag decyzyjnych prawdopodo-
bienstwa osiagnigcia tej ceny.

W naszym podejsciu zaktadamy, ze wszystkie decyzje inwestora sa oparte
na kryterium maksymalizacji oczekiwanej subiektywnej wartos$ci. Tak wigc
inwestor kupuje akcje wtedy, kiedy oczekiwana subiektywna warto$¢ (wedhug
Kahnemana-Tversky’ego) jest wigksza od zera. Z kolei, kiedy inwestor juz
kupit akcje i jej cena wzrosta do X (zysk) albo spadta do -x(strata) to bedzie
ja trzymat tylko wtedy, gdy oczekiwana subiektywna warto$¢ trzymania akcji
przewyzsza biezaca subiektywna warto$¢, a sprzeda wtedy, gdy oczekiwana
subiektywna warto$¢ jej trzymania jest mniejsza od aktualnej subiektywnej
wartosci.

Analiza przypadku trzymania — sprzedawania akcji po spadku lub wzro$cie
ceny (a wigc przypadek, kiedy moze wystapic¢ efekt dyspozycji) wymaga dal-
szej specyfikacji. Chodzi o to, jakie dalsze wzrosty lub spadki cen (zmiany
inkrementalne) rozwaza inwestor, kiedy juz osiagnal okreslony zysk +x, albo
stratg -xo. Wazne jest przy tym, czy rozwazane przez niego dalsze przyrosty /
sa mniejsze czy wigksze od Xq (np. czy rozwaza inwestowanie w dtuzszej lub
krétszej perspektywie). W przypadku /2 wigkszego od X, sprawa staje si¢ nie-
zmiernie skomplikowana z algebraicznego punktu widzenia. Dlatego w na-
szych rozwazaniach zajmiemy si¢ prostszym przypadkiem, kiedy inwestor
rozwaza jedynie niewielkie zmiany ceny akcji 2 mniejsze od xo. W dalszych
analizach przyjmujemy rowniez, ze inwestor rozwaza przyszte zmiany cen w
wysokosci rownej 4, zarowno po stronie wzrostow, jak i spadkow. Rowniez to
zatozenie znacznie upraszcza algebre, ale jak wynika z licznych obserwacji,
inwestorzy przy podejmowaniu decyzji najczesciej operuja kategoriami praw-
dopodobienstwa, a nie wartosci oczekiwanej. Rozwazaja, z jakim prawdopo-
dobienstwem cena akcji pdjdzie w gorg lub w dot, nie zastanawiaja si¢ zas nad
wielko$cig zmiany cen (Taleb, 2004, str. 96).

Zapiszmy teraz warunek na trzymanie akcji z zyskiem +x0:

W(pcam)V+(Xo+h) + w(1-peam)v+(xe—h) > vi(Xo)
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I odpowiednio warunek na trzymanie akcji ze strata -x0:
W(pross)V-(-X¢th) + W(1-pross)V-(-Xo—h) > v.(-Xo),
gdzie:
v.(Xo) — funkcja wartosci dla zyskow,
v.(xo) — funkcja warto$ci dla strat,
Xo — zmiana ceny akcji od momentu jej nabycia,
h — dalsza, inkrementalna zmiana ceny.

Jesli cena akcji wzrosta od momentu nabycia (+x), prawdopodobienstwo
przypisane przez inwestora inkrementalnemu wzrostowi ceny o +/4 oznaczymy
przez pgain- Jesli natomiast cena akcji spadta od momentu nabycia o -xo, praw-
dopodobienstwo przypisane przez inwestora inkrementalnemu wzrostowi ceny
0 +h oznaczymy przez pioss.

Opierajac si¢ na kryterium maksymalizacji oczekiwanej subiektywnej war-
tosci i na samej charakterystyce funkcji wartosci (bez stosowania wag decy-
zyjnych, transformujacych prawdopodobienstwa), mozemy poda¢ warunki
konieczne na to, kiedy inwestor bgdzie sprzedawat akcje zardéwno po uprzed-
niej stracie (spadek ceny od momentu nabycia), jak i po uprzednim zysku
(wzrost ceny od momentu nabycia):

e trzymanie akcji po zysku +x¢ (po wzroscie ceny od momentu nabycia)
wymaga, by Pcunv bylo wyzsze od 0,5,

e sprzedaz po stracie -X, (po spadku ceny od momentu nabycia) wymaga,
by P.0ss bylto nizsze od 0,5,

e przy prawdopodobienstwie wzrostu ceny p=1, inwestor bedzie trzymat
akcje zardwno po stracie -x,_ jak 1 po zysku +x,

e trzymanie akcji po zysku +xo, wymaga wyzszego p niz po stracie -Xo,

Formutujac powyzsze spostrzezenia od innej strony, zaldézmy, ze h < xq
oraz h oraz -h sa jednakowo prawdopodobne, a v, oraz v. sa funkcjami warto-
$ci wedtug Kahnemana i Tversky’ego odpowiednio dla zyskow i strat. Jesli v,
(X0) — v+(Xo-h) > vi(x¢th) — vi(Xo), to inwestor, ktorego akcje przyniosty zysk
w wysokosci X,, odczuwa subiektywna dyssatysfakcje w przypadku jednako-
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wo prawdopodobnego dalszego wzrostu lub spadku ceny akcji (w wysokosci
h) i dlatego sktania¢ si¢ bedzie raczej do sprzedazy akcji, anizeli do ich zatrzy-
mania.

Natomiast inwestor, ktoéry doswiadczyt straty na posiadanej akcji, odczu-
wac bedzie subiektywna satysfakcje w przypadku jednakowo prawdopodobne-
go dalszego wzrostu lub spadku ceny akcji (w wysokosci h), poniewaz
v.(-x¢th) — v.(-x¢) > v.(-X¢) — V.(-x¢-h). Dlatego inwestor taki bgdzie sktania¢
si¢ raczej do zatrzymania akcji, anizeli do ich sprzedazy.

Uwzgledniajac funkcje wag decyzyjnych, sprobujmy teraz uscisli¢ wielko-
$ci prawdopodobienstw, przy ktorych inwestor bedzie trzymat albo sprzedawat
akcje po osiagnigciu na nich zysku(+xp), albo straty (-x¢). W szczegdlnosci,
jakie sa krytyczne wartosci prawdopodobienstwa, przy ktorych inwestor po
zysku x,1 stracie -x, jest obojetny pomigdzy sprzedaza akcji i jej trzymaniem.

Oto odpowiednia tabela decyzyjna (tabela 1) dla uprzedniego wzrostu ceny
akcji o +xy

Tabela 1. Tabela decyzyjna dla uprzedniego zysku (wzrostu ceny akcji od
momentu zakupu o +x¢). / oznacza oczekiwana, inkrementalng zmiang ceny.
Pcam 0znacza prawdopodobienstwo wystapienia +/4 po uprzedniej stracie.

Sprzedac Trzymac Prawdopodobienstwo
X0 Xo+h PcaN
X0 Xo—h 1-pGaiN

A oto tabela decyzyjna (tabela 2) dla uprzedniego spadku ceny akcji o X

Tabela 2. Tabela decyzyjna dla uprzedniej straty (spadku ceny akcji od
chwili zakupu o -x(). /4 oznacza oczekiwang, inkrementalna zmiang ceny.
PLoss 0znacza prawdopodobienstwo wystapienia +4.

Sprzeda¢ Trzymac Prawdopodobienstwo
-Xo -Xoth Pross
-Xo -Xo—h 1-pross
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Opiszmy osobno dwa powyzsze problemy decyzyjne w zaleznosci od po-
czatkowego zysku +x, lub straty -x,.

Po poczatkowym zysku +x, inwestor decyduje si¢ trzymac akcje wtedy 1
tylko wtedy, gdy:

W(pcam)V+(Xo+h) + w(1-peam)v+(Xe—h) > vi(X),

natomiast po stracie -X, inwestor decyduje si¢ sprzeda¢ akcje wtedy i tylko
wtedy, gdy

W(pLoss)V-(-Xgth) + W(1-pross)V-(-Xo—h) > v.(-Xo),
gdzie, podobnie jak poprzednio:

v4(xo) — funkcja wartosci dla zyskow,

v.(xo) — funkcja warto$ci dla strat.

Takie sformutowanie problemu decyzyjnego jest zgodne z teoria perspekty-
wy, a takze z obserwacja, ze decyzja odnosnie sprzedazy akcji odbywa si¢ w
relacji do punktu referencyjnego okreslonego cena nabycia (Shefrin 2005, str.
426; Weber i Camerer, 1997).

Po sformulowaniu problemu decyzyjnego w powyzszy sposob mozemy
wyznaczy¢ krytyczne wartosci prawdopodobienstw, po zysku +x,oraz po stra-
cie -Xg, czyli takie warto$ci prawdopodobienstwa pgamw, powyzej ktorej inwe-
stor nie sprzeda posiadanej akcji, pomimo wcze$niejszego osiagnigcia zysku
wynoszacego +X,oraz takiej warto$ci prawdopodobienstwa pyoss, ponizej kto-
rej inwestor sprzeda posiadana akcjg¢, pomimo ze przyniosta ona strate w wy-
sokosci -Xg.

4.1. Krytyczna warto$¢ prawdopodobienstwa w przypadku wcze$niej-
szego zysku w wysokosci +x,

Jak juz wspomniano, inwestor po osiagnigciu potencjalnego zysku w wyso-
kos$ci +xo wybierze dalsze trzymanie akcji wtedy i tylko wtedy, gdy:

W(pcam)V+{(Xoth) + w(1-pGam)v+(xe-h) > vi(Xo).

Poniewaz funkcja wag decyzyjnych w(p) jest uwiktana funkcja p, w zwiaz-
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ku z tym bedziemy rozwiazywac te nierownos¢ ze wzgledu na wyrazenie:

W(P gy ) . . . . . .
w(l— pone ) » @ Nastepnie graficznie wyznaczymy rozwiazanie, czyli ustali-

my krytyczna warto$¢ prawdopodobienstwa p, przy ktorej inwestor wykazuje
obojetnos¢ pomiegdzy sprzedaza a trzymaniem akcji.

Pomimo ze funkcja wag decyzyjnych w(p) jest subaddytywna, czyli
wW(pcam) + W(1-pcav) < 1, dla wszystkich p z przedziatu (0;1), mozemy jed-
nak pomnozy¢ v.(Xo) przez takie wyrazenie, ktore zawsze przybiera warto$¢ 1
(nie zmieniajac przy tym znaku nierdwnosci):

[W(pcam) + W(1-pam) + 1 - W(pgav) - w(1-peam)]-
Wtedy nasza nier6wnos¢
W(pam)V+(Xgth) + w(l-peam)v(Xo-h) > v+ (xo);
przyjmie nastgpujaca postac:
W(pcam)V+(Xoth) + w(1- peam)v+(Xo-h) >
[W(pcam) + W(1- pgam) + 1 - W(pgam) - W(1- peam)]v+(Xo)
a nastgpnie:
W(PpGam)V+(Xoth) + w(l- peamn)v+(xe-h) >
[W(pcam) + W(1- peam)]v+(xo)t [1 - W(pgam) - W(I- paam)]v+(Xo)
W(pGam)V+(Xoth) + w(1- pean)v+(xo-h) >
W(pcam)V+(Xo) + W(I- peam)v+(Xo) + [1 - W(psam) - W(1- pgam)]v+(xo)
W(poam)V+(xoth) + w(l- pgam)v(Xo-h) -w(pGam)vi(xo) - W(1- pgam)Vv-(xo)
>+ [1 - w(pgaw) - W(1- peam)]v(Xo)
W(pGam)[V+(Xoth) - vi(xo)] + W(I- paam)[v+(xo-h) - vi(x0)] >
1 - w(pca) - W(1- paam)]v+(xo)

w(pcam)[V+(Xoth) - vi(x0)] + W(1- peam)[ v+(Xo-h) - vi(x)] >
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[1 - w(pga) - W(1- pam)]v+(Xo)
po czym:

W(pcam)[V+(Xoth) - vi(x0)] >

-W(1- paam)l Ve(Xo-h) - vi(x0)] + [1 - W(pgam) - W(I- peam)]v+(Xo)
Ostatecznie dzielac stronami przez:

w(l = pguy) otrzymujemy:

W(Pgam) o v, (xo =h) = v, (x)] " [ =w(Pgam) =W = Poan)] v, (%))
wl=pean) [V, (x+h) v, (x))] w(l= peam) v, (xg +h) = v, (x,)]
Nieréwnos$¢ powyzsza pozwoli na graficzne wyznaczenie krytycznej war-

tosci prawdopodobienstwa w przypadku uprzednio odnotowanego zysku w
wysokos$ci +X:

—[v, (xg = 1) = v, (x))] + 1= w(pgun) =Wl = P )] v, (%)
[v+ (xo + h) -V, (xo )] W(l ~ PGav ) [v+ (xo + h) -V, (xo )]
Przyjrzyjmy si¢ powyzszemu wyraZeniu2 ktore nazwiemy funkcja progowa
WD Gav

K-T dla zysku +xo. Je$li wyrazenie w(l-p,, ) przyjmie wartosci powyzej
funkcji progowej K-T, inwestor nie sprzeda akcji po wzroscie ceny.
. . . — [v+ (xo - h) V. (xo)] A
Skoro v. jest funkcja wklgsta, to wartos¢ wyrazenia [v.(x,+h)-v.(x,)] jest
zawsze wigksza niz 1.

. . 0= w(pgun) = Wl = pguw)] . . . .
Z kolei WyraZenle w(l=peaw) _]eSt monotonicznie rosnaca ful’lkC_]El

peam dla funkcji wag decyzyjnych w(pgam).

Podobnie, skoro v,  jest wklesla, i skoro vi(x¢) > 0, stosunek

v, (x,)
[v,(x, +h)—v,(x,)] jest wigkszy od zera. Czyli szukana przez nas krytyczna war-
tos¢ prawdopodobienstwa po uprzednio odnotowanym zysku jest rosnaca
funkcja p. Warto$¢ krytyczna jest wigksza od jednosci dla wszystkich

_[V+(xo_h)_v+(xo)]

warto$ci p, poniewaz [v.(x, +h)-v.(x,)] jest wicksze od jednosci oraz zarowno
D-wp)-wl-p)] v, (%) ‘

w(l- p) ,jak 1 [v.(x, + ) -v, (x,)] sa wigksze od zera.
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Wykres, na ktorym pokazano krytyczna warto$¢ prawdopodobienstwa dla
zysku x0, jest przedstawiony na rys. 4.

4.2. Wyznaczenie krytycznej wartoSci prawdopodobienstwa po uprzed-
niej stracie -x,

Wedtug teorii Kahnemana i Tversky’ego, inwestor po stracie w wysokos$ci
-Xo wybierze dalsze trzymanie akcji wtedy i tylko wtedy, gdy:

W(pLoss)V-(-Xgth) + W(l- pross)V-(-Xe-h) > v.(-Xo).

Poniewaz funkcja wag decyzyjnych jest subaddytywna,
pomnoézmy v.(Xg) przez wyrazenie przyjmujace zawsze wartosc 1:
[W(pLoss) T W(I- pross) + 1 - W(pLoss) - W(1- pross)]v-(Xo)-

Wtedy nasza nierowno$¢
W(pross)V-(-Xoth) + W(1- pross)v-(-Xe-h) > v.(-Xo);
przyjmie nastgpujaca postac:
W(prLoss)V-(-X¢th) + w(1- pLoss)v-(-Xo-h) >
[W(pLoss) T W(I- pross) + 1 - W(pLoss) - W(1- prLoss)]v-(Xo)
A nastgpnie:
W(pross)[ V-(-Xoth) - v.(-x0)] + W(1- pLoss)[V-(-Xo-h) - V.(-X0)] >
1 - w(pross) - W(1- pross)]v-(Xo);
Dale;j:
W(pross)[ V-(-Xoth) - v.(-X0)] > -W(1- pross)[V-(-Xo-h) - V.(-X0)] +
1 - w(pLoss) - W(1- pross)]v-(xo)
I ostatecznie:

W(PLoss) = [v_(=x, —h)—v_(=x,)] " (= w(Poss) = W= Pross)] v_(=x,)

wW(l=p,oss) [V (=xy +h)=v_(=x,)] w(l= poss) [v_(=x, +h)=v_(=x,)]
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Nieréwnos$¢ powyzsza pozwoli nam na graficzne wyznaczenie krytycznej
wartosci prawdopodobienstwa, w przypadku uprzednio odnotowanej straty
-Xo-

—[v_ (=x,—h)—v_(—x,)] + [1=w(pLoss) = W = Pross )] v_(=x,)
[v_(=xo+h)—v_(=x,)] w(l = Poss ) [v_(=xo+h)—v_(-x,)]

Przeanalizujmy powyzsze wyraZe?ie, )ktc’)re nazwiemy funkcja progowa
WP oss

K-T dla straty -x,. Jesli wyrazenie w(i-p,,,) przyjmie wartosci powyzej funk-
cji progowej K-T, inwestor nie sprzeda akcji po spadku ceny.

. _ =) .
Skoro v. jest funkcja wypukta, to wyrazenie [v (-x,+h)-v_ (-x,)] jest mniej-

1= W(Pross) = W= Pross)] . . .
Ww(l= Pyoss) ]est monotonicznie rosng-

[
sze od jednos$ci. Wspotczynnik
ca funkcja pross.

Skor(o \; jest wypukta oraz v_(-x¢) jest mniejsza od zera, to wyrazenie
v_(—x,

v (-x, +h)—v_(-x,)] jest mniejsze od zera.

Funkcja progowa K-T po uprzednio odnotowane;j stracie -xqjest zatem ma-
lejaca funkcja pross.

Co wigcej, wartos$¢ funkcji progowej K-T dla strat jest mniejsza od jednosci
—v_(=x, =) —v_(=x,)]
dla wszystkich warto$ci pposs, poniewaz [v (-x,+h)-v (-x,)] jest mniejsza od
Vf(_xo)
jednosci oraz [v_(-x,+h)-v_(-x,)] jest mniejsza od zera.

Wykres obrazujacy graniczna warto$¢ prawdopodobienstwa dla poniesionej
uprzednio straty -x0 przedstawiony jest na rys. 4

wi
Punkty przecigcia funkcji progowych K-T z funkcja W(1(f] ;)) okreslaja kry-
tyczne wartosci prawdopodobienstw Peuv oraz Pross. Jak widaé na rys. 4, po-
wyzej Pouv nie dojdzie do sprzedazy akcji po zysku, natomiast ponizej P:oss
inwestor sprzeda akcje po stracie, tak wigc nie wystapi efekt dyspozycji u in-
westora dla przyjetej wartosci X 1 4, jesli podejmuje on decyzje wedtug mak-
symalizacji funkcji subiektywnej wartosci wedtug Kahnemana—Tversky’ego.
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Rysunek 4. Wyznaczenie krytycznych wartosci prawdopodobienstwa
dla inwestora podejmujacego decyzje wedlug kryterium mak-
symalizacji funkcji subiektywnej wartosci wedtug Kahnema-
na—Tversky’ego

w(p) prog K-T
w(1-p) dla zysku x,
1 /
: prég K-T
dla straty x,
0 PLOSS 0,5 PGAIN 1
KT KT

4.3. Wyznaczenie warto$ci prawdopodobienstw krytycznych

Interesujacym zagadnieniem jest okres$lenie przedzialu prawdopodo-
bienstw, w ktorym znajduja si¢ krytyczne warto$ci prawdopodobienstw zarow-
no w przypadku zysku +x, jak i w przypadku straty -X,.

h

Zauwazmy, zgodnie z przyjetym zalozeniem, ze h < Xo, , jest zawsze
utamkiem wiasciwym, czyli nalezy do przedziatu (0;1). Pytanie brzmi: jakie
wartosci przyjma prawdopodobienstwa krytycznego w przypadku, gdy war-

h

tos¢ , zmienia si¢ od 0 do 1. Rozwiazanie oprzemy na wyznaczonych empi-
rycznie (Gonzalez i Wu, 1999) wartosciach parametru g funkcji wag decyzyj-
nych w(p) wedhug Kahnemana—Tversky’ego (g = 0,65) oraz parametrow funk-
cji warto$ciowania v(x) rownych: a, b = 0,88.

Dla uprzedniego zysku +x, warto$¢ krytyczna prawdopodobienstwa pgain
oznaczona jako peuv bedzie wyznaczona z nastgpujacego rownania :
KT

W(Pgan) _ —[v.(xg=h)—v,(x)] i 1= w(Pgum) = W= Pow)] v, (%)

w(l=pean) v, (x, + 1) = v, (x))] w(l= Py ) [v, (x +h)—v,(x)]
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Dla uprzedniej straty -x, warto$¢ krytyczna prawdopodobienstwa pposs
oznaczona jako p..ss bedzie wyznaczona z nastgpujacego rownania:
KT

W(P0ss) __ [v_(=x, = h)—v_(=x,)] n (= w(pross) = W= progs)] v (=x)
W(l - pLOSS) [\L (_xo + h) —V_ (_x() )] W(l - pLoss) [V7 (_xo + h) -V (_xo )]
h

Otrzymujemy nastepujace wyniki. Gdy &~ zmienia si¢ od 0 do 1, prawdo-
podobienstwo krytyczne P zmienia si¢ od 0,7; 1.

h
Gdy &, zmienia sig¢ od 0 do 1, prawdopodobiefistwo krytyczne pioss 0,35

do 0.

h
Tak wige, gdy , dazy do zera, wartos¢ prawdopodobiefistwa krytycznego
dla zyskow dazy do 0,7, natomiast dla strat do 0,35.

h
Gdy &, dazy do jednosci, wartos¢ prawdopodobienistwa krytycznego dla
zyskow dazy do 1, natomiast dla strat do 0.

A wigc, po zastosowaniu transformacji prawdopodobienstwa wedlug funk-
cji wag w(p) wiadomo, ze w przypadku zyskow +x¢ krytyczne wartosci praw-
dopodobienstwa sa nie tylko wigksze od 0,5 (co wynikato juz z samego ksztat-
tu funkcji wartos$ci), ale sa wigksze od 0,7. Natomiast w przypadku strat -x,
krytyczne warto$ci prawdopodobienstwa sa nie tylko mniejsze od 0,5 (co wy-
nikato z samego ksztattu funkcji wartosci), ale sa mniejsze od 0,35.

Tak wigc prawdopodobienstwo wystapienia inkrementalnego wzrostu ceny
w wysokos$ci & po poczatkowej stracie -x, musi by¢ rowne co najwyzej 0,35,
zeby efekt dyspozycji mogt nie wystapic, a posiadacz akcji nie trzymat jej po-
mimo spadku ceny o -x,.

Jesli zatem inwestor przypisze prawdopodobienstwo wystapienia inkre-
mentalnego wzrostu ceny w wysokosci +4 po poczatkowym zysku +x, mniej-

h
sze niz 0,7, bez wzglgdu na wartos¢ ilorazu &~ efekt dyspozycji wystapi i ak-
cje zostana przez inwestora sprzedane.

Jesli natomiast inwestor przypisze prawdopodobienstwo wystapienia inkre-
mentalnego wzrostu ceny w wysokosci +/4 po poczatkowe;j stracie -xo wigksze

h
niz 0,35, bez wzgledu na wartos¢ ilorazu = efekt dyspozycji wystapi i akcje
nie zostang przez inwestora sprzedane.
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Oznacza to, ze efekt dyspozycji moze nie wystapi¢ jedynie w nastepuja-
cych przedziatach prawdopodobienstw:

(0; 0,35) dla strat,

(0,7; 1) dla zyskow.

Podsumowujac nasze analizy i wyliczenia mozemy powiedziec:
A) W przypadku poczatkowego zysku w wysokosci rownej +xg.

Jezeli inwestor rozwaza loterig¢ zawierajaca (d) mozliwo$¢ podwojenia do-
tychczasowego zysku na akeji (h= x¢) badz symetrycznie (-d) mozliwo$¢ cat-
kowitej straty dotychczasowego zysku na akcji, to musi mie¢ prawie pewnos¢,
ze wystapi (d), zeby trzymac¢ akcje, wigc w normalnych warunkach prawie na
pewno je sprzeda. Nie sprzeda akcji wtedy, gdy albo jest superoptymista z na-
tury, albo kto$ go przekonat, ze nadchodzi duzy wzrost cen.

Jezeli inwestor rozwaza loteri¢ zawierajaca (m) mozliwos¢ minimalnego
powigkszenia dotychczasowego zysku na akcji badz symetrycznie (-m) mozli-
wo$¢ minimalnego obnizenia dotychczasowego zysku na akcji, to musi miec¢
duze przekonanie — prawdopodobienstwo wyzsze od 0,7, ze wystapi (m), zeby
trzymac¢ akcje, a wigc przy prawdopodobienstwie nizszym niz 0,7 — zgodnie z
efektem dyspozycji — zawsze bedzie sprzedawat akcje, na ktorych zyskat. Gdy
jego przekonanie przekroczy te¢ granice (prawdopodobienstwo bedzie wyzsze
niz 0,7), to moze trzymac akcje.

B) W przypadku poczatkowej straty w wysokosci rownej -X.

Jezeli inwestor rozwaza loteri¢ zawierajaca (d) mozliwos¢ catkowitego od-
robienia dotychczasowej straty na akcji (h= x¢) badz symetrycznie (-d) mozli-
wos¢ podwojenia dotychczasowej straty na akcji, to musi mie¢ prawie pew-
nos¢, ze nie wystapi (d), zeby sprzedac akcje, wigc w normalnych warunkach
prawie na pewno bedzie je trzymalt, sprzeda tylko wtedy, gdy albo jest super-
pesymista z natury, albo kto$ go przekonat, ze bedzie duzy spadek ceny.

Jezeli inwestor rozwaza loteri¢ zawierajaca (m) mozliwo$¢ minimalnego
odrobienia dotychczasowej straty na akcji badZ symetrycznie (-m) mozliwos¢
minimalnego poglebienia dotychczasowej straty na akcji, to musi mie¢ mate
przekonanie — prawdopodobienstwo nizsze od 0,35, ze wystapi (m), zeby
sprzeda¢ akcje, wigc przy prawdopodobienstwie wyzszym niz 0,35, zgodnie z
efektem dyspozycji — zawsze bedzie trzymat akcje, na ktérych dotychczas stra-
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cit.. ' Gdy jego przekonanie zmniejszy si¢ ponizej tej granicy
(prawdopodobienstwo bedzie nizsze od 0,35), to moze sprzedac akcje.

Tak wigc nasza analiza pokazala (rys. 5), ze sprzedaz akcji po uprzednim
zysku jest nieunikniona, chyba ze inwestor wierzy z pewnos$cia wigksza niz
0,7 (pcm) w dalszy wzrost ceny akcji. Rownoczesnie trzymanie akcji po
uprzedmeJ stracie jest nieuniknione, chyba ze inwestor mocno nie wierzy we
wzrost ceny akcji — wierzy we wzrost z pewnoscia mniejsza niz 0,35 (PIL((;SS ).

Oznacza to, ze efekt dyspozycji moze nie wystapi¢ w przedziatach prawdo-
podobienstwa, ze cena akcji wzrosnie: (0,7; 1) dla uprzednio odnotowanego
zysku i (0; 0,35) uprzednio odnotowanej straty. Oczywiscie moze tez wystapic
w tych przedziatach, ale po pierwsze, nie jest to konieczne, a po drugie, jego
wystapienie w tych przedziatach jest zalezne od poziomu oczekiwanych dal-
szych zyskow i strat, jakie bierze pod uwagg inwestor: im wigksze sa wartosci
zmian ceny oczekiwane przez inwestora, ktory ostatnio zyskat, tym bardziej
prawdopodobna sprzedaz akcji, a co za tym idzie — efekt dyspozycji. A dla
takiego inwestora, ktory stracil, im wigksze wartosci zmian cen rozwaza po
stracie, tym mniej prawdopodobne, ze sprzeda akcje, a wigc bardziej prawdo-
podobne wystapienie efektu dyspozycji.

Rysunek 5. Sytuacje decyzyjne po uprzedniej stracie oraz uprzednim

zysku.
=5
K4
o2
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) : "
S trzyma akcje
o £
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Jesli po stracie prawdopodobienstwo, jakie przypisuje inwestor oczekiwa-
nemu wzrostowi ceny, jest wigksze od p.oss, to inwestor bedzie dalej trzymat
akcje. Sprzedaz akcji po stracie moZliwszjest jedynie przy prawdopodobien-
stwie mniejszym od Pigss - Jesli po zysku prawdopodobienstwo, jakie przypisu-
je inwestor oczekiwanemu wzrostowi ceny, jest mniejsze od P , 1O inwestor
sprzeda akcje. Trzymanie akcji po zysku mozliwe jest jedynie przy prawdopo-
dobienstwie wickszym od Pau -
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5. Implikacje probabilistycznego objasnienia efektu dyspozycji dla poje-
dynczego inwestora oraz konsekwencje na poziomie zagregowanym

Zachgci¢ inwestora do trzymania akcji po uprzednim zysku mozna na dwa
sposoby: albo podnoszac jego przekonanie, ze ceny tych akcji beda dalej rosty,
albo zachgcajac go do rozwazania mniejszych (a nie maksymalnych) dalszych
zmian ceny akcji

Z kolei, po uprzedniej stracie mozna zacheci¢ inwestora do sprzedazy akcji
albo podnoszac jego przekonanie, ze ceny tych akcji beda dalej spadaé, albo
zachecajac go do rozwazenia mniejszych dalszych zmian ceny tych akcji.

Zauwazmy, ze implikacje te mozna bada¢ empirycznie.

Analizowany w tym artykule efekt dyspozycji jest interesujacy nie tylko na
poziomie decyzji indywidualnych inwestorow. Pozwala takze zrozumie¢ pew-
ne zachowania rynku na poziomie zagregowanym. W badaniach nad przeko-
naniami inwestorow (np.: Morrin et al., 2002) zwrdcono uwagg na dwie strate-
gie inwestowania stosowane przez inwestorow. Jedna z nich jest strategia mo-
mentum, polegajaca na podazaniu za trendem, tj. na kupowaniu akcji, ktérych
ceny rosna, i sprzedawaniu akcji, ktorych ceny spadaja. Druga jest strategia
contrarian, polegajaca na przewidywaniu odwrocenia trendu, tj. zwolennicy
jednej i drugiej strategii wydaja si¢ r6zni¢ tym, ze jedni przewiduja kontynu-
acje trendu, a drudzy przeciwnie — odwrdcenie trendu. Badania pokazuja, ze
na rynkach finansowych przewazaja zwolennicy strategii momentum.

Jakie to moze mie¢ efekty w skali zagregowanej? Inwestorzy typu momen-
tum, nabywszy akcje, ktorych cena wzrasta, beda mieli sktonno$¢ przypisania
duzego prawdopodobienstwa takze kolejnym wzrostom ceny. A wigc, zgodnie
z powyzszymi wywodami, inwestorzy ci moga wyzbywaé si¢ posiadanych
akcji (efekt dyspozycji), jesli ich przekonanie o dalszym wzro$cie cen nie jest
dostatecznie wysokie, albo nawet wstrzymac si¢ od sprzedazy, jesli posiadaja
wystarczajaca pewnos$¢ dalszego wzrostu ceny. Z drugiej strony wyznawcy
strategii momentum sg takze wsrdd uczestnikow rynku, ktorzy dopiero przy-
mierzaja si¢ do kupna akcji. Po obserwowanym przez nich wzro$cie ceny oni
takze wrdza kontynuacje trendu i sa zdecydowanie chetni do nabycia akcji.
Moze to powodowac powstanie dodatniej autokorelacji pomigdzy stopami
zwrotu, jak rowniez wzrost wolumenu obrotow na zwyzkach cen akcji.

Jesli natomiast ceny akcji zaczynaja spadac, to inwestorzy typu momentum
beda zaniza¢ prawdopodobienstwo wystapienia zysku. Jesli to przekonanie o
wzro$cie cen nie jest wystarczajaco niskie, inwestorzy beda wstrzymywac sig
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od sprzedazy (efekt dyspozycji). Jesli za$§ inwestorzy wykazuja si¢ silnym
brakiem przekonania odno$nie dalszego wzrostu ceny, zaczng sprzedawac ak-
cje. Momentowcy sa oczywiscie takze wsrod inwestorow nieposiadajacych
jeszcze akcji 1 oni beda zdecydowanie stroni¢ od dokonywania zakupdéw po
spadkach. Moze to powodowa¢ powstanie dodatniej autokorelacji pomigdzy
stopami zwrotu oraz spadek wolumenu obrotow na spadkach cen akcji.

Jak pokazuja badania, na rynku w krotkoterminowej perspektywie, po do-
datnich stopach zwrotu, bardziej prawdopodobne jest wystapienie kolejnej
dodatniej stopy zwrotu, a po ujemnych — kolejnej ujemnej (Jegadeesh i Tit-
man, 2002). Wzrost obrotéw akcjami w okresach wzrostu ceny zostat rowniez
potwierdzony empirycznie (Lakonishok 1 Szmidt, 1986).

Przypisy

! Numeryczne wyznaczenie wartosci krytycznych prawdopodobienstwa Poun oraz Pross

| KT | . KT
dokonane zostalo przez Profesora Raymonda Daceya, ktoremu autor serdecznie dzigkuje za
pomoc przy opracowaniu niniejszego tekstu.
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