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Summary
Subject and purpose of work: The work aimed at identifying and characterising the interdependence
between Polish investors’ personal preferences in investing and their opinion about the effectiveness of
investment strategies. It was examined how the adopted investment horizon, the level of risk aversion
and the time spent daily on investing impact the interviewees’ experiences and opinions on the
effectiveness of investment strategies.
Materials and methods: As the survey method was employed, a questionnaire was sent to randomly
selected Polish individual investors. The research material consisted of 652 questionnaire forms.
Results: The study showed a relevant dependence between Polish investors’ personal preferences and
their opinions on the effectiveness of the particular strategies.
Conclusions: The interdependencies revealed in the study may be used by potential investors in the
process of matching a strategy to individual needs so as to enhance the effectiveness of the choice.
A higher awareness of the problem of matching an investment strategy to personal preferences will lead
to improved effectiveness of capital allocation among Polish investors.

Keywords: investment strategy, individual investor, effectiveness, capital market

Streszczenie
Przedmiot i cel pracy: Celem pracy byta identyfikacja i charakterystyka zaleznos$ci zachodzacych
pomiedzy osobistymi preferencjami polskich inwestorow w zakresie inwestowania, a ich opinig na
temat efektywnosci wybranych strategii inwestycyjnych. Zbadano jak przyjety horyzont inwestycyjny,
poziom awersji do ryzyka oraz dtugo$¢ czasu spedzanego dziennie na inwestowaniu oddziatuja na
doswiadczenia i opinie ankietowanych w kwestii efektywnosci wybranych strategii.
Materialy i metody: W badaniach wykorzystano metode sondazu, kierujagc do losowo wybranych
polskich inwestoréw indywidualnych kwestionariusz ankiety. Materiat badawczy stanowity 652 ankiety.
Wyniki: Badanie wykazato istotng zalezno$¢ pomiedzy indywidualnymi preferencjami polskich
inwestoréw indywidualnych, a ich opinia dotyczaca efektywnosci poszczegdlnych strategii
inwestycyjnych.
Whioski: Zidentyfikowane w badaniu zalezno$ci moga zosta¢ wykorzystane przez potencjalnych
inwestoréw w procesie doboru strategii do indywidualnych potrzeb, zwiekszajac efektywnos¢ ich
wyboru. Wieksza $wiadomo$¢ problemu dopasowywania strategii inwestycyjnej do osobistych
preferencji pozwoli na poprawe skutecznosci alokacji kapitatu wsréd polskich inwestoréw.
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Introduction

With the development of the Polish Warsaw Stock
Exchange and society incomes and savings ‘ increase
the interest in investing among Polish citizens
raise. In the macroeconomic scale investments
constitute the key development determinant of
every free market economy (Jajuga, 2012). The Stock
Exchange enables investment instruments’ issuers
obtaining capital needed for the further enterprise
development. From the macroeconomic viewpoint
investments enable on generating revenues by the
individual investors (Chrabonszczewska, Oreziak,
2000). The essence of the investing problem is to
resign from current consumption in order to allocate
savings into investments and obtaining a greater
amount of funds in the future (Milewski, 2002). The
characteristic feature of investing is operating in
risk and uncertainty conditions. Future property
benefits resulting from investment of the certain sum
are not secure (Elton, Gruber, 1998). The investing
issue is inseparably combined with the problem of
investment strategy effectiveness. Successful funds
allocation on the Stock Exchange is determined by
proper substantive knowledge and effective action
plan matched to market situation and investor needs.
Investment strategy is a set of rules and conditions
of taking actions established by an investor to make
decisions on a capital market (Jagielnicki, 2012). Its
effectiveness ought to be understood as the ability
to generate positive rate of return for an investor
(Debski, 2014). The problem of investment strategies
effectiveness was researched many a time by a lot of
scientists and practitioners from financial economics
field and investments. The methodology of the
researches most frequently is based on historical
data analysis. The largest disadvantage of the method
is that there is not human factor considered. The
alternative method of the effectiveness assessment
of the investment strategies are opinions of the
investors. This method was used in the work.

The problem of successful investment strategy
choice is based on identification of the effective
methods of the financial instruments analysis. On the
grounds of used analysis tools investment strategies
divide on fundamental and technical. In the case of
fundamental strategies all the determinants shaping
investment instrument price are studied (Ritche,
1997). Fundamental analysis involves studying both
macroeconomic, political and industrial situation
of the company as well as internal factors such us
financial results of the company, its workers or
management staff. One of the oldest investment
techniques is value investing. The starting point of
the strategy is an evaluation of the intrinsic value
of the stock. It is a real, actual value of the financial
instrument. Toassesstheintrinsicvalueitisnecessary
to evaluate property current financial situation of the
company and its present value and additionally take
into consideration future macroeconomic factors
which could affect on the value in the future (Marks,
2019).

Wstep

Wraz z rozwojem polskiej Gietdy Papieré6w War-
to$ciowych w Warszawie oraz zwiekszaniem docho-
dow i oszczednoSci spoteczenistwa zainteresowanie
inwestowaniem ws$réd obywateli polskich rosnie.
W skali makroekonomicznej inwestycje stanowia
kluczowy determinant rozwoju kazdej gospodarki
wolnorynkowej (Jajuga, 2012). Gietda Papieréw War-
to$ciowych umozliwia emitentom instrumentéw in-
westycyjnych pozyskiwanie kapitatu potrzebnego do
dalszego rozwoju dziatalnos$ci gospodarczej. Z per-
spektywy mikroekonomicznej inwestycje pozwa-
laja na generowanie dochodéw przez pojedynczych
inwestoréw (Chrabonszczewska, Oreziak, 2000).
Istotg problemu inwestowania jest zrezygnowanie
z biezacej konsumpcji w celu ulokowania oszczed-
nosci w inwestycje i uzyskania w przysztosci wiek-
szej ilo$ci Srodkéw pienieznych (Milewski, 2002).
Cecha charakterystyczng inwestowania jest dzia-
tanie w warunkach ryzyka i niepewnosci. Przyszte
korzys$ci majatkowe wynikajgce z zainwestowania
okres$lonej kwoty nie sg pewne (Elton, Gruber, 1998).
Zagadnienie inwestowania nierozerwalnie taczy sie
z problemem efektywnosci strategii inwestycyjne;j.
Skuteczna alokacja $rodkéw na Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych jest zdeterminowana przez odpo-
wiednie przygotowanie merytoryczne i efektywny
plan dziatania dopasowany do sytuacji rynkowej
i potrzeb inwestora. Strategia inwestycyjna stanowi
zespot przyjetych przez inwestora regut i warunkow
postepowania przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych (Jagielnicki, 2012). Jej efektywno$¢ nalezy
rozumie¢ jako zdolno$¢ do generowania dodatniej
stopy zwrotu dla inwestora (Debski, 2014). Problem
efektywnos$ci strategii inwestycyjnych byt wielo-
krotnie badany przez wielu naukowcéw i praktykow
z dziedziny ekonomii finansowej i inwestycji. Meto-
dologia owych badan najczesciej opiera sie na ana-
lizie danych historycznych. Najwieksza wadg wspo-
mnianej metody jest nieuwzglednianie w badaniach
czynnika ludzkiego. Alternatywna miare efektywno-
$ci strategii inwestycyjnych stanowiag opinie samych
inwestoréw. Metoda ta zostata wykorzystana w ni-
niejszej pracy.

Problem wyboru efektywnej strategii inwesty-
cyjnej opiera sie na identyfikacji skutecznych metod
analizy instrumentéw finansowych. Ze wzgledu na
stosowane narzedzia analizy strategie inwestycyj-
ne dzieli sie na fundamentalne i techniczne. W przy-
padku strategii fundamentalnych bada sie wszystkie
determinanty ksztattujace cene waloru inwestycyj-
nego (Ritche,1997). Analiza fundamentalna obejmu-
je badanie zaréwno sytuacji makroekonomicznej,
politycznej, czy branzowej sp6iki, jak i czynniki we-
wnetrzne obejmujace wyniki finansowe firmy, jej
pracownikow, czy kadre zarzadzajaca. Jedna z naj-
starszych technik inwestycyjnych jest inwestowanie
w warto$¢. Punktem wyj$cia w tej strategii jest pra-
widtowe oszacowanie warto$ci wewnetrznej akcji
spotki. Jest to rzeczywista, realna warto$¢ danego
instrumentu finansowego. Aby ja wyznaczy¢ nalezy
trafnie oceni¢ biezgca sytuacje firmy i jej terazniejszg
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Growth investing strategy is connected with
purchasingstocksofthecompanieswhichcharacterise
with good growth prospects. Purchasing shares of
the companies which aim to constant development
and growth in generated revenue on sales might bring
really good effects for the investor (Fisher, 2019). In
contradistinction to value investing, in this strategy
the fact that the present intrinsic value is lower than
the market value does not really matter. In this case
the crucial thing is the growth of the intrinsic value
of the company in the future what will have an effect
in the growth of the share price on a capital market.
Even if the current price of the instrument is higher
than its intrinsic value, it still might be even higher in
the future. The most important thing is to notice the
company potential and its development possibilities
The earlier an investor notices good development
perspectives of the company and purchases its
shares, the higher rate of return might be obtained
(Zaremba, 2013).

The base of all the technical strategies is
a technical analysis which focuses on anticipating
of the investment instruments future prices on the
grounds of historical data, thatis shaping of the prices
in the past. The source of information in technical
analysis are graphs presenting historical prices of the
quoted on the market securities. They are a reflection
of investors behaviour in the past. Technical analysis
assumes that repeatability of particular patterns
on a market result from the persistence of human
psychology (Murphy, 1999). The essential assumption
is the fact that prices strongly depend on trends. The
objective for the investor is to detect the trend as
early as possible, what will let him on identification
of the signal to buy or sell (Elder, 2013).

Inthe case of speculative strategies financial shape
of the company and another fundamental premises
do not really matter. Speculative strategies are based
on the anticipation of the future prices changes of
financial instruments and earning on these changes.
Speculation entails quite a serious risk which ought
to be limited by self-discipline of the investor and
rational making decisions. Itis necessary to eliminate
all the emotions and react correspondingly to the
adopted rules (Komar, 2020).

Effectiveness of every investment strategy is
determined by its matching to individual needs of the
investor. Building optimal for a particular investor
investing plan it is needed to consult an array of
his personal preferences. In the work investment
horizon, investor’s attitude towards risk and time
spent daily on investing have been considered. The
work aimed researching and characterising the
influence of private investor preferences on his
experiences and opinion concerning effectiveness of
the particular investment strategies. It was assumed
that respondents on the basis of their private
experiences aboutinvesting manage to assess reliably
effectiveness of the chosen investment strategies.
Dependents between personal preferences of the
investors and their effectiveness assessment of
the chosen investment strategies identified in the
research might be useful for individual investors in
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warto$¢, ale takze wzig¢ pod uwage przyszte czyn-
niki makroekonomiczne, ktére moga wptynaé na jej
warto$¢ w przysztosci (Marks, 2019).

Inwestowanie we wzrost polega na nabywaniu
akcji firm cechujacych sie dobrymi perspektywami
wzrostu. Nabywanie udziatéw w przedsiebiorstwach,
ktére daza do statego rozwoju i wzrostu generowa-
nych przychodéw ze sprzedazy moze przynie$¢ inwe-
storowi bardzo dobre efekty (Fisher, 2019). W przeci-
wienstwie do inwestowania w warto$¢ w strategii tej
nie ma znaczenia fakt, Ze biezgca warto$¢ wewnetrz-
na jest nizsza od ceny rynkowej. W tym przypadku
kluczowy jest wzrost wartos$ci wewnetrznej przed-
siebiorstwa w przysztosci, co skutkowaé bedzie
wzrostem kursu akcji na rynku kapitatowym. Nawet
jezeli aktualna cena rynkowa notowanych instru-
mentéw jest wyzsza od ich warto$ci wewnetrznej,
nie oznacza ta, ze w przysztosci akcje nie beda jesz-
cze drozsze. Najwazniejsze jest zauwazenie potencja-
tu firmy i mozliwo$ci jej dalszego rozwoju. Im wcze-
$niej inwestor dostrzeze dobre perspektywy rozwoju
spotki i nabedzie w niej udziaty, tym wiekszg stope
zwrotu jest w stanie osiggna¢ (Zaremba, 2013).

Podstawg wszystkich strategii technicznych jest
analiza techniczna, ktéra polega na prognozowaniu
przysztych cen waloréw inwestycyjnych na pod-
stawie danych historycznych. Zrédtem informacji
w analizie technicznej sg tylko wykresy prezentujace
historyczne ceny notowanych na gietdzie walorow.
Stanowiag one odzwierciedlenie zachowania inwe-
storow w przesztosci. Analiza techniczna zaktada,
ze powtarzalno$¢ pewnych schematéw na gietdzie
wynika ze statosci psychiki ludzkiej (Murphy, 1999).
Podstawowym zatozeniem jest fakt, Zze ceny podlega-
ja trendom. Celem inwestora jest wykrycie trendu na
jak najwcze$niejszym etapie, co pozwoli mu na od-
czytanie sygnatu kupna lub sprzedazy (Elder, 2013).

W przypadku strategii spekulacyjnych kondycja
finansowa spditki i inne przestanki fundamentalne
nie maja zadnego znaczenia. Strategie spekulacyjne
bazujg na przewidywaniu przysztych zmian cen in-
strumentéw finansowych i zarabianiu na tych zmia-
nach. Spekulacja wigze sie ze znacznym ryzykiem,
ktore nalezy ogranicza¢ poprzez samodyscypline
i racjonalne podejmowanie decyzji. Konieczne jest
pozbycie sie wszelkich emocji i reagowanie na sygna-
ty pochodzace z rynku zgodnie z przyjetymi reguta-
mi (Komar, 2020).

Skuteczno$¢ kazdej strategii inwestycyjnej jest
zdeterminowana przez jej dopasowanie do indywi-
dualnych potrzeb inwestora. Tworzac optymalny dla
danego inwestora plan inwestycyjny nalezy uwzgled-
ni¢ szereg jego osobistych preferencji. W niniejszej
pracy rozwazone zostaty horyzont czasowy inwe-
stycji, stosunek inwestora do ryzyka oraz czas, jaki
poswieca on dziennie na inwestowanie. Praca miata
na celu zbadanie i charakterystyke wptywu indywi-
dualnych preferencji inwestora na jego doswiadcze-
nia i opinie dotyczaca efektywnos$ci poszczegélnych
strategii inwestycyjnych. Przyjeto zatoZenie, Ze na
podstawie osobistych doswiadczen w kwestii inwe-
stowania, badani respondenci sa w stanie rzetelnie
okresli¢ efektywno$¢ wybranych strategii. Zidenty-
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the issue of enhancing investing effectiveness. Polish
investors awareness regarding matching investment
strategy to private needs and preferences constitutes
the key determinant of raising effectiveness of funds
allocation in the economy.

Research methodology and material

The research area included effectiveness of the
chosen investment strategies in the opinion of Polish
individual investors depending on their personal
preferences. It was assumed that respondents
experiences regarding investing on the Stock
Exchange are sufficient to perform constructive
effectiveness assessment of the chosen investment
strategies. The survey method was employed in the
research and questionnaire was sent to unselected
Polish individual investors. The research material
consisted of 652 questionnaire forms which were
gathered from May to September 2020.

Table 1. The sample characteristic
Tabelal. Charakterystyka proby

fikowane w badaniu zaleznos$ci pomiedzy osobisty-
mi preferencjami respondentéw ankiety, a ich oceng
efektywno$ci wybranych strategii mogg pomoéc indy-
widualnym inwestorom w zwigkszaniu skuteczno-
$ci inwestowania. Swiadomo$¢ polskich inwestorow
w zakresie dopasowywania strategii inwestycyjnej
do osobistych potrzeb i preferencji stanowi kluczo-
wy determinant zwiekszania efektywnosci alokacji
$rodkéw w gospodarce.

Material i metodyka badan

Obszar badan stanowita efektywno$¢ wybranych
strategii inwestycyjnych w opinii polskich inwesto-
row indywidualnych w zaleznosci od ich osobistych
preferencji. Przyjeto, Ze do$wiadczenia zwigzane
z inwestowaniem na Gieldzie Papieréw WartoScio-
wych badanych respondentéw sg wystarczajace do
tego dokonali oni konstruktywnej oceny wybranych
strategii inwestycyjnych. W badaniach wykorzysta-
no metode sondazu, kierujac do losowo wybranych
polskich inwestoréw indywidualnych kwestiona-
riusz ankiety. Materiat badawczy stanowity 652 an-
kiety zgromadzone w okresie maj-sierpien 2020.

Cumulative
Feature/ Range/ Number/ Percent/ percent/
Cecha Przedziat Liczba Procent Procent
skumulowany
18-30 226 35,20 35,20
Age of the investor/ 31-45 289 45,02 80,22
Wiek inwestora 46 - 60 114 17,76 97,98
> 60 13 2,02 100,00
<1 104 15,95 15,95
Experience in investing (years)/ 1-5 262 40,18 56,13
Doswiadczenie w inwestowaniu 6-10 179 27,45 83,58
(lata) 11-15 98 15,03 98,61
>15 9 1,38 100,00
<1 194 29,75 29,75
Investment horizon (years)/ 1-5 305 46.78 76.53
Horyzont inwestycyjny (lata) . d
>5 153 23,47 100,00
Low/ niski 201 30,83 30,83
Level of risk aversion/ Medium/ éredni 337 51,69 82,52
Poziom awersji do ryzyka
High/ wysoki 114 17,48 100,00
. . . . <1 161 24,69 24,69
Time spent daily on investing
(hours)/ 1-2 213 32,67 57,36
Czas spedzany dziennie na 2-3 186 28,53 85,89
inwestowaniu (godziny) 3 92 1411 100.00

Source: Own elaboration based on research.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badan.

On the basis of their private experiences
respondents assessed the successfulness of the
particular strategies in their opinion. With the use
of Likert scale (from 1 do 5) interviewees marked

Na podstawie swoich osobistych doswiadczen
respondenci okre$lili jaka skutecznoscia ich zda-
niem charakteryzuja sie poszczegélne strategie. Za
pomoca progresywnej skali Likerta (od 1 do 5) an-
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effectiveness of such strategies as value investing,
growth investing, daytrading, trading based on
information, short sale, trend trading, trend reversal
trading and speculation. Fundamental and technical
strategies were distinguished.

The study aimed to verify the relationship
between investment strategy effectiveness measured
by respondents mark and the issue of interviewees
individual preferences. The impact of adopted
investment horizon, risk attitude and time spent
daily on investing on their opinion about particular
investment strategies effectiveness was analysed.

Gathered research material was analysed by
the use of quantitative and qualitative methods.
Using Statistica 13 program enabled on statistical
analysis of the data. Interviewees responses were
averaged by the use of arithmetic mean. Dependents
between effectiveness assessment of the particular
strategies and investor’s personal preferences were
verified applying Spearman’s rang correlation test.
Using comparative analysis differences between
effectiveness assessment of the particular strategies
among different respondents groups were shown.

Research results

Statistical analysis of the responses given by
the interviewees enabled on identification of the
differences in the investment strategies assessment
among Polish individual investors. Personal
preferences concerning adopted by an investor
investment horizon, his level of risk aversion and time
spent daily on investing considerably determine his
belief about effectiveness of the particular strategies.

Table 2.Spearman’s rang correlation test results
Tabela 2. Wyniki testu korelacji rang Spearmana

kietowani ocenili efektywnos$¢ takich strategii jak
inwestowanie w warto$¢, inwestowanie we wzrost,
gra w trakcie sesji, gra w oparciu o informacje, krot-
ka sprzedaz, gra zgodnie z trendem, gra gdy liczymy
na zmiane trendu oraz spekulacja. Wyrézniono stra-
tegie fundamentalne oraz techniczne.

Badanie miato na celu zweryfikowanie zwiaz-
ku pomiedzy efektywnoscia strategii inwestycyjnej
mierzong oceng respondentéw, a kwestig indywi-
dualnych preferencji badanych. Przeanalizowano
wptyw przyjetego przez inwestoréw horyzontu cza-
sowego inwestycji, ich stosunku do ryzyka oraz czasu
jaki poswiecali dziennie na inwestowanie na ich opi-
nie dotyczaca efektywno$ci poszczegdlnych strategii
inwestycyjnych.

Zgromadzony materiat badawczy zostat prze-
analizowany z wykorzystaniem metod ilo$ciowych
i jakosciowych. Zastosowanie programu Statistica
13 pozwolito na analize statystyczna danych. Odpo-
wiedzi respondentéw zostaty poddane usrednieniu
wyKkorzystujgc Srednig arytmetyczna. Zalezno$ci po-
miedzy oceng efektywnoS$ci poszczegdlnych strategii,
a osobistymi preferencjami inwestora zweryfikowa-
no za pomoca testu korelacji rang Spearmana. Stosu-
jac analize poréwnawcza ukazano réznice w ocenie
efektywno$ci poszczegélnych strategii wsrod roz-
nych grup respondentdéw.

Wyniki badan

Analiza statystyczna odpowiedzi udzielonych
przez badanych respondentéw pozwolita na zidenty-
fikowanie réznic w ocenie poszczegdlnych strategii
inwestycyjnych wsrod polskich inwestoréw indywi-
dualnych. Osobiste preferencje dotyczace przyjetego
przez inwestora horyzontu inwestycyjnego, pozio-
mu jego awersji do ryzyka oraz czasu, jaki poswieca
dziennie na inwestowaniu w znacznym stopniu de-
terminuja jego przekonanie o efektywnos$ci poszcze-
g6lnych strategii.

Fundamental strategies effectiveness’ Technical strategies effectiveness’
assessment/ assessment/
Feature/ Cecha Ocena efektywnoSci strategii Ocena efektywnosSci strategii
fundamentalnych technicznych
TestR p-value TestR p-value
Investment horizon/ 0,579751 0,101786 -0,828572 0,000003
Horyzont inwestycyjny
Level of risk aversion/ 0,843274 0,004290 -0,742585 0,000116
Poziom wersji do ryzyka
Time spent daily on investing/ Czas -0,579751 0,101786 0,811882 0,000014
spedzany dziennie na inwestowaniu

Source: Own elaboration based on research.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badan.

Conducted Spearman’s rang correlation test on the
significance level 0,1 indicates on positive correlation
between adopted by the respondents investment
horizon and their effectiveness assessment of the
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Przeprowadzony test korelacji rang Spearma-
na na poziomie istotnosci 0,1 wskazuje na dodatnia
zalezno$¢ pomiedzy przyjetym przez badanych ho-
ryzontem inwestycyjnym, a ich oceng efektywno-
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fundamental strategies. The study shows that long-
term investors averagely marked fundamental
strategies higher than short-term investors. Test
R statistical value equal 0,58 indicates on relevant
dependence between mentioned features. On the
significance level 0,05 negative correlation between
investment horizon and investors opinion about
technical strategies effectiveness was identified. The
longer was the investment horizon of the respondents,
the lower averagely they assessed technical strategies
effectiveness. Test R statistical value equal -0,83
means really high negative correlation between
variables.
Opinionsaboutstrategieseffectivenessinanalysed
investors groups differ from each other significantly.
Investors declaring investment horizon exceeded
5 years perceived value investing strategy as the
most effective. Medium-term investors also highly
marked fundamental strategies but simultaneously
they pointed high effectiveness of the trend trading
strategy. Short-term investors highest marks were
given to technical strategies, especially daytrading.

$ci strategii fundamentalnych. Badanie wykazato,
ze inwestorzy dtugoterminowi przecietnie oceniali
strategie fundamentalne wyzej niz inwestorzy krét-
koterminowi. Statystyka testu R na poziomie 0,58
wskazuje na istotng zalezno$¢ pomiedzy wspomnia-
nymi cechami. Na poziomie istotnosci 0,05 zidenty-
fikowano ujemng korelacje pomiedzy horyzontem
inwestycyjnym, a opinig inwestoréw na temat efek-
tywnosci strategii technicznych. Im dtuzszy byt ho-
ryzont inwestycyjny badanych, tym nizej przeciet-
nie oceniali oni efektywnos$¢ strategii technicznych.
Statystyka testu R na poziomie -0,83 oznacza bardzo
duza odwrotng zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi.
Opinie na temat efektywnoS$ci strategii w bada-
nych grupach inwestoréw istotnie sie od siebie réz-
nity. Inwestorzy deklarujacy horyzont inwestycyjny
przekraczajacy 5 lat postrzegali strategie inwesto-
wania w warto$¢ jako najefektywniejsza. Inwestorzy
$rednioterminowi réwniez ocenili wysoko strategie
fundamentalne, ale rownocze$nie wskazali na wy-
soka efektywnos$¢ strategii gry zgodnie z trendem.
Inwestorzy kroétkoterminowi najwyzej ocenili stra-
tegie techniczne, w tym szczegoélnie daytrading.

Table 3. Respondents’ perception of the effectiveness of the chosen investment strategies depending on adopted investment

horizon

Tabela 3. Postrzeganie efektywnosci wybranych strategii inwestycyjnych przez respondentéw w zaleznosci od przyjetego

horyzontu inwestycyjnego

Average mark/ Srednia ocena

Investment strategy/ Short-term Medium-term Long-term

Strategia inwestycyjna investors/ investors/ investors/

Inwestorzy Inwestorzy Inwestorzy

krotkoterminowi | Srednioterminowi | dlugoterminowi

Fundamental strategies/ Strategie fundamentalne 3,84 4,02 4,09
Value investing/ Inwestowanie w wartos¢ 3,32 3,83 3,95
Growth investing/ Inwestowanie we wzrost 3,14 3,36 3,68
Technical strategies/ Strategie techniczne 4,17 3,53 2,67
Trend trading/ Gra zgodnie z trendem 4,03 3,98 3,25
Trend reversal trading/ Gra, gdy liczymy na zmiane trendu 3,94 3,96 1,74
Speculative strategies/ Strategie spekulacyjne 4,03 2,83 2,49
Daytrading/ Gra w trakcie sesji 4,11 2,36 2,28
Trading based on information/ Gra pod informacje 4,04 3,97 2,91
Short sale/ Krétka sprzedaz 3,88 3,49 2,06

Source: Own elaboration based on research.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badan.

Depending on the accepted investment horizon,
different prognostic tools and market evaluation
methods might be used. The necessity for matching
analysis methods to approved investment horizon is
due to the fact that as the duration of the investment
is getting longer, the effectiveness of the technical
analysis is getting smaller. When it comes to
daytrading which is a trade during just one session
and short-term investments which last several
days. the most effective tools are technical analysis,
speculation and trading systems. Fundamental
analysis do not generate signals relevant from the
view of making investment decisions in a short time.
On the other hand, when it comes to the investments

W zalezno$ci od przyjetego czasu trwania inwe-
stycji z powodzeniem mozna zastosowac rézne na-
rzedzia prognostyczne i metody oceny sytuacji na
rynku. Konieczno$¢ dopasowywania metod analizy
do przyjetego horyzontu czasowego wynika z fak-
tu, ze w miare wydtuzania czasu trwania inwestycji,
skuteczno$¢ analizy technicznej spada. Przy day-
tradingu, czyli gry w czasie sesji oraz inwestycjach
krotkoterminowych, czyli trwajacych kilka dni naj-
skuteczniejszymi narzedziami sg analiza techniczna,
spekulacja oraz systemy transakcyjne. Analiza fun-
damentalna nie generuje sygnaléw istotnych z pun-
ku widzenia podejmowania decyzji inwestycyjnych
w krétkim okresie. Z kolei przy inwestycjach trwaja-
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lasting several years which are called long-term
investments, fundamental and portfolio analysis
have proved to be more beneficial. Medium-term
investments which last several weeks or months give
a chance for using the widest range of tools enabling
on comprehensive market analysis. In this case both
technical analysis, speculation, fundamental analysis
or portfolio analysis are really useful (Jagielnicki,
2012).

Another issue included into the research was
analysis of the relationship between level of risk
aversion of an investor and his effectiveness
assessment of the chosen strategies. Test R statistical
value equal 0,84 indicates on existing strong
dependence between risk reluctance of an investor
and effectiveness assessment of the fundamental
strategies. Respondents showing hugestrisk aversion
marked fundamental strategies highest. Negative
correlation was identified between level of risk
aversion and investors’ opinion about effectiveness
of the technical strategies. The group declaring low
risk aversion assessed technical strategies higher
than fundamental. R test statistical value equal -0,74
indicates on strong opposite dependence between
analysed features.

Opinions about effectiveness of the particular
strategies among investors showing different risk
aversion differ significantly. Investors having low
risk aversion marked technical strategies highest,
especially trading based on information. Investors
declaring medium risk aversion averagely considered
trend trading strategy as the most effective. Investors
characterising with high level of risk aversion marked
fundamental strategies highest, especially value
investing.

cych kilka lat, czyli inwestycjach dtugoterminowych
zdecydowanie skuteczniejsza okazuje sie by¢ ana-
liza fundamentalna, a takze portfelowa. Inwestycje
$rednioterminowe trwajgce kilka tygodni lub mie-
siecy daja inwestorowi najszerszy wachlarz narze-
dzi pozwalajacych na kompleksowa analize rynku.
W tym przypadku pomocne s3 zaréwno analiza tech-
niczna, spekulacja, jak i rowniez analiza fundamen-
talna, czy portfelowa (Jagielnicki, 2012).

Kolejng kwestig objeta badaniem byto przeana-
lizowanie zwigzku pomiedzy poziomem awersji do
ryzyka inwestora, a jego oceng efektywnosci wy-
branych strategii. Warto$¢ testu korelacji rang Spe-
armana na poziomie 0,84wskazuje na istnienie silnej
dodatniej zaleznosSci pomiedzy niechecig inwestora
do ponoszenia ryzyka, a jego ocena efektywnosci
strategii fundamentalnych. Respondenci wykazujacy
najwieksza awersje do ryzyka najwyzej oceniali stra-
tegie fundamentalne. Pomiedzy poziomem niecheci
do ryzyka, a opinig inwestor6w na temat efektywno-
$ci strategii technicznych zidentyfikowano ujemna
korelacje. Grupa deklarujaca niskg awersje do ryzyka
wyzej oceniata strategie techniczne niz fundamen-
talne. Warto$¢ testu R na poziomie -0,74 wskazuje na
wysoka odwrotng zalezno$¢ badanych cech.

Opinie efektywno$ci poszczegblnych strategii
wsréd inwestoréw posiadajacy rézng awersje do ry-
zyka istotnie sie r6znity. Inwestorzy posiadajacy ni-
ska awersje do ryzyka najwyzszej ocenili strategie
techniczne, szczego6lnie gre pod informacje. Inwesto-
rzy deklarujacy Srednia awersje do ryzyka przeciet-
nie za najskuteczniejsza uznali strategie gry zgodnie
z trendem Inwestorzy charakteryzujacy sie duzym
poziomem awersji do ryzyka najwyzszej oceniali
strategie fundamentalne, zwtaszcza inwestowanie
w warto$¢.

Table 4. Respondents’ perception of the effectiveness of the chosen investment strategies depending on level of risk aversion
Tabela 4. Postrzeganie efektywno$ci wybranych strategii inwestycyjnych przez respondentéw w zaleznosci od poziomu

awersji do ryzyka

Average mark/ Srednia ocena

Investllne_nt strateg_Y/ Low risk aversion/ M:‘?;:;’(;:/Sk ::g:’s:‘;il;
Strategia inwestycyjna MRl EEIE A Srednia awersja | Wysoka awersja

ryzyka do ryzyka do ryzyka
Fundamental strategies/ Strategie fundamentalne 3,54 3,61 4,02
Value investing/ Inwestowanie w warto$¢ 3,37 3,55 3,81
Growth investing/ Inwestowanie we wzrost 3,39 3,41 3,56
Technical strategies/ Strategie techniczne 4,02 3,72 2,53
Trend trading/ Gra zgodnie z trendem 3,46 391 3,35
Trend reversal trading/ Gra, gdy liczymy na zmiane trendu 3,83 3,59 2,96
Speculative strategies/ Strategie spekulacyjne 3,92 3,63 2,29
Daytrading/ Gra w trakcie sesji 3,96 3,52 3,01
Trading based on information/ Gra pod informacje 4,19 3,97 2,92
Short sale/ Krétka sprzedaz 3,81 3,65 3,16

Source: Own elaboration based on research.
Zro6dto: Opracowanie wtasne na podstawie badan.
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Building efficient investment strategy demands
from aninvestor defining clearly his attitude to taking
risk and his expectations about the possibilities of
making a profit. The level of accepted risk determines
possible rate of return to be obtained since the higher
risk might be taken by the investor, the higher the
potential rate of return mightbe (Jajuga, 2014). Higher
rate of return is associated with higher risk but it
does not work the other way round. Higher risk does
not always bring higher rate of return and sometimes
it could lead to unnecessarily expanded losses. Due
to the fact it is needed to manage the risk reasonably
and not take it without justified reason, that is a high
probability that the capital will multiply (Hull, 2015).
Riskisaninseparable element of investing on a capital
market and it is impossible to eliminate it fully. An
investor should not only consider risk as a probability
and size of the losses but primarily as a chance for
profits. The probability of making losses might be
reduced by extending the investment horizon. Long-
term investments characterise with lower level of
risk than short-term investments. The longer the
time of the investment is, the lower is the chance that
losing streak will continue (Zaremba, 2013).

Conducted Spearman’s rang correlation test
on the significance level 0,1 indicates on negative
dependence between time length spent daily on
investing and their effectiveness assessment of the
fundamental strategies. The study showed that
investors spending less than 1 hour per day on
investing marked fundamental strategies relevantly
higher than investors spending more time. Test
R statistical value equal -0,58 points on significant
opposite dependence between mentioned features.
On the significance level 0,05 positive correlation
between time spent daily on investing and investors’
opinions about technical strategies was identified.
With the raise of the declared time length spent
daily on investing, average effectiveness mark of
the technical strategies among interviewees raise.
R test statistical value equal 0,81 means truly high
dependence between variables.

Investors spending on investing less than 1 hour
per day marked fundamental strategies highest,
especially value investing. Respondents spending 1
to 3 hours on investing also assessed fundamental
strategies high but additionally they pointed on
considerable effectiveness of technical strategies such
us trend trading and trading based on information.
The investors group spending more than 3 hours
per day on investing definitely assessed technical
strategies highest, especially daytrading and trading
based on information.

The relationship between mentioned features
result from significant time-consuming of
the strategies based on technical analysis. Its
successfulness depends on the quality of daily market
analyses. Technical strategies are used in a short
investment horizon and are integrally combined
with everyday prices graphs analysis, news reviews
and other investors’ moods analysis. In the case of
strategies based on fundamental analysis current
daily analysis of the changes taking place on the

Zbudowanie skutecznej strategii wymaga jasnego
i realnego okre$lenia przez inwestora jaki jest jego
stosunek do ponoszenia ryzyka i jakie ma oczekiwa-
nia co do mozliwosci zarobku. Poziom akceptowalne-
go ryzyka determinuje mozliwa do osiggniecia stope
zwrotu, bowiem im wieksze ryzyko inwestor jest
w stanie ponie$¢, tym wyzsza moze by¢ stopa zwro-
tu (Jajuga, 2014). Wyzsza stopa zwrotu zawsze wigze
sie z ponoszeniem wyzszego ryzyka, ale nie dziata to
w druga strone. Wyzsze ryzyko nie zawsze przynosi
wyzsza stope zwrotu i czasem moze prowadzi¢ tylko
do zwiekszonych niepotrzebnie strat. Z tego powodu
nalezy rozsadnie zarzadza¢ ryzykiem i nie podej-
mowac go bez uzasadnionej przyczyny, czyli wyso-
ce prawdopodobnej szansy na pomnozenie kapitatu
(Hull, 2015). Ryzyko jest nieodtgczna czescig inwe-
stowania na rynku kapitatowym i nie jest mozliwe
jego catkowite wyeliminowanie. Prawdopodobien-
stwo osiggniecia strat mozna zmniejszal poprzez
wydtuzanie horyzontu czasowego inwestycji. Inwe-
stycje dtugoterminowe charakteryzuja sie nizszym
poziomem ryzyka niz inwestycje krétkoterminowe.
Im dtuzszy okres inwestycji, tym niZsza szansa, Ze
zta passa inwestora bedzie trwac¢ nadal (Zaremba,
2013).

Przeprowadzony test korelacji rang Spearmana
na poziomie istotnosci 0,1 wskazuje na ujemng za-
lezno$¢ pomiedzy dtugoscia czasu spedzanego przez
respondentéw na inwestowaniu, a ich oceng efek-
tywnosci strategii fundamentalnych. Badanie wyka-
zalo, Ze inwestorzy, ktoérzy spedzali na inwestowaniu
mniej niz godzine dziennie oceniali strategie funda-
mentalne znacznie wyzej inwestorzy poswiecaja-
cy wiecej czasu. Wartos¢ testu R na poziomie -0,58
wskazuje na istotng odwrotng zalezno$¢ pomiedzy
wspomnianymi cechami. Na poziomie istotnosci 0,05
zidentyfikowano dodatniag korelacje pomiedzy cza-
sem spedzanym na inwestowaniu, a opinig inwesto-
réow na temat efektywnos$ci strategii technicznych.
Wraz ze wzrostem deklarowanego czasu spedzanego
na inwestowaniu, rosta $rednia ocena efektywnosci
strategii technicznych przez ankietowanych. War-
tos¢ testu R na poziomie 0,81 oznacza bardzo duza
zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi.

Inwestorzy, ktorzy spedzali na inwestowaniu
mniej niz godzine dziennie najwyzej ocenili skutecz-
nos$¢ strategii fundamentalnych, zwtaszcza strate-
gie inwestowania w warto$¢. Respondenci, ktorzy
spedzali na inwestowaniu od 1 do 3 godzin dziennie
réwniez wysoko ocenili skuteczno$¢ strategii funda-
mentalnych, ale réwnocze$nie wskazali na znaczna
efektywno$¢ strategii technicznych takich jak gra
zgodnie z trendem oraz gra pod informacje. Grupa
inwestordw, ktora spedzata na inwestowaniu powy-
zej 3godzin dziennie zdecydowanie najwyzej ocenita
efektywno$¢ strategii technicznych szczegélnie day-
trading i gre pod informacje.

Zwiazek pomiedzy wspomnianymi cechami wy-
nika ze znacznej czasochtonnosci technik inwesty-
cyjnych opartych na analizie technicznej. Ich efek-
tywnos$¢ jest uzalezniona od jako$ci codziennych
analiz rynkowych. Strategie techniczne znajduja za-
stosowanie w krétkim terminie i nieodtgcznie wigza
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Table 5. Respondents’ perception of the effectiveness of the chosen investment strategies depending on time length spent daily

on investing

Tabela 5. Postrzeganie efektywnos$ci wybranych strategii inwestycyjnych przez respondentéw w zaleznos$ci od dtugosci czasu

spedzanego dziennie na inwestowaniu

Average mark/ Srednia ocena

Investment strategy/ Less thanl hour | 1-3 hours daily/ | More than 3 hours

Strategia inwestycyjna daily/ Mniej niz 1 1-3 godziny daily/ Wiecej niz 3

godzina dziennie dziennie godziny dziennie
Fundamental strategies/ Strategie fundamentalne 4,37 4,13 3,96
Value investing/ Inwestowanie w warto$¢ 4,29 4,02 3,89
Growth investing/ Inwestowanie we wzrost 3,94 4,09 398
Technical strategies/ Strategie techniczne 3,56 3,92 4,03
Trend trading/ Gra zgodnie z trendem 3,87 4,03 4,18
Trend reversal trading/ Gra, gdy liczymy na zmiane trendu 2,83 3,16 3,94
Speculative strategies/ Strategie spekulacyjne 3,17 3,78 397
Daytrading/ Gra w trakcie sesji 3,49 3,66 4,37
Trading based on information/ Gra pod informacje 3.34 3,86 4,24
Short sale/ Kroétka sprzedaz 2,98 3,35 4,09

ource: Own elaboration based on research.
Zro6dto: Opracowanie wtasne na podstawie badan.

market is not necessary. Investors building their
investment decisions on company fundamental
values are focused on long-term perspective and
react just only on fundamental changes what does not
demand spending long hours every day on analyses.
Changes in companies’ fundamental values take place
relatively seldom and minor fluctuations resulting
from current affairs do not really matter from their
perspective.

Conclusions

Adopted investment strategy largely determines
investment efficiency on a capital market. The choice
of the investment strategy is an individual decision of
an investor and depends on his personal preferences.
Personal preferences of the investors allocating funds
on the market determine their choice concerning
investment strategy and simultaneously their belief
about effectiveness of the particular strategies.
Investing experiences of the interviewees enabled on
identification of the dependences between personal
preferences of the investors and their opinion about
effectiveness of the chosen strategies.

Verified regularities might constitute a guide
for potential investors in the choice of investment
strategy. It is not possible to point one the most
effective investment strategy which will guarantee
satisfaction for every investor. Effectiveness of the
adopted investment plan depends on that who use it
and what is his aim. The issue of investment horizon,
level of risk aversion and time length spent daily
on investing ought to be considered before starting
investment process. Expectations and needs of an
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sie z codzienng analiza wykreséw cen, przegladem
wiadomo$ci i badaniem nastrojéw innych inwesto-
row. W przypadku strategii bazujacych na analizie
fundamentalnej biezgca codzienna analiza zmian za-
chodzacych na rynku nie jest wymagana. Inwestorzy
opierajacy swoje decyzje na wartos$ciach fundamen-
talnych spotki skupiajg sie na dtugoterminowej per-
spektywie i reagujg tylko na fundamentalne zmiany,
co nie wymaga poswiecania na analizy wielu godzin
kazdego dnia. Zmiany w warto$ciach fundamental-
nych przedsiebiorstwa majg miejsce stosunkowo
rzadko, a niewielkie fluktuacje na gietdzie wynikajg-
ce z biezgcych wydarzen nie maja wiekszego znacze-
nia z ich punktu widzenia.

Podsumowanie

Zastosowana strategia inwestycyjna w znacznym
stopniu determinuje skutecznos$¢ inwestowania na
rynku kapitalowym. Wyboér strategii inwestycyjnej
jest indywidualng decyzja inwestora i zalezy od jego
osobistych preferencji. Indywidualne preferencje
0s6b lokujacych wolne $rodki na gietdzie determinu-
ja ich wybdr dotyczacy strategii inwestycyjnej, a tym
samym ich przekonanie odno$nie efektywno$ci po-
szczeg6lnych strategii. DoSwiadczenia inwestycyjne
badanych respondentéw pozwolity na zidentyfiko-
wanie zaleznos$ci pomiedzy osobistymi preferencja-
mi inwestorow, a ich opinig efektywnosci wybranych
strategii.

Zweryfikowane prawidtowo$ci moga stanowic
wskazdwke dla potencjalnych inwestoréw w wybo-
rze strategii inwestycyjnej. Nie jest mozliwe wska-
zanie jednej najefektywniej strategii inwestycyjne;j,
ktora zapewni satysfakcje kazdego inwestora. Efek-
tywno$¢ przyjetego planu inwestycyjnego zalezy od
tego kto i w jakim celu go stosuje. Kwestia horyzontu
inwestycyjnego, poziomu awersji do ryzyka oraz dtu-
gosci czasu spedzanego dziennie na inwestowaniu
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investor ought to determine his choice concerning
investment strategy. The study showed that different
solutions work in different investors’ groups.
Increased awareness of the problem of matching
investment strategy to personal preferences will
allow on enhancing capital allocation effectiveness
among Polish investors and simultaneously on the
improvement of the capital allocation in the economy.
Furtherin-depthresearchesaredemandedintheissue
of effectiveness of the adopted investment strategy
depending on personal investors’ preferences and
enhancing investment awareness in the society.
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