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Jacek Dubisz, Zastosowanie analizy portfełowejdo badania kurs

Jacek DUBISZ*

Zastosowanie
analizy portfelowej do badania kursów akcji na GPW

Uwagi wprowadzające

Giełda PapierówWartościowychjest elernentem rynku kapitałowego, a tak-
że wyspecjalizowaną instytucją organizującą przepływ strumieni finanso-
wychi praw ucieleśnionych w papierach wartościowych, będących przed
miotem obrotu giełdowego. Giełda spelnia szereg funkcji, m.in. funkcję
mobilizującą kapitały, funkcję handlową, funkcję selekcyjną (regulacyjną),
funkcję informacyjną i funkcję rozprzestrzeniania prywatnej własności
[Tarczyński, Zwolankowski, 1999, str. 32-34]. Giełda jest miejscem dokonywa-
nia transakcji mających charakterdługoterminowychinwestycji lub krótko-
terminowej gry spekulacyjnej. Kryteriumpodziałujest czas granicznyrealiza-
cji lokaty kapitałowej przy założonejstopie zwrotu(ROI; return oninvestment)
i akceptowanej skali ryzyka (acceptrisk).

 

  
 

Pojęcie inwestycji kapitałowych utożsamia się z lokowaniem środkówfi-
nansowych na okresy dłuższe, z oczekiwaniami co do wzrostu wartości walo-
rów, w które środki te zostały ulokowane. Jest to alternatywa w stosunku do
innych form oszczędzania, obarczona większym ryzykiem, ale też wyższą sto-
pą zwrotu (oczekiwaną przez inwestorów). Istotną kwestią w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnychjest kwestia wartości pieniądza w czasie i stopa zwro-
tu z innych form lokaty (np. oprocentowanie lokat bankowychlub obligacji
skarbowych), które obarczone są zdecydowanie mniejszym ryzykiem.

Gra giełdowa, zwana „grą spekulacyjną”, ma z założenia charakter krót-
kookresowy, przy założonej skali ryzyka, stopa zwrotu z dokonywanych trans-
akcji może nie uwzględnia spadku wartości pieniądza w czasie, ale musi uwzelęd-
niać koszty transakcyjne będące pochodną liczby dokonywanych transakcji

Powyższy podział jest nieostry i nie pokrywa się z kryterium osobowości
prawnej dysponenta i decydenta w transakcjach kapitałowych, np. osoba in-
dywidualna i podmiot gospodarczy (np. fundusze inwestycyjne, powiernicze,
bankiitp.). Podział ten ma znaczenie ze względu na zasady podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych, zwłaszcza na sposoby budowania portfeli papierów war-
tościowych. Przy założeniu tożsamej funkcji celu (motyw zysku), parametr wy-
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nikający z różnej długości czasu realizacji zyskówdeterminuje sposób tworze-
nia portfela i zasady jego optymalizacji.

Portfel inwestycyjny możnaróżnie definiować, różny też może być podział
rodzajowy stosowanych portfeli papierów wartościowych. Zakładając, że pa-
piery wartościowe mają różną skalę ryzyka, portfel składający się z różnych
instrumentów pozwala minimalizowaćryzyko portfela. Optymalizacja poprzez
odpowiednią dywersyfikację jest celem analizy portfelowej wykorzystywanej
na rynkach kapitałowych.

Teoretyczne rozważania dotyczące optymalizacji portfela inwestycyjnego we-
ryfikowano empirycznie wlatach 1998-1999 na GPW w Warszawie poprzez
nabycie wyselekcjonowanego zestawu papierów wartościowych. Portfel inwe-
stycyjny miał charakter czasowy (termin zapadalności kredytu wynosił 18
miesięcy), był weryfikowany (zamkniecie niektórych pozycji) i aktualizowany
(rolowanieobligacji rocznych). Po 18 miesiącach dokonano oceny stopyzysku
2 portiela i jego składowych.

 

Analiza portfelowa a metody prognozowania kursów
na Giełdzie Papierów Wartościowych

Mechanizmyzmian cen (kursów giełdowych) nie nastręczają problemów
identyfikacyjnych(prawo popytu i podaży), trudniej natomiast rozpoznaći pro-
gnozować wszystkie determinantyokreślające zachowanie się uczestników ob-
rotu giełdowego, po stronie popytui po stronie podaży. Prognozowanie (aspekt
pragmatyczny) jest celem analizytechnicznej, traktowanej jako zbiór metod
graficznych i statystycznych, zakładających powtarzalność procesów i zjawisk
gospodarczych. Analiza techniczna rozumianajest jako praktyczna umiejęt-
ność interpretacji przebiegu trendów i odchyleń od nich oraz wnioskowania
na ich podstawie o zachowaniusię kursów wprzyszłości. Jest zespołem róż-
nych metod analizy ex post wahań kursówi ekstrapolacji zachowania się kur-
sów w przyszłości. Możliwość przewidywania przyszłości na podstawie prze-
szłości wynika z założenia, że zjawiska na giełdzie powtarzają się w Ściśle
określonych sekwencjach czasu i zgodnie ze Ściśle określonymi schematami
[Tarczyński, 1997, s. 33-34, Pring, 1998,s. 2-3. Komar, 1993,s. 91-92]. Powta-

rzalnośćfluktuacji kursówzachodzi przy zachowaniustałości reguł i zasad
gospodarowania itp.

Zakres pojęcia „analiza techniczna” pozwala określić następującejej ce-
chy:
+ analiza dokonywana jest z użyciem narzędzi graficznych,
* w przebiegu zmian kursówidentyfikuje się powtarzające się procesy,

re przybierają postać trendów długo-i średnioterminowych oraz cykli
dowych,

+ przebieg wahań kursówukłada się w określone „formacje”, ich wystąpie-
nie jest warunkiem koniecznym i wystarczającym do prognozowania cykli
zgodnych z modelem,
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+ zależności przyczynowe mają wymiar czasowy; powtarzalność kolejnych
cykli i faz cyklu wynika z następstwa czasowego.
Zgodnie z założeniami wartość zmiennej objaśnianej dla t (kurs dła sesji

1) jest funkcją tej zmiennej dla tę, ewentualnie uwzględnia się również war-
tość zmiennej dla t,, „L,. Im dłuższy szereg n tym łatwiej ustalić tendencję
zmian kursów, ij. kierunek trendu. Przedstawić to można wzorem:

K; (1) = JK;(9), K; (1)... K; (1) + ©

gdzie: K, (0) - kurs i-tej akcji (lub innego waloru) dla sesji t,
f — funkcja,
K; (6), Ki (14) - kurs dla tę Ly,

 

e - składnik losowy.

Interpretując zmiany kursówi wskaźnikówna wykresach wnioskuje się o ich
zachowaniu w przyszłości na podstawie metodgraficznych, jest to procedura
obarczona wadą subiektywizmu, ale weryfikowana i stosowana praktycznie.
„Punkty zwrotnetrendówrynkowychsą zwykle sygnalizowane przez łatwe do
zidentyfikowania wzory i formacje cenowe, które po pełnym ukształtowaniu
informują analityka technicznego o tym, że trend ulega odwróceniu” [Pring
1998, s. 48, Murphy 1995, s. 104]

Analiza fundamentalna jest metodą prognozowania zmian kursów giełdo-
wych, przede wszystkim akcji, na podstawie zmian (procesów) zachodzących
pozasystemem giełdowym. Fundamentaliści interpretują kurs giełdowyi-tej ak-
cji jako odzwierciedlenie wartości teraźniejszej i przewidywanej spółki. Wzrost
kursównastępuje, gdywartość spółki wzrasta lub będzie wzrastać w najbliż-
szej (przewidywalnej) przyszłości. Kursy giełdowe spadają, gdy wartość wyka-
zuje spadeklub, gdy perspektywyspółki są niekorzystne. Przez wartość wtym
przypadku rozumie się tzw. wartość wewnętrzną, rozumianąjako zdolność do
generowania zysków, a w konsekwencji do zyskówrealizowanych w postaci
dywidendywypłacanej akcjonariuszom. Wpływ na wartość wewnętrzną ma wie-
le czynników, np. osiągane i przewidywanewyniki finansowespółki, stan ma-
jątkowy, pozycja na rynku, lokalizacja, sieć dystrybucyjna, powiązania kapita-
łowe, poziom kadry menedżerskiej itp. [Tarczyński 1997. s. 169-172, Ritchie
1996] W skrajnej interpretacji analizy fundamentalnej zakłada się, że istnieje
związek deterministyczny pomiędzyzmianamisytuacji finansoweja zmianami
kursów oraz, że element spekulacyjny na giełdzie nie występuje lub, co naj.
wyżej, wywołuje zakłócenia w relacji WARTOŚĆ = CENA.

Zależności pomiędzy zmienną objaśnianą (kursem giełdowym), a zmienny-
mi objaśniającymi mają postać zależności przyczynowo-skutkowych. Możnato
przedstawić wzorem

 

K; = ffa, b, C, .....n) lub
AK, =[ (Aa, Ab, AC, ....n)
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gdzie: K; - poziom kursu i-tej akcji,
f - funkcja; postać analityczna,
a, b, c, ....n_— zmienne objaśniające(dla n (1... »)),
A - oznacza zmianę wartości zmiennej

Analiza fundamentalna i technicznaczęsto sobie przeczą. W teorii próbu-
je się łączyć obie metody prognozowania zmian na giełdzie, przydzielając i
rolę długookresową(problem wyboru waloru — analiza fundamentalna) i krót-
kookresową (kwestia ustalenia czasu dokonania transakcji — analiza technicz-
na). W praktyce giełdowej obie metody są komplementarne, gracze giełdowi
korzystają zarówno z jednej, jak i drugiej

Celem ostatecznym analizy technicznej i fundamentalnej jest podejmowa-
nie prawidłowychdecyzji inwestycyjnych. Wybór waloru i czas dokonania trar
akcji: kupna/sprzedaży potraktować można jako pewien proces decyzyjny, któ-
rego efektem jest zbiór walorów o dopuszczalnej skali ryzykai spełniającej
kryteriumzałożonej stopy zysku. Niezależnie od metod prognozowania kur-
sów, zbiór Z; wyselekcjonowanych walorów jest ograniczony: Z € (0...n), przy
czym n = «. Zbiór może być zerowy, co wyklucza otwarcie pozycji poprzez
nabycie papierów wartościowych lub zamknięcie istniejącej pozycji. Zbiór
Z zawierać może walory o jednakowym charakterze (np. akcje) lub równo-
ważne względem danej zmiennej(np. instrumenty pochodne o zwiększonym
ryzyku). Elementy zbioru są względemsiebie alternatywne. Inwestor analizu-
jąc dostępne warianty według przyjętych kryteriów dokonuje ich gradacji (ran-
kingu), ustalając ich hierarchię. Ranking, np. akcji, przedstawić można wzo-
rem (Elton, Gruber, 1998,s. 219]:

 

  

 

gdzie: R; - oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji,
R; stopa zwrotu waloru wolnego od ryzyka,
8; - oczekiwana zmianastopy zwrotu z i-tej akcji związana

z |-prcentowązmianą rynkowej stopy zwrotu.

Klasycznym przykładem tworzeniatakiego zbioru akcji jest nabycie:
akcji spółek wiodących na giełdzie tzw. blue schips,

2. akcji sektora bankowego — tzw. elementstabilizujący,
3. akcji spółek o zwiększonym ryzyku; venture capital, penny stock itp.

Powyższa procedura gradacji (rankingu) może poprzedzać zakup papierów
lub weryfikować portfel inwestycyjny. W lutym 1998 r. wyznaczono na podsta-
wie wyników analizy technicznej i fundamentalnej zbiór akcji spełniających
warunek prawdopodobnego wzrostu kursów w okresie rocznym. Następnie
dokonano hierarchizacji, j. zbudowano ranking spółek uwzględniający prefe-
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rencje inwestora, tzw. krzywą obojętnościi prymat awersji do ryzyka nad skłon-
nością 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-
ściowe powstała wlatach 50. za sprawą H. Markowitza [Markowitz, 1952, Mar-
kowitz, 1959]. W końcu lat 70. i w następnym dziesięcioleciu stworzono podsta-
wy teoretycznei matematyczne funkcji optymalizacji portfeli wieloelementowych
względem użytecznościi skłonności(awersji do ryzyka). Na szczególną uwagę
zasługują prace J. Tobina i W.E Scharpe'a [Sharpe, 1970, Sharpe, 1985]. Du-
żym osiągnięciem był model równowagirynku kapitałowego CAPM (Capital
Asset Pricing Model) autorstwa Sharpe'a, Lintnera, Mossina [Jajuga K., Jaju-
ga T. 1999,s. 167-169]. Na przełomie lat 80. i 90., powstały koncepcje port-
eli niezrównoważonych, dających się praktycznie wykorzystywać wfundu.
szach inwestycyjnych i funduszach typyhedge (zabezpieczających; stosujących
politykę optymalizacji portfeli inwestycyjnych poprzez dywersyfikacje ilościo-
wą i rodzajową). Przykłademsą pracei działalność menedżerska Petersa i O'Ne-
ila [Morgan, 1994, s. 9-16, Morgan, 1997].

Celem analizy porifelowej jest optymalizacja portfela inwestora giełdow
go według umownie przyjętych kryteriów, zmierzająca do maksymalizacji ren-
towności stopy zwrotu z calego portfela składającego się ze skończonej liczby
elementówskładowych. Analiza porifelowa zakłada:
a. racjonalność podejmowanych decyzji przez inwestorówgiełdowych, decy-

dentów lokujących środki finansowe na rynku kapitałowym,
b. możliwość prognozowania kursówz określonym prawdopodobieństwem,
©. różnąstopę zwrotu (efektywną rentowność) i różnąskalę ryzyka poszcze-

gólnych składowych portfela,
d. stan niepewności w trakcie podejmowania decyzji, tj. stan, gdy nie są zna-

ne wszystkie zmienne determinujące zmiany badanego zjawiska oraz nie
są znane wszystkie skutki tych zmiani,

e. mierzalność i wycenialnośćryzyka; miarą ryzyka akcji może być odchyle-
nie standardowe stóp zwrotu każdego i-tego instrumentu notowanego na
giełdzie?
Portfel inwestycyjny w szerokim znaczeniu to łączna wielkość kapitału po-

zostającego w dyspozycji, który przeznaczony jest na zakup walorów oferow:
nych w publicznym obrocie. Portfel pozostaje w stanie płynnym, wpełnym

     

1 Niepewność N, jako stan jest niemierzalna, można przyjąć umownie, że ma wymiarzero-je-
dynkowy: N, = 0. 1). gdzie 0 - stan niepewności: zmienna losowa Ę — =; | — stan pewno.
ści: zmienna losowa $ 0. Niepewność występuje wtedy, gdy osoba działająca nie zna peł
nego obrazu Światai nie jest w Stanie przewidzieć wszelkich konsekwencji podjetych decyzji;
por. KJ. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa1979, s. 60-99.
Szerzej o wykorzystaniu odchylenia standardowego i innych wskaźnikówstatystycznych do
pomiaru ryzyka piszą: K. Jajuga. T. Jajuga, [Jajuga K.. Jajuga T, 1999, s. 98-111].
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wymiarze,jeżeli jest to wyłącznie gotówka.Stan niepłynny ma miejsce, gdy
na portfel składają się walory z przyszłym terminemrealizacji, tj. te walory,
których nie można spieniężyć na daną chwilę, np. warranty subskrypcyjne z od-
ległym terminem realizacji. W wąskim ujęciu portfel inwestycyjny zdefiniować
możnanastępująco: „Przez portfel papierów wartościowych należy rozumieć
zestaw papierów wartościowych, które posiada inwestor. Oznacza to, że licz-
ba składników danego portfela jest dokładnie równatyle, ile różnych rodza-
jów papierów wartościowychzawiera portfel" [Tarczyński, 1997, s. 67].

literaturze funkcjonuje pojęcie portfela efektywnego, którego istotą jest
dywersyfikacja portfela względem stopyzysku lub skali ryzyka,ale przy zało-
żeniu logarytmiczno-normalnego rozkładu tych zmiennych. K. Jajuga i T. Ja-
juga, operując pojęciem portfela efektywnego, stwierdzają, że: „Portfel efek-
tywny (ale taki, który nie uwzględnia lokat pozbawionychryzyka)jest to zatem
taki portfel, dla którego:
*nie istnieje portfel o tej samej stopie zysku, ale mniejszym ryzyku i więk-

szej prawostronnej skośności;
*__ nie istnieje portfel o tym samym ryzyku, ale większej stopie zysku i więk-

szej prawostronnej skośności;
+. nie istnieje portfel o tej samej skośności, ale większej stopie zysku i mniej-

szym ryzyku” [Jajuga K., Jajuga T., 1994, s. 163].
Istotne znaczenie w analizie portfelowej ma również pojecie portfeli nie-

zrównoważonych zwanych także zdominowanymi, tj. takich portfeli, w któ-
rych spełnione są następujące 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 elementówjest: n > 2;
b. istnieje elementn, spełniający warunek: n, > 1/2 P,, elementn, stanowi po-

nad 50% portfela P,
Kryterium wyboru elementu dominującego i struktura portfela określana

jest przez krańcową skłonność inwestora do autonomicznej dywersyfikacji port-
fela*.

Portfele kapitałowe, w których uwzględnia się czas realizacji zysków (ak-
cje) lub czas wykonania (derywaty; w polskiej nomenklaturze instrumenty po-
chodne) poszczególnych składowych portfela, to portfele określanejako cza-
sowe lub terminowe(time-portfolio) (Morgan, 1994, s. 5, 24 i dalszej. Portfele
te charakteryzują się niejednorodnością instrumentówfinansowych(niekoniecz-
nie papierów wartościowych) wchodzących w jego skład, Mogą to być: papie-
ry wartościowe udziałowei dłużne, prawa pochodne, swapy, instrumenty hy-
brydowe(np. opcje od opcji, kontakty caplub floor, wreszcie mogą to być

  

   

3. Szerzej K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit. . 154-157. Autorzy analizują stochastyczną
dominację I rzędu, przy założeniu „inwestor woli więcej niż mnie” (. 155), oraz dominacje
II rzędu zakładającą dodatkowo, że inwestor ma awersję do ryzyka (s. 161). Por. także El.
ton, Gruber, 1998, op. cit. s. 291
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instrumenty syntetyczne. W skład takiego portfela wchodząinstrumenty o róż-
nym kierunkui typie, np. opcje amerykańskie i europejskie lub typu puti call.

Kwestia czasu dostępności do kapitału to również:
a. stosowanie krótkiej sprzedaży, tj. gry spekulacyjnej papierem udostępnio-

nymz obligatoryjnym i terminowym „odkupieniem” papieru,
b. korzystanie z transakcji z odroczonym terminem płatności (OTP) lub kre-

dytowanie w rachunkuinwestycyjnym.
Przeciwieństwem portfeli czasowych są portfele bezczasowe, wktórychnie

uwzględnia się terminów zapadalności kapitałów lub realizacji (wykonania)
instrumentów. Instrumentywchodzące wskład takiego portfela są równoważne.

Budowaportfela inwestycyjnego

 

Portfel inwestycyjny przedstawić można jako wariantyróżnych zbiorów
„n” elementów i ich udziału w portfelu „u”. Oznacza to, że:

 

P, = tn; uł,

gdzie: n_— instrumentfinansowy (papier wartościowy) będącyskładową
portfela; n > = ale n < = (skończona ich liczba),

u udział n-tego elementu wportfelu; u jest wielkością skokową
i zawiera się w przedziale 0% < u < 100%.

Portfel inwestycyjny P, można opisać jako pewną skończoną macierz kom-
binacji złożonych z dopuszczalnych zbiorów (portfeli P,„), opisanychliczbą
„a” elementów składowych i ich udziałem „u” w tym portfelu. Przedstawićto
możnanastępująco [Morgan, 1994, s. 30-31]:

Bio KE sy
P=|et BE RY

Rio BZ Bi

gdzie: P,  -portfel inwestycyjny, warianty dopuszczalne (m x n),
P,.» — warianty portfela inwestycyjnego (1..x),
m ilość elementów portfela,
no - udział w portfelu.

Wektory wierszowe macierzy określają zmienną liczby elementów w port-
felu, są nieciągłe i skokowe. Wektor kolumnowy określa udział i-tego waloru
w portfelu inwestycyjnym. Pomiędzy zmiennymi „n” i „u” podlegającymi ana-
lizie przy tworzeniu portfela inwestycyjnego można stwierdzić ujemną autoko-
relację. Wzrostliczby elementówdeterminuje zmniejszenie udziału każdego po-
jedynczego elementu w portfelu.
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Każda kombinacja portfela P_„ jest racjonalna i uzasadniona ze względu
na przyjęte zmienne. Macierz P; (portfela inwestycyjnego) potraktować można
jako zbór wektorów opisanych na tej macierzy. Wszystkie wariantyportfeli te-
goportfela, oznaczonejako P,.., są równe co do wielkości kapitału (z niewiel-
kim błędem wynikającym z „dozowania” wolumenu danego papieru) i mają
zbliżoną oczekiwaną stopę rentowności portfela R,, przy czym:

 

gdzie: R, — oczekiwana rentowność portfela,
R, — oczekiwana rentowność i-tego zbioru papierów
u - udział wportfelu

Zgodniez przyjętymi kryteriami (portfel czasowy, zrównoważony, uwzęlęd-
niający awersje do ryzyka)stworzono portfel inwestycyjny z dostępnych w 1998
roku papierów wartościowych. Kapitał pozostający do dyspozycji podzielono
natrzy części o zbliżonej wielkości:

1.. akcje następujących spółek: Elektrim, Exbud, WBK,Ariel, Espebepe). Zbiór
nie był zrównoważony, podlegał weryfikacji negatywnej, co spowodowało
sprzedaż spółki Arieli części WBKoraz kupno akcji spółki Poligrafia. Okre-
sowo wyzbytosię również spółki Exbud (z dodatnią rentownością transakcji);

2. obligacje skarbowe obejmujące obligacje jednoroczne o zmiennym opro-
centowaniu (RS indeksowane wskaźnikiem inflacji) i trzyletnie o zmien
nym oprocentowaniu (TZ indeksowane rentownością bonów skarbowych).
Obligacje rocznebyły rolowane. Zbiór był zrównoważony, nie podlegał we-
zyfikacji. Ta część portfela inwestycyjnego pełniła funkcję stabilizatora
portfela i stanowiła zabezpieczenie zobowiązań kredytowych (40% kapitału),

3. kontrakty terminowe na indeks WIG 20, (FW20)— stanowiły elementspe-
kulacyjny portfela. Jednocześnie nabycie dawało poczucie dodatkowej dy-
wersyfikacji portfela z racji charakteru instrumentu bazowego,ij. indeksu
giełdowego WIG 20. W badanym okresie dokonywanozamknięcia pozycji
poprzez sprzedaż kontraktów w ramach notowań ciągłych i w terminie
max sesji otwierano ponownie pozycje. Zaistniała konieczność uzupełnie-
nia depozytu zabezpieczającego (początkowo 17,4% wartości kontraktu)

Ryzyko portfela inwestycyjnego

 

Ryzykozdefiniować można w dwojaki sposób, jakot:
1. prawdopodobieństwonieosiągnięcia założonego celu,

 

+ Inne podejście prezentuje D. Dziawgo, Creditsaing-ryzykoi obligacje na międzynarodowym
synku finansowym, PWN, Warszawa 1997, s. 13
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2. dającą się przewidzieć stratę materialną lub co najmniej utratę oczekiwa-
nych korzyści.
Dywersyfikacja rodzajowai elementowaportfela przyczynia się do mini-

malizacji strat w przypadku niekorzystnych (niezgodnych z oczekiwaniami)
zmian na giełdzie. Ma to miejsce w przypadku, gdy portfel budowany jest
z walorów o różnym stopniu ryzyka, np. walory pozbawioneryzyka i walory
o dużym ryzyku. Drugie mocne założenie jest następujące: zmiany kursów ele-
mentów portfela są symetryczne, tj. mają rozkład logarytmiczno-normalny. Przy
tych założeniach, funkcja dywersyfikacji portfela inwestycyjnego traktowana
być może jako sumafunkcji ryzyka dla poszczególnych P, _d:

5P) = ŻB, PI”.21

gdzie: R  - ryzyko „i” — tego elementu,
P,... — warianty portfela inwestycyjnego,
P,  - zoptymalizowanyportfel inwestycyjny.

 

Przy założeniu, że i + = i że n — e, lim £; 0, czyli wraz ze wzrostem
liczby wariantów portfela i liczby n elementów w portfelu, ryzyko maleje do
„zera”. Jednakże takie założenie jest nierealistyczne z następujących powo-
dów:

+. portfel zawierać musiałby wszystkie możliwe elementy składowe w propor-
cji udziału zgodnej ze skalą ryzyka, w tym również instrumenty umożli-
wiające spekulacje na spadek kursów i tzw. transakcje hedgingowe lub ar-
bitrażowe (zamiany walorów),

+ w sytuacji występującej bessy na giełdzie, spadają kursy prawie wszystkich
walorów, a kursy walorów nie wykazujących spadku,nie rekompensują strat
dominującej części portfela. Rozkład zysków i strat nie ma charakteru roz-
kładu logarytmiczno-normalnego z jednakowym ich prawdopodobieństwem
i sumą odchyleń dążących do zera. Nadzieja matematyczna sumy odchy-
leń kursów elementów składowych portfela nie równasię zeru.
Podejmując decyzję inwestor dążyć będzie do zrównoważenia swojego

portfela. Równowaga pomiędzy różnymi rodzajamiinstrumentów zapewnia po-
czucie bezpieczeństwa z tytułu dywersyfikacji ryzyka płynnościi ryzyka infla-
cji. W przypadku omawianej wcześniej macierzy dopuszczalnych portfeli w,
bórportfela efektywnego dokonany będzie spośród P, leżących na trajektorii
przekątnych macierzy. Te warianty P, są alternatywne.

Ryzykoportfela inwestycyjnego zależy od wielkościryzyka poszczególnych
składowych wybranego wariantu portfela P, i udziału poszczególnych elemen-
tów w tym portfelu. Należy przyjąć, że ryzyko to możnaprzedstawić jakośr
dnioważoną wielkości ryzyka poszczególnych Pyry (Morgan, 1994,s. 112]
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BIPJ = Ż wf Pin

gdzie: B (P,)  - ryzyko portfela inwestycyjnego,
£, (P,_„) — ryzyko wariantu portfela 1...n,
u - udział w portfelu P,_„ ryzyka B właściwego każdemu

elementowize zbioru 41...n).

Stworzonyportfel inwestycyjny, poddanyweryfikacji empirycznej, składał
się z obligacji skarbowych, które obarczonesą zdecydowanie małym ryzy-
kiem, nie jest jednak pozbawionywszelkich jego rodzajów,np. ryzyka inflacji,
ryzykautraty płynności itp. W przypadkustworzonego portfela ryzyko tej je-
go części, która obejmowała obligacje, traktowanojako zerowe.

Inwestycje winstrumenty pochodne obarczonesą dużo większym ryzy-
kiem, aniżeli inwestycje dokonane w klasyczne instrumenty notowane na gieł-
dzie. Instrumenty te mają wybitnie spekulacyjny charakter, stopa zysku może
być wielokrotnie wyższa wrelacji do zmiany kursówinstrumentu bazowego,
wynika to z działania „dźwigni finansowej”. Motyw zwiększonego zysku win-
strumentypochodne jest determinantą inwestowania wnie, można założyć, że
wyraża to wzór:

Ry ————=1 (Pu)7

gdzie: Ra rentownośćinwestycji kapitałowych (potencjalna, oczekiwana),
Ak założony przyrost kapitału,
ry — stopa dyskonta (wartość pieniądza w czasie),
f. - funkcja dywersyfikacji Pu,
Pia — portfel inwestycyjny złożony z instrumentów pochodnych.

  

Wartość Rą traktować możnajako wartość wynikową lub jako parametr
decyzyjny, tj. jako oczekiwaną stopę zysków z inwestycji kapitałowych. Poten-
cjalne R z inwestycji w instrumenty pochodne okupione są zwiększonym ry-
zykiem.Inwestor musi dopuszczać sytuację, że niekorzystny rozwój sytuacji,
spowoduje utratę całego zainwestowanegokapitału w te instrumenty.

Istnieje możliwość zmniejszenia ryzyka portfela z udziałem instrumentów
pochodnych, poprzeztransakcje hedgingowe i jednoczesne nabywanie instru-
mentu bazowegoi pochodnego, ale o komplementarnym charakterze. Ograni
czenie ryzyka osiągać można poprzez stworzenie funduszy hedge, ubezpiecze-
nie transakcji giełdowych i tzw. transakcje zwrotne. Transakcje hedgingowe
mogąbyć w pelni wykorzystywane,jeżeli rynek jest dwukierunkowy, tj. istnie-
je możliwość „krótkiej sprzedaży”, czyli gry na zniżkę kursówinstrumentów
bazowych. Drugim warunkiem jest funkcjonowanie wobrocie publicznym peł-
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nego zakres instrumentów pochodnych,tj. odmiana cal — nabywca (np. opcji)
ma prawo „kupić” i put — nabywca (np. opcji) ma prawo „sprzedać” instru-
ment bazowy po określonej cenie.

Sposobem zabezpieczeń jest kompozycja różnych instrumentów o różnym
kierunku i realizacja wybranej strategii inwestowania*. Najważniejsze strate-
gie inwestowaniato: równoważenie pozycji na put i call z analogicznym ter-
minem i ceną wykonania, tzw. strategia sell straddłe lub nabywanieinnych in-
strumentów bazowych celem zabezpieczenia niezrównoważonej pozycji
instrumentu pochodnego, tzw. delta hedging.

praktyce, dywersyfikacja portfela w ograniczonym stopniu prowadzi do
iejszenia strat, jako że kursy instrumentu bazowego (np. akcji) spadają

wwiększym stopniu aniżeli wzrastają. Dodatkowo pogarsza sytuację „zasada
domina”, zgodnie z którą przy występowaniu bessy na giełdzie, następuje spa-
dek kursówprawie wszystkich walorów giełdowych.

  

  

Rentowność portfela — oceny możliwości zastosowania na GPW

Portfel inwestycyjny P, oceniać należy przy założeniu:
a. stałej stopydyskonta r, (wartość pieniądza w czasie)
b. zmiennych kosztach transakcyjnych, ij. opłatach pobieranych przez biuro

maklerskie i oprocentowanie kredytu,
c. stałości portfela; w praktycenie jest to możliwe, dokonano bowiem zmian

w portfelu akcji, (sprzedaż lub wymiana części portfela akcyjnego).
Przy powyższych założeniachrentownośćportfela inwestycyjnego, R,jest

stopą zwrotu kapitału.

 

R,= Ak-0p-0d
TED

gdzie: R, — rentowność portfela (stopa zwrotu,
Ak przyrost kapitału,
r - stopa dyskonta 9% rocznie.
Od odsetki od kredytu wynoszącego 40% kapitału,
Op - opłaty manipulacyjne,
t - czas (18 miesięcy).

Rentowność składowychportfela analizować można w układzie porównaw-
czym (względem innych składowych)i w układzie dynamicznym (przekroju c:
sowym, np. miesięcznym). Analiza dynamiczna ma szczególne znaczenie w od-
niesieniu do portfela akcji i poszczególnych wybranych akcji pięciu spółek,
ponieważ zmienność kursów wywołuje znaczne wahania rentowności.

 

 Strategie opcyjne omówioi
-213, natomiast strategie obligacyjne w: Jajuga K., Jajuga T, 1999, op. ci

zostałyszerzej w: Tarczyński, Zwolankowski, 1999,op ci. s. 196-
S. 80-84
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Na wykresie 1 przedstawiono rozkład zmian rentowności P, w czasie,
w badanym okresie. Stopa zwrotu podlegała zmianom od — 2,3% do 5,3%, na
koniec okresu badanego, tj. w terminie zapadalności kredytu wyniosła 4,4%.
Zważywszy na długość okresu trwania inwestycji i stopę dyskonta (9% rocz-
nie) uzyskany wynik z portfela uznać należy za niezadawalający. Stopa zwro-
tu na koniec okresu była niższa od preferowanej(satysfakcjonującej) stopy zwro-
tu, wynoszącej około 10% w skali rocznej.

Wykres 1. Rentowność portfela w czasie

 

 

 

 

 

   

 

Źródło: opracowanie własne

Wykres 2. Rentowność skladowych portfela (wartości skumulowane)

 

Źródło: opracowanie własne
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Wykres 2 obrazuje rozkład rentowności według składowych portfela. War-
tości zmiennychobliczono jako wartości skumulowane,tj. liczone narastająco
według stałej stopy dyskonta r. Rozkład wskazuje na znaczenie kontraktów
terminowych w portfelu, których stopa zysku była najwyższa i najbardziej sta-
bilna. Na drugim biegunie znalazł się portfel akcji, nie oznacza to porażki na-
rzędzi prognozowania kursów z zakresu analizy technicznej i fundamentalnej,
na podstawie których dokonano wyboru akcji wchodzących w skład tego port-
fela. Na takie wyniki wpływ miała nie najlepsza w latach 1998-1999 koniunk-
tura na GPW, kursy zdecydowanej większości notowanych spółek znacznie
spadły.

Wybrany portfel P, wymagałbieżącej weryfikacji, stopa zwrotu była niższa
od zakładanej, ale gwarantował zwrot kapitału i minimalizował ryzyko. W aspek-
cie ograniczenia potencjalnych strat koncepcja tak budowanego portfela speł-
niła oczekiwania.

 

Możliwościzastosowania analizy portfelowej na GPW

Zróżnicowanie instrumentówdopuszczonych do publicznegoobrotu na Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w Warszawie daje asumptteoretykówi prakty-
ków do zainteresowania się analizą portfelową, jako metodą dywersyfikacji
portfela papierów wartościowych służącą minimalizacji ryzyka. Możliwości
budowyzdywersyfikowanych portfeli na GPW są jednakjeszcze ograniczone,
wynikato z faktu:
1. małejliczby walorów i braku ich zróżnicowania w zakresie rodzaju i stop-

nia ryzyka,np. brak opcji typu amerykańskiego,
2. jednokierunkowości rynku — brak krótkiej sprzedaży uniemożliwia wyko-

rzystanie instrumentów „stabilizujących” portfel w okresie bessyć, nie ma
również możliwości „arbitrażu”,

3. ograniczonego zakres kredytowania zakupu papierów wartościowych; OTP
(odroczony termin płatności) tylko częściowo spełnia wymagania inwesto-
rów,

4. przyjętego systemu rozliczania transakcji i wypłat gotówkowych (D+3)7,
ustalonej przez KDPW wysokości depozytów gwarancyjnych i limitówka-
pitałowych dla uczestników rynku terminowego,

5. dwoistości kursów giełdowych, ij. systemu kursu jednolitego i notowań
ciągłych dla wybranych walorówgiełdowychi obowiązujących widełek
zmian kursów,

 

  

   

* Od 2000 r. dopuszczonazostała przez KPWiG, możliwość gry na spadek kursów. Krótka
sprzedaż będzie dotyczyć tylko największych i najbardziej płynnychspółek i inwestorówdys.
.ponujących dużymi kapitałami; szerzej w: „Rynek terminowy”, 1999, nr 4, s. 6.
praktyce wygląda 10 jeszcze gorzej, gdyż procedura księgowania na dobro rachunku in-
westora i wypłata gotówki maże trwać kolejne dwadni. [Węglowski, 1999, s. 18]. Być może
poprawi sytuację nowy system Warse; szerzej w: Biuletyn Informacyjny GPW nr 1-4
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6. wysokości kosztów transakcyjnych; prowizje pobierane przez biura ma-
klerskie, sięgające 3-4% wartości każdej transakcji; koszty te stanowią
istotny parametr decyzyjny, ale pełnią swoistą rolę „stabilizatora” portfela
inwestycyjnego.
Podjęta próba budowyoptymalnego (zdywersyfikowanego względem stop-

nia ryzyka) portfela papierówwartościowych składającego się z zestawu pię-
ciu wybranych akcji, obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniui kon-
traktów terminowych zakończyła się połowicznym sukcesem. Portfel stworzony
został zgodnie z zasadamiteorii analizy portfelowej, a szczególnie koncepcji
time-portfolio. Zgodnie z tą koncepcją przy ocenie efektywnościportfela uwzględ-
niono wartość pieniądza w czasie, kosztytransakcyjne i koszt pozyskania pie-
niądza. Wskazuje to raczej na ułomność kryteriówwyboru i preferencji hipo-
tetycznegoinwestoratworzącegotaki a nie inny efektywny portfel inwestycyjny.
Sukcesem jest odtworzenie wolumenu kapitału w warunkach bessy na GPW.

Istotne znaczenie na możliwości wykorzystania analizy portfelowej na
GPW ma również fakt, że polski rynek kapitałowy lat dziewięćdziesiątych jest
jeszcze rynkiem „niedoskonałym” funkcjonuje w specyficznych warunkach do-
konującej się transformacji, wraz z jej wszelkiminegatywnymiprzywarami.
Dalszy rozwój rynku kapitałowego w Polsce przyczyni się bez wątpienia do
większego zainteresowanianie tylko prognozowaniem kursów,ale i optymali-
zacją portfela, tworzeniestrategii inwestycyjnych i wydłużeniem horyzontudzia-
łania inwestorów, zwłaszcza instytucjonalnych.

Zakończenie

Podejmowanie inwestycji kapitałowych wkażdym przypadku związanejest
z ryzykiem, którego nie daje się w pełni wyeliminować, Nie ma bowiem ta-
kiego portfela, który zabezpieczyłby wpełni przed ryzykiemgiełdowym. Nieza-
leżnie czy budowaportfela związanajest z krótkookresową „grą spekulacyjną”,
czy z inwestycjami długookresowymi, zawsze sprowadza się do subiektywnych
przesłanek indywidualnych decyzji. Wypracowane zasady budowy portfela okre-
Ślane są często jako „filozofia inwestowania” [Tarczyński, Zwolankowski, 1999,
s. 71], obejmują onenie tylko proste zależności wynikające z opozycji stopa
zwrotu — ryzyko, ale także kryteria wynikające ze struktury preferencji decy-
denta. Być może dlatego podejmowanie decyzji na giełdzie utożsamiane jest
ze„sztuką spekulacji”.

Bibliografia
ArrowKJ, [1979], Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979.
Dziawgo D.. [1997], Credit-rating-ryzykoi obligacje na!międzynarodowymrynku finansowym.

PWN, Warszawa 1997.
Elton EJ., Gruber MJ, [1998], Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierów wartościo-

wych, Wig Press, Warszawa 1998,



Jacek Dubisz, Zastosowanie analizy portfelowej do badania kursów akcji na GPW 105
 

Heath D.. Jarrow R., [1987]. Arbitrage Continuous Trading and Margin Requirements, Joural of
Finance, 1987.

Jajuga K., Jajuga T. [1994], Jak inwestować w papiery wartościowe, PWN, Warszawa 1994
Jajuga K., Jajuga T. [1999], Inwestycje, instrumentyfinansowe, ryzykofinansowe,inżynieria fi-

nansowa, PWN, Warszawa 1999.
Jarrow R., [1996], The Relationship between Arbitrage and First Order Stochastic Dominance,

Journal of Finance 1996.
Komar Z... [1993], Sztuka spekulacji, Pret, Warszawa 1993.
Markowiiz H., [1952]. Portfolio selection, Jurnal of Finance, 1952.
Markowitz H., [1959] Portfolioselection. Eficient Diversiication of Investment, Yale Univ. Press,

New Haven 1959.
Morgan J.G.. [1994], Portfolio Management in Stock Market, MCA Oxford Press 1994
Morgan 1.G., [1997], Grouping Procedures for Portfolia Formation, Journa of Finance, 1997.
Pring MJ. [1998] Podstawy analizy technicznej, WIG Press, Warszawa 1998.
Richie J.C., [1996]Fundamental Analysis, Irwin. NewYork, 1996; wyd. polskie: Analiza funda-

mentalna, Wig Press, Warszawa1997.
„Rynekterminowy”, [1999].
Sharpe W. E. [1970]. Portfolio Theoryand Capital Markets, New York 1970 oraz Inwestmenis.

New York1985
Tarczyński W, [1997], Rynki kapitałowe, cz.I Placet, Warszawa 1997.
Tarczyński W., Zwolankowski M., Murphy J.J.. [1995], Analiza techniczna, WIG Press, Warszawa

1995, Inżynieria finansowa, Placet, Warszawa 1999.
Węgłowski M., [1999], Rozliczanie transakcji giełdowych, D+3+

   


