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Jacek DUBISZ®

Lastosowanie
analizy portfelowej do badania kurséw akcji na GPW

Uwagi wprowadzajace

Gielda Papierdw Wartosciowych jest elementem rynku kapitalowego, a tak-
Ze wyspecjalizowang instyitucja organizujgeq przeplyw striomieni finanso-
wych i praw ucielesnionych w papierach wartosciowych, bedacveh prred-
miotem obrotu gieldowego. Gielda spelnia szereg funkcji, m.in. funkcje
mobilizujacq kapitaly, funkcje handlowg, funkcje selekcyjng (regulacving),
funkcje informacyjng i funkcjg rozprzestrzeniania prywatnej wlasnosci
[Tarczyiiski, Zwolankowski, 1999, str. 32-34]. Gielda jest migjscem dokonywa-
nia transakcji majgcych charakter diugoterminowych inwestycji lub krdtko-
terminowej gry spekulacyinej. Kryterium podzialu jest czas graniczny realiza-
cji lokaty kapitalowej przy zaloionej stopie zwrotu (ROI; retirn on investiment)
i akceptowanej skali ryzyvka (accept risk).

Pojecie inwestycji kapitalowych utoisamia sie z lokowaniem $rodkéw fi-
nansowych na okresy dluzsze, z oczekiwaniami co do wzrostu wartosci walo-
row, w ktore srodki te zostaly ulokowane. Jest to alternatywa w stosunku do
innych form oszczedzania, obarczona wiekszym ryzykiem, ale tez wyzsza sto-
pa zwrotu (oczekiwang przez inwestoréw). Istotna kwestia w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych jest kwestia wartosci pieniadza w czasie 1 stopa zwro-
tu z innych form lokaty (np. oprocentowanie lokat bankowych lub obligaciji
skarbowych), ktére obarczone sa zdecydowanie mniejszvm rvzykiem.

Gra gieldowa, zwana ,gra spekulacyjna”, ma z zalozenia charakter krot-
kookresowy, przy zalozonej skali ryzyka, stopa zwrotu z dokonywanych trans-
akcji moze nie uwzglednia spadku wartosci pieniadza w czasie, ale musi uwzgled-
niaé¢ koszty transakcyjne bedace pochodna liczby dokonywanych transakcji.

Powyiszy podzial jest nieostry i nie pokrywa sig¢ z kryterium osobowoéci
prawnej dysponenta i decydenta w transakcjach kapitalowych, np. osoba in-
dywidualna i podmiot gospodarczy (np. fundusze inwestycyjne, powiernicze,
banki itp.). Podzial ten ma znaczenie ze wzgledu na zasady podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych, zwlaszcza na sposoby budowania portfeli papierow war-
tosciowych. Przy zalozeniu tozsamej funkcji celu (motyw zysku), parametr wy-
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nikajacy z réznej dlugosci czasu realizacji zyskéw determinuje sposéb tworze-
nia portfela i zasady jego optymalizacji.

Portfel inwestycyjny mozna riznie definiowad, rézny tez moze byé podzial
rodzajowy stosowanych portfeli papierdw wartosciowych. Zakladajac, #e pa-
piery wartoiciowe maja rozna skale ryzyka, portfel sktadajacy sie z réznych
instrumentéw pozwala minimalizowaé ryzyko portfela. Optymalizacja poprzez
odpowiednig dvwersyfikacje jest celem analizy portfelowej wykorzystywanej
na rynkach kapitalowych.

Teoretyczne rozwazania dotyczace optymalizacji portfela inwestycyjnego we-
ryfikowano empirycznie w latach 1998-1999 na GPW w Warszawie poprzez
nabycie wyselekcjonowanego zestawu papierdow wartosciowych. Portfel inwe-
stycyjny mial charakter czasowy (termin zapadalnoéci kredytu wvnosil 18
miesiecy), byl weryfikowany (zamkniecie niektorych pozycji) i aktualizowany
(rolowanie obligacji rocznych). Po 18 miesiacach dokonano oceny stopy zysku
z portfela i jego skladowych.

Analiza portfelowa a metody prognozowania kurséw
na Gieldzie Papieréow Wartosciowych

Mechanizmy zmian cen (kursow gietdowych) nie nastreczaja probleméw
identyfikacyvjnych (prawo popytu i podazy), trudniej natomiast rozpoznac i pro-
gnozowad wszystkie determinanty okreslajace zachowanie si¢ uczestnikéw ob-
rotu gieldowego, po stronie popytu i po stronie podazy. Prognozowanie (aspekt
pragmatyczny) jest celem analizy technicznej, traktowanej jako zbior metod
graficznych i statystyeznych, zakladajacych powtarzalno$é proceséw i zjawisk
gospodarczych. Analiza techniczna rozumiana jest jako praktyczna umiejet-
nosé interpretacji przebiegu trenddw i odchylen od nich oraz wnioskowania
na ich podstawie o zachowaniu si¢ kurséw w przyszlosci. Jest zespolem réz-
nych metod analizy ex post wahan kurséw 1 ekstrapolacji zachowania sig kur-
sow w przyszlosci. Mozliwos¢ przewidywania przyszlosci na podstawie prze-
szlodci wynika z zalozenia, Ze zjawiska na gieldzie powtarzaja si¢ w scisle
okreslonych sekwencjach czasu 1 zgodnie ze $cisle okre$lonymi schematami
[Tarczynski, 1997, s. 33-34, Pring, 1998, s. 2-3. Komar, 1993, s. 91-92]. Powta-
rzalnosé¢ [luktuacji kurséw zachodzi przy zachowaniu statodci regul 1 zasad
gospodarowania itp.

Zakres pojecia ,analiza techniczna” pozwala okresli¢ nastepujace jej ce-
chy:

+ analiza dokonywana jest z uzyciem narzedzi graficznych,

* w przebiegu zmian kursow identyfikuje si¢ powtarzajace sie procesy, kié-
re przybieraja postaé trendow dlugo- 1 Srednioterminowych oraz cvkli giel-
dowvch,

* przebieg wahan kurséw uklada si¢ w ckreilone formacje”, ich wystapie-
nie jest warunkiem koniecznym i wystarczajacym do prognozowania cvkli
zgodnych z modelem,
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* zaleznosci przyczynowe maja wymiar czasowy; powtarzalnosé kolejnych
cykli i faz cyklu wynika z nastepstwa czasowego.
Zgodnie z zalozeniami warto$¢ zmiennej obja$nianej dla t (kurs dla sesji
t) jest funkcja tej zmiennej dla t;, ewentualnie uwzglednia sie réwniez war-
tos¢ zmiennej dla t; t,. Im dluzszy szereg n tvm latwiej ustali¢ tendencje
zmian kurséw, tj. kierunek trendu. Przedstawié¢ 1o mozna wzorem:

KE 'rI)I = ﬂKJ ir!'E'.l--'la KI “—IJ‘---- KJ' ff-rJJ =k E

gdzie: K, (t) - kurs i-tej akcji (lub innego waloru) dla sesji t,
f - funkcja,
K; (tg), K () —kursdla z i t,,
E - skladnik losowy.

Interpretujac zmiany kurséw i wskaznikow na wykresach wnioskuje sie o ich
zachowaniu w przyszloéci na podstawie metod graficznych, jest to procedura
obarczona wada subiekiywizmu, ale werylikowana i stosowana praktycznie.
LPunkty zwrotne trendéw rynkowvch sa zwvkle sygnalizowane przez latwe do
zidentyfikowania wzory i formacje cenowe, kiére po pelnym uksztahtowaniu
informuja analityka technicznego o tym, ze trend ulega odwrdceniu™ [Pring
1998, s. 48, Murphy 1995, s. 104].

Analiza fundamentalna jest metoda prognozowania zmian kurséow gietdo-
wych, przede wszystkim akcji, na podstawie zmian (proceséw) zachodzacvch
poza systemem gieldowym. Fundamentalisci interpretuja kurs gieldowy i-tej ak-
cji jako odzwierciedlenie wartoSci terazniejszej i przewidywanej spotki. Wzrost
kurséw nastepuje, gdy warto$¢ spolki wzrasta lub bedzie wzrastaé w najbliz-
szej (przewidywalnej) przyszlosci. Kursy gieldowe spadaja, gdy warto$é wyka-
zuje spadek lub, gdv perspektywy spotki sa niekorzystne. Przez wartosé w tym
przypadku rozumie si¢ tzw. warto$¢ wewnetrzna, rozumiana jako zdolnosé do
generowania zyskéw, a w konsekwencji do zyskéw realizowanych w postaci
dywidendy wyplacanej akcjonariuszom. Wplyw na warto$é wewnetrzna ma wie-
le czynnikéw, np. osiagane i przewidvwane wyniki finansowe spélki, stan ma-
jatkowy, pozycja na rynku, lokalizacja, sie¢ dystrybucyjna, powiazania kapita-
lowe, poziom kadry menedzerskiej itp. [Tarczynski 1997. s. 169-172, Ritchie
1996] W skrajnej interpretacji analizy fundamentalnej zaklada sie, ze istnieje
zwiazek deterministyczny pomiedzy zmianami sytuacji finansowej a zmianami
kursow oraz, ze element spekulacyiny na gieldzie nie wystepuje lub, co naj-
wyzej, wywoluje zakiocenia w relacji WARTOSC = CENA.

Zaleznosci pomigdzy zmienna objasniana (kursem gieldowym), a zmienny-
mi objasniajacymi majg postaé zaleznosci przyczyvnowo-skutkowych. Moina to
przedstawié wzorem

K= ffa b c ...n lub
AK; = f{Aa, Ab, Ac, ....n)
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gdzie: K; - poziom kursu i-tej akcji,
f - funkcja; posta¢ analityczna,
a, b, c, ....n - zmienne objasniajace (dla n {1.... =}),
A - oznacza zmian¢ wartosci zmiennej.

Analiza fundamentalna i techniczna czesto sobie przecza. W teorii prébu-
je sie taczy¢ obie metody prognozowania zmian na gieldzie, przydzielajac im
role dlugookresowa (problem wyboru waloru — analiza fundamentalna) 1 krot-
kookresowa (kwestia ustalenia czasu dokonania transakcji - analiza technicz-
na). W praktyce gieldowej obie metody sa komplementarne, gracze gieldowi
korzystaja zaréwno z jednej, jak i drugiej.

Celem ostatecznym analizy technicznej i fundamentalnej jest podejmowa-
nie prawidlowych decyzji inwestycyjnych. Wybdr waloru i czas dokonania trans-
akcji: kupna/sprzedazy potraktowaé mozna jako pewien proces decyzyjny, kto-
rego efektem jest zbiér walorow o dopuszczalnej skali ryzyka i spelniajacej
kryterium zalozonej stopy zysku. Niezaleznie od metod prognozowania kur-
sow, zbidr Z; wyselekcjonowanych walordw jest ograniczony: Z € {0...n}, przy
czym n # . Zbiér moze by¢ zerowy, co wyklucza otwarcie pozycji poprzez
nabycie papieréw wartosciowych lub zamkniecie istniejgcej pozycji. Zbidr
Z zawiera¢ moze walory o jednakowym charakterze (np. akcje) lub réwno-
wazne wzgledem danej zmiennej (np. instrumenty pochodne o zwigkszonym
ryzyku). Elementy zbioru sa wzgledem siebie alternatywne. Inwestor analizu-
jac dostgpne warianty wedtug przyjetych kryteriow dokonuje ich gradacji (ran-
kingu), ustalajac ich hierarchi¢. Ranking, np. akcji, przedstawic mozna wzo-
rem [Elton, Gruber, 1998, 5. 219]:

R - R;
b

gdzie: R; - oczekiwana stopa zwrolu z i-tej akeji,
R; — stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka,
f; - oczekiwana zmiana stopy zwrotu z i-tej akcji zwiazana
z l-preentowa zmiana rynkowej stopy zwrotu.

Klasycznym przykladem tworzenia takiego zbioru akcji jest nabycie:
1. akeji spélek wiodacych na gieldzie tzw. blue schips,
2. akcji sektora bankowego — tzw. element stabilizujacy,
3. akcji spolek o zwiekszonym ryzyku; venture capital, penny stock itp.
Powyisza procedura gradacji (rankingu) moze poprzedza¢ zakup papieréow
lub werylikowaé portfel inwestycyjny. W lutym 1998 r. wyznaczono na podsta-
wie wynikéw analizy technicznej i fundamentalnej zbiér akcji spelniajacych
warunek prawdopodobnego wzrostu kurséw w okresie rocznym. Nastepnie
dokonano hierarchizacji, tj. zbudowano ranking spélek uwzgledniajgcy prefe-
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rencje inwestora, tzw. krzywa obojetnosci i prymat awersji do ryvzyka nad sklon-
noscia ryzyka spekulacyjnego [Jajuga K., Jajuga T, 1999, s. 111-120].

Podstawowe cele budowy i rodzaje portfeli inwestycyjnych

Analiza portfelowa jako dziedzina strategii inwestowania w papiery warto-
$ciowe powstala w latach 50. za sprawg H. Markowitza [Markowitz, 1952, Mar-
kowitz, 1959]. W koncu lat 70. i w nastepnym dziesiecioleciu stworzono podsta-
wy teoretyczne i matematyczne funkcji optymalizacji portfeli wieloelementowych
wzgledem uzytecznosci i sklonnosci (awersji do ryzyka). Na szczegdlng uwage
zastuguja prace J. Tobina i WEE Scharpe’a [Sharpe, 1970, Sharpe, 1985]. Du-
zym osiggnieciem byl model réwnowagi rynku kapitalowego CAPM (Capiral
Asset Pricing Model) autorstwa Sharpe’a, Lintnera, Mossina [Jajuga K., Jaju-
ga T, 1999, s. 167-169]. Na przelomie lat 80. i 90., powstaly koncepcje port-
feli niezrownowazonych, dajacych sie¢ praktycznie wykorzystywaé w fundu-
szach inwestycyjnych 1 funduszach typy hedge (zabezpieczajacych; stosujacych
politvke optymalizacji portfeli inwestveyinych poprzez dywersylikacje iloscio-
w3 i rodzajowa). Przykladem sa prace i dzialalno$¢ menedzerska Petersa i O'Ne-
ila [Morgan, 1994, s. 9-16, Morgan, 1997].

Celem analizy portfelowe]j jest optymalizacja portfela inwestora gieldowe-
go wedlug umownie przyjetych kryteriéw, zmierzajaca do maksymalizacji ren-
townosci stopy zwrotu z calego portfela skladajacego sie ze skonczonej liczby
elementéw skladowych. Analiza portfelowa zaklada:

a. ragjonalno$é podejmowanych decyzji przez inwestordw gieldowych, decy-
dentow lokujacych $rodki finansowe na rynku kapitalowym,

b. mozliwos¢ prognozowania kurséw z okreslonym prawdopodobienstwem,

c. rozng stope zwrotu (efektywna rentownosc) 1 rézna skale ryzyka poszcze-
golnych skladowych portfela,

d. stan niepewnosci w trakcie podejmowania decyzji, 1j. stan, gdy nie sa zna-
ne wszystkie zmienne determinujace zmiany badanego zjawiska oraz nie
sa znane wszystkie skutki tych zmian!,

¢. mierzalnos¢ i wycenialno$¢ ryzyka; miara ryzyka akcji moze by¢ odchyle-
nie standardowe stép zwrotu kazdego i-tego instrumentu notowanego na
gieldzie?.

Portfel inwestycyjny w szerokim znaczeniu to lgczna wielkosé kapitatu po-
zostajacego w dyspozycji, ktéry przeznaczony jest na zakup waloréw oferowa-
nych w publicznym obrocie. Portfel pozostaje w stanie plynnym, w pelnym

I Niepewnosc N, jako stan jest niemierzalna, moina przyjad umownie, Ze ma wymiar rero-je-
dynkowy: N, = {0, 1}, gdzie 0 - stan niepewnosci: zmienna losowa £ — =; 1 - stan pewno-
ici: zmienna losowa £ = 0. Niepewno&¢ wystepuje wiedy, gdy osoba dziatajaca nie zna pel-
nego obrazu Swiata i nie jest w stanie przewidzie¢ wszelkich konsekwencji podjetych decyzji;
por. K.J. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979, s, 60-99,

Szerzej o wykorzystaniu odchylenia standardowego i innych wskadnikéw statystycznyeh do
pomiaru ryzyka pisza: K. Jajuga. T Jajuga, [Jajuga K., Jajuga T, 1999, s. 98-111].

[
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wymiarze, jezeli jest to wylacznie gotéwka. Stan nieplynny ma miejsce, gdy
na portfel skladaja si¢ walory z przyszlym terminem realizacji, tj. te walory,
ktoérych nie mozna spieniezy¢ na dana chwilg, np. warranty subskrypcyjne z od-
legtym terminem realizacji. W waskim ujeciu portlel inwestycyjny zdefiniowac
mozna nastepujaco: Przez portfel papieréw wartoiciowych nalezy rozumieé
zestaw papierow wartosciowych, kiére posiada inwestor. Oznacza to, ze licz-
ba skladnikéw danego portfela jest dokladnie réwna tyle, ile réznych rodza-
jow papieréw wartoéciowych zawiera portfel” [Tarczynski, 1997, s. 67].

W literaturze funkcjonuje pojecie portfela efektywnego, ktérego istota jest
dywersyfikacja portfela wzgledem stopy zysku lub skali rvzyka, ale przy zato-
zeniu logarytmiczno-normalnego rozkladu tych zmiennych. K. Jajuga i T. Ja-
juga, operujac pojeciem portfela efektywnego, stwierdzaja, ze: ,Portfel efek-
tywny (ale taki, ktéry nie uwzglednia lokat pozbawionych ryzyka) jest to zatem
taki portfel, dla ktérego:

* nie istnieje portfel o tej samej stopie zysku, ale mniejszym ryzyku i wigk-
sze] prawostronnej skosnosci;

* nie istnieje portfel o tym samym ryzyku, ale wickszej stopie zysku i wick-
szej prawostronnej skosnosci;

* nie istnieje portfel o te] samej skosnosci, ale wieksze) stopie zysku 1 mniej-

szym ryzyvku” [Jajuga K., Jajuga T., 1994, s. 163].

[stotne znaczenie w analizie portfelowej ma réwniez pojecie portfeli nie-
zrownowazonych zwanych takze zdominowanymi, tj. takich portfeli, w kio-
rych spelnione sa nastepujace warunki [Jarrow, 1996, s. 915-921; Heath, Jar-
row, 1987, s. 1129-1142; Elton, Gruber, 1998, s. 286-294; Jajuga K, Jajuga T,
1999, s. 154-161]:

a. portfel P; jest wieloelementowy, a liczba n elementéw jest: n > 2;
b. istnieje element n; spelniajacy warunek: n; > 1/2 P;, element n; stanowi po-

nad 50% portfela P,.

Kryterium wyboru elementu dominujacego i struktura portfela okreslana
jest przez krancowa sklonnoéé inwestora do autonomicznej dywersyfikacji port-
fela3.

Portfele kapitalowe, w ktérych uwzglednia sie czas realizacji zyskéw (ak-
cje) lub czas wykonania (derywaty; w polskiej nomenklaturze instrumenty po-
chodne) poszczegélnych skladowych portfela, to portfele okreslane jako cza-
sowe lub terminowe (time-portfolio) [Morgan, 1994, s. 5, 24 i dalsze]. Portfele
te charakteryzujg si¢ niejednorodnoscia instrumentéw finansowych (niekoniecz-
nie papieréw wartoSciowych) wchodzacych w jego sktad. Moga to byé: papie-
ry wartosciowe udzialowe i dluzne, prawa pochodne, swapy, instrumenty hy-
brydowe (np. opcje od opcji, kontakty cap lub floor, wreszcie moga to by¢

¥ Szerzej K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., 5. 154-157. Autorzy analizujg stochastyczna
dominacjg 1 rzedu, przy zalozeniu .inwestor woli wiecej niz mniej” (s. 155), oraz dominacje
II rzedu zakladajaca dodatkowo, Zze inwestor ma awersje do ryzyka (s. 161). Por. takie El-
ton, Gruber, 1998, op. cit., s. 291.
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instrumenty syntetvczne. W sklad takiego portfela wchodza instrumenty o réz-
nym kierunku i typie, np. opcje amerykanskie i europejskie lub typu put i call.
Kwestia czasu dostepnoéci do kapitalu to réwniei:
a. stosowanie krotkiej sprzedazy, tj. grv spekulacyjnej papierem udostepnio-
nym z obligatoryjnym i terminowym ,odkupieniem” papieru,
b. korzystanie z transakcji z odroczonym terminem platnosci (OTP) lub kre-
dytowanie w rachunku inwestycyjnym.
Przeciwienstwem portfeli czasowych sa portlele bezczasowe, w ktorych nie
uwzglednia sie terminéw zapadalnoéci kapitalow lub realizacji (wykonania)
instrumentéw. Instrumenty wehodzace w sklad takiego portfela sa réwnowazne.

Budowa portfela inwestycyjnego

Portfel inwestycyjny przedstawié mozna jako warianty réznych zbioréw
.n" elementéw i ich udzialu w portfelu ,u". Oznacza to, ze:

Pi = {n; u},

gdzie: n - instrument finansowy (papier wartosciowy) bedacy skladowa
portfela; n — == ale n < == (skoficzona ich liczba),
u - udzial n-tego elementu w portfelu; u jest wielkoscig skokowa
i zawiera sie w przedziale 0% < u < 100%.

Portfel inwestycyjny P; mozna opisaé jako pewna skoficzona macierz kom-
binacji zlozonych z dopuszczalnych zbioréw (portfeli P, ), opisanych liczba
LN elementdw skladowych i ich udzialem ,u" w tym portfelu. Przedstawic¢ to
mozna nastepujaco [Morgan, 1994, s. 30-31]:

X7 [¥T] i

1.1 12 1.3
P =|\B7 BT B3

(A Lk 1
PJ}.J’ Prs_? 13

gdzie: P - portfel inwestycyjny, wananty dopuszczalne (m x n),
P, . — warianty portfela inwestycyjnego {1...x},
m — ilos¢ elementéw portfela,
n - udzial w portfelu.

Wektlory wierszowe macierzy okreslaja zmienng liczby elementéw w port-
felu, sa nieciagle i skokowe. Wektor kolumnowy okreéla udzial i-tego waloru
w portfelu inwestycyjnym. Pomiedzy zmiennymi .n" i ,u” podlegajacymi ana-
lizie przy tworzeniu portfela inwestycyjnego mozna stwierdzié ujemna autoko-
relacje. Wzrost liczby elementéw determinuje zmniejszenie udzialu kazdego po-
jedynczego elementu w portfelu.
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Kazda kombinacja portfela P;_, jest racjonalna i uzasadniona ze wzgledu
na przyjete zmienne. Macierz P; (portfela inwestycyjnego) potraktowaé moina
jako zbor wektoréw opisanych na tej macierzy. Wszystkie warianty portfeli te-
go portfela, oznaczone jako P; , sa rowne co do wielkosci kapitalu (z niewiel-
kim bledem wynikajacym z ,dozowania” wolumenu danego papieru) i maja
zblizona oczekiwana stope rentownosci portfela R, przy czym:

R, = z i R;
m=]

gdzie: R, — oczekiwana rentownos¢ portlela,
R; — oczekiwana rentownos¢ i-tego zbioru papierdw
u - udzial w portfelu.

Zgodnie z przyjetymi krvteriami (portlel czasowy, zrownowazony, uwzgled-
niajacy awersje do ryzyka) stworzono portfel inwestycyjny z dostepnych w 1998
roku papieréw warto$ciowych. Kapital pozostajacy do dyspozycji podziclono
na trzy czesci o zblizonej wielkosci:

1. akeje nastepujacych spélek: Elektrim, Exbud, WBK, Ariel, Espebepe). Zbidr
nie byl zrownowazony, podlegal weryfikacji negatywnej, co spowodowato
sprzedaz spolki Ariel i czgéci WBK oraz kupno akcji spolki Poligrafia. Okre-
sowo wyzbylo sie rowniez spotki Exbud (z dodatnia rentownoécia transakeji);

2. obligacje skarbowe obejmujace obligacje jednoroczne o zmiennym opro-
centowaniu (RS indeksowane wskaZnikiem inflacji) i trzyletnie o zmien-
nym oprocentowaniu (TZ indeksowane rentownoécia bondw skarbowych).
Obligacje roczne byly rolowane. Zbiér byl zréwnowazony, nie podlegal we-
rvfikacji. Ta czesé portlela inwestyeyjnego pelnita funkcje stabilizatora
portfela i stanowila zabezpieczenie zobowiazan kredytowych (40% kapitatu),

3. kontrakty terminowe na indeks WIG 20, (FW20) - stanowily element spe-
kulacyjny portfela. Jednoczeénie nabycie dawalo poczucie dodatkowej dy-
wersylikacji portfela z racji charakteru instrumentu bazowego, tj. indeksu
gieldowego WIG 20. W badanym okresie dokonywano zamknigcia pozycii
poprzez sprzedaz kontraktéw w ramach notowan ciaglych i w terminie
max 3 sesji otwierano ponownie pozycje. Zaistniala koniecznosé uzupelnie-
nia depozytu zabezpieczajacego (poczatkowo 17,4% wartosci kontrakiu).

Ryzyvko portfela inwestycyjnego

Ryzyvko zdefiniowaé mozna w dwojaki sposdb, jako*:
1. prawdopodobienstwo nieosiagnigcia zalozonego celu,

4 Inne podejicie prezentuje D. Driawgo, Credit-rating-ryzyko i obligacje na miedzynarodowym
rynku finansowym, PWN, Warszawa 1997, 5. 13.
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2. dajaca sie przewidzie¢ strate materialng lub co najmniej utratg oczekiwa-
nych korzysci.

Dywersyfikacja rodzajowa i elementowa portfela przyczynia si¢ do mini-
malizacji strat w przypadku niekorzystnych (niezgodnych z oczekiwaniami)
zmian na gieldzie. Ma to miejsce w przypadku, gdy portfel budowany jest
z waloréw o réznym stopniu ryzyka, np. walory pozbawione ryzyka i walory
o duzym ryzyku. Drugie mocne zalozenie jest nastepujace: zmiany kurséw ele-
mentow portfela sa symetryczne, tj. maja rozklad logarytmiczno-normalny. Przy
tych zatozeniach, funkcja dywersyfikacji portfela inwestycyjnego traktowana
by¢ moze jako suma funkcji ryzyka dla poszczegélnych P, ..

f(P) =X B PI

i=]

gdzie: B; - ryzyko ,i" - tego elementu,
P, .. - warianty portfela inwestycyjnego,
P, - zoptymalizowany portfel inwestycyjny.

Przy zalozeniu, ze i = = i Ze n — o=, lim B; = 0, czyli wraz ze wzrostem
liczby wariantéw portfela i liczby n elementéw w portfelu, ryzyko maleje do
.zera”. Jednakze takie zalozenie jest nierealistyczne z nastepujacych powo-
dow:
= portfel zawieraé¢ musialby wszystkie mozliwe elementy skladowe w propor-

cji udziatu zgodnej ze skala ryzyka, w tym réwniez instrumenty umozli-

wiajace spekulacje na spadek kurséw i tzw. transakcje hedgingowe lub ar-
bitraiowe (zamiany waloraw),

* w sytuacji wystgpujacej bessy na gieldzie, spadaja kursy prawie wszystkich
walorow, a kursy waloréw nie wykazujacych spadku, nie rekompensuja strat
dominujacej czgsci portfela. Rozklad zyskéw i strat nie ma charakteru roz-
ktadu logarytmiczno-normalnego z jednakowym ich prawdopodobiefistwem
i suma odchylenn dazacych do zera. Nadzieja matematyczna sumy odchy-
len kurséw elementéw skladowych portfela nie réwna sig zeru.
Podejmujac decyzje inwestor dazy¢ bedzie do zréwnowazenia swojego

portfela. Réwnowaga pomiedzy réznymi rodzajami instrumentéw zapewnia po-
czucie bezpieczenstwa z tytulu dywersyfikacji ryzyka plynnoéci i ryzyka infla-
cji. W przypadku omawianej wczeénie] macierzy dopuszczalnych portfeli wy-
bér portfela efektywnego dokonany bedzie spoiréd P; lezacych na trajektorii
przekatnych macierzy. Te warianty P; sa alternatywne.

Ryzyko portlela inwestycyjnego zalezy od wielkosci rvzyka poszezegélnych
sktadowych wybranego wariantu portfela P; 1 udzialu poszczegélnych elemen-
téw w tym portfelu. Nalezy przyjac, ze ryzyko to moina przedstawi¢ jako $re-
dniowazong wielkosci ryzyka poszczegolnych Py ., [Morgan, 1994, s. 112]:
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rg fPr,] = A?:; ul’ﬁi Py

gdzie: R (P - ryzyko portfela inwestycyjnego,
B; (Py_,) - ryzyko wariantu portfela 1..n,
1 - udzial w portfelu P;_,, ryzvka B wlasciwego kazdemu

elementowi ze zbioru {1..n}.

Stworzony portfel inwestycyjny, poddany weryfikacji empiryczne), sktadat
sig¢ z obligacji skarbowych, ktére obarczone s zdecydowanie malym ryzy-
kiem, nie jest jednak pozbawiony wszelkich jego rodzajow, np. rvzvka inflacj,
rvzyka utraty plynnosci itp. W przypadku stworzonego portfela ryzyko 1ej je-
go czesel, kiora obejmowala obligacje, traktowano jako zerowe.

Inwestvcje w instrumenty pochodne obarczone sa duzo wickszym rvzy-
kiem, anizeli inwestycje dokonane w klasyczne instrumenty notowane na giel-
dzie. Instrumenty te maja wybitnie spekulacyjny charakter, stopa zysku moze
byc¢ wielokrotnie wyzsza w relacji do zmiany kurséw instrumentu bazowego,
wynika to z dzialania ,diwigm finansowej”. Motyw zwiekszonego zysku w in-
strumenty pochodne jest determinants inwestowania w nie, mozna zalozyé, ze
wyraza to wzor:

B Ak B i
R:.I' = {I I ?'_F = _fflpad.’l

gdzie: Ry - rentownosé inwestycji kapitatowych (potencjalna, oczekiwana),
Ak - zalozony przyrost kapitalu,
r, - stopa dyskonta (wartoé¢ pieniadza w czasie),
f - funkcja dywersyfikacji Py,
P4 — portfel inwestycyjny zlozony z instrumentéw pochodnych.

Wartoéé Ry traktowaé mozna jako warto$é wynikowa lub jako parametr
decyzyjny, tj. jako oczekiwana stope zyskéw z inwestycji kapitalowych. Poten-
cjalne Ry z inwestycji w instrumenty pochodne okupione sa zwiekszonym ry-
zykiem. Inwestor musi dopuszczaé sytuacje, ze niekorzysiny rozwdj sytuacii,
spowoduje utrate calego zainwestowanego kapitalu w te instrumenty.

Istnieje mozliwo$é¢ zmniejszema ryzyka portfela z udzialem instrumentéw
pochodnych, poprzez transakcje hedgingowe i jednoczesne nabywanie instru-
mentu bazowego i pochodnego, ale o komplementarnym charakterze. Ograni-
czenie ryzyka osiaga¢ mozna poprzez stworzenie funduszy hedge, ubezpiecze-
nie transakcji gieldowych i tzw. transakcje zwrotne. Transakcje hedgingowe
moga by¢ w pelni wykorzystywane, jezeli rynek jest dwukierunkowy, tj. istnie-
je mozliwos¢ krotkiej sprzedazy”, czyli gry na znizke kurséw instrumentéw
bazowych. Drugim warunkiem jest funkcjonowanie w obrocie publicznym pet-
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nego zakres instrumentéw pochodnych, tj. odmiana call — nabywcea (np. opcji)
ma prawo kupi¢” i put - nabywca (np. opcji) ma prawo ,sprzedaé¢” instru-
ment bazowy po okreslonej cenie.

Sposobem zabezpieczen jest kompozycja réznych instrumentéw o réznvm
kierunku i realizacja wybranej strategii inwestowania®. Najwazniejsze strate-
gie inwestowania to: rownowazenie pozycji na put i call z analogicznym ter-
minem i cena wykonania, tzw. strategia sell straddle lub nabywanie innych in-
strumentéw bazowych celem zabezpieczenia niezréwnowazonej pozycji
instrumentu pochodnego, tzw. delta hedging.

W praktyce, dywersyfikacja portfela w ograniczonym stopniu prowadzi do
zmniejszenia strat, jako Ze kursy instrumentu bazowego (np. akcji) spadaja
w wiekszym stopniu anizeli wzrastaja. Dodatkowo pogarsza svtuacje .zasada
domina”, zgodnie z ktérg przy wystepowaniu bessy na gieldzie, nastgpuje spa-
dek kursow prawie wszystkich waloréw gieldowych.

Rentownos¢ portfela — oceny mozliwosci zastosowania na GPW

Portfel inwestyeyjny P; oceniaé nalezy przy zalozeniu:
a. stalej stopy dyskonta r, (wartos¢ pieniadza w czasie),
b. zmiennych kosztach transakeyjnych, 1j. optatach pobieranych przez buro
maklerskie i oprocentowanie kredytu,
c. stalosci portfela; w praktyce nie jest to mozliwe, dokonano bowiem zmian
w portfelu akcji, (sprzedaz lub wymiana czedci portfela akcyjnego).
Przy powyzszych zalozeniach rentownosc portfela inwestycyjnego, R, jest
stopa zwrotu kapitatu:

Ak-0Op-0d
B
f1+ )
gdzie: R, - rentownoéé portfela (stopa zwroty,
Ak - przyrost kapitatu,
r - stopa dyskonta 9% rocznie.
Od - odsetki od kredytu wynoszacego 40% kapitatu,
Op - optaty manipulacyjne,

....
|

czas (18 miesiecy).

Rentownos¢ skladowych portlela analizowaé mozna w ukladzie poréwnaw-
czym (wzgledem innych skladowych) i w ukladzie dynamicznym (przekroju cza-
sowym, np. miesigcznym). Analiza dynamiczna ma szczegélne znaczenie w od-
niesieniu do portfela akcji i poszczegélnych wybranych akeji pigciu spofek,
poniewaz zmiennos¢ kurséw wywoluje znaczne wahania rentownosci.

3 Strategie opcyjne omdwione zostaly szerzej w: Tarczynski, Zwolankowski, 1999, op. cit., s. 196-
-213, natomiast strategie obligacyjne w: Jajuga K., Jajuga T, 1999, op. cit.. 5. 30-84
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Na wykresie 1 przedstawiono rozklad zmian rentownosci P; w czasie,
w badanym okresie. Stopa zwrotu podlegata zmianom od - 2,3% do 5,3%, na
koniec okresu badanego, tj. w terminie zapadalnosci kredytu wyniosta 4,4%.
Zwazywszy na dlugosé okresu trwania inwestycji i stope dyskonta (9% rocz-
nie) uzyskany wynik z portfela uzna¢ nalezy za niezadawalajacy. Stopa zwro-
tu na koniec okresu byla nizsza od preferowanej (satysfakcjonujacej) stopy zwro-
tu, wynoszacej okolo 10% w skali rocznej.

Wykres 1. Rentownodé portlela w czasie
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Wykres 2. Rentownoét skladowych portlela (wartodci skumulowane)
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Wykres 2 obrazuje rozklad rentownosci wedlug sktadowych portfela. War-
tosci zmiennych obliczono jako wartosci skumulowane, tj. liczone narastajaco
wedlug stalej stopy dyskonta r. Rozklad wskazuje na znaczenie kontraktéw
terminowych w portfelu, ktérych stopa zysku byla najwyisza i najbardziej sta-
bilna. Na drugim biegunie znalazt sie portfel akeji, nie oznacza to porazki na-
rzedzi prognozowania kurséw z zakresu analizy technicznej i fundamentalnej,
na podstawie ktérych dokonano wyboru akeji wechodzacych w sktad tego port-
fela. Na takie wyniki wplyw miala nie najlepsza w latach 1998-1999 koniunk-
tura na GPW, kursy zdecydowane] wiekszodci notowanych spélek znacznie
spadly.

Wybrany portfel P; wymagal biezacej wervfikacji, stopa zwrotu byla nizsza
od zakladanej, ale gwarantowal zwrot kapitalu 1 minimalizowal rvevko. W aspek-
cie ograniczenia potencjalnych strat koncepcja tak budowanego portfela spel-
nita oczekiwania.

Mozliwosci zastosowania analizy portfelowej na GPW

Zréznicowanie instrumentéw dopuszczonych do publicznego obrotu na Giel-
dzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie daje asumpt teoretykéw i prakty-
kéw do zainteresowania sie analiza portfelowa, jako metoda dvwersylikacji
portfela papieréw wartoSciowych sluzaca minimalizacji ryvzyka. Mozliwosci
budowy zdywersylikowanych portleli na GPW sa jednak jeszcze ograniczone,
wynika to z faktu:

1. malej liczby walordw i braku ich zréznicowania w zakresie rodzaju i stop-
nia ryzyka, np. brak opcji typu amerykanskiego,

2. jednokierunkowosci rvnku — brak krétkiej sprzedazy uniemozliwia wyko-
rzystanie instrumentéw ,stabilizujacych” portfel w okresie bessy®, nie ma
réwniez mozliwosci ,arbitrazu”,

3. ograniczonego zakres kredytowania zakupu papieréw wartosciowych; OTP
(odroczony termin platnosci) tylko czeSciowo spelnia wymagania inwesto-
row,

4. przyjetego systemu rozliczania transakcji 1 wyplat gotowkowych (D+3)7,
ustalonej przez KDPW wysokosci depozytéw gwarancyjnych i limitéw ka-
pitalowych dla uczestnikéw rynku terminowego,

5. dwoistosci kurséw gieldowych, 1j. systemu kursu jednolitego i notowan
ciaglych dla wybranych waloréw gieldowych i obowiazujacych widelek
zmian kursow,

¢ Od 2000 r. dopuszczona zostala przez KPWiG, mozliwoié gry na spadek kursow. Krotka
sprzedaz bedzie dotyczyc tylko najwigkszych i najbardziej phynnyeh spélek i inwestorow dys-
ponujacych dukymi kapitatami; szerzej w: _Rynek terminowy”, 1999, nr 4, s. &,

W praktyce wyglada to jeszcze gorzej, pdyz procedura ksiggowania na dobro rachunku in-
westora i wyplata potéwki maze trwaé kolejne dwa dni. [Weglowski, 1999, 5. 18], Bvé moie
poprawi sytuacje nowy system Warser; szerzej wi Biuletyn Informacyiny GPW nr 1-4.
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6. wysokosci kosztoéw transakcyjnych; prowizje pobierane przez biura ma-
klerskie, siegajace 3-4% wartosci kazdej transakcji; koszty te stanowia
istotny parametr decyzyjny, ale pelnig swoista role ,stabilizatora” portfela
inwestycyjnego.

Podjeta proba budowy optymalnego (zdywersylikowanego wzgledem stop-
nia ryzyka) portfela papieréw wartosciowych skladajacego sig z zestawu pig-
ciu wybranych akcji, obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu i kon-
traktow terminowych zakonczyla sie polowicznym sukcesem. Portfel stworzony
zostal zgodnie z zasadami teorii analizy portfelowej, a szczegdlnie koncepciji
time-portfolio. Zgodnie z ta koncepcja przy ocenie efektywnosci portfela uwzgled-
niono warto$¢ pieniadza w czasie, koszty transakcyjne i koszt pozyskania pie-
niadza. Wskazuje to raczej na ulomnosé kryteriéw wyboru i preferencji hipo-
tetycznego inwestora tworzacego taki a nie inny efektywny portfel inwestycyjny.
Sukcesem jest odtworzenie wolumenu kapitalu w warunkach bessy na GPW.

Istotne znaczenie na mozliwosci wykorzystania analizy portfelowej na
GPW ma rowniez fakt, ze polski rynek kapitalowy lat dziewiecdziesiatych jest
jeszcze rynkiem ,niedoskonalym” funkcjonuje w specyficznych warunkach do-
konujacej si¢ transformacji, wraz z jej wszelkimi negatywnymi przywarami.
Dalszy rozwéj rynku kapitalowego w Polsce przyczyni si¢ bez watpienia do
wickszego zainteresowania nie tylko prognozowaniem kursow, ale i optymali-
zacja portfela, tworzenie strategii inwestycyjnych i wydluzeniem horyzontu dzia-
lania inwestoréow, zwlaszcza instytucjonalnych.

Zakonczenie

Podejmowanie inwestycji kapitalowych w kazdym przypadku zwiazane jest
z ryzykiem, ktérego nie daje sie w pelni wyeliminowaé. Nie ma bowiem ta-
kiego portfela, ktory zabezpieczylby w pelni przed ryzykiem gieldowym. Nieza-
leznie czy budowa portfela zwiazana jest z krétkookresowa ,gra spekulacyjna”,
czy z inwestycjami dlugookresowymi, zawsze sprowadza si¢ do subiektywnych
przestanek indywidualnych decyzji. Wypracowane zasady budowy portfela okre-
élane s3 czesto jako ,filozofia inwestowania” [Tarczyniski, Zwolankowski, 1999,
s. 71], obejmuja one nie tylko proste zaleznosci wynikajace z opozycji stopa
zwrotu - ryzyko, ale takze kryteria wynikajace ze struktury preferencji decy-
denta. By¢ moze dlatego podejmowanie decyzji na gieldzie utozsamiane jest
ze ,sztuka spekulacji”.
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