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Abstract: Artykul prezentuje wyniki badan przeprowadzonych wsrdd polskich inwestoréw
gieldowych na temat przyjmowanego horyzontu inwestycyjnego oraz wykorzystywanych informa-
cji i narzedzi inwestycyjnych. Badania weryfikuja zasadno$¢ dokonywania wybranych klasyfikacji
inwestordw, wykazujac, ze wsrdd wyrdznionych typodw inwestoréw duze znaczenie maja informa-
cje fundamentalne dotyczace otoczenia makroekonomicznego i samych emitentéw. Niezaleznie
jednak od motywu i horyzontu inwestycyjnego, zawsze wyzej oceniane sa informacje fundamental-
ne niz sygnaly techniczne, a zaden z inwestoréw w badanej grupie nie postugiwal si¢ wylacznie
narzedziami analizy technicznej, ignorujac informacje fundamentalne.

WPROWADZENIE
Introduction

Ceny papierow wartoSciowych znajdujacych sie w obrocie publicznym podle-
gaja ciaglym zmianom. Rola rynku kapitalowego, w procesach wtdrnego obrotu
papierami warto$ciowymi, jest bowiem ciagta wycena kapitalu. Ocena nowych
informacji, jakie dotycza otoczenia gospodarczego, politycznego, a zwlaszcza
bezposSrednio emitentéw papieréw wartosciowych, powoduje zmiany parame-
trow wejSciowych w modelach decyzyjnych stosowanych przez inwestorow.
W konsekwencji nastepuje zmiana oceny rentownosci 1 ryzyka, sklaniajaca uczest-
nikoéw rynku do podjecia decyzji o wejsciu lub wyjsciu z inwestycji. Tym samym
wzbudzane sa sprzezenia zwrotne pomiedzy inwestorami postugujacymi sie¢ roz-
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nymi typami analiz inwestycyjnych. Na tym etapie powstaja tez behawioralne
mechanizmy zakldcajace racjonalna wycene aktywow, ktora czesto odbiega od
wskaznikOw fundamentalnych. Ogolne zaleznoSci pomiedzy stosowanymi w prak-
tyce metodami analizy rynku kapitalowego prezentuje rys. 1.
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Rys. 1. Powiazania typéw analizy inwestycyjnej i teorii rynku kapitalowego
Links between investment analysis techniques and capital market theories

Zrédto: M. Kicia, Zrédia informacji a zarzadzanie portfelem na rynku kapitatowym, ,Annales
UMCS”, sec. H, vol. XL, 2006, s. 278.

Sprzezenia zwrotne pokazuja, ze rynek kapitalowy jest uktadem dynamicz-
nym nawet wtedy, gdy nie docieraja do niego nowe informacje fundamentalne.
Jezeli bowiem rézne grupy inwestoroOw postuguja si¢ réznymi narzedziami anali-
tycznymi, to decyzje podjete przez cze$¢ uczestnikdw rynku, korygujace ceny
papieré6w warto$ciowych, moga zmienia¢ parametry decyzyjne dla innych grup,
stosujacych zupelnie odmienne narzedzia i posiadajacych inny horyzont inwesty-
cyjny. Dodatkowo, czynnikiem zaklOcajacym te procesy jest ciagle pojawianie
si¢ nowych danych fundamentalnych i okolorynkowych, ktore przez cze$¢ inwe-
storOw sa analizowane, a przez innych ignorowane.
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W ocenie atrakcyjno$ci inwestycji w papiery warto§ciowe inwestorzy wyko-
rzystuja dwa zasadnicze podejscia: analize fundamentalna i analiz¢ techniczna.’
Uwzglednianie nowych informacji — dotyczacych emitenta i jego otoczenia kon-
kurencyjnego - w wycenie instrumentOw finansowych wykorzystuje w zasadzie
jedynie analiza fundamentalna. Analiza techniczna jest od tych informacji nieza-
lezna, bazujac na zalozeniu, ze wszystkie istotne informacje zawarte sa w rynko-
wych cenach instrumentéw finansowych. W skrajnych przypadkach zwolenni-
kéw analizy technicznej nie interesuje zadna informacja dotyczaca spotki, a wszel-
kie decyzje podejmowane sa na podstawie sygnatow generowanych przez wykre-
sy cen lub wskaznikdw technicznych. Dodatkowo, bazujac na koncepcji Marko-
witza, analiza portfela przejmuje zasade dywersyfikacji ryzyka jako narzedzia
czeSciowego jego obnizania, a takze stOp zwrotu i ich odchylenia standardowego
jako powszechnie stosowanych miar odpowiednio — oczekiwanego dochodu i ry-
zyka inwestycji.

Powstaje zatem pytanie, do jakiego stopnia korzystanie z réznych metod
analitycznych réznicuje inwestorow i czy jest to uzaleznione od przyjetego hory-
zontu inwestycyjnego. Ogélne zasady inwestycyjne zakladaja bowiem, ze czyn-
niki fundamentalne maja znaczenie w przypadku dlugookresowych inwestycji,
za$ inwestycje krotkookresowe w wigkszym stopniu moga polegac na analizie
technicznej.

HORYZONT INWESTYCYJINY A TECHNIKI ANALITYCZNE
Investment horizon and investment analysis tools

W celu zbadania réznic w poslugiwaniu sie¢ narzedziami analizy technicznej
i fundamentalnej przeprowadzono ankiete wsrdd 59 klientdw i pracownikdw loso-
wo wybranych biur maklerskich z calej Polski, bedacych aktywnymi inwestora-
mi. Uczestnikdw badania proszono o wskazanie, w jakiej perspektywie inwesty-
cyjnej najczedciej podejmuja decyzje i okreSlenie siebie jako inwestoréw krotko-
terminowych lub dlugoterminowych. W dalszej czesci ankiety inwestorzy okre-
Slali w skali od 1 (najmniej przydatne) do 5 (najbardziej przydatne) wykorzysta-
nie w procesie inwestycyjnym 97 najwazniejszych informacji makroekonomicz-
nych, fundamentalnych i wskaznikéw technicznych.

Analiza deklarowanych ocen przydatnosci informacji wskazuje, ze zachodzi
selektywne ich wykorzystywanie w zaleznoS$ci od przyjmowanego horyzontu in-
westycyjnego. Tabela 1 zawiera zestaw informacji i narzedzi najczeSciej wyko-

'Por. E.J. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa, WIG-Press, Warszawa
1998, s. 497-612; H. B. M ay o, Wstep do inwestowania, Wydawnictwo LIBER, Warszawa 1997,
S. 321-422; 1. J. Murphy, Analiza techniczna, WIG-Press, Warszawa 1995.
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rzystywanych przez inwestoréw dlugoterminowych i krétkoterminowych. Naj-
wieksza zgodno$¢ wykorzystywanych narzedzi analitycznych daje si¢ zauwazy¢
w przypadku analizy technicznej. Poza wsp6lnymi narzedziami, inwestorzy dtugo-
terminowi czeSciej opieraja sie tu na sygnatach teorii fal, za$ inwestorzy krotko-
terminowi czeSciej stosuja wskaznik RSI i wstege Bollingera. Dla parametrow
makrootoczenia i oceny czynnikéw fundamentalnych spétek taka zgodno$¢ juz
nie istnieje. Jedynie niespetna potowe najwazniejszych parametréw mozna uznac
za wspélna dla obu grup inwestoréw. Oznacza to, ze w zaleznoSci od udziatu
kazdej z grup w rynku, pewne czynniki beda w wiekszym lub mniejszym stopniu
uwzgledniane w wycenie papierow wartoSciowych.

Tab. 1. Srednie oceny najbardziej przydatnych informacji a deklarowany horyzont inwestycyjny
w badanej grupie inwestorow
Average notes of the most useful information set for different investment horizon in the

sample
Horyzont dlugoterminowy Horyzont krétkoterminowy
- poziom stdép procentowych (4,6) - poziom stép procentowych (4,0)
K] - zmiany indeksu NASDAQ (4,1) - zmiany indeksu NASDAQ (3,8)
o 8 - zmiany indeksu DJIA (4,1) - tempo wzrostu produkcji (3,8)
5 fg’ - warto§¢ zagranicznych inwestycji w Polsce - zmiany indeksu DJIA (3,7)
23 4,0) - roczna stopa inflacji (3,7)
© % - wydarzenia polityczne w Polsce (3,9) - wysoko§¢ deficytu budzetowego (3,6)
= - stopy procentowe w USA (3,9) - miesieczna stopa inflacji (3,6)
- kurs dolar/ztoty (3,8)
- zmiana kursu akcji w ciagu kilku tygodni - branza, w ktorej spotka dziata (5,0)
) 4,8) - pozycja konkurencyjna spotki w branzy
s - zapowiedzZ fuzji, konsolidacji lub przejecia 4,8)
g 4,8) - roczne przychody ze sprzedazy (4,6)
g % - zawarcie znaczacych uméw przez spotke (4,8) - aktualna wysokos¢ kursu akcji (4,6)
E Tg - branza, w ktorej spotka dziata (4,8) - podzialy akcji (3,2)
g 7 - pozycja konkurencyjna spotki w branzy (4,8) - nowe emisje akcji (3,2)
E - zmiana kursu akcji w ciagu kilku miesigcy - analiza rachunku wynikéw (3,0)
g (4.,6)
o - roczne przychody ze sprzedazy (4,6)
- aktualna wysoko$¢ kursu akcji (4,6)
- warto$¢ obrotu (2,9) - wskaznik MACD (3,1)
g - wskaznik MACD (2,8) - warto$¢ obrotu (2,8)
§ - wysoko$¢ wolumenu (2,8) - wysoko$¢ wolumenu (2,8)
g - §rednia dtugoterminowa (2,7) - $rednia Srednioterminowa (2,8)
8 - sygnaly oparte na teorii fal Elliota (2,7) - wskaZznik wzglednej sity RSI (2,8)
E - §rednia Srednioterminowa (2,6) - §rednia dlugoterminowa (2,5)
E - §wiece japonskie (2,6) - $rednia krétkoterminowa (2,5)
< - §rednia krétkoterminowa (2,5) - wstega Bollingera (2,5)
- Swiece japonskie (2,4)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badari ankietowych.

Struktura podzialu rynku pomiedzy kazda z grup jest zmienna. W8rod inwes-
tordw objetych badaniem perspektywe dlugoterminowa transakcji deklarowato
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jedynie 18,6%, podczas gdy 40,7 % uznawalo siebie za inwestorow krotkotermi-
nowych. Dodatkowo, taki sam odsetek osOb nie byl w stanie okresli¢ swoich
preferencji co do horyzontu inwestycyjnego, co — w zalezno$ci od podejmowa-
nych przez nich decyzji i ustalaniu horyzontu inwestycji — zmienia wrazliwo$¢
rynku na docierajace do niego wydarzenia.

KLASYFIKACJA INWESTOROW WEDLUG PREFEROWANYCH NARZEDZI
ANALITYCZNYCH
Investors’ classification according to preferred analytical tools

Wykorzystujac informacje o waznoSci czynnikéw decyzyjnych, dokonano
klasyfikacji postaw inwestycyjnych. Analize przeprowadzono w trzech etapach.
Po pierwsze, Srednie oceny przyznane przez kazdego inwestora w obszarze czyn-
nik6w makroekonomicznych, fundamentalnych spétek i technicznych wyrazono
w stosunku do maksymalnej mozliwej oceny w kazdej kategorii (dla czynnikOw
makroekonomicznych bylo to 4, za§ dla pozostatych dwoch kategorii - 5). Dala
si¢ przy tym zauwazy¢ wyrazna zalezno$¢: inwestorzy, ktorzy wysoko oceniali
parametry makroekonomiczne, na ogol rdwniez wysoko oceniali wskazniki
fundamentalne dla spolek. Wspdlczynnik korelacji pomiedzy tymi dwoma oce-
nami wynidst w badanej probie 0,78 (statystycznie rozny od zera na poziomie
istotnosci a=0,01). Jednocze$nie nie ma tak silnego zwiazku pomiedzy ocena-
mi w powyzszych obszarach i ocenami wykorzystania narzedzi analizy technicz-
nej. Wspdtczynniki korelacji wynosity odpowiednio: 0,19 dla czynnikéw funda-
mentalnych i analizy technicznej oraz 0,24 dla czynnikdw makroekonomicznych
i analizy technicznej i nie byly statystycznie r6zne od zera (poziom istotnoSci
testu a=0,01). W zwiazku z powyzszym, przyjeto dla kazdego z inwestorow
jedna ocene dla istotnosci czynnikéw fundamentalnych makrootoczenia i poszcze-
gblnych spolek, wyliczona jako Srednia z przeskalowanych ocen dla obu grup
czynnikow.

W kolejnym kroku podzielono cata badana grupe na 16 klas, ze wzgledu na
wysokoS¢ przeskalowanych ocen istotnoSci czynnikow fundamentalnych i narze-
dzi analizy technicznej w stosunku do maksymalnej mozliwej oceny (tab. 2).
Klasyfikacja pokazuje, ze zaden z inwestoréw w badanej grupie nie postuguje sie
przede wszystkim narzedziami analizy technicznej, pomijajac informacje funda-
mentalne. Co wiecej, poza jednym przypadkiem, oceny wskaznikow fundamen-
talnych dokonane przez inwestorow byly wyzsze niz oceny wskaznikow tech-
nicznych. Moze to potwierdza¢ §wiadomoS$¢ rosnacej efektywnoSci polskiego
rynku kapitalowego, poniewaz oparcie decyzji inwestycyjnych wylacznie na ana-
lizie historycznych notowan jest skuteczne w przypadku braku efektywnosci ryn-
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ku. Badania po§wiecone zagadnieniom efektywnos$ci rynku kapitalowego w Pol-
sce wskazuja, ze warunki takie obecnie nie wystepuja.’

Tab. 2. Klasyfikacja inwestoréw w zalezno$ci od przydatnosci informacji fundamentalnych i tech-

nicznych
Investors’ classification according to declared fundamental and technical indicators’ use-
fulness
. Oceny narzedzi analizy technicznej
Przedzialy ocen 0-25 26-50 51-75 76-100 Razem
0 1 0 0 1
025 0.0 w7 0.0 0.0 i)
35 1 3 0 0 4
< 9 -
ZE | 290 (L7 .1 0.0 0.0 ©.3)
g 2 50_75 8 20 10 0 38
o % (13,6) (33,9 (16,9 0,0 (64,9
g S 1 5 9 1 16
@ —
g5 | 10 a7 3.5) (15.3) 17 @7,
Razem 10 29 19 1 59
16,9 49,2 32,2 1,7) (100)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.

Przeprowadzona klasyfikacja umozliwia wyznaczenie czterech typdw po-
staw inwestycyjnych w zaleznoSci od stopnia wykorzystywania informacji i na-
rzedzi w procesie konstrukcji portfela, z ktérych pierwsze dwie klasy sa po-
wszechnie stosowane, dwie pozostate za§ zostaly zaproponowane przez autora
artykutu:

1. Inwestorzy fundamentalni, dominujacy w badanej grupie, ktérzy wyko-
rzystuja w najwiekszym stopniu informacje finansowe i makroekonomiczne (oceny
powyzej 50), za$ relatywnie niska wage przywiazuja do wskaZnikéw technicz-
nych (oceny ponizej 50).

2. Inwestorzy techniczni, ktdrzy nie wystepowali w badanej grupie, za$
wykorzystywaliby przede wszystkim narzedzia analizy technicznej (oceny powy-
zej 50), wzglednie niska wage przypisujac czynnikom fundamentalnym (oceny
ponizej 50).

3. Inwestorzy poszukujacy, ktérzy wykorzystuja w duzym stopniu zarow-
no wskazniki fundamentalne (oceny powyzej 50), jak i techniczne (oceny powy-
zej 50), poszukujac jak najwiekszej liczby roznorodnych sygnalow potwierdzaja-
cych shuszno$¢ podejmowanych decyz;ji.

4. Inwestorzy alternatywni, ktérzy wzglednie rzadko postuguja si¢ wska-
zanymi w badaniu narzedziami fundamentalnymi (oceny ponizej 50) i technicz-

2Por. A. Szyszka, Efektywnos¢ Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie na tle ryn-
kow dojrzatych, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznafi 2003, s. 141-145; J. Czekaj,
M. Wo§,J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesie-
ciolecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 158-161.
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nymi (oceny ponizej 50); oceny w tej grupie sugeruja, ze skoro 97 ocenianych
i powszechnie wykorzystywanych informacji, wskaznikdw i narzedzi jest dla nich
malo uzyteczne, to posiadaja oni inny (alternatywny) zestaw danych decyzyj-
nych.

73

£ 68 66 71
= 60
-5 Otechniczne
E O fundamentalne
% 35 36 B makrootoczenie
s 28 30
=
<
z
=
1
5

alternatywni fundamentalni poszukujacy

Maksymalna ocena w kazdej kategorii = 100
Rys. 2. Skalowane §rednie oceny czynnikéw decyzyjnych w badanej grupie
Scaled average notes of decision factors in the sample

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych.

Aby potwierdzi¢ odmienno$¢ kazdej z grup inwestoréw w postugiwaniu si¢
informacjami, wyliczono $rednie oceny, jakie przyznali oni poszczegdlnym kate-
goriom czynnikow decyzyjnych (rys. 2). Dodatkowo przeprowadzono testy istot-
noSci dla Srednich ocen w trzech niepustych zbiorach inwestoréw (poza technicz-
nymi) dla wszystkich kategorii czynnikow. Na poziomie istotnosci a=0,05 (test
jednostronny) testy pokazaly, ze wszystkie Srednie sa istotnie rézne, wskazujac
na zasadno$¢ dokonania powyzszej klasyfikacji (tab. 3).

Tab. 3. Statystyczna istotnos$¢ dla réznic ocen przydatnosci czynnikéw decyzyjnych réznych klas
inwestorow
Statistical relevance of decision factors notes differences for specific investors’ classes

Poréwnywane kategorie Kategoria czynnikéw
inwestorow techniczne fundamentalne makrootoczenie
fundamentalni a poszukujacy -19,171 -4,457 -4,460
alternatywni a fundamentalni 1,872 -13,061 -18,449
alternatywni a poszukujacy -9,586 -14,702 -20,363

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych (z,,0s=£1,64).

W ostatnim etapie klasyfikacji dokonano analizy znaczenia deklarowanego
horyzontu inwestycyjnego dla wyboru czynnikéw decyzyjnych i narzedzi anali-
tycznych w zarzadzaniu portfelem papieréw wartoSciowych. Zaprezentowane
wczesniej wyniki wskazuja, ze w przypadku czynnikéw makroekonomicznych
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i wskaznikéw technicznych inwestorzy dlugoterminowi i krétkoterminowi wy-
kazuja duze podobienistwo. Jedyne istotne statystycznie roznice dotyczyly para-
metrOw fundamentalnych. Nalozenie klasyfikacji trzech deklarowanych diugosci
horyzontu inwestycyjnego pozwolitoby wyr6zni€¢ potencjalnie 12 klas postaw
inwestycyjnych, ktdrych charakterystyki znajduja sie w tabeli 4.

Tab. 4. Struktura postaw inwestycyjnych w zalezno$ci od wykorzystywanych parametrow decyzyj-
nych i deklarowanego horyzontu inwestycyjnego (% wszystkich)
Structure of investment attitudes in the sample depending on preferred decision factors and
declared investment horizon (% of all)

Wykorzystanie analizy Deklarowany horyzont inwestycyjny
fundamentalnej | technicznej dhugi okres krétki okres fue mozna Razem
stwierdzi¢
. ppszukluacy poszukujacy poszu.ku]a.cy poszukujacy
duze inwestorzy gracze zmienni (33.9)
. (C}Y) (20,3) (8,5) ’
duze - - -
fundamentalni | fundamentalni | fundamentalni .
. Lo fundamentalni
mate inwestorzy gracze zmienni (57.6)
(13,6) (16,9) (27,1) ’
techniczni techniczni techniczni L
. . L techniczni
duze inwestorzy gracze zmienni 0.0)
e 0.0) 0.0) 0.0) ’
alternatywni alternatywni alternatywni .
. L alternatywni
mate inwestorzy gracze zmienni 8.5)
0,0) (3.4 5.1 ’
Razem inwestorzy gracze zmienni ogélem
(19,0) (41,0) (41,0) (100,0)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badari ankietowych.

W zwiazku z deklarowanym horyzontem inwestycyjnym dla uproszczenia
nazwano inwestoréw dtugoterminowych ,,inwestorami”. Inwestoréw kroétkoter-
minowych na rynku kapitalowym kojarzy si¢ zwykle z dziataniami spekulacyj-
nymi, jednak aby uniknaé pejoratywnej oceny inwestycji krotkoterminowych,
jaka jest przypisana spekulacji, do okreSlenia inwestorow krotkoterminowych
przyjeto nazwe ,gracze”. Z kolei wszystkich, ktdrzy nie deklaruja jednoznacz-
nie horyzontu swoich decyzji, nazwano ,,zmiennymi”.

Aby zweryfikowaé zasadno$¢ tak szczegdtowej klasyfikacji postaw inwesty-
cyjnych, przeprowadzono statystyczne testy istotnosci Srednich ocen parametrow
makrootoczenia, fundamentalnych spélek i technicznych pomiedzy grupami in-
westorow dhugoterminowych, krétkoterminowych oraz inwestor6w bez jedno-
znacznie zadeklarowanego horyzontu inwestycyjnego. Wyniki testow zawiera
tabela 5.

Wyniki badan wskazuja, ze jedynie w przypadku danych makroekonomicz-
nych wystepuja statystyczne réznice pomiedzy klasa inwestoréw (Srednia ocen:
3,42 (68 % maksymalnej oceny)) a graczy (Srednia ocen: 3,21 (64 %)) i zarzadza-
jacych bez okreslonego horyzontu (§rednia ocen: 3,10 (62%)). Poniewaz jednak
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Tab. 5. Statystyczna istotno$¢ réznic ocen przydatnosci czynnikéw decyzyjnych w zaleznosci od
preferowanego horyzontu inwestycyjnego
Statistical relevance of decision factors notes differences depending on preferred invest-

ment horizon

Kategoria Kategoria czynnikéw
techniczne fundamentalne makrootoczenie
gracze a zmienni 0,500 -0,357 1,571
gracze a inwestorzy -1,586 1,047 2,480*
inwestorzy a zmienni -1,231 0,774 3,857*

* Statystycznie rézne znaczenie czynnikOw na przyjetym poziomie istotnosci z, .= +1,64.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wynik6w badan ankietowych.

dla wigkszosci ankietowanych oceny przydatnoSci ogdétu parametréw technicz-
nych, fundamentalnych i makrootoczenia mozna uznaé¢ za podobne, nie wydaje
si¢ zasadne uwzglednianie w dalszych analizach podzialu zarzadzajacych portfe-
lem ze wzgledu na deklarowany horyzont inwestycji. Sytuacje taka sugerowaly
wczesniejsze badania, w ktdrych jedynie kilka wskaznikow w kazdej grupie cha-
rakteryzowalo si¢ istotnymi statystycznie réznicami ocen. Ostatecznie zasadne
wydaje si¢ odstapienie od podziatu zarzadzajacych portfelami na inwestoréw,
graczy i inwestoréw zmiennych. Uzasadnione jest natomiast utrzymanie jako
kryterium klasyfikacyjnego stopnia przydatno$ci wskaznikéw fundamentalnych
i technicznych, wyrézniajace cztery typy postaw inwestycyjnych: inwestoréw
fundamentalnych, technicznych, poszukujacych i alternatywnych.

PODSUMOWANIE
Conclusion

Przeprowadzone przez autora artykutu badania pokazuja, ze wsroéd wyroz-
nionych typéw inwestorow duze znaczenie maja informacje fundamentalne po-
chodzace zaréwno z otoczenia makroekonomicznego, jak i samej spdtki. Ponad-
to, zaden z inwestoréw w badanej grupie nie postugiwat si¢ wytacznie narzedzia-
mi analizy technicznej, pomijajac informacje fundamentalne. Niezaleznie od
motywu i horyzontu inwestycyjnego wyzej oceniane byly informacje fundamen-
talne niz sygnaly techniczne.

Zmienno$¢ cen instrumentdw podlegajacych wtérnemu obrotowi gietdowe-
mu jest powodowana przez decyzje inwestoréw, ktérzy w tym rynku uczestni-
cza. R6zne oceny tych samych wydarzen, niechomogeniczne oczekiwania wobec
przysztosci 1 rOzne motywy inwestowania pozwalaja tym samym na zawieranie
transakcji pomiedzy obiema stronami rynku. Inwestorzy o dluzszej perspektywie
inwestycyjnej postuguja si¢ innym zestawem narzedzi 1 opieraja swoje decyzje na
innym zestawie parametroOw decyzyjnych niz inwestorzy krotkoterminowi. Za-
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sadne wydaje si¢ wiec prowadzenie dalszych badai w tym zakresie. Kluczem do
poznania mechanizméw efektywnoS$ci informacyjnej rynku gieldowego, jej za-
kldcen i wrazliwoS$ci na otoczenie moze by¢ powiazanie zachowania rynku z jego
mikrostruktura, opisana zwlaszcza przez udzialy poszczeg6lnych grup inwesto-
row w rynku.

SUMMARY

Capital market volatility is caused by investors’ reaction to incoming information and their
expectations. Different investments motives and opposite expectations are required to complete
transactions, but market share of specific investors class may be the cause of higher or lower
market volatility or forming the market trends. Presented research proves that fundamental
information are preferred to technical signals by Polish investors with no dependence on the investment
horizon, although there are differences between long term and short term investors in the degree
they prefer some information to the other.



