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Streszczenie

W niniejszej pracy zbadano zachowanie inwestoréow w
sytuacji osiggania zyskéw oraz ponoszenia strat z inwe-
stycji. Przeprowadzone badanie wykazato wystgpowanie
efektu dyspozycji w przypadku inwestycji w pierw-
sze oferty publiczne w latach 2006-2007. Statystycznie
istotna réznica pomigdzy proporcja zrealizowanych zy-
skéw a proporcjg zrealizowanych strat wystepowala tak-
ze w odniesieniu do spélek o malej kapitalizacji i utrzy-
mywala sie w krotkim okresie po debiucie (19 dni). Sil-
ny efekt dyspozycji dotyczyl inwestoréw z zapisami o
najnizszej wartosci, natomiast badanie inwestoréw z za-
pisami o wartosci od 25 tys. zt do 100 tys. zI udowodnito
wystepowanie tzw. odwrotnego efektu dyspozycji. Ana-
liza zachowan inwestoréw oraz osiagniete przez nich
stopy zwrotu $wiadcza, ze efekt dyspozycji jest przy-

czyng gorszych stép zwrotu z inwestycji.

Stowa kluczowe: efekt dyspozycji, proporcja zrealizo-
wanych zyskéw, proporcja zrealizowanych strat, teoria

perspektywy, pierwsza oferta publiczna

Abstract

The paper examines investors’ behavior when realizing
losses and gains. The analysis shows the existence of the
disposition effect in the investments in initial public of-
fering in the years 2006-2007. The difference between
the proportion of realized losses and the proportion of
realized gains was also statistically significant for small-
cap stocks and was strong in the period immediately
following stock exchange debut (19 days). A strong di-
sposition effect was observed in the group of investors
who placed low value orders, whereas in the group of
investors who placed high value orders of PLN 25,000
— PLN 100,000 a reverse disposition effect was noted.
The findings of this paper prove that the disposition ef-
fect is responsible for lower investment returns.
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1. Wstep

W 1985 r. Sherfin i Statman opublikowali artykul ana-
lizujacy zachowanie inwestoréw, polegajace na przed-
wczesnej realizacji zyskéw oraz odwlekaniu w realizacji
strat (Shefrin, Statman 1985). W niniejszym artykule
zbadano tzw. efekt dyspozycji, czyli sklonnosé¢ inwesto-
réw do sprzedazy akcji wygrywajacych i przetrzymywa-
nia przegranych.

Praca zawiera sze$¢ rozdzialéw. Po wstepie skréto-
wo zostaly przedstawione podstawy teorii perspektywy
(objetosc¢ rozdziatu drugiego wynika z faktu, Ze opis za-
gadnien finanséw behawioralnych nie jest gtéwnym ce-
lem niniejszej pracy). Rozdzial trzeci zawiera opis wcze-
$niejszych badan efektu dyspozycji oraz wnioskéw z
nich plynacych. W kolejnym rozdziale przedstawione
zostaly dane uzyte w badaniu oraz sam mechanizm ba-
dania wraz z uzasadnieniem uzytej metody. Najwiek-
szym, a zarazem gtéwnym rozdzialem pracy jest rozdziat
piaty, zawierajacy wyniki badania wraz z odniesieniami
do wnioskéw zawartych w literaturze przedmiotu. Roz-
dzial szdsty zawiera podsumowanie pracy.

2. Podstawy teoretyczne — teoria perspektywy

Powszechnie akceptowang teorig opisujaca zachowanie
uczestnikéw rynku w warunkach ryzyka jest teoria ocze-
kiwanej uzytecznosci. Zaklada ona, ze inwestorzy za-
chowujg sie racjonalnie, maksymalizujac oczekiwanag
uzyteczno$¢. Badania preferencji jednostek wskazywaty
jednak na zachowania niezgodne z powyzsza teorig
(Tversky, Kahneman 1974). W odpowiedzi zostala za-
proponowana teoria perspektywy (Kahneman, Tversky
1979). Opiera si¢ ona na dwdéch filarach:

— funkcji wag prawdopodobienistwa,

— funkcji wartosci.

Funkcja wag prawdopodobiefistwa prezentuje oce-
ne ryzyka przez jednostki. Prawdopodobienistwo nie jest
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postrzegane zgodnie z ich matematycznym poziomem,
nawet gdy dane sg dokladne wartosci prawdopodobien-
stwa. W procesie podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka prawdopodobienistwa sg znieksztalcane. Funkcja
wag prawdopodobienstwa jest wklesta w zakresie bardzo
niskich prawdopodobienstw oraz wypukla w zakresie
$rednich i wysokich prawdopodobiefistw, przy czym ob-
szar wypukly jest wiekszy od wklestego. Dodatkowo w
zakresie 0 (niemozliwos¢) oraz 1 (pewno$¢) funkcja nie
jest okreslona. Oznacza to, ze jednostki przeszacowujg
niskie prawdopodobiefistwa oraz nie doszacowujg praw-
dopodobienstw srednich oraz wysokich.

Funkcje wartosci charakteryzuja trzy wlasciwosci
(Cieslak 2003):

— relatywna ocena — jednostki postrzegaja zyski lub
straty jako zmiang stanu bogactwa w stosunku od punk-
tu odniesienia,

— malejacg wrazliwos¢ — subiektywne odczucie osiag-
nigcia dodatkowych zyskéw badz poniesienia strat ma-
leje wraz z ich wzrostem,

- awersja do strat — funkcja wartosSci jest bardziej
stroma w dziedzinie strat, co oznacza, ze w wartosciach
bezwzglednych zadowolenie z zyskéw jest stabsze niz
poczucie straty.

W kontekscie prezentowanych wczesniej odstgpstw
od teorii oczekiwanej uzytecznosci, efekt dyspozycii,
traktowany jako anomalia, wyjasniany jest na gruncie
teorii perspektywy.

Decydujac sie na kupno akcji, inwestor stwierdza,
ze oczekiwana przyszla stopa zwrotu usprawiedliwia
podjete ryzyko. Cena zakupu danego waloru jest trakto-
wana jako punkt odniesienia. Odchylenie od tego punk-
tu bedzie uznawane za zysk lub stratg. W sytuacji, gdy
kurs akcji rosnie inwestor odczuwa zadowolenie z nie-
zrealizowanych zyskéw. Funkcja wartosci jest wklgsta, a
inwestor stabiej odczuwa dodatkowe zyski, co wywoluje
awersje do ryzyka. Sprzedaz akcji daje gwarancje zysku.
W sytuacji gdy kurs akeji spada, inwestor notuje niezre-
alizowang stratg. Funkcja wartosci jest wypukla, a ma-
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lejaca wrazliwos¢ na kolejne straty powoduje trzymanie
akcji w portfelu. Decydent wykazuje w tym wypadku
sktonnos¢ do ryzyka.

Efekt dyspozycji powoduje, ze inwestorzy sprzedaja
akcje, ktorych kurs wzrdsl, oraz trzymajg w portfelu ak-
cje taniejace. Zachowanie takie jest traktowane jako ano-
malia, gdyz o sprzedazy badZ trzymaniu akcji powinno
decydowac przekonanie co do dalszego wzrostu ceny.

3. Wezesniejsze badania

Badania efektu dyspozycji zostaly przeprowadzone na
kilku rynkach:

— USA (Odean 1998; Ranguelova 2001; Dhar, Zhu
2002),

— Izrael (Shapira, Venezia 2000),

- Finlandia (Grinblatt, Keloharju 2000; Kaustia
2004),

— Australia (Brown et al. 2002),

— Chiny (Feng, Seasholes 2005; Chen et al. 2007).

Odean (1998) stwierdzil wystgpowanie efektu dys-
pozycji na podstawie danych z 10 tys. rachunkéw. Wy-
jatkiem byt grudzien, w ktérym nie zauwazono efektu
dyspozycji. Wyjasnia sie to sprzedaza akcji ze stratg w
celach podatkowych. Ponadto badanie stwierdzito, ze
akcje sprzedane z zyskiem w kolejnych okresach przy-
nosza wyzszg stope zwrotu niz akcje trzymane ze stratg
(okres 84, 252 oraz 504 dni). Oznacza to, ze efekt dyspo-
zycji jest przyczyng gorszych wynikéw inwestycyjnych.
Ranguelova (2001) badala efekt dyspozycji wedlug ka-
pitalizacji spétek. Stwierdzita wystepowanie efektu dys-
pozycji w wypadku spétek o duzej kapitalizacji, na-
tomiast dla spdlek o niskiej kapitalizacji wystepowat
tzw. odwrotny efekt dyspozycji. Polegal on na sprze-
dazy akcji, ktére przynosily inwestorowi strate, oraz
przetrzymywaniu akcji zyskownych. Wyttumaczeniem
moze by¢ stosowanie przez inwestoréw strategii mo-
mentum wobec akcji matych spétek (podazanie za tren-
dem) oraz strategii contrarian w odniesieniu do duzych
spoétek (liczenie na odwrdcenie trendu). Kolejne badanie,
takze na rynku USA, przeprowadzili Dhar i Zhu (2002).
Potwierdzili wystepowanie efektu dyspozycji u wiek-
szo$ci inwestoréw, natomiast okolo jedna piatej nie wy-
kazywalo tendencji do sprzedazy akcji wygrywajacych
i przetrzymywania przegranych. Podczas badania in-
westorzy zostali podzieleni na 3 grupy pod wzgledem
dochodu. We wszystkich grupach wystepowatl efekt dys-
pozycji, natomiast grupa z najnizszym dochodem do-
$wiadczala go najsilniej. Shapira i Venezia (2000) wy-
kazali wystepowanie efektu dyspozycji zaréwno w
przypadku rachunkéw klientéw indywidualnych, kt6-
rzy sami podejmujg decyzje inwestycyjne, jak i dla ra-
chunkéw oddanych w zarzadzanie cudzym pakietem
papierow warto$ciowych na zlecenie. W pierwszym wy-
padku efekt dyspozycji byl silniejszy. Grinblatt i Ke-
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loharju (2000) badali wystgpowanie efektu dyspozycji u
inwestoréw na rynku finskim. Wykazali, Ze nieche¢ do
sprzedazy akcji nasila sig, gdy straty kapitalowe sg du-
ze. Kaustia (2004), analizujac transakcje intraday, od-
rzucil hipoteze, ze inwestorzy aktywnie handlujacy
akcjami cechowali sig stabszym efektem dyspozyciji.
W przeciwienstwie do badan Odeana (1998) Kaustia
(2004) wykazal wystepowanie efektu dyspozycji takze
w grudniu, co sugerowaloby, ze inwestorzy finscy rza-
dziej sprzedaja akcje ze stratg w celach podatkowych.
Badanie wykazalo takze ostabianie efektu dyspozycji
w sytuacji wydluzania sie okresu inwestycyjnego. Brown
et al. (2002) stwierdzili wystgpowanie efektu dyspozycji
w przypadku inwestycji w sp6tki na rynku pierwotnym
Australian Stock Exchange. W czerwcu (ostatni mie-
sigc podatkowy) efekt dyspozycji nie wystgpowatl. W ca-
tym analizowanym okresie zmniejszal sig w zaleznosci
od wielkosci zapisu i byl najstabszy wsréd inwestor6w
z zapisami o najwigkszej wartosci (powyzej 1 mln USD).
Feng i Seasholes (2005) wykazali wystepowanie efektu
dyspozycji, natomiast stwierdzili, Ze do§wiadczenie in-
westora moze zmniejszy¢ nieche¢ do ponoszenia strat
0 72%. Niektére grupy inwestor6w majacych duze do-
$wiadczenie w inwestowaniu na rynku finansowym nie
wykazuja niecheci do realizacji strat. Chen et al. (2007)
potwierdzili wystepowanie efektu dyspozycji dla in-
westoréw z Shanghai Stock Exchange oraz Shenzhen
Stock Exchange. Stwierdzili, Ze efekt dyspozycji stabnie
w przypadku aktywnych rachunkéw o duzej wartosci.
Z badan wynika takze, ze portfele indywidualnych in-
westoréw w Chinach sg bardzo malo zdywersyfikowane
(Srednia liczba akcji w portfelu — 2,6). Inwestoréw tych
cechuje duza aktywno$¢ inwestycyjna; miesigczny obrot
stanowit 27,3% wartosci akcji w portfelu (roczny 327%).
Dla poréwnania: na rynku USA $rednia liczba akcji w
portfelach inwestoré6w indywidualnych wynosi 4 akcje,
obrét miesieczny 7,59%, a roczny 91%.

4. Dane i metoda badania

Badanie odnosi sig tylko do pierwszej oferty publicznej,
co umozliwito precyzyjne okreslenie ceny zakupu ak-
cji, ktdra jest réwna cenie zapisu. Ze sprzedazy wynika,
czy cala pozycja zostala zlikwidowana. Data sprzedazy
pozwala okresli¢, przez ile dni inwestor trzymal ak-
cje w portfelu ze strata, a przez ile z zyskiem (na pod-
stawie kurséw zamkniecia). Kurs sprzedazy okresli, czy
inwestor zrealizowal zysk czy strate. Nalezy doda¢, ze
znajomo$¢ ceny sprzedazy jest niezmiernie wazna ze
wzgledu na wahania cen podczas sesji gieldowej w cia-
gu dnia. Z tego powodu przy obliczaniu zyskéw lub strat
nie mozna stosowac uproszczen i uzywac np. kursow
zamkniecia lub $redniej wazonej obrotami. Latwo sobie
wyobrazi¢ sytuacje, ze podczas dnia, w ktérym inwestor
dokonal sprzedazy akcji, kurs ksztaltowal sie ponizej
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oraz powyzej ceny zakupu. Inwestor mégt np. kupic ak-
cje po cenie 10 zI. Na sesji, na ktérej dokonat sprzedazy,
kurs maksymalny wyniést 10,50 zt, kurs minimalny 9,90
zl, kurs zamkniecia 10,40 zl, a $rednia wazona obrotami
10,35 zl. Z kolei rzeczywisty kurs sprzedazy wynidst
9,95 zt i inwestor zrealizowat strate. W powyzszym przy-
ktadzie, nie biorac do wyliczen kursu sprzedazy, mozna
doj$¢ do mylnego wniosku, Ze inwestor zanotowat zysk,
podczas gdy w rzeczywistoci byla to strata.

Na podstawie informacji na temat ceny sprzedazy
w danym dniu (jezeli miata miejsce), kurséw zamkniecia
oraz wolumenu sprzedazy obliczono papierowe stra-
ty (PS), papierowe zyski (PZ) oraz zrealizowane straty
(ZS) 1 zrealizowane zyski (ZZ). Dla kazdego dnia inwe-
stycji liczona jest cena zamkniecia danego papieru war-

Przyklad
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toSciowego oraz uwzglednia sie, czy nastapila jego sprze-
daz. W przypadku sprzedazy otrzymujemy zrealizowang
strate lub zysk, w przeciwnym razie — papierowg stra-
te badZ zysk. Zrealizowana strata oznacza, Ze inwestor
podjal decyzjg o zamknieciu catosci badz czesci pozycji
w akcjach i ponidst strate na tej inwestycji i doznal ne-
gatywnego odczucia (obszar na lewo od punktu odnie-
sienia na wykresie 2). Zrealizowany zysk wiaze sig z za-
mknieciem pozycji w akcjach i dodatnim przepltywem fi-
nansowym. Papierowa strata oznacza, ze inwestor przez
caly czas ma otwarta pozycje w akcjach, natomiast w da-
nym dniu kurs zamkniecia byl ponizej ceny zakupu. Pa-
pierowy zysk oznacza, ze kurs akcji w portfelu inwestora
ksztaltuje sie powyzej ceny zakupu, a inwestor még} zre-
alizowa¢ zysk.

Trzech inwestoréw posiada akcje spétki ZZZ: inwestor A 200 szt., inwestor B 100 szt., inwestor C 100 szt. Cena

zapisu wynosila 10 zt.

W dniu debiutu kurs akcji na zamknieciu wynidst 9 zl; zaden inwestor nie sprzedat akcji. Drugiego dnia notowan

kurs zamkniecia wynidst 8 zl; inwestor A sprzedal 200 szt. akcji spétki ZZZ po cenie 8,50 zt. Trzeciego dnia kurs

spotki ZZZ zwyzkowal i na zamknieciu wynidst 10,50 zI. Inwestor B sprzedal 100 szt. akcji po 10,10 zI. Czwartego
dnia kurs akcji osiagnat 10,75 zl. Inwestor C sprzedal 100 szt. akcji po cenie 10,75 zt.
W poszczegélnych dniach sytuacja ksztaltuje sig nastepujaco:

Okres inwestycji
dzien zapisow dzien 1 dzien 2 dzien 3 dzien 4
Kurs zamkniecia ;;)I,ggu[)cena 9,00 8,00 10,50 10,75
Cena sprzedazy - - 8,50
Inwestor A Wolumen sprzedazy - 0 200
PZ/PS/ZZ]7.S = PS VA
Gebadivrer | o o : :
Kurs zamkniecia ;gb?gugcena 9,00 8,00 10,50 10,75
Cena sprzedazy - - - 10,10
Inwestor B Wolumen sprzedazy - 0 0 100
PZ/PS/ZZ/ZS = PS PS 77
g | w o o
Kurs zamkniecia ;;)I,J(;;)u()cena 9,00 8,00 10,50 10,75
Cena sprzedazy - - - - 10,75
Wolumen sprzedazy - 0 0 0 100
Inwostor G PZ/PS/ZZ/ZS - PS PS Pz 7z
o
Podsumowujac:

7S =13 19 = By 2= 25 17, =1l
PZS = 1/(1 + 5) = 0,17; PZZ = 2/(2 + 1) = 0,67
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Ostatnim krokiem badania jest obliczenie proporcji
zrealizowanych zyskéow: PZZ = (ZZ/(ZZ + PZ)) oraz pro-
porcji zrealizowanych strat PZS = (ZS/(ZS + PS)). Je-
zeli PZZ > PZS, jest to sygnal wystepowania efektu dys-
pozycji.

W ramce przedstawiono prosty przyklad mecha-
nizmu liczenia proporcji PZZ oraz PZS dla trzech in-
westoréw w ciggu czterech dni inwestycyjnych. Badania
prezentowane w dalszej czesci artykulu (tabele 2-9) od-
nosza sig do okresu dwuletniego (2006-2007) i dla kaz-
dej spotki obejmujg okres od momentu debiutu na giel-
dzie do ostatniego dnia sesyjnego w 2007 r.

Powyzsza metoda jest zblizona do metody zastoso-
wanej przez Odeana (1998). Rozwigzuje ona problem sil-
nych trendéw. Jesli np. obliczymy liczbe papieréw war-
tosciowych sprzedanych z zyskiem oraz ze strata, to
w wypadku silnego trendu wzrostowego okaze sie, ze in-
westor sprzedal wiekszo$¢ akcji z zyskiem, nawet gdy
bylo mu obojetne, czy sprzedaje z zyskiem, czy ze stra-
ta. Powyzszy rezultat zalezy od warunkéw rynkowych.
Z kolei liczac PZS oraz PZZ, likwidujemy ten problem,
gdyz sprzedaz z zyskiem badZz ze stratg dotyczy licz-
by dni, w ktérych inwestor mdgt rzeczywiscie osiggnac
zysk badZ ponies¢ stratg.

W odréznieniu do propozycji Dhar i Zhu (2002),
czyli obliczania PZZ oraz PZS na poziomie poszczegdl-
nych rachunkéw, w powyzszym badaniu sumuje sie PZ,
PS, ZZ, ZS ze wszystkich rachunkéw, a nastepnie wy-
licza sig PZZ oraz PZS, co jest zgodne z propozycjg Ode-
ana (1998) oraz Browna et al. (2002).

Badanie odnosi sie do akcji objetych w ramach za-
piséw (przed rejestracja w KDPW notowanych jako pra-
wa do akcji). PZ, PS, ZZ, ZS sg liczone do momentu
sprzedazy przez inwestora caloéci przydzielonych ak-
cji z zapisow.

Tabela |. Analizowane spotki
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Badanie zawiera zagregowane dane z 7715 ra-
chunkéw klientéw, zalozonych w jednej z firm inwesty-
cyjnych prowadzacych dziatalnos¢ maklerska na teryto-
rium Polski. Dane obejmuja spdlki, ktére debiutowaly na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie w latach
2006-2007, a przydzial ich akcji nastgpil na podstawie
przyjetych zapiséw i wystawionych zgodnie z nimi zle-
cen kupna, przekazanych na specjalng sesjg GPW?.

Powyzsza konstrukcja przydzialu oznacza, Ze ba-
dane rachunki nie zawierajg akcji pracowniczych, w
odniesieniu do ktérych dane badanie bytoby nieprawi-
dlowe, np. ze wzgledu na koszt nabycia tych akcji. Skta-
danie zapiséw jest mozliwe tylko w domu maklerskim,
w ktérym klient ma rachunek papieréw wartosciowych.
Tabela 1 zawiera zestawienie badanych spétek.

Kursy akcji spélek w badanym okresie (16.05.2006—
28.12.2007 r.) ksztaltowaly sie nastepujaco:

— kursy akcji Zurawi Wiezowych, Ruchu oraz Ma-
krum nie spadly ponizej ceny emisyjnej,

- Grupa Finansowa Premium, Quantum Software
oraz Arcus nie osiagnely ceny emisyjnej przez caly ba-
dany okres,

— akcje Rainbow Tours przez pierwsze 8 dni sesyj-
nych oscylowaly wokél ceny emisyjnej, a nastepnie kurs
byl nizszy od ceny emisyjnej,

— akcje Cash Flow, Unima 2000, Procad oraz Seko
byly zaréwno ponizej, jak i powyzej ceny emisyjnej.

5. Wyniki badania

W pierwszej kolejnosci zsumowano PZ, ZZ, PS, ZS ze
wszystkich rachunkéw, a nastepnie obliczono proporcje

1 Inng mozliwoscig zapisu akcji na rachunki papier6w wartosciowych klientéw
jest przydziat poprzez dom maklerski z rejestru sponsora emisji.

Spotka Data debiutu Cena emisyjna akcji (w zl)
Cash Flow 16.05.2006 8,00
Unima 2000 13.09.2006 12,00
Zurawie Wiezowe 06.12.2006 7,00
Ruch 22.12.2006 16,00
PROCAD 15.01.2007 35,00
Seko 15.03.2007 15,50
GF Premium 14.06.2007 28,00
Makrum 11.07.2007 5,30
Quantum Software 16.08.2007 23,20
Arcus? 10.09.2007 17,00
Rainbow Tours 09.10.2007 9,00

@ Badane prawa do akcji spétki Arcus.
Zrddio: GPW
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Tabela 2. Dane obejmujqce wszystkie rachunki
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77 PZ VA PS
7027 891 552 522 78 227
PZZ 0,78%

PZS 0,66%

PZZ -PZS 0,12 pkt proc.

f;:ttg:gka 3,69 p-value p = 0,00022

Zrédto: opracowanie wlasne.

PZZ oraz PZS. Okres badania liczony byt od momentu
debiutu danej spélki do ostatniej sesji gieldowej w 2007 r.,
na ktérej spotka byla notowana (czyli 28.12.2007 r.). Jest
to badanie przeprowadzone dla wszystkich spétek po-
danych w tabeli 1 oraz dla wszystkich rachunkéw. Wy-
niki tego badania zostaly przedstawione w tabeli 2.

Na podstawie PZZ oraz PZS obliczonych dla wszyst-
kich rachunkéw mozna stwierdzi¢ wystepowanie efek-
tu dyspozycji dla wszystkich spétek. Powyzszy wynik
jest zgodny z wigkszoscig wynikéw badan w literaturze
przedmiotu. Wystepowanie efektu dyspozycji stwierdzo-
no na podstawie statystycznie istotnej réznicy pomiedzy
PZZ a PZS, wynoszacej 0,12 pkt proc. W badaniu uzyto
testu istotnosci dla dwéch proporcji2.

Wyniki badan efektu dyspozycji wedlug kryterium
kapitalizacji spétek (Ranguelova 2001) umozliwily ana-
lizg efektu dyspozycji dla poszczegélnych spétek. Wsréd
badanych debiutéw na szczegélng uwage zastugujg ak-
cje Ruchu, gléwnie ze wzgledu na kapitalizacje (we-
dlug ceny emisyjnej ponad 900 mln zl, podczas gdy ka-
pitalizacja pozostalych spétek nie przekraczata, wedlug
ceny emisyjnej, 225 mln zl). Kolejng cechg wyrdzniajaca
dang spétke jest wiasciciel, czyli Skarb Panstwa. Inwe-
storzy wykazujg duze zainteresowanie spétkami Skarbu
Panistwa, o czym moze Swiadczy¢ stosunkowo duza licz-
ba ztozonych zapiséw (Ruch — 6270 zapisow, drugi w ko-
lejnosci Procad — 903 zapisy). Jest to poniekad pochodna
poprzednich udanych prywatyzacji spétek Skarbu Pan-
stwa (m.in. PKO BP, PGNIG) przeprowadzonych poprzez
gielde, ktére przynosily wysokie stopy zwrotu. W tym

2 Statystyka testowa ma rozklad normalny, a wartos¢ statystyki zostala obliczo-

na na podstawie wzoru:
PZZ - PZS

72+25 72+75 1 1
WI(ZZ+PZ+ZS+PZ)A( ZZ+PZ+ZS+PS].(ZZ+PZ 75+ PS
Hy: P77 = PZS
H,:PZ7 = PZS
Wszystkie testy zostaly przeprowadzone dla poziomu istotnosci o = 1%.

wypadku mozna pokusic sie o stwierdzenie, ze inwestorzy
traktuja kupno duzych spétek nalezacych do Skarbu Pan-
stwa jako inwestycje pewniejszg, dlugoterminowa. Badanie
efektu dyspozycji zostalo przeprowadzone w podziale na
akcje Ruchu oraz pozostatych spétek. Tabela 3 przedstawia
wyniki badania dla pozostalych 10 akcji, wylaczajac ak-
cje Ruchu.

Wyniki powyzszego badania §wiadcza o wystepo-
waniu silnego efektu dyspozycji, przy réznicy pomiedzy
PZZ oraz PZS wynoszacej 0,62 pkt proc. Efekt dyspo-
zycji jest silniejszy w wypadku powyzszej grupy spétek
w poréwnaniu z badaniem obejmujacym wszystkie za-
pisy (réznica pomigdzy PZZ oraz PZS wyniosla 0,12 pkt
proc.). W tym wypadku badanie objeto spétki o matej ka-
pitalizacji (od 30 mln zt do 225 mln zl, liczonej wedlug
ceny emisyjnej), dzieki czemu mozna jednoznacznie
stwierdzi¢ wystepowanie silnego efektu dyspozycji w tej
grupie spétek. W tym sensie wyniki powyzszego badania
prowadza do odwrotnych wnioskéw niz badanie prze-
prowadzone przez Ranguelova (2001).

W tej sytuacji naturalne wydaje sig przeprowadze-
nie badania PZZ dla akcji Ruchu w odniesieniu do PZS
obliczonej dla pozostalych spélek. Dostarczy ono in-
formacji na temat sklonnosci inwestor6w do sprzedazy
akcji o duzej kapitalizacji (co prawda Ruch nie nalezy do
indeksu WIG20, lecz nalezy do indeksu mWIG40). Wy-
niki zostaly przedstawione w tabeli 4.

Réznica pomigdzy PZZ a PZS jest w tym wypadku
statystycznie nieistotna, wigc nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy o réwnoéci obu proporcji. Oznacza to, ze
sktonnos¢ do sprzedazy akcji wygrywajacych (sprzedazy
z zyskiem w wypadku Ruchu) nie rézni sie statystycznie
od sklonnosci do sprzedazy akcji ze straty. Powyzszego
badania nie mozna bezposrednio poréwnac z badaniem
przedstawionym w pracy Ranguelovej (2001) dotycza-

Tabela 3. Dane wylqczajace zapisy na akcje Ruchu

7z PZ zs PS
2 516 193 715 522 78 227
PZZ 1,28%
PZS 0,66%
PZZ - PZS 0,62 pkt proc.
Statystyka 14,07 p-value p = 5,341e-045

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. PZS obliczona dla wszystkich rachunkow w odniesieniu do PZZ obliczonej dla

akeji Ruchu

7z PZ z8 PS
4511 697 836 522 78 227
P77 0,64%
PZS 0,66%
PZZ - PZS 0,02 pkt proc.
Statystyka 0,67 p-value p = 0,5052

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 5. Srednia z PZZ i PZS policzona dla poszczegolnych spotek

PZZ

PZS

1,26%

0,84%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. PZZ oraz PZS w danym terminie od debiutu

1 dzien
77 PZ YA PS
179 6960 43 755
PZ7Z 23,84%
PZS 5,39%
PZZ - PZS 18,45 pkt proc.
Statystyka testowa 11,99 p-value p = 3,709e-033
2 dni
77 PZ Zs PS
2503 13672 82 1485
PZ7Z 15,47%
PZS 5,23%
PZZ - PZS 10,24 pkt proc.
Statystyka testowa 10,97 p-value p = 5,2276-028
3 dni
77 PZ ZSs PS
2735 20178 91 2123
PZ7Z 11,94%
PZS 4,11%
PZZ - PZS 7,83 pkt proc.
Statystyka testowa 11,13 p-value p = 8,55e-029
5 dni
77 PZ Zs PS
3073 32707 103 3577
PZ7Z 8,59%
PZS 2,80%
PZZ - PZS 5,79 pkt proc.
Statystyka testowa 12,29 p-value p = 9,837e-035
10 dni
77 PZ Zs PS
3494 62346 137 7031
PZ7Z 5,31%
PZS 1,91%
PZZ - PZS 3,40 pkt proc.
Statystyka testowa 12,57 p-value p = 3,0456-036
15 dni
77 PZ Zs PS
3812 90579 156 10509
PZ7, 4,04%
PZS 1,46%
PZZ - PZS 2,58 pkt proc.
Statystyka testowa 13,24 p-value p = 4,764e-040
19 dni
77 PZ YA PS
4133 111866 174 13257
PZ7, 3,56%
PZS 1,30%
PZZ - PZS 2,27 pkt proc.
Statystyka testowa 13,83 p-value p = 1,705e-043

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykres 3. Proporcja PZZ/PZS w ciqgu 1-, 2-,
3-, -, 10-, 15- i 19-dniowym

5,00
400 T4 49
3,00
3,07
2,96 2,90 2,78 2,76 2,75
2,00
1,00
——r22/PZS

O'UU T T T T T T 1

1 dzien 2 dni 3 dni 5 dni 10dni 15 dni 19 dni

Zrddlo: opracowanie wlasne.

cym spolek o duzej kapitalizacji. Po pierwsze niniejsze
badanie bylo przeprowadzone na rynku pierwotnym, a
nie — jak we wspomnianej pracy — na wtérnym. Po dru-
gie, w tym wypadku nie ma spétki o duzej kapitalizacji
z nieudanym debiutem. Mozna natomiast jednoznacznie
stwierdzi¢, ze sklonno$¢ inwestoréw do sprzedazy z zy-
skiem w przypadku duzych spélek nie rézni sie sta-
tystycznie od sklonnosci inwestoréw do sprzedazy
ze stratg akcji spdolek o malej kapitalizacji. Wzrost ka-
pitalizacji spélki oraz sktad akcjonariatu prowadzg do
zmniejszenia sklonnosci inwestoréw do sprzedazy akcji
z zyskiem. W tym miejscu mozna przytoczy¢ wyniki ba-
dan przeprowadzonych przez Fenga i Seasholesa (2005),
ktorzy stwierdzili, ze sktonno$¢ inwestoré6w do sprze-
dazy akcji z zyskiem maleje wraz z dos§wiadczeniem in-
westora oraz jego profesjonalizmem. Feng i Seasholes
podzielili inwestoréw na grupy pod wzgledem ich pro-
fesjonalizmu. Rozrézniali inwestor6w m.in. z punktu
widzenia posiadania przez nich tzw. trading rights, czyli
r6znych mozliwosci sktadania zlecen (im wigksze moz-
liwosci, tym wigkszy profesjonalizm inwestora) oraz
dywersyfikacji portfela (im wyzsza, tym wiekszy pro-
fesjonalizm).

W tabeli 5 przedstawiono PZZ oraz PZS dla da-
nego papieru wartoSciowego. Nastepnie obliczona zo-
stala $rednia arytmetyczna z otrzymanych proporcji.
Wynik wskazuje na duzg réznice miedzy obiema pro-
porcjami i potwierdza wystepowanie efektu dyspozycji
w odniesieniu do wszystkich papieréw warto$ciowych.
W tym mechanizmie liczenia ($rednia arytmetyczna z
PZZ i PZS policzonych dla poszczegdlnych spétek) nie
nadaje on wigkszej wagi spétkom z duza liczbg zapisow,
w przypadku ktérych liczba PZ, ZZ, PS i ZS jest znacz-
nie wigksza.

Kolejnym przeprowadzonym badaniem byla analiza
efektu dyspozycji w krétszym terminie (dotad termin
wynosit od debiutu danej spétki do 28.12.2007). Efekt
dyspozycji zostal zbadany w okresach 1-, 2-, 3-, 5-, 10-,
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15- oraz 19-dniowych. Maksymalny okres 19 dni jest
nieprzypadkowy, gdyz w tym czasie kurs kazdej spot-
ki ksztaltowatl sie ponizej badZ powyzej ceny emisyjne;j.
Za wyborem powyzszego okresu przemawia takze to, ze
przy przejsciu od papierowej straty do papierowego zy-
sku oprécz efektu dyspozycji moglyby wystapi¢ takze
inne efekty. Méglby to by¢ np. efekt get even and get out,
czyli sytuacja, gdy inwestor przez dluzszy czas ponosit
papierowg strate, a sprzedaz nastgpuje w momencie, gdy
po wzro$cie moze odzyska¢ zainwestowane $rodki. Po-
wyzsze badanie mialo na celu sprawdzenie, jak w krot-
kim okresie klienci reaguja na sytuacje, gdy po debiucie
notujg strate badZz zysk przez caly poczatkowy okres.
Wyniki badania zaprezentowano w tabeli 6.

Powyzsze badanie jednoznacznie potwierdza wy-
stepowanie efektu dyspozycji w krétkim okresie po de-
biucie. Byl on najsilniejszy w pierwszych dniach, na-
tomiast w dziewigtnastym dniu réznica pomiedzy PZZ a
PZS takze byta znaczna (2,27 pkt proc.). Wyniki badania
sa zgodne z wynikami wczeéniejszych badan przepro-
wadzonych przez Browna et al. (2002), ktéry stwierdzili
wystepowanie najsilniejszego efektu dyspozycji w cia-
gu pierwszych 2 tygodni po debiucie akcji. Wedlug nich
przez pierwsze 9 dni badania sktonnos¢ do realizacji zy-
skow byta ponaddwukrotnie wigksza od sktonnosci do
realizacji strat. W powyzszym badaniu iloraz PZZ/PZS
przekracza warto$¢ 2 takze w dziewigtnastym dniu.

Proporcje PZZ/PZS przedstawiono na wykresie 3.

Dotychczas oméwione badania mierzyly sktonnoscé
do realizacji zyskéw oraz strat. Tabela 7 przedstawia na-
tomiast procent sprzedanych akcji nabytych w drodze za-
piséw podstawowych. Dane w tabeli 7 ilustrujg sytuacje,
w ktérej klient zlikwidowat swojg pozycje w akcjach. Na
przyktad w pigtym dniu po debiucie 50,14% inwestorow
nie mialo akcji Cash Flow nabytych w drodze zapiséw.

Kursy spolek Cash Flow, Unima 2000, Zurawie Wie-
zowe, Ruch, Procad oraz Makrum w ciagu pierwszych
19 dni ksztattowaly sie powyzej ceny emisyjnej, podczas
gdy kursy pozostatych spétek znajdowaly sig ponizej ce-
ny emisyjnej. Najwiekszy odsetek rachunkéw, na ktd-
rych nastapita sprzedaz z zyskiem w stosunku do catosci
akcji nabytych w ramach zapiséw w ciagu 19 dni po de-
biucie, wynidst 57,06% (akcje Makrum). Najwyzszy od-
setek rachunkéw, na ktérych nastgpita sprzedaz ze stra-
ta w poréwnaniu z caloscig akcji nabytych w ramach za-
piséw w ciggu 19 dni po debiucie, wyniést 17,17% (ak-
cje Quantum Software). Jak widaé¢, réznica pomigdzy
obiema proporcjami jest znaczna (38,10 pkt proc.). Co
wiecej — dla kazdego papieru warto$ciowego, ktérego
kurs w ciggu 19 dni ksztaltowat si¢ powyzej ceny emi-
syjnej, procent rachunkéw ze sprzedanymi akcjami do
wysokosci salda jest w kazdym wypadku wyzszy niz dla
papierow wartosciowych, ktérych kurs byl w okresie 19
dni ponizej ceny emisyjnej. Powyzszy wniosek jest ko-
lejnym dowodem na wystepowanie efektu dyspozycji
w poczatkowym okresie inwestycji.
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Tabela 7. Procent rachunkow ze sprzedanymi akecjam?i do wysokosci salda (w %)

Spétka 1 dzien 2 dni 3 dni 5 dni 10 dni 15 dni 19 dni 2211";2':]‘(’)7
Cash Flow 27,35 38,18 41,88 50,14 54,99 55,27 56,13 88,89
Unima 2000 35,05 37,85 40,43 42,15 47,53 49,25 50,97 86,45
Zurawie Wiezowe 33,62 37,74 40,66 44,66 49,27 51,58 52,91 82,04
Ruch 20,14 22,20 24,47 27,75 31,98 35,47 39,36 65,30
Procad 20,82 27,57 30,01 33,33 36,32 40,75 43,63 80,51
Makrum 35,58 42,64 44,79 48,16 52,45 55,21 57,06 68,40
Seko 2,90 4,35 5,07 5,80 7,97 7,97 11,59 77,54
GF Premium 3,23 9,14 9,68 11,29 12,37 13,44 13,98 34,95
Quantum Software 5,12 9,04 9,94 10,54 13,25 15,96 17,17 35,24
Arcus 2,22 2,22 4,44 6,67 8,89 8,89 8,89 26,67
Rainbow Tours 2,04 2,04 2,04 4,08 11,22 12,24 13,27 29,59

Uwaga: na czerwono zostaly zaznaczone akcje, ktorych kursy znajdowaly sie ponizej ceny emisyjnej w ciagu 19 dni po debiucie; na zielono akcje, ktorych kursy znaj-

dowaty si¢ powyzej ceny emisyjnej w ciggu 19 dni po debiucie.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Warto zauwazy¢, ze w okresie do 28.12.2007 r. od-
setek rachunkow, na ktérych pozycja akcji zostala zli-
kwidowana z zyskiem, takze byl wigkszy niz akcji
sprzedanych ze stratg. Dla akcji, na ktérych klienci po-
niesli strate do 28.12.2007 1., najmniejszy odsetek ra-
chunkéw z niezerowym saldem wynidst 64,76 % (100%
- 35,24%); byly to akcje Quantum Software. Oznacza to,
ze w przypadku 64,76% rachunkéw z akcjami Quantum
nie nastgpila sprzedaz ze stratg. Byt to najmniejszy od-
setek, czyli najwieksza liczba klientéw zdecydowala sie
na sprzedaz. Zanotowano wiec najmniejsza nieche¢ do
sprzedazy ze stratg. Z kolei dla akcji, ktére przyniosty
klientom zysk, najwiekszy odsetek rachunkéw z nieze-
rowym saldem wyniést 34,70 % (dla akcji Ruchu). Ozna-
cza to, ze w przypadku 34,70% rachunkéw z akcjami
Ruchu nie nastgpita sprzedaz z zyskiem, czyli najmniej
klientéw zdecydowalo sig na sprzedaz. Wystapita tu za-
tem najmniejsza sklonno$¢ do sprzedazy z zyskiem.

Po 19 dniach od debiutu akcji Seko na 11,59%
rachunkéw nastapila sprzedaz do wysokosci salda,
natomiast do 28.12.2007 r. sprzedano 77,54% akcji.
Jest to wysoki wspélczynnik. Po poczatkowym okre-

sie utrzymywania sie ponizej ceny emisyjnej kurs prze-
kroczyl tg cene. W tym wypadku przy zblizaniu sie
do ceny emisyjnej nastapila sprzedaz akcji (efekt get
even and get out) i dlatego analiza odsetka sprze-
dazy akcji po uplywie 19 dni nie jest prawidlowa.

Kolejnym badaniem byla analiza efektu dyspozycji we-
diug wartosci zapisu. Pozwolila ona na obliczenie wartosci
akcji, na ktérg klient ztozyt zapis. W tym wypadku przeanali-
zowano wielko$¢ Srodkéw zainwestowanych przez klientéw.
Co prawda na og6l istniata mozliwos¢ uzyskania kredytu na
zakup akcji na rynku pierwotnym, jednak analizowane dane
nie uwzgledniaja takiej informacji, a z doSwiadczenia autora
wynika, Ze zdecydowana wiekszos¢ inwestoréw, sktadajac za-
pisy, nie korzystala z kredytu.

Wyniki badania $§wiadczg o wystepowaniu efektu
dyspozycji w grupie inwestoréw z zapisami o najnizszej
wartoéci (do 10 tys. zl). Inwestorzy skladajacy zapisy
o warto$ci od 25 tys. zt do 100 tys. zt wykazuja tzw. od-
wrotny efekt dyspozycji, czyli ich sktonnoé¢ do sprze-
dazy akcji ze stratg jest wyzsza od sktonnosci do sprze-
dazy z zyskiem. Dla pozostatych grup réznica pomiedzy
PZZ a PZS nie rézni sig statystycznie od zera.

Tabela 8. Podsumowanie redukcyji zapisow na rynku pierwotnym

Spotka Redukcja (w %) Cena( xn;};yjna
Cash Flow 96,54 8,00
Unima 2000 97,87 12,00
Zurawie Wiezowe 98,56 7,00
Ruch 97,00 16,00
Procad 97,99 35,00
Makrum 86,42 5,30
Seko 81,94 15,50
GF Premium 82,79 28,00
Quantum Software 97,86 23,20
Arcus 0,00 17,00
Rainbow Tours 28,33 9,00

Zradto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9. PZZ oraz PZS w odniesieniu do wartosci zapisu

PZZ
vaag‘figaplsu ) PZ 2z a2 = (‘I:VZ‘}%) (\l/,VZ"/so) (;vpl?lft stestowa I-“:it;;il(;e i
proc.)
W<5 94 307 668 17 378 85 0,70 0,49 0,22 3,13 1% p = 0,00173
5=W<10 67 026 447 11 655 44 0,66 0,38 0,29 3,56 1% p = 0,00037
10=W <25 168 638 946 20 436 102 0,56 0,50 0,06 1,09 nieist. p =0,2737
25 =W < 50 136 389 879 12 287 115 0,64 0,93 -0,29 -3,80 1% p = 0,00014
50 < W < 100 101 319 811 9 266 109 0,79 1,16 -0,37 -3,80 1% p = 0,00015
100 = W < 200 98 728 984 4 659 36 0,99 0,77 0,22 1,49 nieist. p =0,1348
200 = W < 500 209 404 2112 1963 22 1,00 1,11 -0,11 -0,49 nieist. p = 0,6241
W =500 15 740 182 583 9 1,14 1,52 -0,38 -0,85 nieist. p = 0,3952

Zrddio: opracowanie wilasne.

Warto przytoczy¢ wyniki badan przeprowadzonych
przez Dhara i Zhu (2002), ktérzy analizowali efekt dys-
pozycji w zaleznosci od dochodu inwestora. Inwestoréw
podzielono na 3 grupy:

— grupe z najnizszym dochodem rocznym ponizej
40 tys. USD,

— grupe z dochodem od 40 tys. USD do 100 tys.
USD,

— grupe z najwyzszym dochodem powyzej 100 tys.
USD.

Dar i Zhu wykazali wystgpowanie efektu dys-
pozycji we wszystkich grupach, natomiast grupa z naj-
nizszym dochodem do$wiadczala go najsilniej.

Chen et al. (2007) badali efekt dyspozycji w za-
leznosci od warto$ci rachunku i stwierdzili nasilanie sie
efektu dyspozycji dla rachunkéw o mniejszej wartosci.
Brown et al. (2002) przeprowadzili badanie efektu dys-
pozycji zaleznie od wartoéci inwestycji w oferte pier-
wotng, pod tym wzgledem badanie autora jest podobne
(tabela 9 grupuje rachunki wedlug wartosci zapisu, a nie
warto$ci otrzymanych akcji). Brown et al. (2002) stwier-
dzili wystepowanie efektu dyspozycji we wszystkich
grupach, natomiast grupa z zapisem powyzej 1 mln USD
doswiadczala go najslabie;j.

Ze wszystkich powyzszych badan wynika, ze war-
tos¢ zapisu, warto$¢ rachunku badZ dochéd inwestora
zmniejszaja efekt dyspozycji, ale go nie eliminujg. Z tego
powodu badanie przeprowadzone na grupie inwestoréow
z zapisami o wartosci od 25 tys. zt do 100 tys. zl, dla
ktérych wystepuje odwrotny efekt dyspozycji, wydaje
sie interesujace.

Jednym z wyjasnien wystepowania efektu dyspo-
zycji moze by¢ przekonanie inwestoréw o odwréceniu

trendu. Licza oni, Ze akcje, ktdre spadly w poczatkowym
okresie, wzrosng i przyniosg dodatnig stopg zwrotu. Z
kolei w wypadku akcji, ktére zanotowaly duzy wzrost,
trend takze sig odwréci i dlatego warto je sprzedaé¢ po
uzyskaniu wysokiej stopy zwrotu w poczatkowym okre-
sie inwestycji. Odean (1998) stwierdzil, ze inwestorzy
sa w bledzie, a efekt dyspozycji jest przyczyng gor-
szych wynikéw inwestycyjnych, gdyz akcje sprzedane
z zyskiem w kolejnych okresach przynoszg wyzszg sto-
pe zwrotu niz akcje trzymane ze stratg. Analiza zostata
przeprowadzona dla stép zwrotu w okresach 84, 252
oraz 504 dni.

Tabela 10 przedstawia stopg zwrotu z dwéch port-
feli akcji o réwnych udziatach, portfele podzielone sg
wedlug ich skladu. Portfel 1 zawiera akcje o kursie po-
wyzej ceny emisyjnej w poczatkowym okresie inwesty-
cji, portfel 2 — akcje o kursie ponizej ceny emisyjnej w
poczatkowym okresie inwestycji. Okres inwestycji, po
ktérym akcje zostaly zakwalifikowane do jednego z po-
wyzszych portfeli, wynidst 19 dni sesyjnych. W tym cza-
sie cena danego papieru wartosciowego ksztattowala sie
powyzej lub ponizej ceny emisyjnej. W okresie tym naj-
bardziej aktywni byli inwestorzy sprzedajacy akcje z do-
datnig stopg zwrotu, nabyte w ramach zapiséw (tabela
7). Stopa zwrotu dla akcji Procadu zostata skorygowana
o split, natomiast dla akcji Zurawi Wiezowych o split
oraz warto$¢ teoretyczng prawa poboru.

Na podstawie tabeli 10 mozna stwierdzi¢, ze ak-
cje wygrywajace w poczatkowym okresie inwestycji
(portfel 1) przyniosty dodatnig stope zwrotu w okre-
sie badania, czyli do ostatniej sesji 2007 r. Jezeli cho-
dzi o akcje przegrywajace w poczatkowym okresie
inwestycji (portfel 2), to w kolejnych okresach in-

Tabela 10. Stopy zwrotu z portfeli w danym okresie po debiucie (w %)

Portfel 19 dni po debiucie Stopa zwrotu wg stanu na 28.12.2007 r.
Portfel 1 29,54 33,48
Portfel 2 -14,8 -15,76

Zrddio: opracowanie wilasne.
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westycji przyniosly ujemng stope zwrotu (réznica
0 0,93 pkt proc.). Okazuje sie, ze wiara inwestoréw
w odwrécenie trendu jest zgubna, a efekt dyspozycji
pomniejsza stopy zwrotu z ich portfeli.

6. Podsumowanie

Badanie na rynku pierwotnym Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie dla spétek, ktérych akcje przy-
dzielono na podstawie przyjetych zapiséw i wystawio-
nych zgodnie z nimi zlecen kupna, przekazanych na
specjalng sesje w latach 2006-2007, wykazalo wystepo-
wanie efektu dyspozycji. Silny efekt dyspozycji stwier-
dzono dla spétek o malej kapitalizacji (30-225 mln z1).
Jest to wynik odwrotny niz w badaniach oméwionych w
pracy Ranguelovej (2001). Z kolei sklonnos¢ do sprze-
dazy akcji o duzej kapitalizacji (Ruch) nie rézni sie sta-
tystycznie od sktonnosci do sprzedazy akcji ze stratg dla
malych spétek. Wystgpowanie silnego efektu dyspozycji
zostalo takze udokumentowane w okresach 1, 2, 3, 5,
10, 15 i 19 dni po debiucie akcji. Powyzsze wyniki sa
zgodne z badaniem Browna et al. (2002), ktérzy stwier-
dzili wystepowanie najsilniejszego efektu dyspozycji w
ciggu pierwszych dwéch tygodni po debiucie. Kolejnym
badaniem byta analiza odsetka rachunkéw ze sprzedaza
akcji do wysokosci salda, na ktérych klient byt przez ca-
ly poczatkowy okres inwestycji na plusie badZ na mi-
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nusie. W tym wypadku nie zostala zastosowana metoda
mierzgca PZZ oraz PZS i z tego powodu powyzszg ana-
lizg mozna traktowac jako uzupetnienie. Dowodem wy-
stepowania efektu dyspozycji jest fakt, ze dla kazdego
papieru wartoSciowego, ktéry przyniést inwestorowi
zysk w poczatkowym okresie (19 dni), procent rachun-
kéw z zerowym stanem jest wyzszy niz w przypadku pa-
pier6w wartosciowych, na ktérych klient stracit. Swiad-
czy to o mniejszej sktonnosci do sprzedazy akcji ze stra-
ta. Badanie PZZ oraz PZS, ktérego kryterium stanowita
warto$¢ zapisu, potwierdzilo wystepowanie efektu dys-
pozycji w grupie inwestoréw z najnizszymi zapisami
(do 10 tys. zl). Powyzsze wyniki byly zgodne z wcze-
$niejszymi badaniami (m.in. Dhar, Zhu 2002; Brown et
al. 2002; Chen et al. 2007), wedlug ktérych w przypadku
inwestoréw bardziej majetnych (dochdéd roczny, war-
tos¢ rachunku, poczatkowej inwestycji) efekt dyspozycji
jest stabszy. Z kolei badanie inwestoréw, ktérzy zlozyli
zapisy o wartosci od 25 tys. zI do 100 tys. zI, ujawnilo
wystepowanie tzw. odwrotnego efektu dyspozyciji, czy-
li niecheci do sprzedazy akcji z zyskiem i skfonnosci
do sprzedazy akcji ze stratg. Na podstawie badania st6p
zwrotu z portfeli, w ktérych sklad wchodzily akcje wy-
grywajace oraz przegrywajace po poczatkowym okresie
inwestycji, stwierdzono, ze efekt dyspozycji pomniejsza
stopy zwrotu inwestoréw liczacych na zmiang trendu.
Powyzsza analiza potwierdza badania przeprowadzone
przez Odeana (1998).
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