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Procesy przetwarzania informaciji

I podejmowania decyzji inwestycyjnych
w warunkach niepewnosci na przykiadzie
WGT SA w Warszawie

Wstep

Klasyczna ekonomia zaktada, ze ludzie generalnie nie lubia ryzyka, a racjo-
nalnos$¢ ludzkich zachowan jest jednym z jej podstawowych zalozen. Przyjmu-
je sig réwniez, ze czlowiek podejmujac okreslone decyzje powinien dazy¢ do
maksymalizacji swojej funkcji uzytecznosci w sensie maksymalizacji zyskow
1 niwelowania strat.

Na ludzkie wybory wplywaja rozne czynniki. Duza rol¢ w podejmowaniu
decyzji ma subiektywna ocena prawdopodobienstwa pewnego zdarzenia. Inter-
pretacja prawdopodobienstwa jest zwiazana ze stopniem przekonania danej oso-
by o prawdziwosci pewnego sadu. Prawdopodobienstwo to moze by¢ rézne dla
r6znych osob. Stopien przekonania osoby zalezy nie tylko od logicznego uzasad-
nienia sadu, ale rowniez od indywidualnych sktonnosci tej osoby. Podejmowanie
decyzji w warunkach niepewnosci opisuje si¢ zatem jako wybor jednego (lub kil-
ku) dziatan, ktérym odpowiadaja pewne ,,konsekwencje”. Zaktada si¢ réwniez,
ze podejmujacy decyzjg ma pewny system preferencji. Niepewnos¢ zas decyzji
polega na tym, ze cztowiek nie jest w stanie przewidzie¢ z cata pewnoscia, ktora
z konsekwencji tego dziatania zostanie osiagnigta. Bardzo czgsto konsekwencje
dzialan uczestnikow rynku zaleza roéwniez od czynnikéw, na ktore podejmujacy
decyzje nie maja zadnego wptywu.

Celem pracy jest omoéwienie podstawowych zagadnien zwigzanych z nie-
standardowymi zachowaniami uczestnikow rynku, ktorzy musza podejmowac
decyzje w warunkach niepewnosci, oraz konsekwencjami wynikajacymi z tych
zachowan, zwlaszcza wowczas, gdy dzialaja oni w warunkach nadmiernego ry-
zyka. Dobrym przyktadem uczestnikow rynku dziatajacych w warunkach nie-
pewnosci, pod presja wysokiego ryzyka, sa niezalezni gracze gietdowi, handlu-
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jacy instrumentami pochodnymi, zwani ,,hedge funds”, ktorzy swoimi dziata-
niami kumuluja ryzyko rynkowe. ,,Hedge funds” to stosunkowo nowe zjawisko,
z ktorym stykaja si¢ rynki finansowe. Zostalo ono opisane w dalszej cz¢sci pracy.
Sa rowniez tacy gracze gietdowi, jak na przyktad Warren Buffet, ktorzy poprzez
swoja dziatalno$¢ inwestycyjna nie tylko nie kumuluja ryzyka, ale rowniez po-
trafig zredukowac¢ je do minimum. Gra na gietdzie to dla nich sposob na zycie,
a ich dziatalno$¢ w warunkach niepewnosci, a takie warunki niewatpliwie panu-
ja na gieldzie, to wzoér do nasladowania. Rowniez i ten temat zostat poruszony
W pracy.

Gieldy coraz czgsciej wykorzystuja reguty aukcyjne do alokacji towardw,
papierow wartosciowych i pieni¢edzy. Handel na zasadzie regut aukcyjnych to
takze dziatanie w warunkach niepewnosci. Podczas aukcji, zwlaszcza o charak-
terze dynamicznym, bardzo cz¢sto dochodzi do zjawiska zwanego ,,przeklen-
stwem zwycigzey”, ktorego wystgpowanie zostato przeanalizowane dla licytacji,
ktére odbywaja sig¢ na WGT SA w Warszawie.

Nieracjonalne zachowania uczestnikow rynku a ryzyko

W XVII wieku Blaise Pascal, poszukujac rozwiazania dylematu wiary, sfor-
mulowat podstawowa regute wyboru w warunkach niepewnosci. Regule¢ te na-
zwal reguta wartosci oczekiwanej (expected value — EV). Wartos¢ ta jest suma
wszystkich mozliwych do uzyskania, np. zyskow, pomnozonych przez prawdo-
podobienstwo ich uzyskania. Zgodnie z ta regula, dokonujac wyboru pomig¢dzy
wieloma wariantami, nalezy umiejgtnie ocenic¢, ktory z tych wariantow daje naj-
wigksze prawdopodobienstwo osiagnigcia najwyzszej korzysci [Zaleskiewicz
2005]. Reguta opisuje racjonalny sposob dziatania w ryzykownych warunkach
1 zaleca wybor dziatania o najwyzszej oczekiwanej uzytecznosci:

EU =Y pU; (1)

gdzie:
EU — jest wartoscia oczekiwana,
p; — prawdopodobienstwem wystapienia i-tego wyniku,
U; — jest uzytecznoscia i-tego wyniku.

Wedhug tej teorii, uzytecznos¢ danego efektu dziatania jest indywidualna
oceng jej wartosci dla decydenta. Zasada maksymalizacji oczekiwanej uzytecz-
nos$ci dopuszcza takze rézne zachowania ludzi w sytuacjach oraz ze stosunek do
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ryzyka jest sprawa indywidualng cztowieka, ale wymaga, zeby osoba podejmu-
jaca decyzj¢ zachowywala daleko posunigta konsekwencj¢ w swoich preferen-
cjach [Psychologia ekonomiczna... 2004].

Nastgpnym krokiem dotyczacym racjonalnosci wyboru w warunkach ryzy-
ka byta koncepcja Leonarda Savage’a. W jego modelu zachowanie czlowieka
powinno maksymalizowa¢ subiektywnie oczekiwang uzyteczno$¢ (subjectively
expected utility — SEU) na podstawie stopnia przekonania osoby o mozliwosci
zaistnienia danego zdarzenia, a mianowicie na podstawie prawdopodobienstwa
osobistego. Model ten, oprocz subiektywnej oceny prawdopodobienstwa, jest
oparty rowniez na subiektywnej interpretacji uzytecznosci. Mozemy powiedziec,
ze ten model odpowiada bardziej realnym sytuacjom.

Teoria, ktora wyjasnia zachowania ludzi w warunkach niepewnosci i ryzy-
ka, jest wspomniana we wstgpie teoria perspektywy [Kahneman, Tversky 1979].
Kahneman 1 Tversky w swojej teorii wyjasniaja, dlaczego ludzie swoim zacho-
waniem odbiegaja od modelu oczekiwanej uzytecznosci. Stworzyli oni nowa
funkcje¢ uzytecznosci (funkcjg wartosci), ktorej wykres jest inny dla strat a inny
dla zyskow (patrz rys. 1), §wiadczy wigc o tym, ze ludzi charakteryzuje rézny
stosunek do ryzyka w sferze zyskow 1 w sferze strat.
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Rysunek 1

Krzywa uzytecznosci zyskow i strat wedtug teorii perspektywy

Zrédto: Opracowanie na podstawie prac [Tyszka, Zaleskiewicz 2001, Zaleskiewicz
2003].

Funkcja warto$ci dla strat jest bardziej ,,stroma” niz dla zyskow oraz dla zy-
skow jest wklesta, a dla strat wypukta. Analizujac wykres mozemy wywniosko-
wac, ze strata boli bardziej niz cieszy zysk. To znaczy, ze stratg 500 zt odczuwa-
my znacznie mocniej niz rado$¢ z uzyskania 500 zt. Takze kolejne zyski réwne
500 zt nie daja nam roéwnie duzej radosci, poniewaz roéznica migdzy zyskiem
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0 zt 1 500 zt jest wigksza niz migedzy zyskiem 500 zt a 1000 zi, analogicznie dla
strat. Teoria perspektywy ma wlasne stanowisko wobec prawdopodobienstwa.
Pokazuje, jak ludzie szacuja prawdopodobienstwo. Wedlug tej teorii, ludzie czg-
sto nie doszacowuja Srednich i wysokich prawdopodobienstw okreslonych zda-
rzen, natomiast przeceniaja niskie prawdopodobienstwa. Wynikiem tego jest to,
ze ludzie podejmuja decyzje, ktorym towarzyszy duze ryzyko, wbrew temu, ze
W gruncie rzeczy boja si¢ oni ryzyka.

Najnowsze badania psychologii poznawczej sugeruja, ze czlowiek czgsto
postepuje nieracjonalnie. Podejmuje decyzje nicoptymalne z punktu widzenia
»swoich interesOw” 1 nie jest w stanie przetworzy¢ wszystkich docierajacych
do niego informacji. Wielu badaczy twierdzi réwniez, ze podejmujac codzienne
decyzje, ludzie kieruja si¢ czynnikami, ktdre nie maja wiele wspdlnego z reguta-
mi matematycznymi, a zatem kierowanie si¢ w procesie podejmowania decyzji
ré6znymi modelami matematycznymi moze by¢ ryzykowne. W podejmowaniu
decyzji duza rolg¢ odgrywaja takze emocje [Elsner 1998]. Czgsto proces decyzyj-
ny jest znieksztalcony negatywnym wptywem emocji, ktére powoduja wyrobie-
nie btednych pogladéw, w rezultacie czego cztowiek staje si¢ wtedy zbyt pewny
siebie. Z drugiej strony, emocje czgsto pomagaja cztowiekowi w podejmowaniu
trafnych decyzji. Moga nas ostrzec przed popehieniem bledu i wyborem ryzy-
kownej decyzji, do ktorej nie jesteSmy do konca przekonani.

Podejmowanie decyzji, jak juz bylo wczesniej wspomniane, jest rOwniez uza-
leznione od preferencji uczestnikow, ktore determinuja sklonnosci inwestoréw
do podejmowania ryzyka, zwlaszcza na rynku finansowym. Dodatkowo mozna
zauwazy¢, ze sktonnosci do ryzyka nie sa stale, lecz zmieniaja si¢ w czasie. Przy-
czyny niestatosci ludzkich preferencji mozna si¢ doszukaé¢ w psychologicznych
zasadach funkcjonowania ludzkiego umystu. Czgsto wraz z sytuacja zmieniaja
si¢ 1 sa konstruowane tak, aby zwigkszy¢ przyjemne uczucia i zmniejszy¢ nie-
zadowolenie ze skutkow podjecia pewnych decyzji. Takie operacje moga jednak
prowadzi¢ do roznych nieracjonalnych dziatan. Ludzie, ktorzy wygrali (na przy-
ktad w kasynie lub na gieldzie) znaczna kwotg pienigdzy, sq bardziej niz zwykle
sktonni do podejmowania ryzyka finansowego. Interpretuja odniesiony zysk jako
»pieniadze, ktore spadly z nieba” i moga sobie pozwoli¢ na komfort poniesienia
straty w wyniku podj¢cia nastepnej ryzykownej decyzji. Inwestorzy czesto staja
si¢ ryzykantami, gdy wczesniej osiagngli duzy zysk; gdy natomiast niedawno
poniesli straty, ich poczynania ryzykowne znacznie si¢ oslabiaja. Taki efekt he-
donizmu decyzyjnego, znieksztatcajacego racjonalne szacowanie zyskow i strat,
nie jest tylko cecha indywidualnych inwestorow, ale takze mozna zaobserwowac
w decyzjach podejmowanych przez inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy, jak
si¢ ,,utarto”, powinni mniej ulega¢ wptywowi nastrojow i emocji, a bardziej dzia-
ta¢ racjonalnie. Gdy w kolejnych dokonywanych wyborach inwestorzy osiagaja
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zysk, to sa bardziej sktonni do podejmowania ryzyka, poniewaz ewentualne stra-
ty tacza z poprzednio zdobytym zyskiem. Gdy za$ poniesli straty, to zmniejsza
si¢ ich sktonnos¢ do ryzykowania, poniewaz suma kilku matych strat powoduje
gwaltowny przyrost niezadowolenia. Stad tez mamy do czynienia z niestalo$cia
preferencji, ktora jest skutkiem dazenia w dokonywanych wyborach do minima-
lizacji nieprzyjemnych emocji 1 zwigkszenia uczucia zadowolenia [Zaleskiewicz
2003].

Thaler i Johnson [1991] w swoich badaniach usystematyzowali wiedz¢
o ksztattowaniu preferencji podczas podejmowania decyzji. Cztowiek czgsto in-
terpretuje 1 przeksztatca informacje finansowe tak, aby ostabi¢ emocje negatyw-
ne i nasila¢ emocje pozytywne. Odczuwa czgsto wigksze zadowolenie z kilku
mniejszych zyskow niz z jednorazowego wigkszego zysku oraz tatwiej akcep-
tuje jedna duza strate od kilku mniejszych, nastgpujacych po sobie. Mozna wy-
rozni¢ cztery zasady takiego konstruowania preferencji. Pierwsza, rozdzielanie
(segregowanie) zyskow, moéwi o tym, ze osiagnigcie kilku niewielkich zyskow
wywoluje korzystniejszy efekt emocjonalny niz jeden duzy zysk. Kolejna za-
sada, taczenie strat, mowi za$, ze korzystniejsze emocjonalnie jest poniesienie
wigkszej straty niz kilku matych. Kolejne dwie, laczenie mniejsze;j straty z wigk-
szym zyskiem oraz wydzielanie mniejszego zysku z wigkszej straty, polegaja na
zmniejszeniu niezadowolenia wynikajacego z poniesienia strat. Reguly te czgsto
moga znieksztalci¢ oceng wynikow finansowych. Osiagnigcie niewielkiego zy-
sku moze spowodowac zignorowanie straty, jaka poniesiono na skutek podjgcia
btednej decyzji. Dlatego wigc inwestor musi bardzo $wiadomie osadzié, czy pod-
jecie jakiej$ decyzji jest dla niego faktycznie korzystne, czy tez jej atrakcyjno$¢
wynika z wptywu na jego emocje.

Podczas podejmowania decyzji inwestorzy moga czesto ulec zjawisku zwa-
nemu iluzja pieniadza, ktore polega na tym, ze ludzie sa bardziej sklonni do
mys$lenia o pieniadzach w kategoriach nominalnych niz realnych. Gdy sytuacja
wyglada bardziej atrakcyjnie, nasila si¢ sktonno$¢ inwestoréow do podejmowania
ryzyka, na przyktad lokowania pienigdzy w bardziej ryzykownych papierach.
Takze czgstym zjawiskiem podczas podejmowania decyzji w warunkach niepew-
nosci jest zjawisko ,,przeklenstwa zwycigzcy”, ktore wystepuje podczas handlu
o charakterze aukcyjnym. Kupujacy ulegnie temu zjawisku, gdy wygra aukcje
1 kupi licytowany towar po cenie znacznie wyzszej niz jego rzeczywista wartosc,
tzn. wykaze si¢ przy kupnie nadmiernym optymizmem [Samuelson 1998].

Szacowanie ryzyka na rynku jest wypadkowa czynnikdéw zaréwno racjonal-
nych, jak i emocjonalnych. Przy ocenianiu ryzyka rozwazamy czgsto prawdo-
podobienstwo straty 1 jej wielkos¢, jak tez silny lgk przy jej poniesieniu. Takie
prawdopodobienstwo jest szacowane pod katem doznania negatywnych emocji —
strachu zwiazanego z inwestowaniem. Tak wigc wystgpuje silna wspotzaleznosé
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migdzy emocjami a szacowanym prawdopodobienstwem przysztych zyskow
1 strat. Co wigcej, czynniki psychologiczne wydaja si¢ mie¢ wigkszy wptyw na
decyzje inwestorow niz tradycyjne modele ilo§ciowe, stuzace sporzadzaniu pro-
gnoz.

Nie mozna takze zapominaé, ze w podejmowaniu decyzji na rynku waz-
na rolg¢ odgrywa rowniez intuicja, ktora wykorzystuja do swoich dziatan, moze
znacznie czegsciej, inwestorzy z dtugoletnia praktyka. Mozemy do nich zaliczy¢
Warrena Buffeta, o ktérym jest mowa w dalszej czg$ci pracy. Jednak duza czg$§¢
wspolczesnych inwestorow nie ma az takiej intuicji jak ten gracz gietdowy, po-
nadto wykazuja brak awersji do ryzyka, a ich inwestycje sa na granicy hazardu,
ktéry z naukowego punktu widzenia definiuje si¢ jako zaangazowanie, czgsto
nadmierne, w grg, ktorej wynik zalezy przede wszystkim od przypadku, w mniej-
szym za$ stopniu od umiejgtnosci.

Podejmowanie decyzji a procesy neurofizjologiczne
zachodzace w moézgu

Wielu badaczy, aby udoskonali¢ modele wykorzystywane podczas podejmo-
wania decyzji oraz zeby lepiej zrozumie¢ ludzi uczestniczacych w procesach de-
cyzyjnych, korzysta nie tylko z osiagni¢¢ psychologii, ale takze neuroekonomii
—nowej dziedziny nauki, ktora wyjasnia motywy podejmowania decyzji na pod-
stawie podstawowych proceséw neurofizjologicznych zachodzacych w mozgu.

Michael Platt i Paul Glimcher badali neuronalne podstawy wyboréw doko-
nywanych przez zwierzgta [Zaleskiewicz 2005]. W zamian za dokonanie okre-
slonego wyboru zwierzeta byty nagradzane lub tez nie. Zaobserwowali oni, ze
aktywno$¢ neuronow zlokalizowanych w tylnej czgsci kory ciemieniowe;j rosta,
gdy wzrastato prawdopodobienstwo otrzymania nagrody, jak i wtedy, gdy wzra-
stata wielkos¢ tej nagrody. Mozg kodowat ,,warto$¢ oczekiwang” wariantow de-
cyzyjnych, a zwierze¢ta dokonywaty wyborow racjonalnych. Podobne ekspery-
menty przeprowadzano na ludziach. Hans Breiter wraz ze wspoipracownikami
obserwowali osoby biorace udzial w loteriach, w ktorych z okreslonym prawdo-
podobienstwem mozna byto wygra¢ lub przegraé pieniadze [Zaleskiewicz 2005].
Podczas loterii monitorowano pracg mozgu kazdego uczestnika za pomoca czyn-
no$ciowego rezonansu magnetycznego' . Okazalo sig, ze gdy wzrastata warto$é
oczekiwana wygranej w grze, to w mozgu aktywna byta tylko czes¢ kory ciemie-

Czynno$ciowy rezonans magnetyczny jest to nieinwazyjna metoda badania moézgu polegajaca
na rejestrowaniu jego aktywnosci podczas wykonywania przez cztowieka okreslonej czynnoS$ci
[Zaleskiewicz 2005].
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niowej. Reiter potwierdzit wigc to, co odkryli Platt i Glimcher. Okazato si¢ bo-
wiem, ze mozg automatycznie rozpoznaje, czy ryzykowna gra jest ,,atrakcyjna”,
i,,podpowiada”, jaki wariant jest dla graczy najlepszy [Zaleskiewicz 2005].

W efekcie tych badan psychologowie doszli do wniosku, ze mézg w natu-
ralny sposob jest zaprogramowany tak, zeby dokonywac racjonalnych wyborow.
Z drugiej strony wiadomo, ze podczas dziatan w warunkach niepewnosci ludzie
bardzo czgsto podejmuja nieracjonalne decyzje. Okazato si¢, ze jedna z przy-
czyn takiego stanu rzeczy jest silne zaangazowanie emocjonalne, towarzyszace
ryzykownym dziataniom. Potwierdzaja to wyniki badan neuroekonomicznych
[Zaleskiewicz 2005].

Badacze mierzyli aktywno$¢ mozgu w trakcie gry. Okazato sig, Ze ponie-
sione straty powodowaly silny wzrost aktywno$ci moézgu w obszarze srodkowo-
-czotowym, ktory zazwyczaj ,,uruchamia si¢” przy wykrywaniu przez czlowieka
réznych btedow. Mozg jest szczegdlnie wrazliwy na ponoszenie strat, a nasilaja-
ce si¢ uczucie Igku przed przegrang wywotuje nieracjonalng awersj¢ do ryzyka.
W celu sprawdzenia tego faktu psycholog Itamar Kahn wraz ze wspotpracowni-
kami analizowali wybory dokonywane przez uczestnikow loterii w warunkach
ryzyka. Podczas trwania eksperymentu badacze rejestrowali aktywno$¢ tak zwa-
nego ciata migdalowego — struktury neuronalnej umiejscowionej w uktadzie lim-
bicznym moézgu. Odpowiada ono za odbidr i przetwarzanie emocji, a takze roz-
poznawanie strachu. Okazalo sig, ze ten obszar mdzgu jest szczegolnie aktywny,
gdy cztowiek dokonuje ryzykownych wyborow. Mozg zatem jest przygotowany
do tego, zeby dokonywaé ryzykownych wyborow. Jednakze wigkszos¢ ludzi,
rozsadnie myslacych, nie chce bra¢ udziatu w ryzykowne;j loterii. Kazdorazowe
rozegranie gry wzbudza lgk przed utrata pienigdzy. Mdzg uruchamia ,,neuro-
nalna ochrong”, ktéra uniemozliwia dokonywanie zbyt ryzykownych wyboroéw
przez cztowieka [Zaleskiewicz 2005].

Prébowano réwniez ,,wytaczy¢” z mézgu emocje. W symulacji serii decyzji
inwestycyjnych uczestniczyli pacjenci neurologiczni, ktorzy mieli uszkodzenia
moézgu zaburzajace komunikacje z ciatem migdatowym, przy czym pod kazdym
innym wzgledem byli oni zupetnie ,,normalni”. W prawidtowy sposéb przebie-
gaty w nich procesy intelektualne i nie szwankowala im pamig¢. Byty to jednak
osoby, ktérych procesy decyzyjne sa wolne od wptywu Igku przed strata. Psy-
chologowie obserwowali rownoczesnie grupg kontrolna ztozona ze zdrowych
ludzi. Badani mogli w dowolnym momencie zrezygnowac z ryzykownej gry.
Cztonkowie ,,zdrowej” grupy kontrolnej wykazywali krotkowzroczng awersjg
do ryzyka. W przypadku pacjentow neurologicznych zaobserwowano, ze nie
wycofywali si¢ oni z gry nawet w przypadku strat. W efekcie grali odwaznie
1 $rednia wygrana w grupie pacjentoéw byta istotnie wyzsza niz §rednia wygrana
w grupie kontrolnej ztozonej z ludzi zdrowych. Wynik ten ma znaczenie nie
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tylko teoretyczne, ale rowniez praktyczne. Przecigtni ludzie bardzo niechgtnie
inwestuja swoje pieniadze na gietdzie, gdyz boja si¢ strat. Dziataja tak, chociaz
analizy finansowe wykazuja, ze w dluzszym okresie akcje przynosza wigkszy
zysk niz ,,0strozniejsze” formy inwestowania, takie jak na przyktad obligacje
skarbowe. Gietda w dtuzszych okresach przynosi zyski, w krétszych jednak na-
raza czlowieka na straty. Cztowiek, ktory ulega lgkowi zwiazanemu ze stratami
nie dostrzega atrakcyjnosci gietdy [Zaleskiewicz 2005].

Kumulacja ryzyka, czyli fundusze hedgingowe

Coraz czgsciej decyzje ekonomiczne podejmowane w warunkach niepewno-
$ci nosza znamiona hazardu. Decydenci dzialajq tak, jakby w momentach podej-
mowania ryzykownych decyzji ,,mieli wylaczone” opisane w poprzednim roz-
dziale cialo migdatowe. Sytuacja taka ma miejsce w ostatnim czasie na rynkach
finansowych. W latach 70. XX wieku na gietdach na dobre zagoscily instrumen-
ty pochodne, ktorych celem miato by¢ zmniejszenie ryzyka z inwestycji. Z tego
tez powodu na gietdzie pojawili si¢ nowi ,,gracze”, ktérzy nazywani sa ,.hedge
funds” Iub ,,hedgies”. Nazywa si¢ ich ,,genialnymi alchemikami rynku” albo tez
»globalnymi hochsztaplerami”. ,,Hedgies” sa graczami gietdowymi, ktérzy ofe-
ruja zyski nieporownywalne z tradycyjnymi bankami. Sami podejmuja ogromne
ryzyko i nikomu nie obiecuja, ze zainwestowany kapital nie przepadnie. Hedgies
generuja dzi§ okoto 30-50% wszystkich transakcji na gieldzie.

Hedge to po angielsku zywoptot, ale takze chroni¢, asekurowa¢. Fundusze
hedgingowe z zatozZenia miaty wigc chroni¢ i asekurowac¢ zysk. W tym celu hed-
gies graja na kilku frontach naraz. ,JJedna r¢ka skupuja obligacje firmy, druga
sprzedaja jej akcje” [Valez 2006]. Dziatalno$¢ hedgies, ktorzy sa w posiadaniu
ogromnego kapitatu, zaczyna niepokoi¢ ekonomistow. Od wielkich zyskow
hedgies pobieraja prowizje (najczgsciej jest to co najmniej 20%), zarabiajac
w ten sposob miliardy dolarow rocznie. Hedgies to niewatpliwie cickawe zja-
wisko spoteczne, ktore jeszcze nie do konca zostalo ,,przebadane” przez psy-
chologéw. Ich ulubionym sposobem dziatania jest tak zwana krotka sprzedaz
(short selling), ktora polega na sprzedazy papieru wartosciowego, ktorego si¢
nie posiada, lecz wypozycza od kogo$ innego, by zarobi¢ na wahaniach jego no-
towan. Pozyczaja oni powierzone akcje i wystawiaja je na sprzedaz. Cena akcji
zaczyna spada¢, wowczas takze i inni zaczynaja odsprzedawac taniejace papiery,
a hedgies odkupuja je po znacznie nizszej cenie. R6znica pomigdzy cena sprze-
dazy i wykupu ,,pozostaje w kieszeni” gracza.

Ulubionym rynkiem hedgies jest wspomniany rynek instrumentéw pochod-
nych. Obrazowo rzecz ujmujac, rynek instrumentéw pochodnych jest to rynek
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réznego rodzaju ,,zaktadow o przyszte ceny towarow”. Najczesciej sa to opcje,
kontrakty forward oraz futures wystawiane na okreslonego rodzaju towary, ak-
cje, obligacje, waluty, a takze stopy procentowe. Analizujac rynek, dobrzy gra-
cze gietdowi, ktorymi sa hedgingowcy, potrafia przewidzie¢ zachowanie rynku
1 za pomoca ,,dzwigni finansowe;j” zarobi¢ duzy kapitat. Z dzwignia finansowa
mamy do czynienia wowczas, gdy za ,,pozyczone od kogo$ pieniadze” zarabia
si¢ wigcej niz wynosza odsetki od pozyczki. Metoda ta znana jest od lat, ale do-
piero od niedawna wykorzystywana jest przez graczy gieldowych na ogromna
skale.

Ze wzgledu na ,,skutecznos¢” hedgies banki chetnie udzielaja im pozyczek.
Na skutek ich dziatania zwigksza si¢ wzajemne zadtuzenie, a nadzory rynkow fi-
nansowych coraz stabiej orientuja si¢ w tym, co kto posiada, kto jest dluznikiem
i jakie instrumenty pochodne kupione sa pod zastaw dlugéw. Przy najmniejszym
zachwianiu rynku straty bywaja ogromne. Upadek funduszu LTCM (Long Term
Capital Management) dziewig¢ lat temu o malo nie wywotat globalnego kryzy-
su. W polowie wrzes$nia 2006 r. sze$¢ z dziewigciu miliardow dolarow stracit w
jeden dzien fundusz Amaranth Advisors. Jeden z jego ,,genialnych” menedzeréw
32-letni Brian Hunter obstawit rok temu gigantyczny zaktad, ze gaz ziemny po-
drozeje po huraganie Katrina, stalo si¢ jednak inaczej [Valez 2006].

Nieudane inwestycje hedgies podsycaja obawy ekonomistow, ze ich dziatal-
no$¢ moze doprowadzi¢ do §wiatowego krachu. Maksymalizujac zyski, hedgies
kumuluja swoimi dziataniami ryzyko rynkowe. O wigksza kontrolg nad ich dzia-
falnoscia apeluja prezesi najwickszych bankéw na swiecie. Najbardziej niepo-
kojacy jest handel zadluzeniem na rynku instrumentéw pochodnych, banki bo-
wiem masowo wyprzedaja swoje dtugi funduszom hedgingowym. Wiele dlugow
przechodzi wigc w rece niekontrolowanych, niewystarczajaco zabezpieczonych
1 nadmiernie rozdrobnionych funduszy, ktorymi zarzadzaja hazardzisci. Dopo-
ki trwa koniunktura, to rozdrobnienie odnosi pozytywne skutki, gdyz hedgies
dobrze wiedza, jak radzi¢ sobie z lokalnymi zawirowaniami rynkéw. Jednakze
wystarczy dtugofalowy wzrost stop procentowych i rynek dtugéw w prywatnych
funduszach gwaltownie zareaguje na globalna dekoniunkturg. Zachowanie ludz-
kie nalezy wigc kontrolowac.

Podejmowanie trafnych decyzji gieldowych

Pomimo mnogosci strategii gietdowych, tylko nielicznym udaje si¢ napraw-
de¢ do perfekcji opanowac¢ prawdziwa sztuke gry na gietdzie. Adepci sztuki spe-
kulacji polecaja ksiazke ,,Reminisceces of a Stock Operator” (Wspomnienia gra-
cza gieldowego), ktora ma ponad 80 lat i w ktorej Edwin Lefévre, dziennikarz
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obserwujacy gre na gietdzie, opisat wspomnienia Larry’ego Livingstona. Jest
to pseudonim, pod ktéorym najprawdopodobniej ukrywat si¢ Jesse Livermore.
W ksiazce tej autor zawarl wiele wskazoéwek dla potencjalnych graczy, ktore ,,ni-
jak” si¢ maja do wszelkich strategii inwestycyjnych. Generalnie jednak ,,dobry
trader”, bo tak o inwestorze gietdowym wyraza si¢ autor ksiazki, musi bacznie
obserwowac¢ rynek oraz ,,wyrobi¢ sobie profesjonalne podejscie do wszystkich
wydarzen”. Tylko do$wiadczenie moze uczyni¢ z inwestora ,,wytrawnego gracza
gietdowego” 1 tylko madrzy gracze sa w stanie z gry na gietdzie uczyni¢ sposob
na zycie. Lefévre pisze rowniez: ,,Mozna dysponowac nieprzecigtng biegloscia
matematyczng 1 darem bystrej obserwacji, a pomimo to ponies¢ porazke w spe-
kulacji, jesli si¢ nie ma odpowiedniego doswiadczenia i pamigci. (...) Madry tra-
der nigdy nie przestaje studiowac sytuacji ekonomicznej i obserwowaé rozwoju
wydarzen wszedzie tam, gdzie moga one mie¢ wplyw na rynki.” [Lefévre 2000,
s. 174]. W ten sposéb gracz staje si¢ profesjonalista, gra na gieldzie przestaje
by¢ hazardem, a staje si¢ zawodem, w ktorym odnosi si¢ zarowno sukcesy, jak
1 ponosi porazki. W taki sposob zapewne postgpowat znany inwestor Warren
Buffet, ktory skutecznie konkuruje z takim potentatem jak Bill Gates o pierw-
sze miejsce na liscie Forbesa pod wzgledem uzyskanych dochodow. Czasopis-
mo Vanity Fair nazwalo Buffeta Forestem Gumpem $wiata finansow. Buffet za$
0 swojej ,,pracy” powiada, ze ,,nie trzeba by¢ wybitnym naukowcem, a inwesto-
wanie to nie gra, w ktorej facet o ilorazie inteligencji 160 wygrywa z innym o ilo-
razie 130. Najwazniejszy jest rozsadek.” [Lowe 1997, s. 99]. Buffet jest rowniez
przeciwnikiem zawierania jakichkolwiek koalicji. Powiada: ,,kiedy chce podja¢
decyzje grupowa, to patrze w lustro”. Nie polega rowniez na analizach finanso-
wych, a o rozwoju rynkow finansowych wypowiada si¢ w sposob nastgpujacy:
»im wigcej instrumentéw znajduje si¢ na rynku, tym sprytniejsi musza by¢ gra-
cze”. Stwierdza rowniez, ze ,,nigdy nie wpada na dobre pomysty rozmawiajac
z innymi ludZmi”. Sam robi rzeczy, ktore dobrze rozumie. O dobrym graczu
gieldowym moéwi, ze musi on mie¢ twarda skorg i charakter. Stwierdza przy tym,
ze ,,nigdy si¢ nie wzbogacisz bgdac choragiewka na wietrze”. Partner Buffeta
w interesach, Charlie Munger, pytany o nowoczesna teori¢ portfela, zwykt odpo-
wiada¢: ,,Nonsens!”. Nastgpnie dodawal, ze te wszystkie pojecia to tylko ,,jakie$
szalenstwo, ktorego nie mozna nawet opisa¢”. Z kolei Buffet o obowiazujacej
teorii rynku efektywnego wypowiadat si¢ w nastgpujacy sposob: ,,inwestowanie
na rynku, gdy ludzie wierza w efektywnos¢, jest jak granie w brydza z kims,
komu powiedziano, ze zagladanie w karty nie przynosi zadnych korzysci”.
O wycenie akcji mowit, ze jest to raczej sztuka, a tylko po czg$ci mozna ja uznaé
za naukg. Jest rowniez powSciagliwy w poleganiu na ekspertyzach naukowych
1 twierdzi, ze ,,jesli musisz dokopywac si¢ do zbyt wielu szczegotow, to cos jest
nie tak”. O gieldzie (konkretnie Wall Street) powiedzial, ze lubi ona ,,okreslac
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bardzo gwattowne i podniecajace gry finansowe jako wyrafinowana, prospotecz-
na dzialalnos$¢, zawierajaca w sobie elementy dostrojenia gospodarki. Jednak nic
nie moze by¢ dalsze od prawdy: krotkoterminowe transakcje dzialaja czgsto jak
niewidzialna noga, kopiaca spoleczenstwo po piszczelach™.

Inny wytrawny gracz gietdowy, Walter Schlosse, znajomy Buffeta, ktory
réwniez moze pochwali€ si¢ znaczacymi osiagnigciami wynikajacymi z czynnej
gry na gieldzie, przyjal tez inng niz Buffet, ale poparta wiasnym doswiadcze-
niem, strategi¢ gry na gietdzie. On takze zawsze dazyt do ograniczenia kosztow
1 wydatkéw zwiazanych ze swoja dziatalno$cia. Charakterystyczna powsciagli-
wos$¢ komentuje w nastegpujacy sposob: ,,nie widz¢ powodu, dlaczego miatbym
sobie ptacié, jesli nie radzg sobie tak jak powinienem”. W przeciwienstwie do
Buffeta, Schlosse jest wlascicielem wielu waloréw, ktore zakupuje, gdy sa one
niedowartosciowane. Bogaty ,,koszyk™ Schlossego ma oczywiscie stuzy¢ mini-
malizacji ryzyka. Buffet z kolei nazywa ten punkt widzenia ,,podejSciem wypa-
lonego cygara”. Jego uzasadnienie takiego stanowiska opiera si¢ na obserwacji,
ze gdy znajdziemy wypalone cygaro, to mozemy ,,zaciagnaé si¢ ostatnim dar-
mowym dymkiem”. Wszystko inne natomiast ma swoja adekwatna ceng. Obaj
gracze: Buffet — wyrafinowany filozof gieldowy, niezwazajacy ,,na nastroje Pana
Rynku”, oraz Schlosse — ,,stary sknera”, wyszli zwycigsko z wielu znaczacych
wahan rynku i niezaleznie od r6znic w stosowanych przez siebie strategiach maja
sie catkiem dobrze.

Nie mozna tego samego powiedzie¢ o ,,inwestorach”, ktorzy obecnie ,,rza-
dza” rynkiem, na ktorym obraca si¢ coraz wigksza liczba réznorodnych walorow,
zwlaszcza instrumentow pochodnych. Dzigki nim rynek prywatnych odrzutow-
cow, luksusowych apartamentowcow w takich miastach jak Londyn czy Nowy
Jork, ktorych nie budowano od stu lat, ma si¢ catkiem dobrze. Oni tez sa tworca-
mi bajecznej koniunktury na rynku dziet sztuki.

Jest jednak jeszcze inna strona medalu. W poprzednim rozdziale byto wspo-
mniane, ze swoja dziatalnoscia kumuluja ryzyko, ktore czasami przerasta tych
»graczy”. Przykladem moze by¢ Nicholas William Leeson, ktory sam siebie
nazwat ,tajdakiem™>. Ten syn tynkarza z angielskiego Watford, ktéry w szkole
oblat egzamin z matematyki, doprowadzil do bankructwa szacowny bank bry-
tyjski braci Barrings. Leeson byt kierownikiem oddziatu handlu w biurze ban-
ku Barrings w Singapurze. Interesowal go gtownie japonski rynek finansowy.
Od wrze$nia 1994 r. zawierat transakcje na kontrakty futures na tokijski indeks
Nikkei. Nie przewidziat trzgsienia ziemi w Kobe (w styczniu 1995 r.), w efek-
cie ktorego gietda zareagowata gwattownym spadkiem cen. Leeson popetnit

2Cytaty dotyczace pogladow Warrena Buffeta i Waltera Schlosse pochodza z pracy Lowe (1997).
30 swoich do$wiadczeniach na gieldzie Nicholas W. Leeson napisal ksiazke, ktora zatytulowat
»L.ajdak na gietdzie”.
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btad, zamiast zamkna¢ pozycje i odkupi¢ ze strata sprzedane wczesniej kontrak-
ty, podwajatl on stawke, gdyz byt zdania, Zze zatamanie na rynku jest chwilowe,
a on w ten sposob poruszy rynek. Straty w singapurskim oddziale banku braci
Barrings siggnety 850 min funtéw (1,5 mld USD). W ten sposob najbardziej
szacowny brytyjski bank inwestycyjny, ktory zastynat m.in. zakupem terytorium
Louisiany od Francji, a nastgpnie jej odsprzedaza Stanom Zjednoczonym, pro-
wadzacy rachunki rodziny krolewskiej, zbankrutowat po 233 latach dziatalnosci!
Obecnie po odbyciu wyroku (zostat skazany na 6,5 roku wigzienia) Leeson za-
rabia publikujac swoje doswiadczenia, a takze szkolac ,,mlodych adeptow sztuki
gieldowej”, w jaki sposob ,,pokona¢” procedury nadzoru i audytu stanowiace
przeszkode przed naduzyciami w instytucjach finansowych. Wspottworzy row-
niez hazardowy portal internetowy, w ktorym kazdy chetny moze, oczywiscie za
odpowiednia optata, zagra¢ z nim w pokera. Leeson nie jest jednak najwigkszym
przegranym naszych czaséw. Te najwigksze przegrane sa jeszcze przed nami
i z cala pewnoscia beda one dzielem opisanych w poprzednim rozdziale graczy
— hedgies. Inni warci odnotowania hazardzisci to na przyktad japonski krezus
Masayoshi Sona, ktory w ciagu trzech lat (od 2000 r.) przegrat 75 mld USD, albo
Yasuo Hamanaka, ktory w 1995 r. narazit japonski koncern miedziowy Sumito-
mo na strat¢ 30 mln USD. Nastepnie, probujac to odrobi¢, prowadzit nielegalne
operacje finansowe, ktore przyniosty straty 2,6 mld USD.

Hazardzisci to na ogot ,,gwiazdy jednego sezonu”. Taka gwiazda byl na
przyktad John Rusnak, ktéry w 2002 r. zdefraudowat 750 mln USD 1 spowodo-
wal strat¢ w amerykanskim banku Allfirst, filii irlandzkiego Allied Irish Bank.
Ten syn hutnika, wychowany na przedmiesciach Filadelfii, pragnat by¢, podob-
nie jak Leeson, ,,gruba ryba” w §wiecie finanséw. Obracajac duzymi pienigdzmi,
szybko sig do nich przyzwyczail. Twierdzil, ze ,,cyferki na ekranie tatwo poddaja
si¢ manipulacjom”.

»Iraderzy” spedzaja mnostwo czasu wpatrzeni w tablice elektroniczne
z nerwami napigtymi do granic wytrzymatosci. Przebywaja po kilkanascie go-
dzin dziennie w §wiecie wirtualnego, ale ,,czystego kapitalizmu”, nie zdaja sobie
sprawy, ze sa po prostu hazardzistami. Robia btyskotliwe kariery w bankach czy
funduszach hedgingowych i traca kontakt z rzeczywistos$cia. Narazeni sa na r6z-
norodne choroby psychiczne i wypalenie zawodowe. Inny ,,btyskotliwy” trader
Peter Young — prezes funduszu MGAM European Growth Trust, stracit niemal
600 mln USD inwestujac w akcje spotek internetowych. Young zaczat godzina-
mi przesiadywaé przed ekranem komputera rozwijajac ,,matematyczny model
kopca termitow”. Zaczal wierzy¢, ze w jego brzuchu mieszkaja szczury i aby
ich nie karmi¢, nic nie jadt. Wystany przez zong na zakupy, wrocit do domu z 30
stoikami korniszonow, poniewaz nie bardzo wiedziat, co ma kupi¢ do jedzenia.
Leeson dla odmiany delektowat si¢ smakiem papieru stuzacego do potwierdza-
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nia transakcji. Obecnie, po odbyciu kary i r6znorodnych kuracjach, twierdzi, ze
gra na gietdzie, ktoéra on uprawiat, ,.,to jakby wsias¢ do unoszacego si¢ balonu;
jesli nie wyskoczysz od razu, nie wyskoczysz w ogole” [Trebski 2004].

W tym momencie nasuwa si¢ maksyma wypowiedziana przez gracza gietdo-
wego z prawdziwego zdarzenia — Buffeta: ,,jedynym sposobem na to, by zwolni¢
tempo, jest zatrzymac si¢”.

Pewna ilustracja dotychczasowych rozwazan jest przyktad podany w ko-
lejnej czgsci, ktorego celem jest oszacowanie wystgpowania jednej z opisanych
wczesniej putapek czyhajacych na inwestorow z WGT SA, a mianowicie ,,prze-
klenstwa zwycigzcy” [Lowe 1997, s. 72].

Wplyw emocji i nastrojow na ceny towaréw na WGT SA

Jak juz bylo wczes$niej wspomniane, istnieje wiele przyktadow $§wiadcza-
cych o tym, ze uczestnicy polskiego rynku nie odbiegaja zbytnio w zachowa-
niach od swoich zachodnich kolegéw i nie zawsze zachowuja si¢ racjonalnie.
Przyktadem moze by¢ zjawisko okreslane mianem ,,przeklenstwa zwycigzcy”,
ktére ma miejsce podczas handlu typu aukcyjnego. ,,Przeklenstwo zwycigzcy”
wystepuje, gdy zglaszajacy najwyzsza ofert¢ uczestnik, ktory wygral przetarg
z powodu nadmiernego optymizmu w ocenie wystawionego na sprzedaz towaru,
uswiadomit sobie, ze zaplacil na niego ceng przewyzszajaca jego rzeczywista
warto$¢. W polskiej rzeczywistosci gospodarczej przyktadow takich zachowan
mozna znalez¢ wiele. Zostanie przytoczony jeden z nich dotyczacy WGT SA,
a to dlatego, ze ta najwigksza polska gietda towarowa znalazta si¢ w krggu zain-
teresowan autorek. Przebadano wystgpowanie zjawiska ,,przeklenstwa zwycigz-
cy” podczas licytacji, ktore odbyty si¢ w latach 2003-2004 na WGT SA. Towary
na rynku towarowym typu spot (kasowym) sprzedawane sa podczas licytacji,
ktore tacza w sobie cechy aukcji angielskiej i dwustronnej [Drabik 2006]. Klien-
ta reprezentuje makler (kolumna pierwsza w tabeli 1), ktéry w jego imieniu li-
cytuje. Typowa licytacja, ktora odbyla si¢ 9 marca 2003 r. na WGT SA, zostata
pokazana w tabeli 1.

Licytacja dotyczaca pottusz wieprzowych pokazana w tabeli 1 trwata okolo
5 minut. Kazda taka licytacje wygrywa ten sposrod kupujacych, ktory proponuje
najwyzsza ceng. Jezeli kilku kupujacych zaproponowato jednakowe ceny, to pod
uwagg brany jest czas zlozenia oferty. Towar przechodzi zatem w rg¢ce kupuja-
cego, ktory przy takich samych cenach ztozyl ofert¢ najwczesniej. W tabeli 1
gwiazdka zaznaczono zwycigzcow licytacji, ktora odbyta si¢ 9 marca 2003 r.
pomigdzy godzina 10.30 a 10.35.
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Tabela 1
Sesja przetargowa 152/2003 z dnia 09.03.2003 — towar péttusze wieprzowe; liczba kon-
traktow 24; jednostka 120 t

Makler Cena w zl/kg Liczba kontraktow Czas
94 2,20 4 10:30:23
5 2,20 4 10:30:28
58 2,20 16 10:30:29
58 2,21 4 10:30:54
5 2,21 4 10:31:08
58 2,21 4 10:31:30
94 2,21 4 10:31:58
93 2,21 4 10:32:12
58 2,22 4 10:32:33
58 2,22 4* 10:32:50
58 2,22 4* 10:33:10
93 2,22 4* 10:33:12
58 2,22 4* 10:33:42
5 2,22 4* 10:34:24
58 2,22 4 10:34:45
58 2,23 4* 10:34:59

Zrédio: Na podstawie danych udostepnionych przez maklera z WGT SA.

W trakcie licytacji, analogicznej do tej, ktora zostala pokazana w tabeli 1,
moze dojs¢ do ,,przeklenstwa zwycigzcy”. Zjawisko to nie wystapito w przetargu
pokazanym w tabeli 1. Nie wystepuje rowniez, gdy nie ma czynnika niepewno-
$ci. Dlatego tez niezaleznie od rodzaju aukcji bardzo wazne sa wlasciwa wycena
towaru przez kupujacego, nieuleganie emocjom i ztozenie odpowiedniej oferty.

W tabeli 2 zaprezentowano wystgpowanie ,,przeklenstwa zwycigzcy” podczas
licytacji, ktore odbyly si¢ na WGT SA od czerwca 2003 r. do listopada 2004 r.

Tabela 2
Wystepowanie ,przeklefnstwa zwyciezcy” na WGT SA od czerwca 2003 r. do listopada
2004 r.

Najwyzsza Srednia | Réznica
Data Towar . . o
cena dnia cenadnia | (w%)
1 2 3 4 5
2003-06-05 | pszenica konsumpcyjna 601 536,61 12,00*
2003-06-05 | zyto konsumpcyjne 506 490,29 3,20
2003-08-05 | pottusze wieprzowe na eksport 2,66 2,24 18,55*
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Tabela 2 — cd.

1 2 3 4 5
2003-08-28 | pottusze wieprzowe na eksport 2,55 2,22 14,91*
2003-09-02 | pottusze wieprzowe na eksport 2,82 2,30 22,34*
2003-09-04 | pottusze wieprzowe na eksport 2,86 2,25 27,37*
2003-09-09 | pottusze wieprzowe na eksport 2,91 2,27 28,22*
2003-09-11 | poéttusze wieprzowe na eksport 2,93 2,23 31,28*
2003-09-16 | pottusze wieprzowe na eksport 3,18 2,24 41,75*
2003-10-02 | pottusze wieprzowe na eksport 3,71 3,53 5,18
2003-10-14 | pottusze wieprzowe na eksport 3,61 3,24 11,39*
2003-10-16 | pottusze wieprzowe na eksport 3,33 3,04 9,69
2003-10-28 | pottusze wieprzowe na eksport 3,08 2,83 8,75
2003-11-12 | pottusze wieprzowe na eksport 3,28 3,08 6,46
2003-12-02 | pottusze wieprzowe na eksport 3,43 3,25 5,62
2003-12-16 | pottusze wieprzowe na eksport 3,44 3,17 8,58
2004-01-06 | péttusze wieprzowe na eksport 3,01 2,92 2,97
2004-01-13 | péttusze wieprzowe na eksport 3,28 3,14 3,23
2004-02-03 | pottusze wieprzowe na eksport 3,89 3,69 5,37
2004-02-27 | masto na eksport 5,36 5,27 1,64
2004-03-04 | masto na eksport 5,33 4,93 8,15
2004-03-11 | masto na eksport 5,23 4,90 6,69
2004-04-20 | pottusze wieprzowe na kraj 5,87 5,75 2,01
2004-04-28 | pszenica konsumpcyjna 725 693,42 4,55
2004-04-28 | zyto konsumpcyjne 581 538,03 7,99
2004-05-05 | masto w blokach 11,9 10,78 10,44*
2004-09-02 | pottusze wieprzowe 6,56 6,34 3,53
2004-09-14 | pottusze wieprzowe 6,66 6,48 2,71
2004-09-23 | pottusze wieprzowe 6,97 6,79 2,58
2004-10-05 | pottusze wieprzowe 7,05 6,59 7,02
2004-10-07 | pottusze wieprzowe 6,6 6,32 4,38
2004-11-04 | pottusze wieprzowe 6,53 6,36 2,62
2004-11-18 | poitusze wieprzowe 6,25 6,07 2,93

Zrédio: Na podstawie pracy magisterskiej [Zielinski 20086].
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W badanym okresie handlowano polttuszami wieprzowymi, pszenica i zy-
tem. Zamieszczone w tabeli 2 wyniki badan pokazuja, ze czgstos¢ wystgpowania
»przeklenstwa zwycigzcy” podczas licytacji odbywajacych si¢ w ramach handlu
przy wykorzystaniu platformy internetowej na WGT to zjawisko powszechne.
Gwiazdkami zostaty zaznaczone te licytacje, podczas ktorych cena towaru od-
biegala od $redniej ceny dnia co najmniej o 10%. Na 33 przebadane licytacje
w 10 z nich (30% przypadkow) wystapito zjawisko ,,przeklenstwa zwycigzcy™.
Przyczyna takiego stanu rzeczy mogta by¢ przesadna reakcja na docierajace do
uczestnikow licytacji informacje lub tez bledna ich interpretacja. Mogli réwniez
ulec emocjom albo tez niewtasciwie wyceni¢ licytowane towary. Szczegotowe
uzasadnienie wystepowania ,,przeklenstwa zwycigzcy” podczas wyszczegblnio-
nych w tabeli 2 licytacji na WGT SA podaje Zielinski [2006]. Z badan wyni-
ka, ze kiedy istnieje niepewno$¢ co do wartosci towaru, uczestnicy licytacji na
WGT SA, podobnie jak ich koledzy na innych gietdach papieréw wartosciowych
1 w opisywanych w jednym z wcze$niejszych rozdziatéw funduszach hedgingo-
wych, ulegaja emocjom i nie zawsze sa w stanie realnie oceni¢ warto$¢ towaru,
a che¢ wygranej przewyzsza zdrowy rozsadek. A zatem i w tym przypadku stusz-
ne jest stwierdzenie graczy gietdowych, ze ,,gietda to w gruncie rzeczy wojna
strachu z chciwoscia”.

Podsumowanie

Zaprezentowane badania potwierdzaja, ze kupujacy na WGT SA, dziatajac
w warunkach niepewnosci, nie zawsze postepuja racjonalnie. Analiza czgsto$ci
wystepowania zjawiska zwanego ,,przeklenstwem zwycigzcy” pokazata, ze , tra-
derzy” WGT SA nie réznig si¢ istotnie od swoich kolegéw z innych, bardziej
renomowanych gietd, o czym wspomina Edwin Lefévre, relacjonujac gre gietdo-
wa Jessiego Lievermore’a z poczatku XX wieku, a takze Warren Buffet. Ulega-
nie emocjom, fatwa zmiana preferencji pod wplywem docierajacych informac;ji,
uleganie ,,modnym” teoriom dotyczacym rynkow, a takze cechy psychofizyczne
odpowiadajace hazardzistom to najogélniejsza charakterystyka uczestnikow ryn-
kow, zwlaszcza tych wschodzacych. Wytrawni gracze gieldowi ,,omijaja rafy”
wystepujace na rynku z podziwu godna zr¢czno$cia, bo maja doswiadczenie,
i z pokora podchodza do wiasnych strat i porazek, z ktorych potrafia wyciagnaé
natychmiastowe wnioski. Ich zdaniem, ,,obecne zajecia z finanséw” pozwalaja
osiagnac ,,wylacznie §redni poziom” 1 do wszelkich teorii rynkowych podchodza
z duza rezerwa. Buffet na przyktad mowi, ze ,,bylbym teraz zebrakiem na ulicy
(...), gdyby rynki byly zawsze efektywne”. Efektywno$¢ rynku jest podstawo-
wym zatozeniem wielu wspoélczesnych teorii odnoszacych si¢ do rynkow finan-
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sowych, z ktérych to teorii korzystaja gracze gieldowi tacy jak hedgies, obraca-
jacy, bez zadnej kontroli ze strony nadzoru bankowego, ogromnymi kwotami,
kumulujac w ten sposob ryzyko rynkowe, traktujac $wiat jako ,,gr¢ w ruletkg”
1 zwigkszajac niepewnos¢ co do loséw globalnej gospodarki.
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Data transformation processes and taking decisions
in the circumstances of uncertainty, on the example
of WGT SA

Abstract

The purpose of this paper is to discuss all the possible problems which parti-
cipants of the market may come across, as well as the analysis of how common is
one of them, namely the one called a curse of the winner on the auctions on WGT
SA. An attempt has also been made to explain why “psychological traps”, typical
of acting in the situation of hazard, are not dangerous for such players as Warren
Buffet, who was able to diminish the level of hazard connected with playing on
the stock exchange, thanks to his experience and great skills.

Uncertainty on the market occurs only when you have more than one possible
outcome of your decision. The more possible outcomes you have, the higher is
the level of uncertainly. The latter one is an inseparable part of taking different
important decisions. It causes irrational reactions of the market participants, who
are exposed to different impulses and easily get emotional after receiving some
information. It’s very often the kind of behaviour typical of gamblers.



