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1. Wstep

Dazenie do bogactwa towarzyszy ludziom od zarania dziejéw. Z uptywem cza-
su zmieniaja si¢ tylko srodki do jego osiagnigcia: drogocenne kamienie, kruszce.
W wiekach srednich potrzeba ta byta tak silna, ze pojawita si¢ idea kamienia filo-
zoficznego. Za poznanie jego tajemnicy ludzie gotowi byli odda¢ duszg. Wiek XIX
pokazuje przyklad goraczki zlota. Dzi$ zdaje sig, ze srodkiem do bogactwa moze
by¢ gra na gieldzie. Podobnie jak kiedys$ kalifornijskie kopalnie zlota, tak samo
dzi$§ gielda umozliwia osiagnigcie prawdziwego bogactwa tylko nielicznym. Wy-
dawaloby sig, ze sukces na gieldzie zapewnia wiedza o funkcjonowaniu rynku
kapitalowego, instrumentach oraz calej gospodarce. Ale obok wiedzy czynnikiem
determinujacym sukces na gieldzie jest psychika gracza, ktéra mozna wytrenowac
jak kazda inna umieje¢tnos$é. Jednakze czy istnieja metody inwestowania, ktdre
pozwalaja permanentnie wygrywac z rynkiem? Czy stosowanie wybranych metod
konstrukcji portfela akcji moze by¢ strategia zapewniajaca zwycigstwo w duzszym
okresie? Poszukiwanie odpowiedzi na to pytanie wydaje si¢ by¢ wspdlczesnym
substytutem pogoni za kamieniem filozoficznym'.

Blisko znalezienia takiego kamienia byli Black i Scholes, odkrywajac metody
wyceny instrumentdw pochodnych. O aplikacyjnej jakosci tego odkrycia swiadczy
wielko$¢ fortuny, jaka dzigki korzystaniu ze swej wiedzy zgromadzili. Nazwijmy
to kryterium oceny jakosci odkrycia naukowego symptomem Blacka-Scholesa. W
przypadku odkrycia kamienia filozoficznego nie wywotujacego powyzszego symp-

'w pracy pojawia si¢ cz¢sto terminologia o wyraznym zabarwieniu emocjonalnym. Zachowa-
lismy ja, aby w ten spos6b odda¢ temperament dyskusji prowadzonych na naszym seminarium.
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tomu rodzi si¢ naturalne pytanie o przyczyne takiego stanu rzeczy. Moze w popiele
paleniska wspélczesnego alchemika finansowego blysnat piryt, a nie ztoto? Jesli to
wieszczace bogactwo odkrycie jest oparte na nowo odkrytym modelu formalnym,
to miejsce analizy chemicznej zajmuje analiza zastosowanego modelu matema-
tycznego. Istota zastosowan matematyki jest krytyczna dyskusja stosowanego mo-
delu formalnego. Dyskusja ta jest przeprowadzana w kontekscie realnego obrazu
dziedziny aplikacji. Stad istotna rol¢ w dydaktyce matematyki odgrywa uksztaito-
wanie umiejetnosci konstruktywnej krytyki zastanego rozwiazania rzeczywistego
problemu. Stuzy¢ temu moga mi¢dzy innymi warsztatowe dyskusje prowadzone ze
studentami na seminarium.

W prezentowanej pracy przedstawiamy wyniki takich dociekan. Opisano roz-
wazania prowadzone ze studentami na temat rozszyfrowania stabych punktéw
strategii rynkowych zgromadzonych w (R. Juraszek (2000)) i opisanych w (R.
Juraszek, W. Sikora (2002)) oraz zgromadzonych w (H. Gaspars (2003)) i opisa-
nych w (H. Gaspars, W. Sikora (2004)). Szczegétowo uzasadnione wnioski zgro-
madzono w pracach (M. Serafin (2005)) i (L. §wiqtczak (2005)). Ksztaltowanie
postaw badawczych adeptéw nauki oznacza takze ksztaltowanie w nich etyki bada-
cza. Dlatego na prowadzenie takiej weryfikacji badan dat zgod¢ prof. dr hab. Woj-
ciech Sikora — promotor dyskutowanych prac magisterskich.

2. Opis dyskutowanych badan

W pracach (R. Juraszek (2000); H. Gaspars (2003)) autorzy szukaja odpowiedzi na
pytanie, czy mozna, stosujac niezmiennie t¢ sama strategi¢ inwestycyjna, pokonaé
rynek. Pokona¢ rynek, to znaczy osiagna¢ w dlugim horyzoncie czasowym stopg zwro-
tu ex post z inwestycji wigksza niz stopa zwrotu ex post z inwestycji w WIG (War-
szawski Indeks Gietdowy).

Inwestor rezygnuje z analizy fundamentalnej i z biezacego $ledzenia sytuacji
makroekonomicznej. W swoich decyzjach inwestor opiera si¢ wylacznie na szere-
gach czasowych notowan spétek na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych (GPW). Ze wzgledu na nizsze ryzyko specyficzne oraz wigksza ptynnosé
inwestor zamierza konstruowaé portfele wytacznie z akcji odnotowywanych
w indeksie WIG (R. Juraszek (2000)) lub z akcji notowanych na rynku podstawo-
wym GPW (H. Gaspars (2003)). Skiad portfela bgdzie podlegat weryfikacji
i modyfikacjom raz na okres (miesiac lub kwartal). Kazdorazowo portfel moze
sktada¢ si¢ z akcji najwyzej 10 spétek (wedlug Gaspars) lub 20 spétek (wedtug
Juraszek) {X, }:'=l, wyselekcjonowanych w fazie doboru akcji symbolem x;. Stoso-
wane byly dwie procedury wyboru akcji do portfela.

W przypadku odrzucenia krotkiej sprzedazy wybiera sie¢ spotki o maksy-
malnej stopie zwrotu do portfela. Udziat spétki X; w wartosci tworzonego portfela
oznaczamy symbolem x;; na struktur¢ portfela s3 narzucone ograniczenia w postaci
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warunkow
Vi=L2,..,n:x50,2. (1)

W przypadku zaakceptowania krotkiej sprzedazy na pozycje¢ dtuga wybiera
si¢ pig¢ spdtek o maksymalnej stopie zwrotu ex ante i na struktur¢ portfela sa na-
rzucone ograniczenia w postaci warunkéw

Vi=1,2,3,4,5: x,<0,5. )

Na pozycj¢ krotka wybiera si¢ jedynie te spotki, ktérych ujemna stopa zwrotu
ex ante byla wigksza od polowy minimalnej stopy zwrotu notowanej w tym minio-
nym kwartale. Warunek ten, ze wzgledu na jego pomystodawczynig¢, nazwijmy
warunkiem Gaspars. Wszystkie akcje notowane na rynku podstawowym GPW
moga by¢ przedmiotem krétkiej sprzedazy niezaleznie od tego, czy spetniaja na-
rzucone wymogi dotyczace wielkosci kapitalizacji spotki oraz sredniej arytmetycz-
nej wartosci obrotéw. Rozwaza sig¢ tutaj pi¢¢ spétek o minimalnej stopie zwrotu ex
ante i na struktur¢ portfela sa narzucone ograniczenia w postaci warunkow

Vi=6,7,8,9,10:|x|<0,2, 3)

10
D x2-0,5. )
i=6
W pracy (R. Juraszek (2000)) przeprowadzono badania w okresie VII 1998-
-VI 2001 i portfele modyfikowano na koniec kazdego miesiaca. Stopy zwrotu ex
ante liczono jako srednie arytmetyczne miesigcznych stép zwrotu obserwowanych
w 12 miesiacach poprzedzajacych moment modyfikacji portfela. Stosownie do tej
metody mozna wyznaczy¢ wariancje stopy zwrotu ex ante jako oceny ponoszonego
ryzyka inwestycyjnego. Badano nastgpujace warianty strategii inwestycyjnych:
- I-J: maksymalizacja stopy zwrotu bez sprzedazy krétkiej;
— II-J: minimalizacja stopy zwrotu bez sprzedazy krétkiej;
— III-J: minimalizacja wariancji stopy zwrotu bez sprzedazy krétkiej;
— IV-J: minimalizacja wariancji stopy zwrotu bez sprzedazy krotkiej i z zato-
Zong, ,,przecigtng”’ pozadang stopa zwrotu,
— V-J: minimalizacja wariancji stopy zwrotu ex ante bez sprzedazy krétkiej i z
zatozong ,,ponadprzecigtna” pozadang stopa zwrotu.
Wszystkie wymienione powyzej warianty inwestycyjne nazywaé¢ bedziemy
w tej pracy,.strategiami Juraszek”. Jako miemik ex post ryzyka obciazajacego po-
szczegblne strategie stosowany jest tutaj ,,wskaznik stabilnosci rzeczywistej” ro-
zumiany jako $rednia suma kwadratéw réznic pomig¢dzy kolejnymi stopami zwrotu
ex ante a przecigtng stopa zwrotu ex post. W (R. Juraszek (2000)) uzyskano wyniki
zebrane w tab. 1. Wskazano tam, ze wariant V-J jest najlepsza strategia inwesto-
wania, ktéra pozwoli na pokonanie rynku w mozliwie efektywny sposéb. Za sty-
mulantg oceny jakosci strategii przyjeto warto$¢ stopy zwrotu ex post.
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W pracy (H. Gaspars, W. Sikora (2004)) przeprowadzono badania w okresie
X 1999-IX 2002 i portfele modyfikowano na koniec kazdego miesiaca. Stopy
zwrotu ex ante liczono jako érednie wazone® kwartalnych stép zwrotu obserwowa-
nych w 4 kwartatach poprzedzajacych moment modyfikacji portfela. Stosownie do
tej metody mozna wyznaczy¢ wariancje stopy zwrotu ex ante jako oceny ponoszo-
nego ryzyka inwestycyjnego. Badano nastgpujace warianty strategii inwestycyj-
nych:

- I-G: zadanie Sharpe’a z ,,nizsza” awersja do ryzyka bez sprzedazy krétkiej;

— II-G: zadanie Sharpe’a z ,,wyzsza~ awersja do ryzyka bez sprzedazy krétkiej;

— III-G: zadanie Sharpe’a z ,,nizsza” awersja do ryzyka ze sprzedaza krétka;

- IV-G: zadanie Sharpe’a z ,,wyzsza” awersja do ryzyka ze sprzedaza krétka;

— V-G: maksymalizacja stopy zwrotu z ,,nizsza” awersja do ryzyka bez sprze-
dazy krotkiej;

Tabela 1. Ocena strategii inwestycyjnych Juraszek badanych w okresie VII 1998-V1 2001

Wyszcze- Srednia miesigczna Trzyletnia stopa Wariancja stopy Miemik ex post
gélnienie stopa zwrotu ex ante Zwrotu ex post ZWIOtu ex ante ryzyka
1] 13,96% -17,23% 26,76 10,28
11-) 4,75% 19,65%° 9,51 9,22
IMI-J 6,48% 13,04% 4,13 6,90
V-] 9,46% 25,26 % 9,16 9,21
V-] 11,45% 58,48 % 15,45 12,26
WIG - -11,34% - 8,86

Zrédlo: R. Juraszek, W. Sikora (2002).

~ VI-G: maksymalizacja stopy zwrotu z ,,wyzsza” awersja do ryzyka bez
sprzedazy krotkiej;

— VII-G: maksymalizacja stopy zwrotu z ,,nizsza” awersja do ryzyka ze sprze-
daza krotka;

— VIII-G: maksymalizacja stopy zwrotu z ,,wyzsza” awersja do ryzyka ze
sprzedaza krétka;

— IX-G: maksymalizacja miernika Sharpe’a bez krétkiej sprzedazy;

— X-G: maksymalizacja miernika Sharpe’a z krétka sprzedaza;

— XI-G: maksymalizacja wariancji bez krétkiej sprzedazy;

~ XII-G: minimalizacja wariancji bez krétkiej sprzedazy;

— XIII-G: maksymalizacja wariancji z krotka sprzedaza;

— XIV-G: minimalizacja wariancji z krétka sprzedaza.

% Stosowano wagi aktualizacji czasowe;j.

} Drukiem wytluszczonym oznaczono wartosci lepsze od warto$ci uzyskanych przez indeks
WIG.
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Tabela 2. Ocena strategii inwestycyjnych Gaspars badanych w okresie X 1999-1X 2002

Wyszcze- $rednia kwartaina Trzyletnia stopa Wariancja stopy Miemik ex post
gélnienie stopa zwrotu ex ante ZWrotu ex post zwrotu ex ante ryzyka
I-G 16,70% -39,14% 48,30* 778,41
II-G 17,42% -31,42% 43,23 696,96
1-G* 100,18 % -12,35% 234,06 232324
Iv-G' 88,36 % -19,58% 194,88 2079,36
V-G 18,30% -34,95% 155,25 734,41
VI-G 17,94% -39,75% 73,96 812,25
VII-G 93,46 % -32,85% 320,41 2570,49
VIII-G 81,42% -26,45% 220,81 2313,61
IX-G 16,22 % -36,45% 43,69 712,89
X-G 66,07 % 8,51% 411,28 1436,41
X1-G 18,45% —4,51% 818,53 524,41
XII-G 14,47 % ~33,60% 40,45 625,00
XII-G' 96,98 % 30,34% 3340,84 1849,00
XIv-G* 24,07 % -28,07% 82,45 858.49

WIG -1,87% -22,25% 185,50

Zr6dio: na podstawie H. Gaspars (2003) i H. Gaspars, W. Sikora (2004).

Wszystkie wymienione powyzej warianty inwestycyjne nazywac¢ bedziemy w
tej pracy strategiami Gaspars. Jako miernik ex post ryzyka obcigzajacego poszcze-
gélne strategie stosowany jest tutaj ,,wskaznik ryzyka rzeczywistego” rozumiany
jako srednia suma kwadratéw réznic pomigdzy kolejnymi stopami zwrotu ex ante a
odpowiednimi stopam zwrotu ex post. W (H. Gaspars (2003)) uzyskano wyniki
zebrane w tab. 2. Wskazano tam na strategi¢ XIII-G jako na t¢, ktéra pozwala wy-
gra¢ z rynkiem, gdyz kryteria obu rozwazanych stép zwrotu wskazuja na wyrazna
dominacje tej strategii nad strategia inwestowania w WIG. W pracy (H. Gaspars,
W. Sikora (2004)) oceniono strategie za pomoca wartosci stopy zwrotu ex post
jako stymulanty jakosci i miernika ex post ryzyka jako destymulanty jakosci. Na tej
podstawie orzeczono, ze nie ma mozliwosci ustalenia strategii lepszej niz inwe-
stowanie w indeks WIG. Nadal jednak wskazywano na strategi¢ XIII-G jako na
odkrycie wielce obiecujacej strategii inwestowania.

Z teoretycznego punktu widzenia zgromadzone wyniki nie zaskakuja. Klasycz-
na teoria Markowitza wyraznie stwierdza, ze zawsze jest mozliwe skonstruowanie
bez pomocy krétkiej sprzedazy portfela o wyzszej stopie zwrotu niz stopa zwrotu z
portfela o strukturze opartej na kapitalizacji gieldy. Uzasadnia to teoretycznie wy-

¢ Drukiem wytliszczonym oznaczono wartoéci lepsze od wartoéci uzyskanych przez indeks
WIG.
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niki przedstawionz w (R. Juraszek, W. Sikora (2002)). Jesli dodatkowo zalozymy
dopuszczalnosé krétkiej sprzedazy, to teoria Markowitza podpowiada nam, ze jest
wtedy mozliwe skonstruowanie portfela o dowolnie wysokiej stopie zwrotu.
Uzasadnia to teoretycznie wyniki przedstawione w (H. Gaspars, W. Sikora (2004)).
Otwarte pozostaje jednak pytanie, jak to osiagna¢. I tutaj lektura omawianych prac
sugeruje, ze autorzy znalezli uniwersalna i prosta recept¢ na bogactwo. Czy odkryli
kamien filozoficzny? Brak symptomu Blacka-Scholesa na to nie wskazywal.

3. Dyskusja zalozen badan

Korzystajac z zasady ceteris paribus w przygotowywanych pracach pominigto
dyskusj¢ nad metoda prognozowania stopy zwrotu ex ante oraz problem doboru
dtugosci horyzontu czasowego inwestycji. Takze pominigto wplyw kosztéw trans-
akcyjnych na oplacalnos¢ inwestycji.

Na wstgpie postawiono pytanie o trafno$¢ kryterium oceny proponowanych
strategii inwestycyjnych. Autorzy przy ocenie portfeli postuguja si¢ stopami zwro-
tu jako ocenami efektywnosci inwestycji oraz pewnymi miernikami ex post ryzyka.
Ta maniera badawcza wyzwolila pewna refleksj¢ nad istota ryzyka inwestycyjne-
go, ktére wynika z braku pewnosci inwestoréw co do wartosci przysztych ich in-
westycji. Ex post inwestor zna juz wartos¢ koncowa swej inwestycji i obawy zwig-
zane z ryzykiem ustgpuja poczuciu zadowolenia z zysku lub zalowi spowodowa-
nemu strata. Wlasciwa oceng ex post instrument finansowego @ jest ocena jego
stopy zwrotu ex post ¥y . Ryzyko inwestycyjne stanowi natomiast istotny element
oceny ex ante, kiedy inwestor nie zna wartosci koncowej swej inwestycji. Progno-
zujac efektywnosc¢ instrumentu finansowego @, inwestor bedzie ocenial jego stope
zwrotu ex ante Iy . Ryzyko zwiazane z wykorzystaniem tej prognozy bedzie opi-

sywal za pomocg odchylenia standardowego o7, stopy zwrotu ex ante. Przyjmujac
WIG jako benchmark, efektywnie dzialajacy inwestor wybiera¢ bedzie jedynie
takie portfele I, ktérych ocena ex ante bedzie nie gorsza od oceny ex ante WIG.
Daje to nastgpujacy warunek akceptacji inwestycji w portfel I

a a a a
2l Y On SO0uw.- ®))

W nie zaakceptowane portfele nie inwestujemy, gdyz spodziewana premia za
ryzyko jest tam nizsza niz w przypadku premii za ryzyko zainwestowania w WIG.
Dlatego ex post oceniamy jedynie portfele uprzednio zaakceptowane. Inwestycj¢ w
portfel I1 uwazamy za co najmniej tak samo dobrg jak inwestycja w WIG, jesli
spetniony jest warunek

p P
2 he - 6)

Podsumowujac nasze rozwazania, stwierdzamy, ze jesli portfel [Ildominuje nad
WIG w poréwnaniu wielokryterialnym (5) i (6), to wtedy portfel IT ,, wygrywa z
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rynkiem”. Wobec pominigcia w naszej analizie kosztéw transakcyjnych powyzsza
ocena kazdego portfela I1 jest bardziej optymistyczna niz w rzeczywistosci.

Kolejnym rozwazanym zagadnieniem byta odpowiedz na pytanie, czy charak-
ter trendéw rynkowych miatl wplyw na wnioski przedstawione w (R. Juraszek
(2000)) i (H. Gaspars (2003)). Pytanie to bylo uzasadnione spostrzezeniem, ze oba
badania przeprowadzono w warunkach bessy, kiedy przewazaja lewoskosne
rozklady stop zwrotu. Jedyna mozliwoscia odpowiedzi na to pytanie bylo powté-
rzenie dyskutowanych badan odr¢bnie w warunkach bessy, stagnacji oraz hossy.
Z tej przyczyny zdecydowano si¢ powtdrzy¢ badania w okresie od 02.01.2000 do
25.01.2004. Trendy rynkowe pozwolily na wyrdznienie w tym okresie okreséw
bessy, stagnacji i hossy opisanych w tab. 3 i 4. W pracach (M. Serafin (2005);
£.. Swiatczak (2005)) znajdujemy drobne réznice w terminach tych okreséw wynikaja-
ce ze zréznicowania horyzontu czasowego inwestycji w poszczeg6lne portfele.

Tabela 3. Ocena strategii inwestycyjnych wedtug Juraszek

Bessa Stagnacja Hossa .
:g:::e 02012000 | 10082001 | 25072002 ?326(.)112'.2;833_ E::::;‘;i
-10.08.2001 -25.07.2002 -30.12.2003
I-J
I1-J
111-J X X
V-] X
V-J

Zrédlo: na podstawie M. Serafin (2005).

Oceny portfeli tworzonych przez poszczegélne strategie zostaly przeprowadzone
odrgbnie dla kazdego okresu inwestycyjnego. Przestanka dla tak szczegétowego planu
badan bylo spostrzezenie, ze inwestor akceptuje ex ante dowolny portfel na poczatku
kazdego okresu inwestycyjnego i zna wtedy tez wszystkie minione oceny ex post port-
feli uzyskanych za pomoca stosowanej strategii. W celu rozwazenia efektu dlugiego
horyzontu inwestycyjnego dokonane zostang tez oceny poszczegdlnych strategii kolej-
no w okresie bessy, stagnacji, hossy oraz w calym okresie badawczym.

Istotna rol¢ w przypadku strategii Gaspars odgrywala krétka sprzedaz. Oparto
si¢ tam na zalozeniu, ze kazda akcja spelniajaca warunek Gaspars moze by¢
przedmiotem kroétkiej sprzedazy. Wiadomo jednak, ze GPW dopuszcza do krétkiej
sprzedazy jedynie akcje spetniajace okreslone warunki dotyczacych kapitalizacji
oraz warto$ci obrotéw”. Jest to warunek konieczny do tego, aby w dowolnym port-
felu uwzglednic krotka sprzedaz tej akcji.

3 Przedmiotem krétkiej sprzedazy moga by¢ wylacznie akcje sp6iki spelniajacej dwa warunki.
Po pierwsze, kapitalizacja spétki musi wynosi¢ co najmniej 250 min zt. Po drugie, przecigtne obroty z
ostatnich 10 sesji wynosza co najmniej 1 min zi (www.gpw.com.pl/pl/xml/papiery/sprzedaz).


http://www.gpw.com.pl/pl/xml/papiery/sprzeda%c5%bc
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Tabela 4. Ocena strategii inwestycyjnych wedtug Gaspars

Wyszcze- Bessa Stagnacja Hossa 02.01.2000- Badania
gblnienie 02.01.2000- 02.10.2001- | 25.07.2002- -30.12.2003 Gaspars
-02.10.2001 -25.07.2002 -25.01.2004

I-G X X X
II-G X X X
1I-G X X X
IV-G X X X
V-G X X X
VI-G X X X
VII-G X X X
VIII-G X X X
IX-G X X X
X-G X X X
XI-G X X X X
XII-G X X X
WIII-G X X X
XIV-G X X X

Zré6dlo: na podstawie £. Swiatczak (2005).

W pracy (L. Swiatczak (2005)) znajdujemy przyklady, kiedy zbiory akcji spet-
niajacych warunek Gaspars oraz akcji dopuszczonych do krétkiej sprzedazy sa
rozdzielne. Ponadto regulacje prawne® spowodowaty, ze krétka sprzedaz zaczeta
funkcjonowaé w praktyce dopiero 06.05.2002, a wiec jedynie przez pigé ostatnich
miesigcy trzyletniego okresu badawczego opisanego w (H. Gaspars, W. Sikora
(2004)). Spostrzezenia te doprowadzity do stwierdzenia, Zze transakcje krétkiej
sprzedazy opisane w (H. Gaspars (2003)) nie maja nic wspdlnego z rzeczywistym
obrazem operacji finansowo-kapitalowych na GPW. W rzeczywisto$ci mozna mo-
wié o krétkiej sprzedazy tylko tych akcji, ktérych krétka sprzedaz zostata zapropo-
nowana w danym momencie przez makleréw. Jest to warunek konieczny i dosta-
teczny do tego, aby w dowolnym portfelu uwzgledni¢ krétka sprzedaz tej akcji.
Dodatkowo nasuwal si¢ tutaj wniosek, ze warunkiem Gaspars przy typowaniu
spotek do krétkiej sprzedazy moga sig¢ postugiwaé jedynie maklerzy zdecydowanie
zmierzajacy do dyskretnego zbankrutowania wlasnego domu maklerskiego.

Aby urealni¢ badanie strategii Gaspars przyj¢to ograniczenia narzucone przez
warunek konieczny krétkiej sprzedazy, gdyz nie znaleziono peinych danych po-
zwalajacych na uwzglednienie warunku koniecznego i dostatecznego’. Kazdora-

¢ Rozporzadzenie RM z dnia 21.12.1999 do Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi z dnia 21.08.1997 (www.rozporzadzenia.rm.gov.pl).

7 Spostrzezenie to powinno by¢ wykorzystane przy planowaniu kolejnych badan.
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zowo do krétkiej sprzedazy wybierano pie¢ akcji o najnizszej stopie zwrotu ex
ante. Konsekwencja stosowania warunku koniecznego bylo ograniczenie krétkiej
sprzedazy do portfeli tworzonych po 06.05.2002. Badania symulacyjne nie wcho-
dza tutaj w gre, gdyz zgodnie z teoriag Markowitza trudno jest wykluczy¢ wplyw
krétkiej sprzedazy na trendy rynku finansowego.

Do zakupu wybierano zawsze akcje o najwyzszej stopie zwrotu ex ante.
Plynnos¢ na GPW nie ogranicza tego wyboru. Posrednim ograniczeniem wyboru
jest oczywiscie wymég, aby ze wzgledu na metode predykcji stopy zwrotu spétka
byla notowana na gieldzie przez caly rok poprzedzajacy konstrukcj¢ portfela. Eli-
minuje to nowe spotki, notowane na gieldzie przez zbyt krétki okres. Tak sformu-
fowane kryterium dyskryminacji pozwala na wybér jedynie spétek wzglednie pew-
nych, co w rezultacie z jednej strony przeklada si¢ na obnizenie ryzyka inwestowa-
nia. Z drugiej strony wyklucza jednak mozliwos¢ osiagania ponadprzecig¢tnych
zyskéw z akcji spotek pojawiajacych si¢ na gieldzie po raz pierwszy.

4. Whnioski z badan

Na wstepie oceniono, czy pojedyncze portfele moga wygrac z rynkiem w okre-
sie od jednej do drugiej modyfikacji. Ze wzgledu na ograniczenia miejsca, szcze-
gétowe wyniki tej obszernej oceny® nie zostaly w tym artykule zaprezentowane.
Pokazano tutaj, ze w takim horyzoncie czasowym z rynkiem mozna wygra¢ na
zasadzie przypadku. Nie znaleziono zadnej strategii, ktéra by zawsze dawala port-
fel wygrywajacy z rynkiem. Znaleziono takie kwartaty (miesiace), kiedy zadna ze
strategii nie dawata portfela lepszego niz WIG. Co ciekawe, pokazano, ze najbar-
dziej naturalna strategia I-J maksymalizacji stopy zwrotu nigdy nie dala portfela
dominujacego nad WIG. Poréwnanie miesi¢gcznych i kwartalnych horyzontéw
inwestowania sugerowato, ze wydluzenie horyzontu czasowego zwigksza szans¢
wygrania z rynkiem, czego dobitnym dowodem bylo poréwnanie strategii III-J
i XII-G. Podsumowujac, wyniki prowadzonych badan nie stanowity podstawy do
sformutowania sugestii dla inwestoréw szukajacych zwycigstwa z rynkiem w mie-
siegcznym lub kwartalnym horyzoncie inwestycyjnym.

Nast¢pnie zajeto si¢ ocena efektow stosowania poszczegdlnych strategii w
okresie 02.01.2000-25.01.2004. Uzyskane wyniki zebrano w tab. 3 i 4, w ktérych
symbolem X oznaczono zwycigstwa poszczegdlnych strategii z rynkiem. Te wyni-
ki skonfrontowano z ocenami strategii uzyskanymi w pracach (R. Juraszek (2000))
i (H. Gaspars (2003)). Te ostatnie wyniki, jak wiemy, réznily si¢ od naszych badan
analizowanym przedzialem czasu. Takze do tych strategii wykorzystano kryteria
oceny opisane w poprzedniej czg¢sci. Dzigki temu zostal ominigty problem niepo-
réwnywalnosci prowadzonych badan z badaniami dyskutowanymi.

¥ Oceniano tacznie 404 portfele.
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Wyniki badan przeprowadzonych w pracach (M. Serafin (2005); L. Swiqtczak
(2005)) nastrajaly optymistycznie, gdyz sugerowaly, ze strategia XI-G pozwala
wygrywa¢ z WIG w kazdych warunkach rynkowych. Wygrala strategia nie korzy-
stajaca z krétkiej sprzedazy, a wigc pomini¢cie warunku dostatecznego i koniecz-
nego krotkiej sprzedazy nie obnizylo jakosci tych badan. Jesli zatozy¢ bess¢ lub
hoss¢ albo zmienne warunki rynkowe, to kazda strategia Gaspars wygrywa z ryn-
kiem. Jedynym zagrozeniem jest tutaj stagnacja, ale zawsze mamy XI-G. W ko-
ciotku finansowego alchemika btysn¢to. Ale pojawia si¢ kubet zimnej wody. Wy-
niki zgromadzone w pracy (H. Gaspars (2003)) dla okresu bessy pokazuja, ze zad-
na strategia Gaspars nie wygrywa z WIG. Ostateczny wniosek jest tylko jeden.
Wyniki prowadzonych badan statystycznych nie sa powtarzalne. Nie jest mozliwa
zatem generalizacja historyczna. Nie mamy zadnych cudownych rad dla inwesto-
réw. Alchemia finanséw nie odstonita swego kamienia filozoficznego.

5. Whioski dla dydaktyki

Student moze w racjonalny sposéb zdyskwalifikowaé proponowang strategi¢
rynkowa. W jaki$ sposdb wzbogaca si¢ wtedy jego umiej¢tnosci stosowania mate-
matyki. Istotnym bodZcem intelektualnym sa tu zaskakujace wyniki uzyskane w
badaniach. Waznym elementem analizy zastanych zatozen byta ich krytyka wyra-
zona explicite oraz weryfikacja statystyczna postawionych hipotez wiasnych. Ob-
serwujac zebrane doswiadczenia dydaktyczne, rekomendujemy krytyczne powta-
rzanie zastanych badan statystycznych jako efektywny sposéb ksztattowania na-
wyku badania zgodnosci stosowanych modeli matematycznych z rzeczywistoscia.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF STRATEGIES OF INVESTMENT
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The essence of mathematics applications is critical discussion of applied formal model. This dis-
cussion is taken under context of real image of application domain. Thus schooling of critical ap-
proach plays a fundamental part of mathematics didactic. Mentioned education may be based on
workshop discussion with students. There are described students investigations for weak points of
predominant market strategy. Formal implementations are restricted to mathematical tools contained
in program minimum for “Management and Marketing” studies. Full procedure of considerations and
final result are presented. Unfortunately, inexhaustible variety “wonderful” market strategy gives
occasion to multiple taking a advantage by described didactic case.
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