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Zrédla informacji a zarzqdzanie portfelem na rynku
kapitatowym

Sources of information and capital market portfolio management

Abstract: Artykul prezentuje wybrane aspekty wykorzystania zrodet informacji w strategiach
inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Prezentowana jest rola informacji w klasycznych teoriach
rynku kapitalowego i zarzadzania portfelem. Jednocze$nie wskazane s3 nowe potrzeby informa-
cyjne inwestoréw na rynku kapitatowym oraz przyktady nowych instrumentow, jakie s im ofero-
wane (np. opcje na wskazniki makroekonomiczne). W dalszej czgsci artykuhn prezentowane sa
wyniki badan nt. wykorzystywanych zrodet informacji, przeprowadzonych przez autora wsroéd
polskich inwestoréow indywidualnych.

WPROWADZENIE
Introduction

Realizacja racjonalnej i efektywnej pod wzgledem ekonomicznym strategii
inwestycyjnej na rynku kapitalowym nie moze by¢ dziataniem przypadkowym.
Nawet jezeli decyzji podejmowanych przez inwestorow nie mozna do konca
uzna¢ za racjonalne, to niewatpliwie zaden z nich nie pozwoli sobie na wykony-
wanie przypadkowych i nieuzasadnionych transakcji. Wprost przeciwnie, nawet
popetniajac wiele bledéw decyzyjnych, inwestorzy beda szukali racjonalnego —
ich zdaniem — potwierdzenia podejmowanych decyzji. Aby wigc realizowaé ja-
kakolwiek strategi¢ inwestycyjng, konieczne jest korzystanie z informacji, ktore
docierajg do rynku kapitalowego i uzasadniaja aktualny sktad portfela inwesty-
cyjnego. Taka perspektywa procesu inwestycyjnego na rynku kapitalowym po-
zwala zaliczy¢ inwestoréw gieldowych do grupy podmiotéw informacyjnych,
realizujacych funkcje semiotyczne, czyli takie, ktorych realizacja jest zwigzana



276 Mariusz Kicia

z przyporzadkowywaniem znaczenia okre§lonym zjawiskom materialnym (sy-
gnatom). Funkcje te sa realizowane przez generowanie, interpretacje i wykorzy-
stywanie informacji.!

Pozyskiwanie przez inwestoréw informacji niezbednych do podejmowania
decyzji jest wigc procesem rynku informacyjnego, obejmujacego procesy pro-
dukcji, wymiany i konsumpcji informacji. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze choé
inwestorzy w najwigkszym stopniu zwracaja uwage na pozyskiwane informacje
gospodarcze, to uzyskanie petnej wiedzy niezbgdnej do podejmowania decyzji
moze wymagac takze uzupetnienia ich dodatkowymi zasobami informacyjnymi,
czgsto o charakterze nieformalnym.

Nie tylko na rynku kapitalowym, ale we wszystkich sektorach gospodarki
$wiatowe] 1 wspolczesnego spoleczenstwa informacja zaczyna odgrywa¢ role pod-
stawowego, a czasem decydujacego zasobu produkcyjnego, wymienianego na
réwni z klasycznymi czynnikami kapitatu, pracy i surowcow. Informacja zawar-
ta w posiadanej wiedzy i umiejetnosciach zawsze byla czynnikiem utatwiajagcym
dzialanie, poprawiajacym organizacj¢ lub jakos¢ produkcji, jednak wspotczesny
charakter informacji jest juz jakosciowo odmienny. Zdaniem Wierzbickiego spo-
wodowane jest to gwattownym wzrostem ilosciowym i jako$ciowym dostepne;j
informacji, globalizacja dostgpu do informacji, nowymi metodami wyszukiwa-
nia informacji oraz mozliwosciami rewolucyjnych przemian w organizacji pracy
i zarzadzaniu. Rozwoj spoteczenstwa informacyjnego w perspektywie stu lat ma
doprowadzi¢ do takiej struktury produkcji, gdzie w rolnictwie i przemysle za-
trudnianych bedzie kilka procent ludnosci, nastapi zas jeszcze bardziej gwaltow-
ny rozwoj szeroko rozumianych ushug.” Efektywnos¢ wszystkich podejmowa-
nych dziatan bedzie wtedy zaleze¢ przede wszystkim od posiadanego zbioru
informacji.

Definiujgc informacje gospodarcza, Oleniski wskazuje na piec¢ aspektow, w ja-
kich jest ona uzywana i rozumiana:

1) informacja gospodarcza o systemach, procesach i zdarzeniach zachodza-
cych w gospodarce jako systemie spoteczno-ekonomicznym (kryterium
zakresu podmiotowego informacji),

2) informacja gospodarcza stuzaca aktywnym ekonomicznie podmiotom do
podejmowania decyzji gospodarczych (kryterium uzytkownika informa-
cji),

3) informacja gospodarcza wykorzystywana do sterowania procesami lub
systemami gospodarczymi (kryterium uzytkownika informacji),

' J. Olenski, Elementy ekonomiki informacji. Podstawy ekonomiczne informatyki gospodar-
czej, Katedra Informatyki Gospodarczej i Analiz Ekonomicznych, Wydziat Nauk Ekonomicznych,
Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2000, s. 52.

2 A. P. Wierzbicki, Informacja jako zaséb: wplyw na stosunki spofeczne i gospodarcze w kra-
jach rozwinietych, ,,Gospodarka Narodowa” 1996, nr 12, s. 74-75.
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4) informacja gospodarcza obiegajaca w systemach gospodarczych, niezbed-
na do ich istnienia i funkcjonowania (kryterium funkcji w systemie eko-
nomicznym),

5) informacja gospodarcza powodujaca skutki ekonomiczne (kryterium
efektu informacji w systemie ekonomicznym).’

Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania najbardziej odpowiednie
jest rozumienie informacji gospodarczych wedtug kryterium zakresu podmioto-
wego 1 uzytkownika informacji. Wedhlug pierwszego kryterium informacje gospo-
darcze istotne dla inwestorow gieldowych to dane statystyczne o zjawiskach
zachodzacych w calym systemie gospodarczym i pojedynczych jego elementach,
zar6wno na poziomie makroekonomicznym (polska gospodarka, sektory, inne
gospodarki), jak i mikroekonomicznym (informacje ze spéitki, informacje o kon-
kurencji, aktualne i historyczne notowania itp.) Wedhug kryterium uzytkownika
informacje, ktore maja postuzy¢ do podejmowania decyzji ekonomicznych (kon-
strukcji portfela), niezaleznie od ich tresci i formy, sg traktowane réwniez jako
informacje gospodarcze. Dotyczy to zwlaszcza informacji o systemie gospodar-
czym i jego podmiotach, choé¢ zgodnie z tym kryterium kazda informacja, ktéra
stuzy do podj¢cia decyzji ekonomicznej, moze by¢ traktowana jako informacja
gospodarcza.

ROLA INFORMACJI W MODELACH RYNKU KAPITALOWEGO
The importance of information in capital market theories

Klasyczne modele rynku kapitalowego i tworzenia portfela, takie jak kon-
cepcja Markowitza czy model CAPM, wprowadzaja tymczasem w teori¢ inwe-
stowania na rynku kapitalowym swoisty dysonans. Z jednej bowiem strony wska-
zuja, ze inwestorzy, podejmujac decyzje i konstruujac portfele, postuguja si¢
przede wszystkim rynkowymi wskaznikami statystycznymi, a zwlaszcza stopa-
mi zwrotu i ryzykiem mierzonym wariancja i kowariancja stop réznych instru-
mentoéw finansowych, wspoélczynnikiem beta czy tez miarami typu Sharpe’a,
Jensena i Treynora. Z drugiej jednak strony, badajac zachowanie inwestoréw na
rynku kapitalowym, a jednocze$nie zachowanie calego rynku, nie sposob za-
przeczyé, ze uczestnicy rynku podejmuja decyzje¢ na podstawie docierajacych do
nich danych makroekonomicznych, finansowych czy okotorynkowych, korygu-
jac wycen¢ papierow wartosciowych. Modele rownowagi rynku kapitalowego
zakladajg jednak, ze wszystkie te informacje, ze wzgledu na efektywnos$é rynku,
s3 juz wilaczone w ceny papierow wartosciowych, co jednak nie zawsze ma
miejsce. Identyfikacja ryzyka w modelach réwnowagi rynku wynika z ogdlnej

3. Olenski, op. cit.,s. 211.
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koniunktury rynkowej, a jego pomiar wigze si¢ z okresleniem wrazliwosci po-
szczegblnych waloréow na zmiany indeksoéw opisujacych rynek.

Zmiany cen papierow wartosciowych w wyniku oceny nowych informacji
powoduja zmiany wskaznikow rentownosci i ryzyka; generowane sg nowe sy-
gnaly przez wskazniki techniczne. Na tym etapie powstaja tez mechanizmy za-
ktocajace racjonalng wyceng aktywow, ktora powinna by¢ przede wszystkim
oparta na wskaznikach fundamentalnych. Ogolne zaleznosci pomig¢dzy teoriami
1 wykorzystywanymi w praktyce metodami analizy rynku kapitalowego prezen-
tuje rys. 1.

1
‘ parametry finansowe, i
1 . 1
' makroekonomiczne, !
' okotorynkowe '

$  wskazniki fundamentalne

analiza fundamentalna - modele APT

teoria Markowitza

analiza techniczna modele typu CAPM
L analiza i decyzje sto t
wskazniki . Py zwrotu,
techniczne ) (raCJonalne — statystyczne
i nieracjonalne) miary ryzyka
finanse behawioralne A

korekta cen
papieréw
warto$ciowych

efektywnosé informacyjna rynku

Rys. 1. Powigzania typow analizy inwestycyjne;j 1 teorii rynku kapitatlowego
Links between investment analysis techniques and capital market theories

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Sprzegzenia zwrotne przedstawione na schemacie pokazuja, ze rynek kapita-
lowy jest ukladem dynamicznym nawet wtedy, gdy nie docierajg do niego nowe
informacje fundamentalne. Z uwagi na fakt, ze rézne grupy inwestorow postugu-
ja si¢ roznymi narz¢dziami analitycznymi, decyzje podjete przez jedna grupe,
korygujac ceny papierow wartosciowych, moga da¢ sygnal do podjgcia decyzji
przez inna grupe¢ inwestoréw, stosujacych zupelnie odmienne narzedzia i posia-
dajgcych inny horyzont inwestycyjny. Dodatkowo, czynnikiem zakldcajacym te
procesy jest ciagle pojawianie si¢ nowych danych fundamentalnych i okotorynko-
wych, ktore przez czgé¢ inwestorow sa analizowane, przez innych ignorowane.

Taka réznorodnos¢ podejs¢ do wyceny papieréw wartosciowych na rynku
kapitatlowym i rozlozenie akcentdw na rozne czynniki inwestycyjne tlumaczy,
dlaczego nie istnieje jeden uniwersalny model, opisujacy w wiarygodny sposob
zachowanie rynku kapitalowego. Przy takiej ilosci powigzan i czynnikow wpty-
wajacych na ceny papieréw wartosciowych trudno wyobrazi¢ sobie réwniez
doskonaly model prognozowania ich cen.

Powstaje przy tym inny interesujacy problem, zwigzany z dualizmem czyn-
nikdéw, na podstawie ktorych inwestorzy konstruuja swoje portfele. Problem do-
tyczy oceny znaczenia, jakie maja dla inwestorow czynniki fundamentalne (pier-
wotne), ktore sa pozyskiwane bezposrednio ze spdlek, analizowane i uwzgled-
niane w cenach. Jednoczesnie okresli¢ mozna znaczenie wtérnych parametrow,
takich jak statystyczne wskazniki rynkowe (model CAPM, model Markowitza)
czy wskazniki techniczne. Analiza tych czynnikéw moze jednoczesnie wykaza¢
mechanizm transmisji pomiedzy czynnikami fundamentalnymi a oceng rentow-
nosci i ryzyka papieréw wartosciowych.

NOWE POTRZEBY INFORMACYJNE UCZESTNIKOW RYNKU
KAPITALOWEGO
Capital market investors’ needs for a new sort of information

Klasyczna teoria budowy portfela, definiujgca inwestycje jako zaangazowa-
nie $srodkéw w celu uzyskania w przyszlosci ich zwrotu, kompensujacego czas,
inflacje i ryzyko inwestycji®, jako miary ryzyka wykorzystuje najczesciej wa-
riancje¢, odchylenie standardowe stdp zwrotu z inwestycji, wspolczynnik zmien-
nosci i kowariancje zwrotow.” Tymczasem jako zrédto ryzyka wskazuje sie ry-
zyko firmy, finansowe, ptynnosci, kursu walutowego, kraju i inne. Teoria portfe-
la nie wskazuje jednak bezposrednio, w jaki sposob tak rozumiane zrodta ryzyka,

4 F. K. Reilly, K. C. Brown, 4naliza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001,
s. 29, W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, t. 2, Agencja Wydawnicza Placet, War-
szawa 1997, s. 11; E. 1. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa, W1G-Press, Warsza-
wa 1998, s. 55.
SF.K. Reilly, K. C. Brown, op. cit., s. 52.
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ujawniajace samo ryzyko w generowanych informacjach finansowych i niefi-
nansowych, powiazane sg z ocenami ryzyka dokonywanymi przez inwestoréw.

Zbior informacji, jakie uwzgledniaja obecnie inwestorzy na wspodltczesnych
rynkach kapitalowych rozszerza si¢ 1 wykracza daleko poza klasyczne czynniki
ryzyka zawarte w zestawieniach finansowych pojedynczych spétek. Po atakach
terrorystycznych na Stany Zjednoczone 11 wrzesnia 2001 roku inwestorzy w row-
nym stopniu zacze¢li reagowac¢ na dane ekonomiczne, jak i na doniesienia o zara-
zeniu waglikiem czy katastrofach samolotéw. Odpowiedzia dostawcéw infor-
macji gospodarczych bylo przygotowanie dla inwestorow zupeinie nowych pro-
duktéw informacyjnych.® Spétka Medley Global Advisors, raportujaca m.in. na
temat sytuacji na Bliskim Wschodzie czy obligacji w Ameryce Lacinskiej, poda-
fa, ze w ciggu pierwszego miesigca od zamachéw w USA liczba jej klientow wzro-
sta 0 25%.’

Bank inwestycyjny Lehman Brothers we wspolpracy z firma konsultingowa
Eurasia Group opracowal Indeks Stabilizacyjny Lehman Brothers Eurasia Group
(LEGSI), ktory skupia si¢ nie na pojedynczych akcjach, lecz na calych gospo-
darkach. Indeks przeznaczony jest dla inwestoréw planujacych dlugoterminowe
inwestycje bezposrednie czy zainteresowanych obligacjami gospodarek o wyso-
kim stopniu ryzyka. Ocena kazdej gospodarki obejmuje ocene rzadu, bezpie-
czenistwa, gospodarki i stabilno$ci spotecznej. Poza danymi ekonomicznymi w in-
deksie uwzgledniane sg takze takie informacje, ktére moga owocowaé wzrostem
napig¢ spotecznych jak m.in. handel narkotykami, przestepczos¢ zorganizowana,
powstawanie ruchow ekstremistycznych czy poziom frustracji wsréd miodzie-
zy.* Codziennie aktualizowany serwis poswigcony kwestiom bezpieczenstwa,
o jakich powinni pamigtaé¢ inwestorzy inwestujacy za granica, wprowadzila od
listopada 2001 roku takze wywiadownia gospodarcza The Economist Intelligen-
ce Unit.’

Coraz wigksze zapotrzebowanie na informacje spowodowalo, ze roéwniez na
rynku instrumentéw pochodnych powstaly zupelnie nowe narzedzia, stuzgce
zabezpieczaniu si¢ przed negatywnym wplywem reakcji rynku na nieoczekiwa-
ne informacje. 1 pazdziernika 2002 roku banki Goldman Sachs i Deutsche Bank
rozpoczety przetargi opcji na publikowane dane gospodarcze. Pierwszym in-
strumentem byly opcje na wrzesniowe dane o zatrudnieniu w USA, ktoérych pu-
blikacja miata nastapi¢ 4 pazdziernika, w dalszej kolejnosci do obrotu wigczono

® H. Bronstein, Wall Street zmienia sposéb oceny rvnkéw wschodzacych, http://biznes.onet.pl, 23
?aidziemika 2001 roku.
http://www.medleyadvisors.com
8 http://www.eurasiagroup.net
? http://www.economist.com; http:/www.eiu.com
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opcje na dane o sprzedazy, dynamik¢ PKB, wskazniki optymizmu konsumentow
i wskaznik inflacji w USA, a takze dane o gospodarce Niemiec.'’

Opcja zakupu z ceng wykonania 100 na wrzesniowe dane o zatrudnieniu w USA,
daje nabywcy wyplate 1$ za kazdy tysigc nowych miejsc pracy powstatych w USA
ponad przewidywane 100 tys. Jezeli jednak wskaznik jest nizszy niz 100 tys.,
nabyweca traci calg zaplacona premig, ktérg zyskuje wystawca opcji. Jezeli wigc
dzialania firmy sg uzaleznione od poziomu wskaznikow, instrumenty takie moz-
na wykorzystywa¢ do zabezpieczania ryzyka rynkowego. Instrumenty te petnia
jednak jeszcze inng, wazna rolg. Wycena premii kontraktéw opcyjnych pokazuje
prawdopodobienstwo ksztattowania si¢ odpowiednich wskaznikow gospodar-
czych. Przykladowo, rozklad cen dla opcji na zatrudnienie w USA z cenami wy-
konania pomigdzy 100 a 120 bedzie odzwierciedlal oczekiwania rynku wobec
uksztaltowania si¢ wskaznika pomiedzy 100 i 120 tys., co moze pomoéc zaréwno
przedsigbiorcom, jak i decydentom realizujagcym polityke¢ gospodarcza.

ZRODLA INFORMACIJI A HORYZONT INWESTYCYJINY
Sources of information and investment horizon

Niezaleznie od zakresu informacji niezbednych inwestorom, proces inwesty-
cyjny z perspektywy ekonomiki informacji mozna podzieli¢ na cztery etapy:
pozyskiwania (gromadzenia) informacji, ich przetwarzania i interpretacji oraz
wykorzystania. W odniesieniu do pierwszego etapu, niezbgdne jest ustalenie za-
kresu informacji oraz zroédet ich pozyskiwania. Wydaje sig, ze te dwa elementy
zarzadzania informacjami w inwestycjach gieldowych zaleza przede wszystkim
od przyjetej strategii inwestycyjnej, a zwlaszcza horyzontu inwestycyjnego. Giel-
de papieréw wartosciowych uwaza si¢ za rynek, gdzie dominowa¢ powinni in-
westorzy dlugoterminowi, w krotkim bowiem okresie inwestycje kapitalowe sa
obarczone znacznie wigkszym ryzykiem. Patrzac jednak na tradycyjna klasyfi-
kacj¢ motywoéw aktywnosci na rynku, poza dlugoterminowym inwestowaniem
w warto$¢ aktywdw, wskazuje si¢ na arbitraz, spekulacje i hedging (zabezpie-
czanie), z ktorych przynajmniej pierwsze dwa motywy majg najczesciej charak-
ter krotkoterminowy. Poza tym, sg one niezbg¢dne, aby zapewnié odpowiednia
plynnos$¢ rynku.

10 Ch. J. Neely, Options on Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis, ,,International
Economic Trends” 2002, nr 11, s. 1. http://www.goldmansachs.com/econderivs/.


http://www.goldmansachs.com/econderivs/




Zrodta informacji a zarzadzanie portfelem na rynku kapitatowym 283

Interesujace i zgodne z przypuszczeniami wydaje si¢ jednak poréwnanie ho-
ryzontu inwestycyjnego i preferowanego sktadu portfela (tab. 1). Wyraznie widac,
ze wydluzenie horyzontu inwestycyjnego powoduje, iz inwestorzy czesciej wy-
bieraja akcje i obligacje, a zdecydowanie rzadziej kontrakty terminowe futures.
Z kolei ponad polowa inwestorow krotkoterminowych wskazuje na kontrakty
terminowe jako jeden z najczegsciej wybieranych papieréw wartosciowych.

Sposrod pigtnastu wskazanych zrédet pozyskiwania informacji gospodar-
czych najwigkszym zaufaniem inwestoréw cieszg si¢ dzienniki ,,Parkiet” (80%
korzysta zawsze lub na ogot) i ,,Rzeczpospolita” (54%), bezptatne serwisy inter-
netowe (69%), raporty i opracowania analitykdéw (56%) oraz komercyjne serwi-
sy nieinternetowe (47%), takie jak Reuters Serwis Polska (RSP), Bloomberg, ser-
wis PAP czy Telegazetowe Serwisy Gospodarcze (TSG). Generalnie daje sig
zauwazy¢, ze inwestorzy czesciej korzystaja z tych zrédet informacii, ktore do-
starczajg informacje aktualne i robig to czesto (tab. 2).

Tab. 2. Zrédta informacji wykorzystywane przez ankietowanych inwestoréw
Sources of information used by investors in the sample

Zrodio informacji Horyzont inwestycyjny
ogblem dfugotermi- | krotkotermi- nieregularny
nowy nowy

.Parkiet” 23 2,6 2,5 2,0
bezplatne serwisy internetowe 2,0 2,0 2,2 1,8
»Rzeczpospolita” 1,8 2,2 1,8 1,6
bl'eZQCC opracowania specjali- 1.6 1.9 1.4 1.5
stow

komercyjne serwisy nieinter- 1.4 L1 1.6 13
netowe

rozZmowy ze znajomymi 1,3 1,7 1,2 1,3
radio, telewizja 1,3 1,4 1,4 1,2
»Gazeta Wyborcza” 1,0 1,4 0,9 1,0
,,Puls Biznesu” 0,8 0,5 0,7 1,0
porady maklera lub doradcy 0,9 1,2 0,9 0,9
.Prawo i1 Gospodarka” 0,8 1,1 0,7 0,8
komercyjne serwisy interne- 0.9 1.0 12 0.7
towe

prasa lokalna i inne tytuly 0,5 0,1 0,5 0,7
,,Gazeta Bankowa” 0,4 0,4 0,4 0,5
,,Gazeta Finansowa” 0,3 0,4 0,2 0,3

Skala ocen: 0 — nigdy nie korzystam, | — rzadko korzystam, 2 — na ogét korzystam, 3 —
zawsze korzystam

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw ankiet.
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Ponadto, wyraznie widoczne sg réznice w preferowaniu zrodet informacji
przez inwestoréw krotkoterminowych i dhugoterminowych (tab. 3). Az 63% in-
westorow krotkoterminowych deklaruje korzystanie na ogét lub zawsze z komer-
cyjnych serwisow informacyjnych, podczas gdy wsréd inwestoréw dlugotermi-
nowych dotyczy to jedynie 27%. Serwisy informacyjne s3 najszybszymi i naj-
bardziej wiarygodnymi Zrédlami informacji, ale niestety réwniez najbardziej
kosztownymi. Wiaczenie ich do zasobow informacyjnych wigze si¢ wigc ze zwigk-
szeniem kosztéw zarzadzania portfelem i wymaga wyzszej jego zyskownosci. Za-
razem jednak realizacja krotkoterminowych strategii inwestycyjnych (np. day-
-trading na kontraktach futures), jest niemozliwa bez posiadania aktualizowanej
W czasie rzeczywistym informacji o notowaniach.

Tab. 3. Horyzont inwestycyjny a zrédta informacji w badanej probie
Investment horizon and sources of information in the sample

Zrodio informacii

Udzial inwestoréw korzystajacych ze Zrodla
na ogo6t lub zawsze (%)

dlugoterminowi krotkoterminowi

~Parkiet” 100 83
bezptatne serwisy internetowe 73 79
»Rzeczpospolita” 73 54
biezace raporty i opracowania analitykow 73 50
rozZmowy ze znajomymi 64 38
radio, telewizja 55 46
r0Zmowy z maklerem lub doradcg inwe- 45 25
stycyjnym

komercyjne serwisy internetowe 36 42
»Gazeta Wyborcza” 36 17
komercyjne serwisy nieinternetowe 27 63
~Prawo i Gospodarka” 2 13
»Puls Biznesu” 18 17
»Gazeta Finansowa” 0 0
,(Oazeta Bankowa” 0 0
prasa lokalna i inne tytuty 0 13

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.

Jednoczesnie dla czgsci strategii krotkoterminowych catkowicie bezuzytecz-
ne sg informacje uzyskiwane z dziennikéw, podczas rozméw z doradcami i zna-
jomymi czy ujawniane w raportach, analizach i opéznionych rekomendacjach.
Tego typu zrédia pozyskiwania informacji gospodarczych sa z kolei aktywnie
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wykorzystywane przez inwestoréw z dlugoterminowym horyzontem inwestycyj-
nym. Nie wymagaja oni szybkiej 1 waskie] informacji, lecz wiarygodnej i pocho-
dzacej z wielu zrodel, ktorg mozna analizowaé w diuzszej perspektywie i bez
koniecznosci natychmiastowego podejmowania decyzji. Dla inwestorow dlugo-
terminowych jednodniowe czy nawet tygodniowe wahania cen papieréw warto-
sciowych maja wigc mniejsze znaczenie niz dlugofalowe perspektywy i trendy.
Pomimo tak wyraznych réznic w przydatnosci niektdrych zrodel informacji
dla inwestorow krotkoterminowych i dlugoterminowych, statystyczne testy hi-
potez o rdznicy w czestosci ich wykorzystania w powyzszych grupach inwesto-
row wskazuja, ze (na poziomie istotnosci 0=0,05) nie ma podstaw do odrzucenia
hipotez o réznicy w $redniej czestosci wykorzystania kazdego ze zrodet infor-
macji w obu badanych grupach. Jedynie w przypadku korzystania z prasy lokal-
nej t innych niz podane tytuldow prasowych na poziomie istotnosci a=0,089 test
odrzucat hipoteze zerowa o réwnosci $rednich czestodci korzystania z tego zro-
dia informacji. Jednak ogolne badania pokazuja, ze zrodlo to jest zbyt rzadko
wykorzystywane przez inwestoréw, aby roznica ta miala istotne znaczenie.

PODSUMOWANIE
Conclusions

Jednym z najwazniejszych czynnikéw warunkujacych postgpowanie inwe-
storow na rynku kapitalowym sg docierajgce do nich informacje. Problem sity
oddziatywania informacji na rynek jest jednak dosy¢ zlozony, inwestorzy maja
bowiem zréznicowany dostep do informacji, ktore docierajg do rynku oraz roz-
nie je oceniaja. Czes$¢ z nich reaguje, wyprzedzajac informacje (dyskontujac je),
czes$¢ reaguje natychmiast po ich otrzymaniu, a cz¢$¢ z opdznieniem wynikajg-
cym z roznej dlugosci czasu potrzebnego na analize i podjecie decyzji. S3 tez
w koncu tacy, ktorzy nie reaguja wcale na pewne informacje, co wynika réwniez
z motywow 1 celu inwestycyjnego, strategii oraz wlasnych zasad zarzadzania
portfelem. Konsekwencjg wszystkich tych decyzji sa zmiany wartosci instru-
mentow dostepnych na rynku kapitalowym. Z punktu widzenia ryzyka inwesty-
¢ji na rynku kapitalowym wazne jest wigc badanie mechanizméw oddziatywania
nowych informacji na wycen¢ poszczegolnych jego waloréw, a przez to rowniez
na funkcjonowanie calego rynku.

SUMMARY
The article presents some aspects of information use for capital market investment

strategies. First, the role of information in capital market theories is presented. It is
shown that new information does not matter for theories like CAPM or Markowitz port-
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folio since market efficiency is assumed. On the other hand, investors do take into ac-
count all information that arises on the market, not only statistic indicators like average
returns, variance or covariance. After that, demand for new kind of information relevant
for investors and new financial instruments like derivatives on economic data are men-
tioned. Finally, the results of research provided by the author for Polish capital market
show sources of information and their relevance for short-term and long-term investors.



