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SKUTECZNOSC INWESTYCYJNA
A NARODOWOSC INWESTORA

Skuteczno$¢ inwestycyjna jest wartoscia, jaka inwestor musi wypracowaé w pro-
cesie doskonalenia swojego warsztatu inwestycyjnego. Pomimo tego, ze inwestowa-
nie na rynku kapitalowym jest popularnym zaj¢ciem, niewielu inwestoréw doprowa-
dza swoj warsztat do poziomu, dzieki ktéremu inwestowanie staje si¢ ich sposobem
zarobkowania, a nie jedynie pomnazania kapitatu. Dlaczego tak si¢ dzieje? Rdz-
nice pomigdzy inwestorami nalezy rozpatrywaé w szerszej kategorii, jako réznice
pomiedzy ludzmi, wystepujace na réznych plaszczyznach i poziomach. Najbardziej
oczywistg jest wyglad zewnetrzny, wiele innych wynika z réznych uwarunkowan.
Jednym z elementéw réznicujacych ludzi, ktéry wptywa na efektywnos¢ inwesty-
cyjna, jest podejscie do ryzyka, zwane akceptacja ryzyka. Wyrdznik ten sprawia, iz
inwestorow mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy: takich, ktérzy wykazuja si¢
zwiekszong sklonnoscig do ryzyka, neutralnych wobec niego oraz takich, ktérzy go
unikajg. Warsztat inwestycyjny oraz poziom akceptacji ryzyka sa pochodng m.in.
cech kulturowych, bedacych dziedzictwem, jakie inwestor otrzymuje, zyjac w okre-
slonym spoleczenstwie.

Czy inwestorzy réznych narodowosci rdznig si¢ pomiedzy sobg stylem inwesto-
wania? Jest to problem badawczy, jaki starano si¢ w tym artykule rozwigzaé. Celem
opracowania jest opisanie réznic pomiedzy inwestorami odmiennych narodowosci,
ktdérzy uczestniczyli w konkursie migdzynarodowym zorganizowanym przez firme
XTB w 2014r. na rynku FOREX.

Autorzy bedg si¢ starali potwierdzi¢ postawiong hipoteze z wykorzystaniem
metod ilo$ciowych, przy silnej podbudowie teoretycznej problemu, uzasadniajacej
sens podjecia takich analiz.
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1. Analiza literatury przedmiotu

Aby uwypukli¢ réznice pomiedzy inwestorami, nalezy szuka¢ odrebnosci pomie-
dzy ludZmi i rozumie¢ je. Réznice pomigdzy ludzmi wywodza si¢ z kregow kulturo-
wych. Przez kulture rozumiemy caloksztatt dorobku ludzkosci przekazywany z poko-
lenia na pokolenie. W sktad wytwordw kultury wchodzg zar6wno dobra materialne,
jak i niematerialne (filozofia, religia, systemy wartosci), ale tez normy zycia spotecz-
nego, zasady zachowania, oceny moralne i estetyczne. Wedtug antropologa kultury
C. Geertza kultura obejmuje wszystkie aspekty zycia danej spolecznosci — warto-
$ci, praktyki, symbole, instytucje i stosunki miedzyludzkie, natomiast R. Shweder
utozsamia kulture z rozpowszechnionym i utrwalonym zbiorem koncepcji na temat
prawdy, dobra, pigkna i efektywnosci'. Bez czynnikéw kulturowych trudno jest zro-
zumie¢ mechanizmy funkcjonowania spotecznego. Wptywaja one na wiele aspektow
ludzkiego Zycia. Dotyczy to réwniez sfery pracy i ekonomii.

Przekonanie o tym, ze zjawiska gospodarcze sg determinowane czynnikami kul-
turowymi ma w ekonomii dtugg historie. Juz A. Smith taczyl je z tradycja i obycza-
jami spoleczenstwa. Na szczegdlng uwage zastuguje jednak M. Weber, ktéry na prze-
fomie XIX i XX w. sformulowal tez¢ o wplywie postaw religijnych na stosunek ludzi
do pracy, bogactwa i wykorzystywania czasu®. Zgodnie z jego przekonaniem kapita-
lizm w takich krajach, jak Niemcy, Holandia, Wielka Brytania, Szwecja, Norwegia czy
Stany Zjednoczone rozwinal sie dzigki zakorzenionej w tych krajach protestanckiej
etyce pracy. Zasada naczelng tej etyki jest koncentracja cztowieka na pracy. Ta jest
warto$cig naczelng i stanowi gléwny czynnik organizujacy codzienne wysitki jed-
nostki. Dzieki protestanckiej etyce pracy rozprzestrzenit si¢ duch kapitalizmu, ktéry
mozna rozumie¢ jako rodzaj §wiatopogladu uzasadniajacego pragnienie bogace-
nia si¢. Dazenie ludzi do bogactwa traktowane jest w $wietle pogladéw Webera jako
obowigzek. Ludzie powinni si¢ stara¢ tworzy¢ warto$¢ materialng na chwate Boza,
a nie dla préznej konsumpcji (bogacenie si¢ i oszczedno$¢ sg ze soba $cisle powia-
zane). Nieche¢ do pracy i bieda sg stanami wielce niepozadanymi i $wiadczacymi
o nierozwijaniu przez cztowieka otrzymanych talentéw.

Weber twierdzil, ze protestantyzm nalezy uzna¢ za kulturowg kolebke kapita-
lizmu i wskazal na réznice migdzy krajami protestanckimi, katolickimi i muzul-
manskimi odzwierciedlonymi w réznych zachowaniach ekonomicznych ludzi. Nie

1 K. Kostro, Zagadnienia kulturowe w ekonomii, ,Gospodarka Narodowa” 2009, nr 3, s. 28.

2 A.Domurat, D. Szczepanska, K. Zurek, Przedsigbiorczo$¢ a protestancka etyka pracy, w: M. Goszczyn-
ska, M. Gérnik-Durose, Psychologiczne uwarunkowania zachowat ekonomicznych, Difin, Warszawa 2010,
s. 15-19.
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brak oczywiscie badan naukowych, ktére podwazaja zdecydowane poglady Webera,
np. Arslan wykazal, ze tureccy menedzerowie w poréwnaniu do menedzeréw prote-
stanckich i katolickich wigkszy nacisk ktadli na dyscypling i racjonalnos$¢ w gospo-
darowaniu czasem wolnym. Autor ten dokonat réwniez przegladu badan, z ktérego
wynika, ze wigkszo$¢ danych wspiera tez¢ Webera, ale wyniki wielu innych nie sg juz
tak jednoznaczne®. Natomiast Barbalet dowiod!t, ze korzenie kapitalizmu lezg nie
tylko w protestanckiej etyce pracy, lecz takze w etosie pracy XX-wiecznego judaizmu.
Otéz ludzie wyznania Mojzeszowego rowniez cenig prace, dyscypline i ich materialne
efekty. Jakkolwiek poglady Webera podda¢ mozna krytyce, to uznac nalezy, ze cal-
kowite wyjasnienie rzeczywisto$ci gospodarczej wymyka si¢ czysto naukowym oraz
ekonomicznym przestankom, a ekonomiczne wybory i dziatania ludzi s3 warunko-
wane tradycja, obyczajami, warto$ciami czy normami spotecznymi.

Jednym z podstawowych przejawéw stosunku ludzi do $wiata ekonomii sg ich
postawy przedsiebiorcze. Przedstawiony powyzej etos pracy, wynikajacy z kultu-
rowych fundamentoéw, jest zbiezny z postawami przedsiebiorczymi i warto$ciami
nieodlacznymi przedsigbiorczosci, takimi jak pracowito$¢, determinacja, orienta-
cja na zysk, odpowiedzialnos$¢ za wlasne dzialanie czy umiejetnos¢ odraczania gra-
tyfikacji (np. odkladanie odpoczynku lub nagrody na pdzniej). Zmienne kulturowe
majg istotny wplyw na podejmowanie dziatalnosci gospodarczej, tworzac dla niej
pozytywny klimat. W poszczegélnych krajach réznie postrzega sie przedsigbiorczo$é
jako dobra Sciezke kariery, inny jest jej status. Wystepuja tez réznice w zakresie roz-
poznawania szans biznesowych, samoocenie umiejetnosci biznesowych czy w pozio-
mie leku przed porazka. Stany Zjednoczone prezentujg $redni poziom rozpoznawa-
nia szans biznesowych, bardzo wysoka samoocene wiedzy i umiejetnos$ci oraz do$é
niski poziom strachu przed porazka. W krajach skandynawskich wystepuje bardzo
wysoki poziom rozpoznawania szans, niezbyt wysoka samoocena umiejetnosci biz-
nesowych, niski lek przed porazka i réwnocze$nie bardzo wysoki status spoteczny
przedsigbiorcow. Z raportu Global Entrepreneurship Monitor (GEM) wynika, ze
Japonczycy w niskim stopniu rozpoznaja szanse biznesowe, nisko cenig swoje umie-
jetnosci w tym zakresie i nie cenig tez zbyt przedsigbiorczosci jako dobrej Sciezki
kariery (prawdopodobnie wszystko to powoduje niski wskaznik przedsiebiorczosci
w Japonii). W Grecji natomiast stwierdza si¢ wystepowanie stabego postrzegania szans
biznesowych i najsilniejszego sposréd badanych krajéw strachu przed porazka. Polska
jest krajem, w ktérym postawy przedsigbiorcze sa dos¢ pozytywnie widziane na tle

3 M. Arslan, The work ethic values of protestant British, catholic Irish and Muslim Turkish managers,
“Journal of Business Ethics” 2001, No. 31(4), s. 321-339.

4 . Barbalet, Max Weber and Judaism: an insight into the methodology of “The protestant ethic and the
spirit of capitalism”, “Max Weber Studies” 2006, No. 6(1), s. 51-67.
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krajow regionu. Polacy uzyskuja wysokie wskazniki w zakresie rozpoznawania szans
biznesowych, intencji zalozenia firmy oraz samooceny potrzebnych umiejetnosci.
Réwnoczesnie lek przed porazka w biznesie jest jednym z najwiekszych w regionie®.

Bardzo interesujace ujecie kultury oraz jej konsekwencji dla zjawisk gospodar-
czych i spolecznych zaproponowal holenderski badacz G. Hofstede. Zastynal on ana-
lizami r6znic migdzy wydajno$cig pracy pracownikéw IBM w filiach tej samej firmy
w poszczegdlnych krajach. Respondentami jego pytan byli pracownicy poszczegél-
nych przedstawicielstw korporacji IBM. Autor rozestat 100 tys. ankiet do 50 krajow.
Wyniki postuzyly mu do zbudowania koncepcji kultury jako zaprogramowania umy-
stu, ktére odréznia jedng grupe od drugiej. Zaprogramowanie to dostarcza nie do
konca uswiadamianych schematéw myslenia, odczuwania, reagowania i zachowa-
nia. Rozpoczyna si¢ ono juz w rodzinie, potem trwa w szkole czy w miejscu pracy.
Programowanie umystu odnosi si¢ do m.in. do poziomu kultury narodowej czy
organizacyjnej. Poniewaz proces globalizacji sprzyja zainteresowaniu kulturami roz-
nych krajéw, dokonuje si¢ to réwniez w odniesieniu do charakteru gospodarki. I tak
powstaje charakterystyka gospodarki poszczegdlnych panstw: niemieckiej, francu-
skiej, brytyjskiej, wloskiej czy amerykanskiej®.

Hofstede wyrdznil pie¢ wymiaréw kultury okreslajacych kolektywne zaprogra-
mowanie umystéw (kulture narodowa). Sa to: dystans wladzy, kolektywizm - indy-
widualizm, kobiecos¢ - meskos¢, unikanie niepewnosci, orientacja dtugo- i krot-
kookresowa. Wymiarom tym przypisuje konkretne normy, zachowania, postawy
i przekonania. W krajach, gdzie obowigzuje maly dystans wtadzy, dazy si¢ do decen-
tralizacji, styl kierowania opiera si¢ na konsultacjach, w krajach z duzym dystansem
wladzy odwrotnie - jest silna centralizacja i dominuje autokratyczny styl kierowania’.

Dla charakterystyki gospodarki i organizacji szczegdlnie przydatny wydaje si¢
by¢ wymiar kolektywizmu - indywidualizmu. W krajach kolektywnych decyzje
podejmuje sie gremialnie, jednostki majg poczucie, ze s cz¢scig grupy i ta daje im
ochrone w zamian za lojalno$¢, gospodarka opiera si¢ na interesach zbiorowych,
styl kierowania za$ na zarzadzaniu grupg. W krajach o kulturze indywidualistycz-
nej samorealizacja jest gtéwnym celem poszczegdlnych jednostek, kazdy jest nieza-
lezny i kieruje si¢ w zyciu wlasnym interesem, kierowanie w organizacjach opiera
sie na zarzadzaniu jednostkami, wynagradza si¢ jednostki, decyzje podejmuje sie

5 P. Zbieranowski, P. Wectawska, A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, M. Bratnicki, General Enterpreneur-
ship, ,Monitor Polska” 2011, Wydawnictwo Naukowe Instytutu Technologii Eksploatacji, Warszawa 2012,
s. 16-17.

¢ K. Kostro, op.cit., s. 35.

7 G. Hofstede, G.J. Hofstede, M. Minkov, Kultury i organizacje, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2011, s. 78-85.
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indywidualnie. Kultura indywidualistyczna wzmacnia cele zwigzane z dazeniami
i aspiracjami, kultura kolektywna z powinnosciami ®.

Okazuje si¢, ze indywidualizm i kolektywizm kulturowy moze wiazac si¢ z zacho-
waniami inwestycyjnymi’. Te mogg mie¢ charakter promocyjny (orientacja na zysk)
lub prewencyjny (unikanie strat). Osoby nalezace do réznych kultur réznie postrze-
gaja ryzyko konkretnych inwestycji. Chinczycy jako przedstawiciele kultury kolek-
tywnej w mniejszym stopniu obawiaja sie ryzyka niz Polacy (znajdujacy sie w cen-
trum wymiaru kolektywizm - indywidualizm), Niemcy czy Amerykanie. To wlasnie
Amerykanie (przedstawiciele kultury indywidualistycznej) w badaniach E.U. Weber
i C. Hseeego postrzegali prezentowane opcje inwestycyjne jako najbardziej ryzy-
kowne. Wynika z tego, ze jednostki w kulturze kolektywistycznej przejawiaja niz-
szy opor przed ryzykiem w inwestowaniu, gdyz spoleczno$¢ dostarcza im wspar-
cia finansowego w razie potrzeby'’. Do podobnych wnioskéw doszia N. Mandel,
ktéra badata skfonnos¢ do ryzyka inwestycyjnego i spotecznego wsréd konsumen-
tow w zaleznosci od ich inklinacji kolektywnych badz indywidualistycznych'. Nie
brak jednak wynikéw badan méwiacych, ze postawy indywidualistyczne, z ktérymi
wiaze si¢ wysoka potrzeba osiggnie¢, generuja sklonnos¢ do ryzykownych zacho-
wan, np. w sferze przedsigbiorcze;j'.

Zastanawiajac sie nad narodowymi kulturami ekonomicznymi, nie sposéb pomi-
na¢ analizy R. Gestelanda, ktory badajac style uprawiania biznesu w réznych krajach
opisal odmienno$ci kulturowe pozwalajace wyréznic¢ kultury protransakcyjne (goto-
wos¢ do robienia intereséw z obcymi) i propartnerskie (ostroznos¢ w kontaktach
z obcymi, dochodzenie do intereséw wymaga czasu i zaznajomienia z partnerami);
nieceremonialne (egalitarne) i ceremonialne (hierarchiczne); monochromiczne (wazna
jest punktualnos¢ i przestrzeganie harmonogramu) i polichromiczne (punktualnos¢
nie jest wazna, liczg sie ludzie i relacje); ekspresyjne (maly dystans miedzy ludzmi,
wyrazista ekspresja w mowie i gestykulacji) i powsciagliwe. I tak: Niemcy, Wielka Bry-
tania, Dania czy Holandia to kultury umiarkowanie protransakcyjne, ceremonialne,

8 A.Lee,]. Aaker, W. Gardener, The pleasures and pains of distinct self-construals: the role of interdepen-
dence in regulatory focus, “Journal of Personality and Social Psychology” 2000, No. 78, s. 1122-1134.

9 A.M. Zawadzka, I. van Buuren, Wybory inwestycyjne w sytuacji sukcesu i porazki - poréwnanie mig-
dzykulturowe na przykladzie grupy polskiej i holenderskiej, w: M. Goszczyniska, M. Gérnik-Durose, op.cit.,
s. 155-157.

10 E.U. Weber, C. Hsee, Cross-cultural differences in risk perception but cross-cultural similarities in atti-
tudes toward perceived risc, “Management Science” 1998, No. 44(9), s. 1205-1217.

11 N. Mandel, Shifting selves and decision making, “Journal of Consumer Research” 2003, No. 30(1),
s. 30-40.

12 S. Kotodziej, M. Goszczyniska, Kulturowe uwarunkowania sktonnosci do ryzyka oséb przedsiebiorczych,
w: Psychologia zachowa# konsumenckich. Koncepcje, badania, praktyka, red. M. Goszczynska, R. Studenski,
Wydawnictwo Akademickie ZAK, Warszawa 2006, s. 194-215.
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monochromiczne i powsciagliwe, a Japonia, Chiny, Potudniowa Korea to kultury pro-
partnerskie, ceremonialne, monochroniczne, pows$ciagliwe. Rosja i Polska nalezg do
kultur umiarkowanie propartnerskich, ceremonialnych, polichromicznych, o niesta-
tej ekspresyjnosci®’. Podobnych klasyfikacji kultur i analogicznych analiz jest wiece;.
Wiedza na temat r6znic miedzykulturowych jest kluczowa dla efektywnego prowa-
dzenia biznesu migdzynarodowego i dla komunikacji miedzykulturowe;j.

2. Metodologia i wyniki analizy

W celu zweryfikowania postawionej hipotezy o réznicach w podejsciu do inwe-
stowania pomiedzy przedstawicielami r6znych narodowosci, przeanalizowano zacho-
wania inwestycyjne uczestnikow miedzynarodowego konkursu organizowanego przez
firme X-Trade Brokers w 2014 r. Celem inwestoréw byto wypracowanie jak najwyz-
szej stopy zwrotu podczas trwajacej 25 dni gry inwestycyjnej. W jej trakcie mogli oni
wykorzystywa¢ dowolne kontrakty CFD na aktywa notowane na rynku FOREX. Jako
ze konkurs mial charakter miedzynarodowy oraz oferowane instrumenty i warunki
transakcyjne byly réwno dostepne, jednakowe dla wszystkich uczestnikéw, mozliwe
jest dokonanie poréwnania wynikéw inwestycyjnych uczestnikow z uwzglednieniem
parametréw dokonywanych transakeji. Dla potrzeb badania pozyskano nastepujace
parametry charakteryzujace posunigcia inwestorow:

o kraj pochodzenia uczestnika - jako konieczny wyrdznik dla potrzeb podjetych
rozwazan,

o liczbe lotéw (jednostek) zaangazowanych w transakcje na poszczegdlnych instru-
mentach (wraz z procentowg struktura) — pozwala to na analize strategii inwe-
stycyjnej, w mysl ze czym wigksza dzwignia, tym bardziej ryzykowne dzialania
inwestycyjne,

o liczbe transakcji na poszczegdlnych instrumentach (wraz z procentowa struktura)
- sam charakter instrumentéw jest dobrym wyznacznikiem tego, czy inwestuje
sie bezpiecznie czy agresywnie. Jednakze problem tkwi w technicznej obrébce
danych i uchwyceniu wiarygodnego trendu. Skoncentrowano si¢ na analizie
udziatu danych instrumentéw w ogole transakcji i pokazano, jak inwestorzy
pogrupowani wg narodowosci zajmowali pozycje na okreslonych instrumentach,

o $redni czas utrzymania pozycji na poszczegdlnych instrumentach — bedzie §wiad-
czyl o uleganiu lub nie skrzywieniom behawioralnym,

13 K. Kostro, op.cit., s. 38.
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« $redni czas utrzymania pozycji/transakcji,
« $redni czas utrzymania pozycji/transakcji zyskownych,
« $redni czas utrzymania pozycji/transakcji stratnych.

Wybér tych zmiennych wigzat sie z realizacja celu badania, czyli znalezieniem
réznic pomigdzy grupami inwestoréw podzielonych wg narodowosci a pojemno-
$cig informacyjng pozyskanych danych. Chciano pokazaé istnienie obiektywnych
przestanek moéwiacych o tym, iz uwarunkowania kulturowe w poszczegélnych kra-
jach powoduja konkretne zachowania inwestoréw, czyli ze inwestorzy z okreslonych
krajow sg bardziej predysponowani do inwestowania ze wzgledu na wystepowanie
okreslonych cech.

Po ekstrakeji niezbednych danych dokonano ich obrobki statystycznej, stosownego
grupowania oraz poddano testom majacym na celu weryfikacje postawionej hipotezy.

3. Wyniki badan

Wykonane analizy pozwolity na stworzenie kilku zestawien cech dokonywanych
transakcji przez uczestnikéw konkursu réznych narodowosci. Zdaniem badaczy, pty-
nace z nich informacje beda potwierdzaé postawiong hipoteze, cho¢ wnioski doty-
czace wszystkich analizowanych parametréw nie zawsze s jednoznacznie zbiezne.
Najwazniejsze wyniki analiz zalaczono w tabelach 1 i 2 oraz zalgczniku 1.

Tabela 1. Czas przetrzymywania pozycji (w dniach)

Transakcje stratne Transakcje zyskowne
Narodowo$¢ inwestora Sredni czas Narodowo$¢ inwestora Sredni czas
Rumunia 0,991 Stowacja 0,472
Turcja 0,977 Polska 0,452
Czechy 0,909 Wegry 0,422
Polska 0,896 Czechy 0,415
Wegry 0,865 Portugalia 0,399
Stowacja 0,786 Rumunia 0,397
Portugalia 0,686 Turcja 0,369
Hiszpania 0,597 Hiszpania 0,358
Francja 0,561 Niemcy 0,280
Niemcy 0,510 Francja 0,268
Srednio w konkursie 0,779 Srednio w konkursie 0,409

Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Analizujac czas utrzymywania otwartych pozycji, badacze wychodzg z zaloze-
nia, ze dluzszy czas przetrzymania transakcji $wiadczy o wyzszym stopniu akcep-
tacji zmiennosci ceny danego waloru, a wigc takze o wyzszym ryzyku zwigzanym
z dang transakcja. Specyfika rynku FOREX, na ktérym dokonywanym inwesty-
cjom towarzyszy wysoki stopien dzwigni finansowej, wymusza na inwestorach
relatywnie szybkie decyzje. Mozliwos$¢ bardzo szybkiego zysku, lecz réwniez straty
calego kapitatu w ciggu kilku minut, w wyrazny sposéb determinuje podejscie do
tego rynku przez jego uczestnikéw. Odnoszac si¢ do danych tabeli 1 zauwazymy,
ze $rednia dlugos¢ transakcji na analizowanym rynku nigdy nie przekraczala jed-
nego dnia, a czgsto byta o wiele krotsza. Warto réwniez zwroci¢ uwage na duzg roz-
bieznos$¢ pomiedzy czasem utrzymywania transakeji stratnych i zyskownych, ktora
informuje o bardzo waznym i czesto spotykanym efekcie wystepujacym wsrod
inwestorow, jakim jest efekt predyspozycji. Dla dokadnego przedstawienia réznic
w czasie utrzymania transakcji zyskownych i stratnych zaobserwowanych w probie
badawczej wykonano zestawienie w tabeli 2.

Tabela 2. RoZnica w czasie przetrzymywania pozycji zyskownych i stratnych (w dniach)

Narodowo$¢ inwestora Rdznice pomigdzy czasem przetrzymywania pozycji stratnych i zyskownych
Turcja 0,608
Rumunia 0,594
Czechy 0,494
Polska 0,444
Wegry 0,443
Stowacja 0,314
Francja 0,293
Portugalia 0,287
Hiszpania 0,239
Niemcy 0,230
$rednio 0,370

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Wspomniany efekt predyspozycji méwi o tym, iz inwestor, ktory jako istota emo-
cjonalna nie kieruje si¢ jedynie obiektywnymi przestankami w dokonywaniu decy-
zji, stara sie poprzez swoje decyzje budowac jak najbardziej pozytywny obraz swojej
osoby przed samym sobg. Powoduje to zachowania w pelni potwierdzone niniejszym
badaniem. Uczestnicy konkursu relatywnie szybko zamykaja pozycje zyskowne, tak
aby wypracowanym zyskiem budowac¢ swoje ego, s3 za to niechetni do realizowania
strat, wychodzac z zalozenia, ze dopdki transakcja jest otwarta, to wszystko moze si¢
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odmieni¢ i dotychczasowe straty nie muszg stac¢ sie faktem. W ten sposéb przekta-
mujg oni wlasne umiejetnosci, a co wazniejsze, poglebiaja osiagane straty. Efekt pre-
dyspozycji jest waznym aspektem inwestowania i mozna nim zarzadzaé, podobnie
jak innymi bledami poznawczymi, poprzez stosowna edukacje oraz samokontrole.
Nalezy wigc zauwazy¢, ze duze rozbieznosci w tym zakresie pomiedzy przedstawicie-
lami narodowo$ci, wykazane w tabeli 2, pokazuja istotnie rézne podejscie poszczegol-
nych nacji do zarzadzania zaréwno swoimi finansami, jak i emocjami. Jak wykazaly
analizy, najwigkszy efekt predyspozycji wida¢ wsrod Turkow, ktorzy transakeje stratne
potrafig trzymac srednio ponad pot dnia diuzej niz transakcje zyskowne. Uwzglednia-
jac wczesniej opisang specyfike rynku FOREX nalezy stwierdzi¢, iz ryzyko zwigzane
z utrzymaniem transakcji o kilka godzin dtuzej zmienia si¢ w sposdb kategoryczny.
Z drugiej strony, efekt ten najmniej zauwazalny jest wsrod Niemcow, gdzie rozbiez-
nos$¢ wynosi nieco ponad 0,2 dnia, czyli efekt ten jest trzy razy stabszy niz w Turcji.
Dodatkowo, konfrontujac te wnioski z samym $rednim czasem utrzymania
otwartych pozycji, nalezy zauwazy¢, ze ich ogdlna dlugos¢ jest istotnie rézna wsréd
analizowanych nacji. Tak tez, pomijajac sam efekt predyspozycji, widzimy wyraz-
nie, iz sama sklonnoé¢ do otwierania dluzszych lub krétszych pozycji rozréznia
narodowosci wzgledem siebie. Latwo zauwazy¢, ze wsréd badanych narodowosci
najmniejszg sklonnoscig do ryzyka charakteryzujg si¢ Niemcy, zaréwno pod katem
$redniego czasu transakeji oraz uwzgledniajac badany efekt predyspozycji. Potwier-
dza to niejako pewien stereotyp myslenia o tym narodzie jako o ludziach chfodnych
i metodycznych. Z drugiej strony, kraje nacechowane wyzszg skfonnoscia do ryzyka
to Turcy, Rumuni i Czesi. Uzyskane rezultaty korespondujg z wynikami badan nad
poziomem lgku przed niepowodzeniem w biznesie w krajach europejskich. Wynika
z nich, ze wskaznik strachu przed porazka w wymienionych krajach (Niemcy, Tur-
cja, Rumunia, Czechy) jest rézny. Najbardziej obawiajg si¢ niepowodzenia (straty)
Niemcy, a najmniej Turcy'. Z innych analiz réwniez wynika, Ze Niemcy w sprawach
finansowych sg konserwatywni i mato sktonni do podejmowania ryzyka. Ich stosunek
do pieniedzy jest ambiwalentny, pieniadz nie jest celem, ale §rodkiem, ktory zapew-
nia sprawne dzialanie caloksztaltu biznesowych posunie¢. Niemcow charakteryzuje
nieche¢ do ryzyka i spekulacji finansowych. W ogole, w kulturach o silniejszym niz
$rednie unikaniu niepewnosci, do ktérych zalicza si¢ Niemcy, potrzeby bezpieczen-
stwa czy zabezpieczania zdecydowanie przewyzszajg inne. Stad u Niemcéw duza
nieche¢¢ w odniesieniu do wszelkich ryzykownych i spekulacyjnych przedsiewzigc'.

14 A Tarnawa., P. Zbieranowski, P. Zadura-Lichota, M. Nie¢, op.cit., s. 18.
15 D. Majewska-Bielecka, Wielokulturowy aspekt sktonnosci do ryzyka, ,Zeszyty Naukowe ZPSB Firma
i Rynek” 2012, nr 1, s. 100-101.
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Dodatkowo, w trakcie analiz danych konkursowych, badano strukture aktywéw,
ktore byly obiektem zainteresowania uczestnikéw konkursu. Badacze stwierdzili, iz
w tym zakresie rowniez wystepuja pewne prawidtowosci. Przede wszystkim istnieja
instrumenty, ktore sg atrakcyjne i czesto wybierane przez wszystkie nacje biorace
udzial w konkursie. W grupie tej s kontrakty na zloto, pare walutowag EUR/USD
oraz indeks DE.30. Te trzy instrumenty pod wzgledem wolumenu byty najczesciej
wybierane przez wszystkie narodowosci. Przy tym réwnoczesnie istniejg instrumenty,
ktore s wybierane praktycznie tylko i wylacznie przez inwestoréw z danego kraju.
Sa nimi gléwne indeksy gietd danego kraju oraz pary walutowe uwzgledniajace kra-
jowy pienigdz danego inwestora. Takie zachowanie inwestoréw zdaje si¢ nie zaska-
kiwac, ale trzeba zauwazy¢, ze stanowi ono o pewnym charakterystycznym aspekcie
inwestowania, jakim jest swoisty nacjonalizm w doborze instrumentéw finansowych.

Podsumowanie

W perspektywie otrzymanych wynikéw nalezy stwierdzi¢, ze inwestorzy z rdz-
nych krajoéw roznig si¢ miedzy sobg stylem inwestowania, ktdry jest okreslany przez
sktonnos¢ do ryzyka, bedaca jedna z podstawowych cech rozrézniajacych inwestoréw
na rynku gietdowym. Analiza opierajaca si¢ na stwierdzeniu wielkosci efektu pre-
dyspozycji wsrod roéznych nacji, jak i ich ocena przez pryzmat dtugosci zawieranych
transakcji, wskazuja, iz inwestorami najbardziej ryzykownymi sg Turcy i Rumuni,
za$ najbardziej ostroznymi Niemcy i Hiszpanie. Zdaniem autoréw, przyczynami tego
zjawiska w znaczgcej mierze s3 uwarunkowania kulturowe rozumiane przez pryzmat
réznego polozenia geograficznego, historii, temperamentu narodu, systemu panstwo-
wego oraz szeroko pojetego podejscia obywateli do $wiata. Autorzy zdajg sobie réw-
niez sprawe z tego, Ze udowodnienie jednoznacznego powigzania pomiedzy kulturg
danej spolecznosci a preferencjami inwestycyjnymi moze by¢ bardzo trudne, a wrecz
niemozliwe, lecz zaprezentowana analiza, jak réwniez przytoczone dotychczasowe
wnioski wypracowane przez badaczy swiatowych, wyraznie pokazuja, iz poszuki-
wana koneksja moze by¢ jak najbardziej prawdziwa.

Oczywiscie badanie nie wyczerpuje poruszonego problemu naukowego, bowiem
istnieje wiele watpliwosci, takich jak przetozenie zachowan konkursowych na realne
inwestycje, reprezentatywnos$¢ badanej grupy wzgledem calego narodu lub jedno-
znaczno$¢ przetozenia inwestycji na rynku FOREX na inne segmenty rynku. Jednak
ze wzgledu na zlozonos¢ postawionego problemu, a takze liczne przeszkody w formu-
fowaniu jednoznacznych wnioskéw, badania na pograniczu finanséw i psychologii
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stanowig wyzwanie dla naukowcéw, poszukujacych modeli czy wzorcéw opisujacych
realny $wiat finanséw. Zdaniem badaczy, zaprezentowane wnioski stanowia pewien
wstep do szerszych analiz, w ktorych majg oni nadziej¢ rozwiewac kolejne watpli-
wosci i problemy zwigzane z podjetymi rozwazaniami.
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Zalgcznik 1. Sredni czas przetrzymywania aktywow przez inwestoréw z poszczegélnych

Podziat Niemcy 0,372 Hiszpanie 0,450 Francuzi 0,367 Wegrzy 0,555 Polacy

EUS0 3,198 EURRON 2,333 ITA40 2,598 EURCZK 2,465 EURRON

EURHUF 2,104 COPPER 2,077 SUGAR

EURHUF 2,040

do2,0 FRA40 1,977 SILVER 1,212 EURGBP 1,585 NZDUSD 1,245 COPPER

EURHUF 1,964 SUGAR 1,198 NZDUSD 1,222 USDPLN 1,242 EURCZK

SILVER 1,961 COPPER 1,150 SILVER 1,220 EURGBP 1,105 SILVER

Us500 1,909 USDTRY 1,027 COPPER 1,045 USDJPY 1,094 W20

EURJPY 1,739 SUGAR 1,033 USDCHF 1,091 USDTRY
COPPER 1,297 USDTRY 1,007 USDCHF
ITA40 1,061 FRA40
UK100
ITA40

do 1,0 SUGAR 0,906 EURCZK 0,972 USDCAD 0,787 GBPJPY 0,995 EURHUF

US30 0,878 USDCHF 0,900 GOLD 0,724 OIL.WTI 0,894 USDPLN

GOLD 0,691 EURGBP 0,807 USDJPY 0,623 SUGAR 0,866 EUS0

OIL.WTI 0,662 USDPLN 0,790 UK100 0,612 SILVER 0,806 GOLD

COFFEE 0,627 GOLD 0,748 US500 0,601 USDCAD 0,771 SPA35

SPA35 0,506 AUDUSD 0,719 W20 0,567 GOLD 0,716 USDJPY

USDJPY 0,680 OIL.WTI 0,557 EURRON 0,676 OIL.WTI

NZDUSD 0,680 USDTRY 0,532 GBPUSD 0,619 COFFEE

GBPJPY 0,660 USDCHF 0,521 SPA35 0,588 AUDUSD

COFFEE 0,613 GBPJPY 0,504 EUS0 0,576 GBPJPY

W20 0,597 EURUSD 0,548 USDCAD
EURJPY 0,584 EURJPY
EURUSD 0,572 Us100
USDCAD 0,552 NZDUSD

ITA40 0,545 EURUSD

EUS0 0,507 US500

do05 | EURGBP 0,491 OIL.WTI 0,450 US30 0,485 COFFEE 0,492 US30

GBPJPY 0,426 US500 0,438 EURUSD 0,456 US100 0,464 EURGBP

USDJPY 0,396 GBPUSD 0,438 EURJPY 0,448 AUDUSD 0,459 GBPUSD

USDPLN 0,305 US30 0,430 GBPUSD 0,408 US500 0,427 DE30

USDTRY 0,304 SPA35 0,363 FRA40 0,401 US30 0,411

EURUSD 0,271 US100 0,356 AUDUSD 0,388 W20 0,380

USDCAD 0,251 FRA40 0,331 COFFEE 0,292 EURJPY 0,337

USDCHF 0,240 UK100 0,204 EURCZK 0,255 FRA40 0,241

GBPUSD 0,234 DE30 0,147 US100 0,244 DE30 0,195

W20 0,220 SPA35 0,235 UK100 0,025
AUDUSD 0,211 EU50 0,198 ITA40 0,007
DE30 0,162 DE30 0,117

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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narodowosci (w dniach)
0,594 Portugalczycy 0,505 Rumuni 0,585 Stowacy 0,575 Turcy 0,532
3,178 EURHUF 8,575 EURRON 3,241 EU50 2,860
2,110 SUGAR 4,849 EURHUF 3,024 GBPJPY 2,330
EURRON 2,225 UK100 2,480 EURGBP 2,013
1,934 USDTRY 1,954 USDTRY 1,855 USDTRY 1,884 NZDUSD 1,203
1,882 EURCZK 1,760 W20 1,450 EURGBP 1,801 USDCHF 1,169
1,754 SUGAR 1,506 ITA40 1,295 SUGAR 1,540 OILWTI 1,090
1,330 W20 1,206 ITA40 1,422 USDCAD 1,083
1,225 USDPLN 1,175 GBPJPY 1,376
1,155 GBPJPY 1,024 EURJPY 1,348
1,111 COPPER 1,345
1,015 SILVER 1,122
1,006 EURGCZK 1,091
0,995 EURRON 0,906 SILVER 0,929 SPA35 0,920 AUDUSD 0,999
0,980 EURGBP 0,882 EURGBP 0,885 USDCAD 0,822 USDTRY 0,887
0,959 OIL.WTI 0,871 EURCZK 0,861 GOLD 0,771 SPA35 0,860
0,892 GOLD 0,865 US30 0,824 USDPLN 0,765 SUGAR 0,745
0,830 USDJPY 0,824 USDCAD 0,791 AUDUSD 0,764 SILVER 0,715
0,793 EURJPY 0,813 GOLD 0,786 USDCHF 0,762 GOLD 0,713
0,754 EURUSD 0,726 US500 0,786 OILWTI 0,716 GBPUSD 0,643
0,695 EUS0 0,700 COPPER 0,745 NZDUSD 0,712 COFFEE 0,626
0,689 COPPER 0,693 EURUSD 0,731 US500 0,711
0,660 ITA40 0,691 GBPUSD 0,708 W20 0,709
0,652 SILVER 0,633 UK100 0,681 COFFEE 0,571
0,639 GBPUSD 0,624 OIL.WTI 0,610 FRA40 0,534
0,638 AUDUSD 0,557 AUDUSD 0,592 GBPUSD 0,501
0,636 USDCHF 0,522 USDPLN 0,580
0,580 GBPJPY 0,571
0,532 USDJPY 0,570
SPA35 0,543
NzZDUSD 0,543
EURJPY 0,536
EU50 0,533
FRA40 0,513
0,462 SPA35 0,494 USDCHF 0,494 EURUSD 0,492 EURJPY 0,499
0,453 US500 0,483 COFFEE 0,464 US100 0,467 US30 0,491
0,342 COFFEE 0,452 US100 0,384 USDJPY 0,462 USDJPY 0,460
0,210 FRA40 0,449 DE30 0,129 EUS0 0,453 EURUSD 0,435
Us100 0,411 US30 0,351 US100 0,413
Us30 0,354 DE30 0,233 USDPLN 0,366
USDCAD 0,303 US500 0,333
UK100 0,282 FRA40 0,274
NZDUSD 0,242 DE30 0,159
DE30 0,155 COPPER 0,116
ITA40 0,035
W20 0,011
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The Effectiveness of the Investment and the Nationality of the Investor

The aim of this article is to describe the differences between the investors of
different nationalities that have participated in an international competition. The
following hypothesis was tested: do investors of different nationalities differ from
one another in their style of investing? The conducted analysis confirmed that
investors of different nationalities have different understanding and sense of risk.

Keywords: investing, investor characteristics, the effect of predisposition

L'efficacité de I'investissement et de la nationalité de I'investisseur

Le but de cet article est de décrire les différences parmi les investisseurs de
nationalités différentes qui ont participé a une compétition internationale. Lhypo-
these suivante a été testée: les investisseurs de différentes nationalités different-ils
les uns des autres dans leur style d’investir. Lanalyse effectuée confirme que les
investisseurs de nationalités différentes ont la compréhension et le sens de risque
différents.

Mots clés: I'investissement, les caractéristiques des investisseurs, leffet des
prédispositions

IdPeKTUBHOCTD MHBECTULMII U HALMOHANBHOCTD MHBECTOPA

Llenp 3TOI CTAaTBM 3aK/II0YAETCS B OMMCAHNY Pa3NM4NIl MEXIY NUHBECTOpaMI
Pa3HBIX HAlIOHA/IBHOCTEL. ABTOPBI BBIABUHY/IV IMIIOTE3Y, YTO MHBECTOPHI pas3-
HBIX HAIVIOHATBHOCTEN OTINYAIOTCA MeX/y CO00Ji CTIIEM HBECTMPOBAHNA.
PesynbTaTbl aHamM3a MO TBEPAVIIN, YTO Y MHBECTOPOB PA3HBIX HALIMOHAIbHOCTEN
pa3HOe IOHVMAaHMe ¥ 9YBCTBO OIIACHOCTL.

KnroueBble cmoBa: MHBECTULNY, XapaKTepPUCTUKA MHBECTOPa, 3G deKT
IIpefipacIIoNOKEHHOCTH



