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Streszczenie

Teorie preskryptywne bazujace na osiggnigciach nauk Scistych przez ostatnie dekady XX w.
determinowaly optymalny proces inwestycyjny. Na podstawie rachunku zyskéw i strat pozwalaly
na jednoznaczne okreslenie optymalnej strategii alokacji kapitalu. Wraz z rozwojem teorii inwe-
stycyjnych zaobserwowano jednak wiele inklinacji behawioralnych, ktére staly sie podstawa kon-
strukcji modeli deskryptywnych opierajgcych sie na rzeczywistych zachowaniach inwestoréw.

Strategie inwestycyjne wykorzystujace osiggniecia ekonomii behawioralnej efektywnie adaptujg
sig w $rodowisku, w ktérym konieczne jest zindywidualizowane i holistyczne podejscie do inwesto-
réow ze wzgledu na ich duzy zaséb kapitalowy. Grupa HNWI (ang. High Net Worth Individual) przy-
ciaga coraz wieksze zainteresowanie globalnych instytucji finansowych. Instytucje typu Wealth
Management starajg sig konkurowac przez wykorzystywanie w procesie zarzadzania bogactwem
osiagnie¢ nauk interdyscyplinarnych, takich jak teoria perspektywy. Na rynku zinstytucjonali-
zowanych ustug dla HNWI modele preskryptywne ustepujg miejsca modelom deskryptywnym
i wraz z rozwojem ekonomii behawioralnej staja sig podstawowym narzedziem w procesie Wealth
Management.
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1. Wstep

Strategie inwestycyjne oparte na teorii portfelowej Markowitza z 1952 r. i modelu wyceny akty-
wow kapitalowych CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model) Sharpa z 1962 r. przez ostatnie dekady
XX w. wyznaczaly kierunki inwestycji instytucji Wealth Management zarzadzajacych bogactwem
HNWTI, Klasyczny paradygmat nauki o finansach dazyt do wyjasnienia zachowan najbogatszych
inwestoré6w oraz ich doradcow przy zalozeniu racjonalnosci podejmowania decyzji. Z tego punk-
tu widzenia definicja racjonalno$ci HNWI ma dwie plaszczyzny. Pierwsza z nich dotyczy sytua-
cji, kiedy grupa najbogatszych inwestoréw otrzymuje nowa informacje i na jej podstawie aktua-
lizuje swoje oczekiwania zgodnie z regula Bayesa o prawdopodobienstwie warunkowym. W dru-
gim przypadku, biorac pod uwage zalozenie poprawnosci przewidywan, podejmowana decyzja
jest akceptowana z punktu widzenia normatywnego i zgodna z teorig oczekiwanej uzytecznos$ci
(ang. Expected Utility Theory)?. Tradycyjne miary wywodzace sie z teorii portfelowej nie uwzgled-
niajg jednak behawioralnych aspektéw preferencji i oczekiwan jednostek w procesie formutowa-
nia strategii inwestycyjnych. Tymczasem empiryczna weryfikacja teorii preskryptywnych, ktorej
celem bylo pokazanie skutecznosci tych metod, wykazata wiele niespéjnosci pomiedzy zachowa-
niami modelowymi a rzeczywistym. Punktem wyjscia do dyskusji nad wprowadzeniem do proce-
su inwestycyjnego osiggnig¢ nauk behawioralnych byta publikacja M. Allaisa® (1953, s. 503-546).
Zaproponowal on eksperyment, ktérego rezultaty znane sg obecnie jako paradoks Allaisa. Wynik
tego eksperymentu podwazal zalozenia podstawowych teorii deskryptywnych. Byl to pierwszy
istotny rezultat falsyfikujacy zatozenie pelnej racjonalnosci inwestora, co w konsekwencji wyma-
gato nowego spojrzenia na zastosowanie tych teorii w procesie formutowania strategii inwesty-
cyjnych zmierzajacych do pomnazania bogactwa. Drugim argumentem, ostatecznie podwazajg-
cym przydatno$é teorii oczekiwanej uzytecznosci, byla sformulowana przez Daniela Kahnema-
na i Amosa Tversky’ego (1979, s. 263-291) teoria perspektywy, tlumaczaca podejmowanie decyzji
inwestor6w na gruncie ekonomii behawioralnej. Pierwszy z nich otrzymal za nig nagrode Nobla
w dziedzinie ekonomii w 2002 r.4

Teorie ekonomiczne inkorporujace do swoich metod czynnik behawioralny dzieki wykorzy-
staniu osiggnie¢ nauk psychologicznych, socjologicznych czy antropologicznych w ostatniej de-
kadzie zaczely sig rozwija¢ w nieprawdopodobnym tempie, czynigc finanse behawioralne jedng
z najpopularniejszych nauk empirycznych dotyczacych analizy zachowan uczestnikéw rynkéw
finansowych. Barbazon (2000, s. 1) definiuje finanse behawioralne jako nauke, ktéra na bazie ba-
dan indywidualnych oraz spotecznych sklonnoséci poznawczych i emocjonalnych wyjaénia decy-
zje ekonomiczne inwestoréw. Chociaz badacze odkryli do tej pory wiele zaskakujacych odchylen
od racjonalnoéci, determinujacych decyzje inwestoréw, takze tych najbogatszych, wciaz pozostaje
wiele kwestii, ktérych wyjasnienie pozwoli na lepsze poznanie emocji i bledéw kognitywnych za-
burzajacych proces decyzyjny inwestoréw i obnizajacych poziom ich satysfakcji. Zaprezentowanie

1 Osoba fizyczna o ptynnych aktywach finansowych, zazwyczaj powyzej 1 mln EUR lub USD (ang. High Net Worth
Individual). Szacuje sie, ze globalna warto$¢ majatku w posiadaniu HNWI wyniosta na koniec 2008 r. ponad 32 bln
USD, z czego jedynie okolo 20% zostalo przekazane w zarzadzanie instytucjom Wealth Management. Obszerng ilos-
ciowq i wartosciowa analize grupy HNWI mozna znalezé na przyklad w: Opolski, Potocki, Swist (2010).

2 Autorzy polecajg czytelnikom ksigzke Sargent (1993), ktéra kompleksowo przedstawia zagadnienie ograniczonej
racjonalnosci.

3 'W 1988 r. M. Allais otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii.

4 A. Tversky nie doczekal tego momentu — umart w 1996 r.
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btedéw najczesciej popelnianych przez inwestoréw i sposobéw ich eliminacji pozwoli odbiorcom
tej publikacji na przeformulowanie strategii inwestycyjnych czy kontrole tego procesu podczas
wspdlpracy z doradcami Wealth Management.

2. Teorie preskryptywne a zachowania inwestycyjne

Proces konstrukcji portfela zaproponowany przez Harry’ego Markowitza miat na celu zbudowa-
nie portfela, ktéry minimalizowalby ryzyko przy zadanej stopie zwrotu lub maksymalizowat sto-
pe zwrotu przy zadanym ryzyku. Twérca teorii portfelowej rozpoczat rozwazania dotyczace budo-
wy portfela od inwestora stosujacego analize fundamentalng. Zwolennicy analizy fundamentalne;j
dazyli do konstrukcji koszyka akcji, ktéry maksymalizowatby oczekiwane, zdyskontowane zyski.
W latach 60. XX w. powszechny byt fakt, Zze oczekiwana stopa zwrotu z portfela jest §rednia sto-
pa zwrotu bogactw w portfelu wazong ich udzialami. Markowitz wykazat, ze analogiczny sposéb
myS$lenia dotyczacy ryzyka portfela nie jest poprawny, poniewaz zalezy ono od korelacji pomiedzy
stopami zwrotu z bogactw. W teorii tej gtéwng charakterystyka kazdej inwestycji jest stopa zwrotu
z bogactwa opisana klasyczng formula:

R — t t-1 , (1)

gdzie: W, — warto$¢ bogactwa w momencie ¢, W, , — wartos¢ bogactwa w momencie ¢ — 1.

W przypadku wystepowania ryzyka antycypowana warto$¢ bogactwa W, nie moze by¢ a priori
dokladanie znana, poniewaz jest zmienng losowa, a wiec jej przyszla wartos¢ podlega prognozo-
waniu. Zagrozeniem dla przyszlej wartosci bogactwa jest ryzyko, ktére najogélniej mozna podzieli¢
na dwa typy: specyficzne, zwiazane z naturg bogactwa, oraz rynkowe, dotyczace fluktuacji ryn-
ku w ujeciu kompleksowym. Inwestorowi rozwazajagcemu zaangazowanie §rodkéw finansowych
trudno zatem uwzgledni¢ (choéby z powodu dostepu do informacji, wiedzy czy profesjonalnych
narzedzi analitycznych, a takze ograniczen czasowych) wszystkie czynniki, ktére mogg wplywaé
na przyszla stope zwrotu. Jednym z podstawowych podej$¢ do estymaciji tej wartosci mogg by¢ opi-
nie ekspertéw, ktére w praktyce rynkowej czesto ulegajg rewizji, nie nalezy zatem traktowac ich
kategorycznie. Alternatywng (cho¢ niekoniecznie lepszg) préba oszacowania stopy zwrotu R, mo-
ze byc¢ jej estymacja na podstawie analizy ex post stép zwrotu z danego bogactwa. Przy problemie
decyzyjnym opisanym w ten sposéb racjonalny inwestor zawsze wybierze bogactwo, ktére charak-
teryzuje sig wyzsza oczekiwang stopg zwrotu przy zadanym poziomie ryzyka lub nizszym ryzy-
kiem przy zadanym poziomie stopy zwrotu. W analogiczny sposéb teoria portfelowa determinuje
wybér optymalnego portfela.

W praktyce celem ustug Wealth Management jest stworzenie portfela bogactw i zarzadzanie
nim. Problem optymalizacji sprowadza sie zatem do wyznaczenia portfela efektywnego pod wzgle-
dem wartosci oczekiwanej albo odchylenia standardowego (lub wariancji). Warto$¢ oczekiwang
stopy zwrotu z portfela, zgodnie z teorig Markowitza, opisuje zaleznosc:

R, =S wR, @)
i=1

gdzie: w, — udziat rodk6éw lokowanych w i-te bogactwo, R, - stopa zwrotu z i-tego bogactwa.
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Ryzyko portfela (mierzone wariancja) zgodnie z teoria Markowitza mozna opisa¢ zaleznoscia:

ol :zn: wio? +2§n: zn:wl.wioij (3)
i=1

i=l j=i+l
gdzie:

w,, w, - udzial §rodkéw lokowanych w i-te i j-te bogactwo,

0% — wariancja stopy zwrotu z i-tego bogactwa,

0,; — kowariancja pomigdzy stopami zwrotu z i-tego i j-tego bogactwa.

7 zalezno$ci (2) wynika, ze stopa zwrotu z portfela bogactw jest §rednig wazong (udziatami
w portfelu) oczekiwanych stép zwrotu z poszczegélnych sktadnikéw portfela. Ryzyko portfela opi-
sane formulg (3) zalezy natomiast od ryzyka jego czesci sktadowych, a ponadto od zaleznosci mie-
dzy stopami zwrotu z par aktywéw. Im mocniejsze ujemne powigzanie stép zwrotu z waloréw,
tym bardziej obniza sig catkowite ryzyko portfela. Portfel o minimalnym ryzyku przy zadanej
stopie zwrotu lub maksymalnej stopie zwrotu przy okreslonym ryzyku Markowitz okreslal jako
efektywny.

Celem procesu inwestycyjnego opartego na modelowaniu optymalnego portfela zgodnie z teo-
rig zaprezentowang przez Markowitza jest okreélenie optymalnego udzialu poszczegélnych akty-
wéw w obrebie kazdej klasy o odpowiedniej relacji zysk-ryzyko. Struktura dywersyfikacji powsta-
ta w wyniku zastosowania tej metody pozwala na zbudowanie portfela o minimalnym zagrozeniu
przyszlej, jednookresowej stopy zwrotu. Model ten zaklada, ze decyzje inwestycyjne podejmowane
sg w sposéb $cisle racjonalny na podstawie rachunku oczekiwanych stép zwrotu, ryzyka (wyrazo-
nego odchyleniem standardowym stopy zwrotu) i korelacji (kowariancji) pomiedzy stopami zwro-
tu z aktywow, co pozwala na praktyczne wykorzystanie tej teorii w procesie Wealth Management.

Markowitz twierdzil, Zze dla kazdego inwestora istnieje kompromis pomiedzy ryzykiem a na-
groda. Inwestorzy wyrazajg zgode na podwyzszone ryzyko, gdy chca osiagnaé wyzsza stopg zwrotu

Wykres 1
Dywersyfikacja a redukcja ryzyka

Ryzyko

catkowite
A

Ryzyko

niesystematyczne
v
A

Ryzyko
systematyczne
(niedywersyfikowalne)

v Liczba aktywow

Zrédto: Evensky (1997, s. 188).



Teorie inwestycyjne w zarzqdzaniu bogactwem... 81

i sg w stanie poswieci¢ wyzsze zyski w imie redukcji ryzyka. Konsekwencjg tak zaproponowane-
go racjonalnego rozwigzania dotyczacego doboru portfela byta ekspansja koncepcji projektowania
portfela i dywersyfikacji, nazwana teorig nowoczesnego inwestowania (Modern Portfolio Theory);
status nowoczesnosci utrzymala przez wiele lat.

Istotng konsekwencja powyzszych rozwazan jest takze fakt, ze dywersyfikacja inwestycji ni-
gdy nie podwyzsza jej ryzyka w odniesieniu do ryzyka kazdego z bogactw. Wpltywa to na potencjat
ofert produktowych dla instytucji Wealth Management, ktére wykorzystuja wspomniane wlasnosci
do konstrukcji chociazby produktéw strukturyzowanych. Produkty te sa coraz czesciej stosowane
w praktyce przez instytucje Wealth Management, ktére za pomoca na przyktad dywersyfikacji geo-
graficznej ograniczaja ryzyko niesystematyczne zwigzane z natura okre$§lonego bogactwa. Sytuacje
redukcji ryzyka za pomocg dywersyfikacji przedstawia wykres 1.

Kolejny wazny krok w rozwoju teorii inwestowania wykonat William Sharp (student Marko-
witza), ktéry wraz z tworca teorii portfelowej otrzymat Nagrode Nobla w 1990 r. Praca Sharpa byta
rozszerzeniem mysli Markowitza w kierunku teorii rynkowej. Teoria ta stala sig podstawa modelu
opisujacego proces wyceny aktywéw przez rynek. CAPM (Capital Assets Pricing Model) przedsta-
wia proces ksztaltowania sie cen akcji w odniesieniu do portfela rynkowego. Determinanta ryzyka
jest teraz zalezno$¢ miedzy pojedynczym bogactwem a portfelem rynkowym. Stopa zwrotu z i-tego
bogactwa opisana jest przez r6wnanie prostej SML (ang. Security Market Line):

o

R,=R,+(R,—R)) O"’; 4)
gdzie: "
R, - stopa zwrotu wolna od ryzyka (ang. risk-free rate of return),
R, - stopa zwrotu z portfela rynkowego (ang. market portfolio’s rate of return),
o0,,— kowariancja miedzy stopa zwrotu z bogactwa i portfela rynkowego,

oi — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Wykres 2

Linia rynku papieru warto$ciowego

Stopa zwrotu

SML

Zrédto: Evensky (1997, s. 195).
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Uproszczonym podejéciem do identyfikacji ryzyka systematycznego i-tego waloru jest

teraz 3, = 70';" . Za pomocy formuly zaproponowanej przez Sharpe’a mozna okresli¢ oczekiwang
m

stope zwrotu z bogactwa przy znanym poziomie stopy wolnej od ryzyka, oczekiwanej stopie zwro-
tu z portfela rynkowego i wspélczynnika kierunkowego .. Zaleznosc¢ te przedstawia wykres 2.

Model CAPM, bedacy prototypem modelu réwnowagi na rynku kapitalowym, stanowi norma-
tywny sposéb wyceny aktywéw kapitalowych i byt niejednokrotnie poddawany weryfikacji empi-
rycznej w celu sprawdzenia jego zgodnoéci z rzeczywistym obrazem rynku. Wczesne prace wery-
fikujace preskryptywna poprawnosé CAPM (zob. np. Douglas 1969; Black, Jensen, Scholes 1972)
odrzucatly hipoteze jego normatywnej poprawnosci. W celu jego ulepszenia powstaty liczne mody-
fikacje — wieloczynnikowe modele CAPM - wprowadzajace w swojej postaci analitycznej zmien-
ne fundamentalne, takie jak wielko$¢ spétki (Banz 1981), wskaznik C/Z (Basu 1983) czy wskazZnik
C/WK (Rosenberg, Reid, Lanstein 1985; Chan, Hamao, Lakonishok 1991). Obecnie model CAPM
pomimo niesp6jnosci (wynikajacych gléwnie z zalozenia racjonalnosci inwestoréw na poziomie
indywidualnym) pomiedzy rzeczywista sytuacja rynkowa a wynikajacg z jego klasycznej postaci
nadal zajmuje state miejsce w praktyce finansowej i jest jednym z narzedzi wspomagajacych pro-
ces Wealth Management.

Zastosowanie wsp6lczynnika f§ z klasycznej postaci modelu CAPM jako miary ryzyka w proce-
sie Wealth Management moze sie nieraz wiaza¢ z pewnymi nie$cistoSciami dotyczacymi jej inter-
pretacji. Niektorzy inwestorzy moga interpretowac bete jako pojedynczy wspdlczynnik opisujacy
relacje stopy zwrotu z danego bogactwa i portfela rynkowego. Dla zilustrowania jej czestego nie-
wlasciwego wykorzystania rozwazmy przypadek i-tego bogactwa z parametrem f,=0,8 na rynku,
gdzie R,= 4% oraz R,= 12%. Wowczas, przy zastosowaniu réwnania SML, stopa zwrotu z bogactwa
wynosi R = 0,04 + 0,8 - (0,12 — 0,04) = 10,40%. Niektorzy inwestorzy szacujg jednak stopg zwrotu
oparta na becie w sposéb bezposredni, tzn. R, = 0,8 - 0,12 = 9,60%. Poniewaz réznica miedzy zapre-
zentowanymi podej$ciami moze by¢ znaczna, wazne jest zwrécenie uwagi na bledy wynikajace
z nieprecyzyjnego interpretowania tej zaleznosci, ktére moga wplywaé na suboptymalne decyzje
inwestycyjne oraz obniza¢ poziom bogactwa i satysfakcji HNWI.

Na etapie doradczym procesu Wealth Management niezmiernie istotne jest posiadanie odpo-
wiedniej wiedzy i stosowna edukacja z zakresu nauk ekonomicznych, a w szczegdlnosci miar sto-
sowanych do oceny stép zwrotu i ryzyka. Znaczenie tych zagadniefi w planowaniu procesu inwe-
stycyjnego trafnie okreslit Peter Bernstein na Schwab National Conference w Kalifornii:

»Dzisiaj klasyczne idee ekonomiczne narazone sg na cierpienia z powodu kurtozy, skos$nosci
i innych znanych dolegliwoéci [rozklad6éw st6p zwrotu®]. Sa atakowane przez nieliniowe hipotezy
oraz miazdzone przez zmienno$¢ cen” [ttum. aut.].

Jesli doradca Wealth Management nie rozumie tej wypowiedzi w catosci lub jesli nie jest w sta-
nie wytlumaczy¢ klientowi, co ona znaczy, to prawdopodobnie nie powinien by¢ odpowiedzialny
za zarzadzanie jego bogactwem (poglad taki prezentuje m.in. Evensky 1997, s. 175).

Poza podejéciem preskryptywnym do modelowania profilu inwestycyjnego w badaniach z po-
granicza ekonomii i psychologii poszukuje sie uzasadnienia obserwowanych rozbieznosci po-
miedzy teoriami normatywnymi a zachowaniami inwestoréw w procesie konstrukcji portfela,
a w szczego6lnosci uzasadnienia suboptymalnej struktury oraz jej nadmiernej dynamiki. Wiele ba-
dan empirycznych wykazuje bowiem, ze inwestorzy utrzymujg znacznie mniejszg liczbe aktywow,

5 W modelu CAPM i analizie portfelowej przyjmuje si¢ zalozenie, ze rozklad stép zwrotu jest rozktadem normalnym.
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niz rekomenduja normatywne modele doboru portfela. Suboptymalna alokacja aktywéw w rozu-
mieniu teorii portfelowej jest zazwyczaj konsekwencjg uwarunkowan behawioralnych. Badania
empiryczne ekonomii i psychologii potwierdzaja te przypuszczenia i ukazujg szereg odstepstw od
konkluzji wynikajacych z teorii normatywnych. French i Poterba (1991) dowiedli, Ze inwestorzy
z USA, Japonii i Wielkiej Brytanii lokuja, odpowiednio, 94%, 98% i 82% swego kapitatu inwesty-
cyjnego w sp6liki krajowe. Jest to trudne do wyttumaczenia na gruncie teorii portfelowej, ktéra de-
terminuje wybdr portfela jedynie przez analize statystyczna. Z kolei Grinblatt i Kelohajru (2001)
na podstawie zbioru danych z rynku kapitalowego Finlandii wykazali, ze inwestorzy w tym kraju
sg bardziej sktonni do posiadania i zakupu akcji fifiskich przedsigbiorstw blisko zlokalizowanych
i uzywajacych w raportach jezyka finskiego® lub gdy przekonania szeféw tych spélek sa spojne
z ich modelem kulturowym. Podobne badania przeprowadzil Huberman (2001), ktéry analizowat
geograficzne rozproszenie akcjonariuszy U.S. RBOC (Regional Bell Operating Companies) i odkryl,
ze inwestorzy sa bardziej skfonni inwestowaé¢ w akcje spotek zlokalizowanych w ich sgsiedztwie.
Inwestorzy uwazajg bowiem, ze ich rynek kapitalowy jest bardziej przejrzysty niz rynki zagranicz-
ne. Szczegblnie zastanawiajace sa wyniki badan Driscolla i innych (1995), ktérzy pokazali, Ze in-
westorzy postrzegaja inwestycje w spétke krajowa notowang na gieldzie jako mniej ryzykowna niz
inwestycja w zdywersyfikowany indeks akcji. Od momentu, gdy znajomos$é¢ profilu emitentéw sta-
ta sie istotna dla konstrukcji portfela, inwestorzy lokujg kapitat gléwnie w akcje sp6tek krajowych,
a znacznie mniej lub w ogéle w aktywa emitentéw geograficznie odlegtych. Ich portfele nie sg za-
tem tak zdywersyfikowane, jak wskazujg standardowe modele normatywne, ktére nie uwzglednia-
ja stopnia zaufania inwestor6w do emitenta, dziatan SRI7, dziatalnoéci charytatywnej oraz wielu
innych elementéw wykraczajacych poza implikacje teorii portfelowe;.

Bernatzi i Thaler (2001) zauwazyli, ze w procesie dywersyfikacji inwestorzy postepuja czesto
w sposdb naiwny. Po przeanalizowaniu ponad 400 tysiecy planéw inwestycyjnych odkryli, ze in-
westorzy stosuja zazwyczaj dywersyfikacje proporcjonalna, inwestujac 1/n funduszy w n dostep-
nych opcji, bez wzgledu na ich strukture (!). W eksperymencie tym inwestorzy mieli za zadanie
podzieli¢ kapitat miedzy nastepujace opcje:

- fundusz akcji i fundusz obligacji,

— fundusz akcji i fundusz zréwnowazony (50% akcji, 50% obligaciji),

— fundusz obligacji i fundusz zréwnowazony.

Wyniki badan wykazaly, ze proporcjonalny podzial byt popularnym wyborem, co prowadzito
do powstawania portfeli o bardzo zréznicowanych strukturach. Srednia inwestycja w akcje wy-
niosta, odpowiednio, 54%, 74% i 35%. Metoda proporcjonalnej inwestycji oraz inne naiwne stra-
tegie pokazuja, ze ocena ad hoc moze prowadzi¢ do zréznicowania struktury portfela oraz by¢
sprzeczna z profilem inwestycyjnym HNWI.

Jednym z fundamentalnych zalozen teorii portfelowe;j jest niewielka liczba zmian w portfelu
w przypadku dtugoterminowe;j strategii. Rzeczywista liczba zmian struktury portfela jest jednak
zazwyczaj wyzsza, niz wynika z teorii normatywnych. Analiza zachowan inwestoréw i funduszy

6 W Finlandii w raportowaniu mozna stosowac takze jezyk szwedzki.

7 Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne (ang. Socially Responsible Investing), nazywane takze inwestowaniem
zrownowazonym lub etycznym. Strategia inwestycyjna, ktéra oprécz maksymalizacji zysku stawia za zadanie osigg-
nigcie celéw spotecznych, takich jak ochrona Srodowiska, ochrona praw konsumenta, praw czlowieka. Podejscie
to z definicji wyklucza inwestycje w sp6lki zaangazowane w dzialalno$¢ militarng, produkcje alkoholu, wyrobéw
tytoniowych etc.



84 K. Opolski, T. Potocki, T. Swist

inwestycyjnych dowodzi, ze obie te grupy dokonuja wiecej transakcji, niz sugeruje teoria racjonal-
nych zachowan. Barber i Odean (2000) przeanalizowali liczbe transakcji na kontach firm broker-
skich w latach 1991-1996. Wykazali, ze po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych $rednia stopa
zwrotu byla nizsza od stopy zwrotu z portfela rynkowego (benchmarku). Analiza wynikéw skta-
nia zatem do obnizenia dynamiki zmian w portfelu. Z behawioralnego punktu widzenia wyttuma-
czeniem wysokiej dynamiki struktury portfela moze by¢ nadmierna pewno$¢ siebie inwestordw,
ktérzy wierza, ze posiadane informacje sa wystarczajace, by uzasadnic¢ ich dziatania. W rzeczywi-
stosci powinni znacznie rzadziej rewidowac skiad portfela. Stwierdzono, Ze osoby o wyzszym po-
czuciu wlasnej warto$ci majg wigksza sklonno$¢é do zmian sktadnikéw portfela i w konsekwencji
zazwyczaj osiagaja nizsze stopy zwrotu. Wysoce podatni na tego typu odstepstwa od racjonalnosci
sg w szczegdlnosci mezczyzni.

Waznym motywem wykorzystania nauk psychologicznych w ekonomii jest okreslenie, w ja-
kim stopniu ograniczona racjonalno$¢ determinuje zachowania inwestoréw. Jak wynika z zapre-
zentowanych powyzej badan, kompleksowa ocena profilu ryzyka inwestora moze lepiej wyjasniac¢
jego preferencje, co pozwala na ograniczenie wptywu behawioralnych inklinacji na proces Wealth
Management.

3. Racjonalnos¢ w ujeciu teorii inwestycji

Standardowe teorie ekonomiczne opierajg sie na racjonalnym podejéciu do podejmowania decyzji.
W procesie inwestycyjnym najwazniejsze dla homo oeconomicus jest nadanie wag wszystkim moz-
liwym rozwigzaniom we wszystkich mozliwych wymiarach i wybér najlepszego z nich. Procedura
ta ma na celu maksymalizacjg subiektywnej oczekiwanej uzytecznosci. Ze wzgledu na ogranicze-
nia czasu i dostepu do informacji inwestorzy czesto pomijaja jednak racjonalne metody i stosujg
,szybkie i tanie” heurystyki®. Mowi sie¢ wowczas o racjonalnosci ograniczonej (przez czas i dostgp do
informacji). Uzycie tego typu uproszczonego schematu wnioskowania jest nieraz dobrym, lecz czes-
ciej nienajlepszym podej$ciem do rozwigzywania wielu rzeczywistych probleméw decyzyjnych.
Koncepcja homo oeconomicus opisuje zachowania inwestor6w w sposéb wysoce uproszczo-
ny. Zgodnie z niag maksymalizacja bogactwa, wybér optymalnych strategii czy optymalizacja uzy-
teczno$ci zostajg osiggniete w sposob jednoznaczny. W szczeg6lnosdci inwestor racjonalny stara sie
osiggna¢ subiektywnie zdefiniowane cele w sposéb najbardziej efektywny i dazy przy tym do mini-
malizacji kosztéw ekonomicznych. Antycypacja zachowan ogranicza sig zatem do kalkulacji, z po-
minieciem wartoéci nadrzednych, takich jak relacje interpersonalne lub emocje. Stusznos¢ takiego
podejécia w analizie zachowan inwestycyjnych byta przedmiotem sporéw. Kwestionowano podsta-
wowe zalozenia dotyczace idealnej racjonalnosci czy osiggania wytacznie wtasnych korzysci.
Wszystkie teorie, nie tylko z obszaru ekonomii, postuguja sie pewnymi symplifikacjami. Teoria
decyzji opisujaca racjonalny proces decyzyjny stosuje idealizacje, aby wykluczy¢ problemy doty-

8 Heurystyka (gr. heurisko: znajduje) — opinia formutowana w warunkach ograniczer czasowych, majaca na celu szyb-
kie rozwigzanie problemu, zwana takze regulg kciuka. W sytuacjach ograniczen czasowych i przy niskim stopniu zlo-
zono$ci zagadnienia czesto niezwykle uzyteczna, w przypadkach bardziej zlozonych moze prowadzi¢ do podjecia
blednych decyzji. W ujeciu filozoficznym oznacza umiejetno$¢ odkrywania nowych prawd przez umiejetne formu-
lowanie hipotez. Wywodzi sie z greckiego ,,(h)eureka!” (znalazlem!), oznaczajacego rados¢ z rozwigzania zlozonego
problemu.
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czace natury decydenta, zwigzane z ludzkimi ograniczeniami natury poznawczej i obliczeniowe;j.
Zaklada sie, ze decydent bedzie zawsze postepowat zgodnie z prawami logiki. Drugi rodzaj zatozen
upraszczajacych dotyczy warunkow zewnetrznych. Przyjmuje sie, Ze istnieje nieograniczony do-
step do informacji, a zachowania innych inwestoréw na rynku sa racjonalne. Hipoteza racjonalno-
§ci zaklada ponadto, ze decydent jest doskonale §wiadomy siebie i jest w stanie rozwazy¢ wszystkie
opcje. Nigdy nie waha sig co do swoich przekonan i pragnien. Mysli bezzwlocznie i bez wysitku
(Weirich 2004, s. 45).

»Racjonalno$¢” ma zZrédlostéw w lacinskim ratio, ktére oznacza nie tylko ,rozum”, lecz takze
~metode, osad, rachunek”. Wydaje sig, ze gdy mowa o racjonalnym podejmowaniu decyzji, chodzi
wlasnie o jaka$ specyficzna metode, opierajaca sie na przeprowadzeniu pewnego rachunku (kal-
kulacji korzysci i strat).

Zadaniem prostym do rozwiazania jest wybér pomiedzy sprzedaza dobra za 100 zt i 110 zi.
Problem komplikuje sig jednak, gdy pojawia sig mozliwo§é wyboru terminu otrzymania ptatno-
§ci. Czy dzisiaj otrzymane 100 z! jest wiecej warte niz 110 zl otrzymane za rok? Rozwigzanie tego
problemu decyzyjnego wymaga wykorzystania podstawowej wiedzy z zakresu warto$ci pienigdza
w czasie. Zastosowanie prostej formuty bedzie jednoznacznie determinowato racjonalny wybér.
Prezentacja tego prostego przykladu ma na celu uwypuklenie faktu, ze w procesie podejmowa-
nia racjonalnych decyzji niezbedna jest wiedza; w omawianym przyktadzie relatywnie nieduza,
w kompleksowych problemach inwestycyjnych — znacznie szersza.

Ze wzgledu na odchylenia od racjonalnosci w procesie decyzyjnym proces ten wydaje sig¢ wy-
magaé wsparcia. Racjonalnoéé¢ w ujeciu teorii ekonomii wymaga maksymalizacji uzytecznosci
przy danych warunkach ograniczajacych (zob. Bachmann, Hens 2008, s. 23-24). Z czasem podej-
Scie to zostalo wyparte przez wymaég optymalnosci, czyli wewnetrznie spdjnych preferenciji, spet-
niajacych co najmniej warunki zupelnosci i przechodniosci. Warunek zupelnosci relacji okresla
trzy mozliwe rodzaje preferencji. W przypadku wyboru miedzy bogactwami A i B decydent mo-
ze przedklada¢ A nad B, (4 > B), B nad A lub by¢ indyferentny wzgledem wyboru (A~B). Prze-
chodnio$é natomiast szereguje dobra wedlug preferencji. Jesli A jest preferowane wzgledem B,
a B wzgledem C, to inwestor preferuje A wzgledem C.

Wybory decydenta moga by¢ takze poréwnane za pomoca ich kwantyfikacji. Zastosowanie
funkcji uzytecznosci pozwala na analize mozliwosci inwestycyjnych przy wykorzystaniu szerego-
wania scenariuszy. By funkcja uzytecznosci istniala, konieczne jest, by relacja preferencji byta cia-
gla na zbiorze wyboréw. Oznacza to, ze preferencje nie moga wykazywac nieregularnosci, takich
jak nagte skoki spowodowane na przyktad niewielkimi zmianami danych wejsciowych. Innymi
stowy, jesli relacja preferencji na zbiorze wyboréw jest ciagla, to nie istnieje loteria nieskonczenie
lepsza lub gorsza od innych. Konieczne jest dokonanie jeszcze jednego zalozenia co do preferen-
cji decydenta w celu prezentacji jego profilu wyboréw za pomoca ciaglej funkcji uzytecznosci.
Zalozenie to nazywamy aksjomatem niezaleznos$ci i oznacza ono, ze jesli polaczymy loterie A z C
i B z G, to porzadek preferencji A i B jest niezalezny od doboru loterii C.

Spelnienie tych czterech warunkéw pozwala na zdefiniowanie preferencji decydenta za pomoca
funkcji oczekiwanej uzytecznosci. Znaczy to, ze decydent, ktéry przedktada wybér A nad B, przy-
pisuje wiekszg warto$¢ funkcji uzytecznosci dobru A niz B. Mamy zatem: 4 > B <> E (4) > E, (B),
gdzie warto$¢ oczekiwana loterii jest suma iloczynéw zdarzen elementarnych i prawdopodo-
bienstw ich wystapienia. Jedna z zalet zastosowania funkcji oczekiwanej uzytecznosci jest to, ze
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dostarcza ona narzedzia segregowania scenariuszy, co pozwala na usystematyzowanie (ryzykow-
nych) scenariuszy i jest niezbednym narzedziem w procesie Wealth Management.

4. Odstepstwa od racjonalnosci

Na podstawie aksjomatyki teorii uzytecznosci von Neumanna i Morgensterna z 1947 r., okreslaja-
cej zgodnoéé zachowan inwestycyjnych z zasadg maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci, wy-
kazano szereg niekonsekwencji w ludzkich zachowaniach. Krytyke zatozenia racjonalnosci zacho-
wan inwestycyjnych rozpoczal Herbert Simon. Twierdzil, ze wiekszos¢é ludzi jest tylko ,czescio-
wo” racjonalna. W publikacji Rational Choice and the Structure of Environments z 1956 r. wprowa-
dzit pojecie ,satysfakcjonujacego wyboru”, ktéry maksymalizuje funkcje uzytecznosci decydenta
w warunkach ograniczenia czasu i zdolnosci obliczeniowych w procesie podejmowania decyzji.
Jesli nawet mozliwe jest podjecie idealnej, racjonalnej decyzji w wyniku kompleksowych kalkula-
cji, to w rzeczywistosci podejscie to jest rzadko stosowane. Dalsze badania takze przecza hipotezie
racjonalnosci ludzkiego postepowania. Wskazujg na wiele niespéjnosci z modelowymi zachowa-
niami optymalnymi (por. Starmer 2000) czy czesto stosowanymi uproszczeniami schematéw de-
cyzyjnych (por. Conlisk 1996).

Paradygmat racjonalno$ci zaklada ponadto, ze preferencje sa stabilne w czasie i wewnetrznie
sp6jne. Zalozenie to wyraznie utatwia budowe modeli, jest tez niezbedne, poniewaz inwestor jest
w stanie maksymalizowaé uzyteczno$é tylko wtedy, gdy ma ona jednoznacznie okreslong postac.
Badania empiryczne wykazuja jednak, Ze zalozZenie to jest nierzeczywiste. Najwazniejsze przejawy
braku stabilnosci preferencji nawet w krétkim przedziale czasowym to paradoksy Allaisa i Elsen-
berga. Maurice Allais odkryl naruszenie praw determinujacych maksymalizacje oczekiwanej uzy-
tecznosci. Wykazal, ze maksymalizacja uzytecznosci nie ma zastosowania w procesie podejmo-
wania decyzji w warunkach niepewnosci czy ryzyka. Zaproponowany przez Allaisa eksperyment
polegat na wyborze pomiedzy loteriami A i B oraz C i D. Szczegdly gry wygladajg nastepujaco:

* A -pewna wygrana 100 mln (frankéw),

* B - wygrana 500 mln z prawdopodobiefistwem 10%, 100 mln z prawdopodobiefistwem
89% lub brak wygranej z prawdopodobiefistwem 1%,

* (G -wygrana 100 mln z prawdopodobiefistwem 11% lub nic z prawdopodobienistwem 89%,

* D - wygrana 500 mln z prawdopodobienistwem 10% lub nic z prawdopodobiefistwem 90%
(zob. Roth 1993).

Nietrudno wykazaé (obliczajac wartosci oczekiwane kazdej z loterii), ze racjonalny decydent
maksymalizujacy uzytecznosé, jesli preferuje B wzgledem A, to musi takze preferowaé¢ D wzgle-
dem C. Tymczasem okazalo sie, ze ludzie czesciej sg sktonni preferowaé A wzgledem B i D wzgle-
dem C. Taka niespéjnosé wyboréw stoi wyraznie w opozycji do klasycznej teorii uzytecznosci.

Z kolei paradoks odkryty przez Daniela Ellsberga (zob. Ellsberg 1961) dotyczy awersji do nie-
jasno$ci. Zjawisko to wystepuje, gdy prawdopodobienistwa jednych zdarzen sg znane, drugich za$
nie. W wyborach ludzkich pojawia sie wéwczas niesp6jno$c jako skutek preferowania nieznane-
go rozkladu. Eksperyment ten opieral si¢ na wyborze pomigdzy dwiema urnami, przy czym urna
I zawiera 50 kul czarnych i tyle samo biatych, natomiast w przypadku urny II proporcje te sg nie-
znane. Decydent6w poproszono o wybér pomiedzy nastepujacymi loteriami:
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* 1A - losowanie kuli z urny I, zysk 100 zl, gdy biata, 0 gdy czarna,
* 1B -losowanie kuli z urny II, zysk 100 zl, gdy biata, 0 gdy czarna,
*  2A -losowanie kuli z urny I, zysk 100 zl, gdy czarna, 0 gdy biata,
* 2B - losowanie kuli z urny II, zysk 100 z1, gdy czarna, 0 gdy biata.

Wyniki wykazaly, ze gra 1B jest preferowana wzgledem 1A, natomiast 2B byla preferowana
wzgledem 2A. Sytuacja taka jest wyrazZnie sprzeczna z teorig subiektywnej oczekiwanej uzytecz-
nosci zaproponowana przez Leonarda Savage’a w 1954 r. na tamach The Foundation of Statistics
(por. Savage 1972). Wyb6r 1B implikuje bowiem przypisanie subiektywnego prawdopodobieistwa
powyzej 50% zdarzeniu wylosowania biatej kuli z urny II, natomiast preferowanie 2B oznacza sy-
tuacje przeciwna. Przyktad ten pokazuje, ze decydenci cechuja sie niespéjnoscia preferencji, co
przeczy teorii homo oeconomicus. Wnioskujemy stad, ze modelowanie procesu Wealth Manage-
ment przez pryzmat racjonalnosci inwestora jest podejéciem zbyt waskim i wymaga kompleksowe;j
identyfikacji jego preferenciji.

5. GIéwne odkrycia finanséw behawioralnych i rady dla HNWI

Teoria uzyteczno$ci oparta na aksjomacie pelnej racjonalnosci spotkata sie z krytyka ze strony
zwolennikéw finanséw behawioralnych. Jak sie okazalo, postulowane aksjomaty nie odzwiercied-
laja rzeczywistych zachowan decydentéw. Wyniki prowadzonych przez nich badan doprowadzity
do identyfikacji paradokséw, ktére byly punktem wyjscia do budowy teorii deskryptywnych.

Na obecnym etapie rozwoju finanséw behawioralnych odkryto juz ponad 50 odchylen doty-
czacych zaréwno przekonan, jak i preferencji. Przedstawiamy te odchylenia, ktére w naszym od-
czuciu sg najbardziej charakterystyczne dla najbogatszych inwestoréw i ich doradcéw. Dodatkowo
do kazdego z nich zaproponowano rekomendacjg, pomagajaca w ich diagnozie i ograniczaniu lub
zniwelowaniu ich wplywu. Kategoryzacja odchylen od racjonalnosci spotykana w literaturze z ob-
szaru finans6w behawioralnych nie bedzie miata tutaj zastosowania, gdyz w opinii autor6w nie
jest to konieczne z punktu widzenia inwestora.

5.1. Nadmierna pewnos¢ siebie

Wiele badan wykazalo wyraznie, ze ludzie cechujg sie nadmierna pewnoécig siebie w ocenach
szans inwestycyjnych. Najczesciej ulegajg dwém rodzajom pozoréw. Primo, nie doszacowujg praw-
dopodobienstw duzych i przeszacowuja mate. Gdy uwazaja co$ za prawdopodobne w 80%, to jest
to zazwyczaj zdarzenie niemal pewne, natomiast w przypadku 20-procentowego prawdopodo-
biefistwa zdarzenie to jest traktowane jako niemozliwe (por. Fischhoff, Slovic, Lichtenstein 1977,
s. 552-564). Secundo, przedzialy prawdopodobieristwa formutowane dla docelowych cen instru-
mentéw finansowych sa systematycznie zawezane. Jak wskazali Alpert i Raiffa (1982), oznacza
to, ze gdy inwestorzy maja do oszacowania warto$¢ instrumentu finansowego z prawdopodobien-
stwem 98%, to tak naprawde czynig to jedynie z 60-procentowym prawdopodobiefistwem. Tym sa-
mym poziom bledu zamiast planowanych 2% wynosi az 40%.
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Ciekawym spostrzezeniem podzielil sie w swoim artykule D. Kahneman (1998), ktéry stwier-
dzil, ze najbardziej odporni na nadmierng pewno$¢ siebie sg meteorologowie oraz osoby obstawia-
jace wy$cigi konne. Wynika to z faktu, ze spotykaja podobne problemy kazdego dnia oraz otrzy-
mujg wyrazne i regularne wyniki swoich decyzji. Gdy nie sa spelnione te przestanki, mozemy sig
spodziewaé wystepowania nadmiernej pewnosci zar6wno u najbogatszych, jak i u ich doradcow.

Z nadmierng pewnoscia siebie wiazg sig takze zjawiska nadreakgcji i subreakcji na pojawiajace sig
informacje; moga one wplywaé na kierunek decyzji inwestoréw. Z punktu widzenia profesjonalizmu
doradcéw Wealth Management interesujace jest spostrzezenie, ze im wigksze przekonanie o profesjona-
lizmie, tym wyzsza nadmierna pewnos$¢ siebie i tym wieksze prawdopodobienistwo odchyleri od wtas-
ciwych decyzji, mogacych znacznie obnizy¢ warto$¢ portfela HNWI (Daniel, Titman 1997, s. 1-5).

Wsréd najwazniejszych sposobéw radzenia sobie z tego typu odchyleniem od racjonalnosci,
ktére mozna zaleci¢ doradcom i klientom Wealth Management, nalezy wskazac:

* Bycie swiadomym, Ze proces inwestycyjny wiaze sie z niepewnoscig niezaleznie od po-
ziomu wiedzy klienta czy doradcy. Tym samym przedzialy prawdopodobienistwa podejmowanych
ocen bedg szersze, a klienci HNWI bedg dysponowali lepszym oraz bardziej prawdopodobnym sce-
nariuszem zdarzen.

* Niepodejmowanie pochopnych i czestych decyzji prowadzacych do sytuacji, w ktérej in-
westowanie zmienia sie w hazard. Kazda decyzja powinna by¢ poprzedzona analiza instrumentu
finansowego, a portfel nie tylko poddawany regularnej ocenie ze wzgledu na poziom zysku, lecz
takze poréwnywany z portfelem rynkowym lub zyskami z alternatywnych form inwestycji.

*  Unikanie sytuacji, w ktérej inwestycja w dana spétke wynika z jej bliskoSci geograficznej
lub lokalnego patriotyzmu.

* Nieprzenoszenie nadmiernej pewnosci siebie miedzy doradca a klientem HNWI. Zbyt do-
bre wyniki w pomnazaniu bogactwa ostabiaja czujno$é¢ i zwiekszajg nadmierng pewnosé. Por6w-
nanie wynikéw z wynikami portfeli rynkowych i ogélnie panujacymi trendami pozwoli na wiary-
godng ocene zdolnosci doradcéow Wealth Management.

5.2. Optymizm i myslenie Zyczeniowe

Wiekszo$¢ ludzi nierealistycznie postrzega swoje umiejetnosci i doswiadczenie. Czesto potwierdza
sie to w systematycznym planowaniu. Zadania zaplanowane na pewien nieprzekraczalny termin
w duzej czesci przypadkéw nie sg realizowane terminowo. Tym samym decydent zmierza w bar-
dzo niebezpiecznym kierunku, ktéry mozna okreéli¢ jako iluzje kontroli. Przecenia swoje mozli-
wosci kontrolowania sytuacji, na ktére w rzeczywistosci ma marginalny wplyw (np. sytuacja na
rynkach finansowych w 2008 r.).

Optymizm i myélenie Zyczeniowe sg szczegblnie istotne w odniesieniu do przewidywania
przyszlej ceny waloréw kapitalowych sktadajacych sig na portfel inwestycyjny. Badania przepro-
wadzone przez Diether, Malloy i Scherbina (2002, s. 2113-2141) dowiodtly, ze spétki, co do ktérych
analitycy sg najbardziej optymistyczni, osiggaja najwieksze wzrosty. Moze to wynikaé z bardzo
prostej zasady, ktéra méwi, ze ceny rynkowe sa odzwierciedleniem najbardziej optymistycznych
prognoz. W ten sposéb instrument finansowy jest przewarto$ciowany o tyle, o ile jego cena zostata
zawyzona przez najbardziej optymistycznego inwestora.
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Najbogatszym inwestorom i ich doradcom nalezy zaleci¢, aby:

— stosowali wiarygodny mechanizm kontrolny do analizy nadmiernego optymizmu przy kazdej re-
alizowanej transakcji; pozwoli to lepiej oceni¢ sytuacje oraz uwzglednic fakt, ze kazdy moze sig myli¢;

- uwzgledniali w procesie inwestycyjnym analize i synteze wszystkich porazek, ktére ich
spotkaly;

- zastosowali dywersyfikacjg portfela, co pozwoli na roztozenie ryzyka nieuzasadnionego op-
tymizmu na r6zne aktywa;

— kierowali sie obiektywna ocena, szczegélnie w przypadku inwestycji najwazniejszych dla
powiekszania bogactwa; klienci instytucji Wealth Management nie powinni korzysta¢ z porad
z drugiej reki;

— stworzyli dlugoterminowy plan inwestycyjny z mechanizmami kontroli kapitatu oraz mo-
mentéw wejécia na rynek i wyjécia z niego, niezaleznie od jego otoczenia.

5.3. Bledy wynikajace z reprezentatywnosci

Kolejna nieprawidlowoscig zaburzajaca procesy inwestycyjne HNWI sa bledy reprezentatywnosci.
Ich gtéwng konsekwencjg jest naruszanie prawa Bayesa podczas szacowania prawdopodobienistw.
Jest to kolejny element znieksztalcajacy oceng instrumentu podlegajacego wycenie. Badania pro-
wadzone w tym zakresie wyraznie wskazuja, Ze opisy i analizy wplywajg na kontekst postrzegania
sytuacji i wybér czesto blednej strategii inwestycyjnej. Stanowi to powazne odchylenie od racjo-
nalno$ci, poniewaz — przynajmniej teoretycznie — kontekst prezentacji danej sytuacji na rynkach
finansowych nie powinien istotnie wplywac¢ na ocene faktéw (zob. Hirshleifer 2001, s. 1545—1548).
Badania empiryczne z zakresu finanséw behawioralnych wskazuja wyraznie, ze osoby popelniaja-
ce blad reprezentatywnos$ci tworzg racjonalnie niespéjne strategie inwestycyjne.

Blad reprezentatywnosci przejawia sig takze w tzw. bledzie matej prébki. Bardzo wielu inwesto-
réw pomija fakt, ze tendencje na rynkach finansowych sa tym bardziej wiarygodne, im wigksza jest
préba badawcza. Pompain (2006, s. 128) zaproponowal w swojej ksigzce cztery pytania, ktére mogg
by¢ pomocne w neutralizacji tego rodzaju btedu w odniesieniu do funduszu inwestycyjnego:

—w jaki spos6b zachowywat sie i zachowuje fundusz inwestycyjny, w ktéry chcesz zainwesto-
waé, w poréwnaniu z funduszem podobnym pod wzgledem wielko$ci i stylu inwestowania?

- na jakich zasadach sg zatrudniani zarzadzajacy w analizowanym funduszu?

- czy zarzadzajacy sg znani i osiggali wysokie wyniki w przesztosci?

- czy w ciagu 3, 5 i 10 lat stopa zwrotu funduszu przekraczata srednie wyniki referencyjnych
indekséw rynkowych?

Zadanie sobie tych pytan przed wyborem danej strategii inwestycyjnej moze by¢ bardzo po-
mocne w eliminacji kognitywnego btedu tego typu.

5.4. Konserwatyzm

O ile btad reprezentatywnosci prowadzi do niedoszacowania ryzyka zwigzanego z inwestycjami
w dany instrument, o tyle konserwatyzm wpltywa na niedoszacowanie impulséw ptynacych z ryn-
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ku. Btad ten polega na niedostatecznie silnej reakcji na zmiane prawdopodobienstwa zajscia jakie-
gos zdarzenia pod wplywem nowych informacji. Konserwatyzm istotnie wplywa na warto$¢ port-
fela najbogatszych. Gdy inwestor zajmuje pozycje, ktéra zaczyna przynosié¢ straty, to utrzymuje ja,
gdyz wierzy, ze jego decyzja z czasem okaze sig stuszna. Wpada wiec w putapke konserwatyzmu
- wycenia instrumenty, ktére ma w portfelu, znacznie wyzej, niz gdy byly tylko przedmiotem jego
zainteresowania (por. Barberis, Thaler 2004, s. 1065-1066). Co gorsza prowadzi to do iluzji, ze nie-
zrealizowana strata jeszcze nig nie jest.

Konserwatyzm jako btad poznawczy mozemy bardzo czgsto eliminowaé przez:

— obiektywng weryfikacje informacji zar6wno pozytywnych, jak i negatywnych,

— okre$lanie na poczatku budowania strategii inwestycyjnej docelowych wartosci zyskow
i strat niezaleznie od sytuacji na rynkach finansowych,

- korzystanie zbiezacych analiz iinstrumentéw oferowanych przez doradcéw Wealth
Management, ktérzy moga poméc zrozumieé niestabilno$é sytuacji zaistnialej w danym momencie.

5.5. Efekt myslenia wstecznego

Kazdy powinien zadaé¢ sobie czasem pytanie, czy ocena wydarzen, ktére wlasnie nastapily, by-
ta taka sama jak ocena dzien przed tymi wydarzeniami. Wiekszos§¢ badan psychologicznych do-
wodzi, ze niewiele os6b po fakcie potrafi okresli¢, jakie bylo wczesniejsze prawdopodobienistwo
tych wydarzen. Putapka psychologiczna, w ktéra wéwczas wpadamy, to wlasnie efekt myslenia
wstecznego.

Osoby zarzadzajace swoim bogactwem powinny zwraca¢ szczeg6lng uwage na ten btad, ponie-
waz jest on powszechny w réznego rodzaju analizach prowadzonych w $rodkach przekazu. Czy-
tajac analizy, ma sie wrazenie, Ze analitycy doktadnie wiedzieli, co i kiedy sig¢ wydarzy, a de fac-
to popelniajg btad myslenia wstecznego. Wiele badan wskazuje wyraZnie, ze te opinie znacznie
r6znig sie od formutowanych przed danym wydarzeniem. Dlaczego bowiem przez dluzsza czesé
2008 r. instytucje finansowe doradzaty swoim klientom inwestycje w fundusze inwestycyjne, a po-
tem w raportach wyraznie wskazywaly, ze czynniki ekonomiczne na §wiatowych rynkach juz od
dawna zapowiadaly takie zalamanie? Pojawia sig pytanie, czy instytucje finansowe chciaty oszu-
ka¢ swoich klientéw, czy wpadly w putapke myslenia wstecznego, przejawiajacego sie w tym przy-
padku pewnoscia, ale jedynie co do przesztych wydarzen.

Dlatego zaleca sie HNWI, aby:

— pytali swoich doradcéw o wytyczne, zatozenia czy badania, ktérymi kieruja sie w formuto-
waniu planéw inwestycyjnych i okreslaniu ich wynikéw — nie przeszlych, lecz przysztych;

— prosili o przedstawienie wynikéw portfela klientéw, szczegélnie w okresach kryzyséw fi-
nansowych; moze si¢ to okaza¢ bardzo przydatne w procesie weryfikacji wiarygodnos$ci doradcy
Wealth Management;

- oczekiwali stosowania mechanizméw nagradzania i karania doradcéw, aby nie okazato sie,
ze premia lub jej brak wynikajg jedynie z liczby sprzedanych produktéw finansowych.
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5.6. Efekt zakotwiczenia

Efekt ten jest jednym z wazniejszych czynnikéw wplywajacych na wycene instrumentéw finanso-
wych. Inwestorzy w swoich decyzjach biorg pod uwage ostatnio notowany poziom cen, uwazajac
go za ,uprzywilejowany” wzgledem wczesniejszych notowan. Dla wielu analitykéw przekroczenie
tej granicy informuje o wzrostach, dla innych jest zapowiedzia spadkéw.

Efekt ten oznacza, Ze ostatnia cena moze zaleze¢ od pewnej warto$ci poczatkowej, ktéra jest
podawana jako punkt odniesienia. Aby wyeliminowac¢ efekt zakotwiczenia, nalezaloby prosi¢ ana-
litykéw o poprawne oszacowanie przyszlej ceny akcji danej spétki tylko i wylacznie na podstawie
warto$ci fundamentalnej przedsiebiorstwa, bez uwzgledniania przesztych i biezgcych notowan ak-
cji. Stephan i Kiell (2000) sprawdzili, czy na niemieckim rynku kapitalowym mamy do czynienia
z efektem zakotwiczenia. Respondentom pokazano wykresy indeksu DAX za pewien okres, a na-
stepnie polowie z nich zadano pytanie, czy po 12 miesigcach indeks przekroczy 6500 punktéw.
Druga polowe spytano, czy indeks spadnie ponizej 4500 punktéw. Na koniec kazda z badanych
0s6b poproszono o antycypacje wartoéci indeksu za nastepne 12 miesiecy. Dla pierwszej grupy wy-
niosta ona 5930 punktéw, dla drugiej — 5765 punktéw. Wida¢ wiec, ze respondenci ulegli efektowi
zakotwiczenia. Mozna sig takze spodziewaé, ze gdyby podano inne wartosci , kotwiczace”, to prze-
widywania ankietowe inwestor6w takze by sig zmienity.

Aby unikna¢ efektu zakotwiczenia, HNWI powinni by¢ przede wszystkim §wiadomi jego ist-
nienia, co w duzej mierze pozwala na unikniecie tego typu odchylenia od racjonalnosci. Dodatko-
wo zaleca sig weryfikacje danych, na podstawie ktérych doradcy pomagajg im w pomnazaniu bo-
gactwa, czy czasem nie bazujg na nieaktualnych danych ex post i ex ante.

5.7. Efekt dostepnosci

To, co najéwiezsze, wydaje sig najbardziej uzyteczne. Z kolei ceche tatwej dostepnosci ma wszyst-
ko to, co wywoluje silne emocje, robi wrazenie i rodzi wyobrazenia. Na rynku kapitalowym nie-
dawny wzrost cen moze sktania¢ do kupna akcji, natomiast ich spadek — do sprzedazy. Osoby tak
postepujace ulegaja efektowi dostepnosci.

E. Stephan (1999, s. 101-134) udostepnit respondentom raport z wynikéw gietdowych akcji 51 nie-
mieckich spétek, z ktérych 25 bylo dobrze znanych, a 26 mniej. Gdy raporty wykazywaty, ze wsréd
akcji znanych firm przewazajg spadki kurséw, a wéréd akcji mniej znanych — wzrosty, wéwczas wigk-
sz0$¢ respondent6w reprezentowata mylny poglad o przewadze spadkéw na calym rynku. Z kolei gdy
w grupie dobrze znanych spétek przewazaly wzrosty, a w grupie mniej znanych - spadki, wéwczas
respondenci wyrazali bledne przekonanie, ze kursy wiekszosci spdlek na rynku rosty. Za kazdym ra-
zem dobrze znane spo6tki wydawaly sie tatwiej dostepne, przez co zdominowaly oceng catej sytuacii.

Aby nie ulegaé¢ temu efektowi, nalezy:

— wybiera¢ instrumenty, w ktére chcemy zainwestowaé, dopiero po sformutowaniu strategii
inwestycyjnej,

— sprawdza¢ aktualnosé i Zrédto informacji, ktére otrzymuja inwestorzy,

- nie ulega¢ efektowi ,,owczego pedu”, ktéremu ulegta duza cze$¢ inwestoréw w czasie ,banki
technologicznej” w ostatnich latach XX w.
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Podsumowujac odchylenia od racjonalnosci, nalezy stwierdzi¢, ze nieuwzglednienie ich
w procesie inwestycyjnym przez najbogatszych moze spowodowaé niedoszacowywanie ryzyka
zwigzanego z danym instrumentem oraz to, ze grupa HNWI bedzie przeceniata swoje umiejetnosci
i wiedze, a takze zdolnoé¢ kontroli wydarzen (por. Kahneman 1998, s. 4). Dodatkowo, jesli mecha-
nizmy te wspomozemy regularnoscig oceny i obiektywizmem oséb trzecich, mozemy sie¢ chocby
cze$ciowo uodporni¢ na odchylenia od racjonalno$ci i zrobi¢ pierwszy krok w kierunku efektyw-
niejszej alokacji kapitatu klientéw instytucji Wealth Management.

6. Teoria perspektywy

Zaprezentowane badania empiryczne wskazuja na wiele odstepstw od teorii preskryptywnych.
Dlatego tez zrodzila sie potrzeba wykorzystania osiagnieé¢ nauk, ktére modeluja zjawiska na pod-
stawie empirii behawioralnej. Jeden z ich gléwnych aspektéw dotyczy postrzegania ryzyka. Nie
jest zaskakujace, ze pomiar ryzyka jest réwnie trudny, jak jego zdefiniowanie. Zastosowanie mia-
ry ryzyka, ktéra nie harmonizuje z definicja przyjeta przez inwestora, moze prowadzi¢ do podjecia
decyzji suboptymalnych.

Tradycyjnag miarg ryzyka stosowang w finansach jest wariancja lub odchylenie standardo-
we. Zastosowanie jednej z tych miar sprawia, ze inwestorzy a priori postrzegaja zyski i straty sy-
metrycznie, co znaczy, ze akceptujg zyski i straty o tej samej wartoéci z réownym co do wartosci
bezwzglednej natezeniem psychicznym. Finanse behawioralne dostarczaja dowodéw, ze komfort
psychiczny z tytutu osiagniecia zysku i dyskomfort na skutek poniesienia straty nie sa réwne (roz-
kiad satysfakcji nie jest symetryczny). Indywidualna percepcja ryzyka nie jest jedynie kwestig
symetrycznych odchylen od $redniej, ale takze istotnie zalezy od zyskéw i strat wzgledem pew-
nego punktu referencyjnego, ktérym zazwyczaj jest cena zakupu. Wiasnie teoria perspektywy do-
starcza odpowiedzi, jak w sposéb deskryptywny modelowaé preferencje inwestycyjne klientéw
Wealth Management.

Podczas obserwacji, jak inwestorzy oceniaja scenariusze w celu podjecia decyzji, odkryto, ze
(1) zyski sa traktowane inaczej niz straty oraz (2) wynikom osigganym z matym prawdopodobien-
stwem przypisuje sie relatywnie wieksze prawdopodobieristwo. W teorii perspektywy obiektywne
prawdopodobienstwo zastepuje sig subiektywnymi wagami decyzyjnymi, a funkcje uzytecznosci
zastepuje funkcja wartoéci (ang. value function), ktéra definiowana jest w odniesieniu do zmian
warto$ci bogactwa zamiast w odniesieniu do bogactwa koncowego. Funkcja warto$ci ma trzy waz-
ne cechy: (1) straty i zyski odnosza sig do naturalnego punktu referencyjnego (moze nim by¢ cena
zakupu, warto$¢ kapitalu pomnozona przez stope wolng od ryzyka lub stope zwrotu z benchmar-
ku), (2) jest wklgsta dla zyskéw i wypukla dla strat oraz (3) jest bardziej stroma dla strat niz dla zy-
skéw. Wtasciwosci funkeji wartoéci zobrazowano na wykresie 3.

Jedna z funkcji majacych takie wlasciwosci jest klamrowa funkcja potggowa zaproponowana
przez Kahnemana i Tversky’ego (1992, za: Bachmann, Hens 2008, s. 40), o nastepujacej postaci:

Ax“ dla Ax=0

V(A = {— B(-Av® dla Ax=0 )

gdzie0<a <1 i B>1
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Wykres 3

Funkcja wartosci

v(Ax)

Straty Ax Zyski

-Ax Punkt referencyjny

W(-Ax)

Zrédto: Bachmann, Hens (2008, s. 39).

Bazujac na materiale empirycznym, Tversky i Kahneman oszacowali, ze warto$¢ wspélczyn-
nika awersji do strat f wynosi §rednio 2,25. Dyskomfort psychiczny odczuwany przy poniesieniu
straty jest zatem ponaddwukrotnie wiekszy niz zadowolenie z analogicznego zysku kapitalowe-
go (!). Warto réwniez zwr6ci¢ uwage na zjawisko zwigzane z efektem predyspozyciji, ktéry opiera
sie na tendencji decydentéw do szybkiego sprzedawania aktywoéw, ktére zyskaty na wartosci, oraz
przetrzymywania zdeprecjonowanych aktywéw. Efekt ten po raz pierwszy opisali Shefrin i Stat-
man (1985), ktérzy wykazali, ze sredni okres utrzymywania pozycji zyskownej jest istotnie krétszy
od okresu utrzymywania pozycji generujace;j stratg. Sktonnosé ta taczy sie bezposrednio z awersja
inwestoré6w do straty, a w warunkach opodatkowania zyskéw kapitatowych zbyt dtugie utrzymy-
wanie pozycji bedacej zrédlem strat moze generowaé dodatkowe obcigzenia rachunkéw HNWI.

Kolejna modyfikacja standardowe;j teorii uzytecznosci dotyczy behawioralnych aspektéw po-
strzegania prawdopodobienstw zdarzen. Tversky i Kahneman (1992) zasugerowali, ze wagi niera-
cjonalnie przypisywane zdarzeniom powinny by¢ analitycznie modelowane za pomocg funkcji
wazacej prawdopodobienistwa w(p), opisanej formuta:

Y

- F (6)
O

gdzie 0=y <1.

Bledne wartosci prawdopodobienistw sg niwelowane prze parametr y, ktérego srednia wartosé
w przeprowadzonych eksperymentach wyniosta 0,65 przy rozstepie 0,27 < y =< 1. Im nizszg war-
to$¢ ma ten parametr, tym wieksze jest odksztalcenie w stosunku do rzeczywistych prawdopodo-
biefistw. Sytuacje te zilustrowano na wykresie 4.

Nalezy podkresli¢, ze wartosci w(p) sa nie tylko subiektywnymi wagami decyzyjnymi, lecz
przede wszystkim konsekwencjg niedoktadnego oszacowania prawdopodobienstwa w warunkach
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Wykres 4
Funkcja wazaca prawdopodobienstwo w(p)
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7rédto: Bachmann, Hens (2008, s. 42).

wystepowania ryzyka i ograniczen czasowych. Jesli np. inwestor zgadza sie ze stwierdzeniem, Ze
prawdopodobienistwo wypadniecia dwéch ortéw w rzucie godziwg monetg wynosi %4, to w procesie
decyzyjnym postepuje tak, jakby prawdopodobienistwo to wynosito w(0,25). Dla y = 0,65 warto$¢ ta
jest przeszacowana i wynosi 0,29.

Z teorig perspektywy laczy sie wiele badan empirycznych zwigzanych z inklinacjami o cha-
rakterze motywacyjnym i poznawczym. Ich wykorzystanie pozwala ulepszy¢ proces podejmowa-
nia decyzji. Mozna stwierdzi¢, ze inklinacje poznawcze w duzej mierze wpltywaja na znieksztalce-
nie szacowanego prawdopodobienstwa przysztych zdarzen, a inklinacje motywacyjne wplywaja na
ksztatt funkcji wartoéci. Inklinacje motywacyjne mozne podzieli¢ na dwie grupy: odnoszace sie do
niedokonczonej inwestycji oraz zwiazane z zakoficzong inwestycja (zob. Zielonka 2008, s. 89-106).

O ile teoria oczekiwanej uzytecznosci ma charakter normatywny, o tyle teoria perspektywy
opiera sie na naukach empirycznych. W opinii Kahnemana i Tversky’ego podej$cie normatyw-
ne jest skazane na niepowodzenie, poniewaz inwestorzy dokonujg wyboréw, ktérych nie sposéb
uzasadni¢ na gruncie zaksjomatyzowanych teorii. Zamiast podejscia normatywnego proponujg
modele powstale w wyniku wielu eksperymentéw przeprowadzonych przez psychologéw i eko-
nomistow. Niemniej nalezy zwréci¢ uwage na wtasciwosci kazdej z tych teorii. Charakterystyke
kazdego z zaprezentowanych podej$¢ przedstawiono w tabeli 1.

Wszystkie te teorie maja zaréwno wady, jak i zalety, a kazda wymaga glebszej, komparatyw-
nej analizy przed zastosowaniem. Warto takze zwrdci¢ uwage na niewielki stopien powigzania
teorii oczekiwanej uzytecznosci i behawioralnych zachowan inwestoréw. Jest ona jednak dobrym
normatywnym narzedziem analizy procesu decyzyjnego. Analiza Sredniej i wariancji jest w tym
kontekécie podejsciem pragmatycznym, lecz moze dostarczaé btednego opisu rzeczywistosci. Wy-
daje sie zatem, ze teoria perspektywy najlepiej opisuje zachowania inwestoré6w i moze by¢ spéjna
zaréwno z teorig nowoczesnego inwestowania, jak i teorig racjonalnego wyboru. Z tych powodéw
postrzegamy ja jako podstawowe, niezbedne narzedzie w procesie Wealth Management.



Tabela 1

Wady i zalety trzech teorii wyboru
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Podejscie

Zalety

Wady

Teoria oczekiwanej
uzytecznosci

Analiza éredniej i wariancji

Preskryptywny model
racjonalnego postepowania

Prosty model, tatwy
do zastosowania

Model opisowy, ttumaczy

Nie zawsze dobry jako model
deskryptywny

Moze prowadzi¢ do
bardzo ztych decyzji

Nie w pelni preskryptywny,

Teoria perspektywy

zachowania behawioralne relatywnie bardziej ztozony

Zrédlo: Bachmann, Hens (2008, s. 64).

7. Zakonczenie

Paradygmat pelnej racjonalnosci jednostki jest nadal szeroko dyskutowany w literaturze z pograni-
cza ekonomii i psychologii. Zazwyczaj jednak zamiast po§wiecac czas i wysitek homo oeconomicus
stosuje heurystyki pozwalajgce na szybkie podejmowanie decyzji w warunkach ograniczen czaso-
wych, co przeczy pelnej racjonalnosci w procesie inwestycyjnym. Czestotliwo$¢ stosowania tego
typu podejscia w procesie decyzyjnym wzrasta wraz z kosztami namystu i maleje wraz nasilaniem
sie bodZzcow motywujacych. Ze wzgledu na ograniczenia racjonalnosci w konsekwencji mamy za-
zwyczaj do czynienia z maksymalizacjg satysfakcji. Rzeczywista nature klienta instytucji Wealth
Management lepiej oddaje zatem homo satisfaciendus. To, jakimi prawami sig kieruje w procesie
Wealth Management, jest przedmiotem dociekan finanséw behawioralnych.

W artykule pokazalismy, ze osiagniecia finanséw behawioralnych nie tylko dajg teoretycz-
ne podstawy kreowania profilu inwestycyjnego, lecz takze mogg mie¢ bardzo praktyczny wy-
miar. W celu wykazania przydatnosci interakcji ekonomii i psychologii dokonalismy przegladu
trzech podstawowych teorii podejmowania decyzji inwestycyjnych: teorii oczekiwanej uzyteczno-
§ci, po raz pierwszy poddanej aksjomatyzacji przez Johna von Neumanna i Oskara Morgensterna
w 1944 r., analizy $redniowariacyjnej opartej na teorii portfelowej Harry’ego Markowitza z 1952 r.
oraz teorii perspektywy (nazywanej tez teorig prospektu), autorstwa psychologéw Daniela Kahne-
mana i Amosa Tversky’ego z 1979 r.

W ostatnim okresie teoria perspektywy nabiera coraz wigkszego znaczenia w okreslaniu profi-
lu inwestycyjnego inwestoréw. Posiadanie instrumentarium bazujgcego na osiggnigciach finanséw
behawioralnych pozwala instytucjom Wealth Management osiagna¢ zunifikowana, wysoka jakosé
obstugi klientéw HNWI. Obecnie do analizowania i modelowania zachowan inwestycyjnych za-
czyna sie wykorzystywaé takze osiggnigcia neurologii. Badaniu poddawana jest gléwnie aktyw-
no$é fal mézgowych oraz wpltyw zwigzkéw chemicznych, takich jak dopamina, serotonina czy
amyglada, na zachowania inwestycyjne?.

9 Metody zastosowan matematyki do opisu i pomiaru sygnaléw mézgowych mozna znalez¢ na przyktad w pracy:
Archer i in. (2008).
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S. Rick i G. Loewenstein (2008, s. 1) definiuja neuroekonomig jako interdyscyplinarng nauke,
ktérej celem jest budowa biologicznego modelu procesu decyzyjnego w warunkach ekonomicznych.
Z punktu widzenia zarzadzania inwestycjami neuroekonomia staje sig futurystycznym pomostem
pomiedzy nauka o mézgu i emocjach a praktycznag ekonomia. Celem jest tu lepsze zrozumienie
wyboréw inwestycyjnych w procesie bogacenia sie jednostek. Modele inwestycyjne, uzupelnione
o0 osiggniecia ekonomii behawioralnej, tworza wiec nowe perspektywy badawcze i wraz z poste-
pem tej nauki mogg sta¢ sie podstawowym narzedziem w procesie Wealth Management.

Nalezy pamietaé, ze decyzje inwestycyjne majg wymiar zaré6wno finansowy, jak i emocjonal-
ny. Niestety bardzo czesto klienci i doradcy Wealth Management zapominajg o tym drugim aspek-
cie. A przeciez inwestowanie rodzi uczucia, od dumy, przez obawe, euforig, po poczucie zalu czy
winy. Kazdy proces inwestycyjny powinien zatem uwzglednia¢ takze odkrycia finans6w behawio-
ralnych. Inaczej bowiem czuje sig i postepuje inwestor w przypadku straty finansowej, ktéra byta
jego ewidentna pomytka, a inaczej, gdy zalezata od czynnikéw wchodzacych w sktad ryzyka sy-
stematycznego. Dodatkowo, gdy inwestor nie panuje nad swoimi emocjami, wprowadza toksyczne
zachowania do wspélpracy ze swoim doradca, co nie wychodzi na dobre Zadnej ze stron i rodzi po-
trzebe eliminacji tego typu zagrozen przez instytucje Wealth Management. Mozna zatem przypusz-
czaé, ze wysoce racjonalnym podej$ciem, pozwalajacym na stworzenie przewagi konkurencyjnej
w najblizszych latach na rynku ustug oferowanych przez instytucje Wealth Management, bedzie
zindywidualizowane i holistyczne podejscie do klienta, uwzgledniajace zdobycze nauk interdyscy-
plinarnych. Umozliwi to nie tylko generowanie wysokich zyskéw kapitatowych, lecz takze (a moze
przede wszystkim) osiggniecie obustronnej satysfakcji, pozwalajacej na zbudowanie dtugotermino-
wej relacji i wzmacniajacej wizerunek instytucji Wealth Management.
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Investment theories in wealth management on the example
of Wealth Management institutions

Abstract

Prescriptive theories, having their roots in the achievements of exact sciences, have determined the
optimal investment process in the last decades of the 20! century. Basing on the loss and profit
account they have enabled to define explicitly the optimal strategy of capital allocation. However,
together with the evolution of investment theories, one could observe simultaneous occurrence
of behavioural inclinations, which served as a basis for descriptive models constructed upon real
investment behaviour.

The evolution of investment process towards behavioural economics is adapted effectively
to institutions, which deal with individualized and holistic approach to the investors operating
large amounts of money. The High Net Worth Individuals group arouses more and more interest
among global financial institutions. The Wealth Management institutions are competitive due to the
fact that they rely in the wealth management process on the accomplishments of interdisciplinary
sciences, such as prospect theory. Services offered by various institutions for HNWI have focused
on descriptive models instead of prescriptive ones, and thanks to the progress of behavioural
economics they become the main tool in the Wealth Management process.

Keywords: theory of utility, portfolio theory, prospect theory, behavioural finance, Wealth
Management






