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na polskim rynku akcji 

Marcin Kalinowski, Grzegorz Krzykowski

Klasyczne teorie finansów zak adaj  racjonalno  zachowa  uczestników rynku. 

Niniejszy artyku  odnosi si  do rynku akcji i zachowa  na nim inwestorów indy-

widualnych. Zatem celem niniejszego artyku u jest przeprowadzenie analizy zacho-

wa  inwestorów indywidualnych na rynkach kapita owych i ocena racjonalno ci 

tych dzia a . W pracy podj ta zostanie próba odpowiedzi na nast puj ce pytania: 

Czy inwestorzy indywidualni podejmuj  racjonalne decyzje inwestycyjne na rynku 

akcji? Czy udzia  inwestorów indywidualnych w rynku determinuje rodzaj podej-

mowanych decyzji inwestycyjnych przez pozosta ych uczestników rynku?

Autorzy artyku u stawiaj  nast puj c  tez  badawcz : inwestorzy indywidualni 

nie zachowuj  si  w pe ni racjonalnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, 

a to przek ada si  na decyzje inwestycyjne pozosta ych uczestników rynku akcji. 

Badanie opiera si  na nast puj cych danych pochodz cych z rynku kapita-

owego: struktura inwestorów, warto  indeksu WIG, warto  obrotów na GPW, 

saldo wp at i wyp at do funduszy inwestycyjnych. Dane pochodz  z lat 2002–2009.

Wyniki przeprowadzonych w pracy bada  nie s  jednoznaczne co do oceny 

racjonalno ci decyzji inwestycyjnych inwestorów indywidualnych. Wyniki nie-

których bada  uzna  mo na za dowód nieracjonalno ci decyzji inwestycyjnych 

inwestorów indywidualnych.

1. Wst p

Wci  toczy si  spór pomi dzy zwolennikami analizy fundamentalnej 
a zwolennikami analizy technicznej. Badania nie daj  jednoznacznych odpo-
wiedzi na pytanie o efektywno  informacyjn  rynku akcji, a wi c czy istniej  
narz dzia pozwalaj ce uzyskiwa  ponadprzeci tne stopy zwrotu na rynku 
akcji. Celem niniejszego artyku u jest przeprowadzenie analizy zachowa  
inwestorów indywidualnych na rynkach kapita owych i ocena racjonalno ci 
tych dzia a . W pracy podj ta zostanie próba odpowiedzi na nast puj ce 
pytania: Czy inwestorzy indywidualni podejmuj  racjonalne decyzje inwe-
stycyjne na rynku akcji? Czy udzia  inwestorów indywidualnych w rynku 
determinuje sposób podejmowania decyzji inwestycyjnych przez pozosta ych 
uczestników rynku?
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Autorzy artyku u stawiaj  nast puj c  tez  badawcz : inwestorzy indywidu-
alni nie zachowuj  si  racjonalnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, 
a to przek ada si  na decyzje inwestycyjne pozosta ych uczestników rynku akcji.

Niebagatelne znaczenie przy badaniu racjonalno ci decyzji inwestycyjnych 
ma koniunktura na gie dzie. W ró nych okresach mo emy dostrzec zachowania 
inwestorów odwrotne do racjonalnych b d  do nich zbli one. Jest to powód, 
dla którego badania przeprowadzone na potrzeby niniejszego artyku u zosta y 
oparte na danych z okresu charakteryzuj cego si  ró n  koniunktur  na gie dzie.

Badanie opiera si  na nast puj cych danych pochodz cych z rynku kapi-
ta owego: struktura inwestorów, warto  indeksu WIG, warto  obrotów na 
GPW, saldo wp at i wyp at do funduszy inwestycyjnych. Dane pochodz  
z lat 2002–2009.

Badane wska niki s  wielko ciami cz cymi wiele cech szczegó owych 
rynku akcji i w sensie merytorycznym maj  charakter kontaminacyjny. 
W zwi zku z tym uzasadnienie wniosków badawczych opartych na tych 
zmiennych wymaga wnikliwych i subtelnych metod statystycznych. W pierw-
szym etapie, na bazie testu zgodno ci Ko mogorowa-Smirnowa i testów 
dok adnych analiz cz sto ci (exact tests), zosta y przeprowadzone próby iden-
tyfikacji rozk adów rozwa anych zmiennych. W dalszych etapach zastoso-
wano testowanie nieparametryczne. Obliczenia i wykresy zosta y wykonane 
w j zyku R (A Language and Environment for Statistical Computing). 

2. Racjonalno  decyzji inwestycyjnych 

Jednym z istotnych za o e  klasycznej teorii finansów jest racjonalno  
inwestorów w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Za o enie to oznacza, i  
inwestor, podejmuj c decyzje inwestycyjne, zawsze dzia a w sposób zapewnia-
j cy maksymalizacj  jego korzy ci oraz e w a ciwie interpretuje nap ywaj ce 
do niego informacje (Howells i Bain 1999: 451). Ju  Adam Smith do swoich 
analiz w cza  badania nad zachowaniem pojedynczych uczestników rynku, 
którzy poszukuj  w asnych korzy ci w konkurencyjnym otoczeniu(Smith 1976: 
26). Je li jednostki dzia aj  racjonalnie (maksymalizuj c satysfakcj ) to poj cie 
racjonalnego zachowania bazuje na trzech za o eniach (Bebczuk 2000: 29):
– jednostka posiada okre lone preferencje i jest w stanie zidentyfikowa  

swoje potrzeby,
– jednostka potrafi okre li  hierarch  swoich potrzeb i zdefiniowa  naj-

bardziej oraz najmniej preferowane,
– jednostki wybieraj  potrzeby, które chc  w danej chwili zaspokoi , w taki 

sposób, aby maksymalizowa  swoj  satysfakcj .
Dla opisania zjawisk dotycz cych racjonalno ci dzia ania w 1961 r. John F. 

Muth sformu owa  teori  racjonalnych oczekiwa  (ang. rational expectations 

hypothesis – REH). Dokona  on próby wyja nienia zawodno ci modeli Johna 
M. Keynesa w próbach prognozowania cen na silnie spekulacyjnych rynkach 
(Pesaran 1989: 136). Teori  t  rozwin  laureat Nagrody Nobla Robert E. Lucas.
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Hipoteza racjonalnych oczekiwa  jest zatem teoretycznym modelem 
zachowa  uczestników rynku, który przyjmuje, e podmioty nie pope niaj  
systematycznych b dów w okre laniu oczekiwa  na temat przysz o ci. Ozna-
cza to, e w modelu ekonomicznym oczekiwana warto  zmiennej jest równa 
warto ci prognozowanej przez model, skorygowanej o sk adnik losowy.

Omawiana teoria znalaz a potwierdzenie w du ej cz ci bada  empirycz-
nych z zakresu rynków finansowych i wymiany towarowej (Sheffrin 1996: 
97). Krytykuj c hipotez  racjonalnych oczekiwa , Arrow stwierdzi , e aby 
by a ona wiarygodna, to nale a oby wszystkich uczestników rynku uzna  za 
jednostki wybitnie uzdolnione w zakresie statystyki, zdolne do pe nej analizy 
modeli ekonomicznych (Greenaway i Shaw 1989: 287). W krytyce teorii 
racjonalnych oczekiwa  wskazuje si  równie  na fakt, e racjonalno  ogó u 
spo eczno ci jest nie do przyj cia. Nie mo na bowiem za o y , e wszyscy 
uczestnicy rynku s  na tyle inteligentni ani e wszyscy maj  wystarczaj c  
wiedz , by w pe ni racjonalnie odbiera  informacje. Ewentualnie mo na 
przyj , e hipoteza przedstawia oczekiwania racjonalne jako redni wynik 
oczekiwa  wszystkich (Czerwonka i Gorlewski 2008: 26).

Racjonalny cz owiek zwany homo oeconomicus z za o enia powinien 
racjonalnie wybiera  optymalne rozwi zania spo ród ró nych alternatyw. 
W rzeczywisto ci ludzie, nawet gdy zdaj  sobie spraw , co jest dla nich 
najlepsze, nie zawsze dokonuj  optymalnych wyborów.

3. Przep ywy finansowe z i do funduszy 
inwestycyjnych 

Badanie przep ywów z i do funduszy inwestycyjnych ze wzgl du na temat 
opracowania ograniczono do funduszy akcyjnych (equity). W zwi zku z bra-
kiem danych na temat udzia u poszczególnych grup inwestorów w obrotach 
funduszy inwestycyjnych przyj to, i  g ównymi u ytkownikami tej formy 
inwestycji s  inwestorzy indywidualni.

W opracowaniu zosta a przeprowadzona obserwacja miesi cznych wp at 
i wyp at funduszy inwestycyjnych akcyjnych w okresie od 30 listopada 2006 r. 
do 30 czerwca 2010 r.. Dane pochodz  z Izby Zarz dzaj cych Funduszami 
i Aktywami (IZFiA).

Wp aty, wyp aty i saldo wp at i wyp at funduszy zosta y zestawione 
z warto ci  WIG [pkt.] na koniec miesi ca. Wyniki przedstawione zosta y 
w postaci graficznej na rysunkach 1, 2 i 3.

Najwy sze wp ywy do funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce w bada-
nym okresie zaobserwowa  mo na w VII 2007 r. (8,1 mld PLN).  Ekstremum 
to wyst puje w miesi c po osi gni ciu maksymalnej warto ci przez indeks WIG 
w VI 2007 r. na poziomie 66 tys. pkt. Najni sze wp ywy do funduszy inwesty-
cyjnych zbiegaj  si  w czasie z osi gni ciem lokalnego minimum przez indeks 
WIG w II 2009 r. Wp ywy ogranicza y si  do 650 mln PLN, a indeks WIG osi -
gn  warto  20 tys. pkt. W badanym okresie zaobserwowa  mo na cykliczne 
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Rys. 1. Wp aty do funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce oraz warto  indeksu 
WIG w okresie XI 2006–VI 2010. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Izby 
Zarz dzaj cych Funduszami Inwestycyjnymi (www.izfa.pl).

skokowe wzrosty warto ci wp at pod koniec roku (XII 2007, XI 2008, XII 2009). 
Poza tym zachowa  inwestorów dokonuj cych wp at do badanych funduszy 
nie mo na uzna  za cykliczne co do czasu i wielko ci w badanym okresie. Dla 
uzyskania pe nego obrazu sytuacji na rynku funduszy inwestycyjnych zosta a 
przeprowadzona analiza wyp ywów z badanych funduszy w tym samym okresie.

Najwi ksza warto  wyp at z funduszy inwestycyjnych akcyjnych w bada-
nym okresie nast puje po 2 i po 7 miesi cach od szczytu hossy (VI 2007). 
W VIII 2007 r. warto  wyp at z funduszy osi ga warto  niemal 7 mld PLN, 
w I 2008 r. osi ga za  warto  10 mld PLN. Najni sza warto  wyp at z funduszy 
obserwowana jest w miesi c do osi gni cia minimalnej warto ci przez indeks 
w II 2009 r. W III 2009 r. wp aty do funduszy wynios y minimaln  warto  – 
nieco ponad 600 mln PLN. Niski poziom wyp at z funduszy inwestycyjnych po 
okresie spadków zgodny jest z teori  perspektywy Kahnemana i Tverskiego, 
zgodnie z któr  u yteczno  maleje wraz ze wzrostem strat na inwestycji 
(Kahneman i Tversky 1979: 313–327). Wielko  wp at w badanym okresie 
nie ma charakteru wyra nego trendu i charakteryzuje si  du  zmienno ci .

Saldo wp at i wyp at z funduszy inwestycyjnych akcyjnych zosta o przed-
stawione na rysunku 3. Najwy sze saldo dodatnie zosta o osi gni te dok ad-
nie w momencie maksymalnych warto ci przez indeks WIG w VI 2007 r. 
Najwi ksze ujemne saldo wp at i wyp at z funduszy inwestycyjnych nie zbiega 
si  z nisk  warto ci  indeksu WIG. Mia o ono miejsce w I 2008 r., czyli 
wyprzedza obserwacj  najni szej lokalnej warto ci indeksu o 13 miesi cy.
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Rys. 2. Wyp aty z funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce oraz warto  indeksu 
WIG w okresie XI 2006–VI 2010. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Izby 
Zarz dzaj cych Funduszami Inwestycyjnymi (www.izfa.pl).
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Rys. 3. Saldo wp at i wyp at z funduszy inwestycyjnych akcyjnych w Polsce oraz warto  
indeksu WIG w okresie XI 2006–VI 2010. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych 
Izby Zarz dzaj cych Funduszami Inwestycyjnymi (www.izfa.pl).
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4. Udzia  inwestorów indywidualnych 
w obrotach gie dowych

Wielko  obrotów akcjami grupy inwestorów indywidualnych ulega do  
du ym zmianom. W tabeli 1 zosta y przedstawiona statystyki opisowe udzia u 
w obrocie akcjami grupy inwestorów indywidualnych, zagranicznych i insty-
tucjonalnych.

Udzia  inwestorów Min Q25 Q50 rednia Q75 Max

Indywidualnych (%) 17,00 25,87 28,04 28,52 33,28 37,80

Zagranicznych (%) 29,00 31,75 35,00 35,07 37,50 43,00

Instytucjonalnych (%) 31,00 33,75 35,50 36,40 37,69 47,00

Indywidualnych (mln z ) 13 900 33 845 50 599 63 650  95 028 135 357

Zagranicznych (mln z ) 16 700 32 469 84 338 81 424 124 376 151 801

Instytucjonalnych (mln z ) 17 000 32 839 83 553 82 393 122 873 167 852

Tab. 1. Statystyki opisowe dla struktury w akcjonariacie na podstawie notowa  pó rocznych 
dla wska ników procentowych obrotu akcjami i rocznych dla notowa  wska ników wolumenu 
w okresie od 1 I 2002 r. do 30 VII 2010 r. ród o: obliczenia w asne (R© Development 
Core Team).
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Rys. 4. Udzia  inwestorów indywidualnych w obrotach Gie dy Papierów Warto ciowych 
w Warszawie w okresie VI 2002–XII 2009. ród o: opracowanie w asne na podstawie danych 
Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie (www.gpw.pl).
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Najmniejszy udzia  inwestorów indywidualnych w obrotach agregowanych 
pó rocznie wynosi  17% (by o to w drugiej po owie 2008 r.), a najwi kszy 
37.8% (pierwsza po owa 2004 r.). Struktura zmian udzia u inwestorów indy-
widualnych w obrotach agregowanych pó rocznie wraz z wielko ci  WIG 
zosta a przedstawiona na rysunku 4. Poniewa  udzia  procentowy inwesto-
rów zagranicznych i instytucjonalnych nie wykazuje statystycznie istotnej 
ró nicy (test znaków i test Wilcoxona), mo na zatem przypu ci , e obroty 
na rynku stanowi  wzajemne przenikanie si  wp ywów inwestorów indywidu-
alnych i pozosta ych, czyli zagranicznych i instytucjonalnych potraktowanych 
jako jedna grupa. Zachodzi tutaj sprz enie zwrotne: grupa ta (inwestorów 
zagranicznych i instytucjonalnych) mo e wymusza  dzia ania inwestorów 
indywidualnych i odwrotnie inwestorzy indywidualni wp ywaj  na decyzje 
inwestycyjne grupy. To wzajemne przenikanie si  wyra nie wida  na wykresie 
woluminu rocznego. Dopiero za amanie si  rynku w 2007 r. odzwierciedla 
dramatyczn  zmian  w nastawieniu inwestorów indywidualnych (rysunek 5).

20
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Rys. 5. Warto  obrotów poszczególnych grup inwestorów na Gie dzie Papierów 
Warto ciowych w Warszawie w latach 2002–2009. ród o: opracowanie w asne na podstawie 
danych Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie (www.gpw.pl).

Zachowanie inwestorów indywidualnych jest odmienne od zachowania 
pozosta ych dwóch grup inwestorów (zagranicznych i instytucjonalnych). 
Przyjmuj c, e inwestorzy instytucjonalni i zagraniczni zachowuj  si  racjo-
nalnie, to inwestorzy indywidualni zachowuj  si  ca kowicie przeciwnie. Nie 
uda o si  pokaza  statystycznie istotnych zmian w okresach pó rocznych 
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udzia u inwestorów indywidualnych, dok adniej mówi c, hipoteza stanowi ca 
o tym, e indeks a cuchowy wolumenu wynosi 1, nie mo e by  odrzucona 
na bazie testu znaków i testu Wilcoxona.

Przeprowadzone badania dowodz , e udzia  inwestorów indywidualnych 
mierzony wielko ci  obrotów jest statystycznie istotnie ni szy ni  inwestorów 
instytucjonalnych (test Wilcoxona; p<0,025). Udzia  inwestorów indywi-
dualnych jest równie  istotnie ni szy ni  inwestorów zagranicznych (test 
Wilcoxona; p<0,045). Nie stwierdzono ró nicy mi dzy udzia em inwestorów 
instytucjonalnych i zagranicznych w obrotach w badanym okresie.

Udzia  inwestorów indywidualnych w obrotach Gie dy Papierów War-
to ciowych w Warszawie wykazuje znaczn  zmienno  w badanym okresie. 
Rozwa aj c okres bessy lat 2007–2008 mo na zauwa y , e najni szy udzia  
inwestorów indywidualnych wyst powa  przy najni szych cenach (koniec 
2008 r.) i wynosi  oko o 17%. W okresie relatywnie wysokich cen, w po owie 
2007 r. udzia  inwestorów indywidualnych by  dwukrotnie wy szy i wynosi  
oko o 34%. Zmniejszanie si  udzia u inwestorów indywidualnych w obrotach 
gie dowych w okresie zwi kszaj cej si  atrakcyjno ci cenowej akcji mo na 
uzna  za dzia anie nieracjonalne. Na podstawie przedstawionych danych 
mo na wnioskowa , e inwestorzy indywidualni w podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnych kieruj  si  raczej poziomem historycznej stopy zwrotu ni  fak-
tyczn  atrakcyjno ci  inwestycji. Ponadto udzia  inwestorów indywidualnych 
w obrotach cechuje si  wi ksz  zmienno ci  ni  w przypadku inwestorów 
instytucjonalnych i zagranicznych. 

5. Wnioski

Wyniki przeprowadzonych w pracy bada  nie s  jednoznaczne co do 
oceny racjonalno ci decyzji inwestycyjnych inwestorów indywidualnych. 
Wyniki niektórych bada  uzna  mo na za dowód nieracjonalno ci decyzji 
inwestycyjnych inwestorów indywidualnych. Analiza wp at do i wyp at z fun-
duszy inwestycyjnych akcyjnych na polskim rynku kapita owym prowadzi do 
wniosku, e klienci funduszy inwestycyjnych najwi kszych wp at do funduszy 
dokonuj  w okresie najwy szych cen na rynku akcji (reprezentowanych przez 
indeks WIG). Najwi ksze wyp aty z badanych funduszy nast powa y w 2 i 7 
miesi cy po zapocz tkowaniu trendu spadkowego na gie dzie. Nie mo na 
w tym przypadku wskaza  na brak racjonalno ci decyzji inwestycyjnych. 

Druga cz  badania opiera a si  na analizie udzia u poszczególnych 
grup inwestorów w obrotach polskiego rynku akcji. Mo na jednoznacznie 
stwierdzi , e zachowanie inwestorów indywidualnych w zakresie udzia u 
w obrotach na gie dzie jest odmienne od zachowa  inwestorów instytucjonal-
nych i zagranicznych. Charakterystyka udzia ów badanej grupy inwestorów 
w obrotach gie dowych wskazuje na zachowania nieracjonalne. Najwi kszy 
udzia  tej grupy inwestorów w obrotach zbiega si  z wysokim poziomem cen 
na rynku. Najni szy udzia  tej grupy inwestorów jest notowany w okresie 
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najni szych cen. Mo na zatem przypuszcza , e inwestorzy indywidualni 
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych kieruj  si  w g ównej mierze 
historycznymi stopami zwrotu, a nie atrakcyjno ci  inwestycji. Zachowanie 
to dowodzi nieracjonalno ci decyzji tej grupy inwestorów.

Nale y zwróci  równie  uwag  na du  zmienno  udzia u inwestorów 
indywidualnych w obrotach rynku akcji. Zak adaj c, e grupa ta dzia a 
mniej racjonalnie od pozosta ych uczestników rynku, jej udzia  w obro-
tach determinuje poziom racjonalno ci inwestorów jako ogó u na danym 
rynku. Ponadto zachowania inwestorów indywidualnych w ró nym stopniu 
(w zale no ci od udzia u w obrotach) wp ywaj  na zmiany cen na rynkach, 
a to wymusza u innych inwestorów do dostosowania swoich strategii inwe-
stycyjnych. Mo na zatem uzna , e zwi kszaj cy si  udzia  nieracjonalnych 
inwestorów na rynku wymusza w pozosta ych grupach inwestorów zmian  
w ich zachowaniach w kierunku nieracjonalno ci. Jest to zapewne jedna 
z przyczyn oderwania si  wycen na rynkach kapita owych od fundamentów 
na rynku akcji w ko cowej fazie hossy, gdzie zwi ksza si  udzia  w obrotach 
inwestorów indywidualnych.
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