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O NIEKTORYCH REGULACH SKUTECZNEJ
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Zarys tresci: W artykule przeprowadzono probe analizy podstawowych czynnikéw
wplywajacych na wyniki, ktére gracz wykorzystuje w grze gietdowej. W teoretycznych
opracowaniach dotyczacych funkcjonowania gieldy papieréw wartosciowych podkre-
slono, ze sukces na gietdzie uzalezniony jest od bezbtgdnego zarzadzania pieniagdzem.
Jednoczesnie niezbedne jest opracowanie dobrego planu, zawierajacego reguty inwesty-
cyjne. Reguty to zasady pozwal ajace kontrolowaé ryzyko finansowe.

Sowa kluczowe: zarzadzanie kapitatem, gracz gietdowy, spekulacje na gietdzie, symu-
lacje gietdowe.

Wstep

Celem artykutu jest préba odpowiedzi na pytanie, jakie wyniki mozna
0siggna¢ za pomoca spekulacji w grze na gietdzie papieréw wartosciowych.
O cenie papieru wartosciowego decyduja zlecenia kupna i sprzedazy sktadane
przez inwestoréw. Propozycja ceny, po ktérgl dochodzi do zawarcia transakdji,
zZwi qzano z dwoma systemami okreslenia kursow papierow wartosciowych:

w systemie kursu jednolitego, w ktorym notowania opiergja si¢ na tak
zwanym fixingu, tzn. wyznaczenia ceny papieru wartosciowego na pod-
stawie wczesnigl ztozonych zlecen. W tym systemie wszystkie transak-
cje dla danego papieru zawierane sg po tym samym kursie;

w systemie kursu ciggtego, gdzie notowania zmienigja sie od transakdji
do transakgji. Transakcje zawierane s3 na podstawie przyjmowanych na
biezaco zlecen i realizowane po réznych cenach.

Nie wszystkie transakcje na gieldzie zawierane s3 w ramach systeméw no-
towan ciagtych lub jednolitych. Sg transakcje pakietowe, tzn. transakcje duzymi
pakietami papierow wartosciowych poza systemami notowan. Nalezy oméwié
kilka teoretycznych zagadnien zwigzanych ze spekulacja na gietdzie.
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Spekulacja a inwestowanie dilugoter minowe

Zjawisko spekulacji wystepuje zaréwno na rynku débr i ustug, jak i na
rynku kapitatowym. Na rynku dobr i ustug spekulacja moze przegawiat si¢
W postaci inwestowania w zapasy (gdy przedsiebiorstwa oczekujg wzrostu cen
surowcéw i prefabrykatdw) lub gromadzenia zapasdéw gotowych wyrobdw (gdy
przedsichiorstwa oczekuja wzrostu cen produktow). Anaogicznie zachowuja
si¢ gospodarstwa domowe, gdy w warunkach hiperinflacji gromadza zapasy. Na
rynku kapitatowym spekulacja jest zakup aktywow finansowych w celu ich
odsprzedazy, aby uzyska¢ przychody wyzsze niz z inngj lokaty. Gdy spekulacja
przybiera duze rozmiary, zaktocajgc rownowage finansows, panstwa przeciw-
dziatgjg, np. w celu stabilizacji ptynnych kurséw walutowych interweniuja na
rynku walutowym przez sprzedaz (skup) walut.

Podstawowsa réznica pomiedzy spekulantami a dtugoterminowymi inwesto-
rami sa techniki analizy jakimi si¢ postuguja oraz przedziat czasowy. Tu warto
podkresli¢, ze podstawa dtugoterminowych inwestycji jest analiza fundamental -
na. Aby unikna¢ ztego wyboru waloru, niezbedne jest zgromadzenie informacji
(i jg andizy) natemat przedsiebiorstwa (w tym informacji o otoczeniu firmy).
Proces zbierania i analizy tych informacji to wiasnie analiza fundamentalna.
Spekulant natomiast w odréznieniu od dtugoterminowego inwestora czerpie
informacje gtéwnie z anaizy techniczng.

Reguly skuteczng spekulacji i zarzadzania kapitatlem

Istnigje wiele czynnikdw wptywajacych na wyniki osiggane spekulantem
na gietdzie. W literaturze jako najwazniejsze wymienia si¢ czynniki psycholo-
giczne'. Jednak indywidualne atuty psychologiczne nie daja gwarancji sukcesu.
Aby odnies¢ sukces na gietdzie niezbedne jest opracowanie skutecznego planu,
w ktérym okreslono reguty inwestycyjne oraz ryzyko finansowe.

Przed przeprowadzeniem transakcji gracz gietdowy musi doktadnie okre-
sli¢ cel i warunki jego osiagniccia. Niezbedne jest okreslenie stosunku ryzyka
do zysku oraz wszystkich mozliwych zmian cen i reakcji na nie. Gracz gietdo-
wy musi jednoczesnie obliczy¢ czas trwaniainwestycji.

W grze na gieldzie bierze udziat duzo inwestoréw. Stad notuje si¢ wiele
zbioréw zasad inwestowania. W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna reguty
opracowane przez znanych inwestoréw odnoszacych sukces’.

! Elder A., Zawdd inwestor gieldowy, psychologia rynku, taktyka inwestowania. Zarza-
dzanie portfelem, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 25.

2 Pring M.J., Psychologia inwestowania. Klasyczne strategie osiggania sukcesdw na
gie/dzie, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 216.
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Nieodtagcznym elementem gry gietdowe) jest ryzyko. Istnigje wiele technik,
pozwal ajgcych oceni¢ ryzyko dang transakcji inwestycyjnej oraz okresli¢ moz-
liwosci minimalizacji ryzyka. Innymi stowy nalezy przestrzega¢ podstawowych
zasad zarzagdzania pienigdzmi:

1. w zadng transakcji nie mozna straci¢ wigcel niz 10% kapitatu inwesty-

cyjnego,

2. w jedng inwestycje nie nalezy lokowat wiecgj hiz 20% kapitatu.

Kazdy gracz musi sam zdecydowac¢ w jaki sposob uczestniczy¢ w grze giel-
dowsg i nadecyzje inwestycyjne.

Przestepstwa gietdowe

Przestepstwa gietdowe maja diuga historie. Zjawisko to jest nieuniknione,
jednak system prawny prowadzi ciagle prace w celu obnizenia skutkow prze-
stepstw. Obecnie uregulowania prawne bronig potencjalnie nastabszych indy-
widualnych akcjonariuszy przed naduzyciami spétek, maklerow lub duzych
inwestorow.

Podstawowy podziat przestepstw gietdowych pokazano na rys 1. Jak wia-
domo, kursy papieréw wartosciowych sg okreslane przez rynek. Oznacza to, ze
aby wywota¢ zmiany ceny rynkowej nalezy wptynaé bezposrednio lub posred-
nio na popyt lub podaz. Sterujacy ruchem cen wykorzystuja putapki psycholo-
giczne, w ktére moga wpada¢ inwestorzy i majac do dyspozycji znaczny kapitat
oraz poufne informacje sa w stanie osiagna¢ znaczne zyski.

Wachlarz zachowan noszacych znamiona manipulacji jest bardzo szeroki.
Zasadniczo manipulacje mozna podzieli¢ na dwie grupy: pierwsza to manipula-
cje, w ktérych przedmiotem jest sam instrument finansowy. Druga grupa doty-
czy informacji zwigzang bezposrednio lub posrednio z danym instrumentem.

Manipulacja, ktéreg przedmiotem jest instrument finansowy, moze mie¢
forme sktadania zlecen lub dokonywania transakcji, ktore:

1. powoduja nienaturalne lub sztuczne ustalenia ceny;

2. wprowadzaja w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny;

3. odzwierciedlajg zamiar wywotania innych skutkow prawnych, niz te dla

osiagnig¢cia ktorych jest okreslona czynnosé¢ prawna

Co dotyczy drugigl grupy manipulacji (informagji) trzeba podkresli¢, ze in-
formacja odgrywa ogromna rolg. Oczywiscie, ze 0soby majace do nig szybki
dostep uzyskuja przewage nad innymi inwestorami.
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Przestepstwa gietdowe

Dotyczace instrumentu Dotyczace informacji
finansowego
sztuczne| [wprowadzenie| | wywotanie zatgjenie podanie wykorzysta-
ustalenie| | w btad co do | | fatszywych informacji | | nieprawdziwej nie
ceny popytu, skutkow informacji informacji
podazy lub prawnych
ceny

Rysunek 1. Podziat przestepstw gietdowych
Fifure 1. Breakdown of offenses listed

Zr 6dto: Opracowanie wiasne

Source: Own work

Mozna odnotowa¢ nastgpujace odmiany przestepstw zwiazanych z infor-
macja:

1. zatgjanie informacji — gdy emitent lub biuro maklerskie nie ujawnigja

informacji istotnych dlainwestoréw,

2. podawanie nieprawdziwych informagji,

3. wykorzystanie informacji (przyktadowo, udostepnienie informacji wy-

branym osobom lub grupom inwestoréw).

Tego typu przestepstwa s szczegdlnie niebezpieczne dla poprawnego
funkcjonowania gieldy i pozostatych inwestoréw. Mozliwosci spekulowania
w grze gietdowe jest duzo. Spekulowanie czesto odbiera si¢ jako cos nie do
konca uczciwego i moralnie poprawnego. Spekulacjaw grze gietdoweg mainny
wymiar i oznacza przede wszystkim rzetelny handel instrumentami finansowy-
mi. Tym co rézni spekulacje od inwestowania na gietdzie jest przede wszystkim
przedziat czasowy oraz stosowane narzedziai techniki analizy rynku.
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Uwagi koncowe

W artykule przeprowadzono probe odpowiedzi na pytanie, jakie techniki
mozna realizowa¢ do spekulowania na gietdzie papierow wartosciowych.

Techniki spekulacji to w skrécie techniki analizy techniczng, czyli zbidr
i analizawskaznikéw w celu identyfikacji stanu rynku.

Nagjlepsze rezultaty osiggna¢ mozna budujac system inwestycyjny w opar-
ciu o kilka uzupetnigjacych si¢ wskaznikow. Takie podejscie wymaga jednak
doswiadczeniai jest czasochtonne.

Kazdy gracz na gietdzie musi sam zdecydowac (czgsto metoda préb i ble-
déw) w jaki sposdb uczestniczy¢ w grze gietdowej i najakigl podstawie pode)-
mowat decyzje inwestycyjne.
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SOME RULE OF THE SPECULATION IN THE
STOCK EXCHANGE

The aim of his paper is to presentation the issue of speculation In the Stock Ex-
change. The theoretical issues related to speculation as well as presents technical basis
and recommendations for future speculators.

Keywords: capital management, speculation on the stock exchange, stock market
simulations.



