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1. Wstep

W modelach decyzyjnych analizy portfelowej czgsto przyjmuje si¢ zatozenie o
braku kosztéw transakcyjnych. W praktyce zatozenie to nie jest spetnione, a jego
stosowanie prowadzi do nieoptymalnych wynikéw (np. w klasycznym modelu
Markowitza, gdzie na ogét niemal wszystkie punkty lezace na granicy efektywnej
zbioru mozliwosci inwestora odpowiadaja portfelom, w sklad ktérych wchodza
wszystkie lub wigkszos¢ rozpatrywanych akcji). Naiwne stosowanie tego modelu
prowadzitoby zatem do wniosku, ze w portfelu racjonalnie postgpujacego inwesto-
ra gietdowego powinny si¢ znalez¢ akcje wigkszosci spétek obecnych na gietdzie.
Dziatanie takie jest oczywiscie niemozliwe w przypadku drobniejszych inwestoréw
nie korzystajacych z posrednictwa np. funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na
niedoskonala podzielnos¢ akcji. Jednak réwniez w przypadku inwestoréw dyspo-
nujacych wielkimi kapitalami nieograniczona dywersyfikacja portfela moze by¢
nicoptacalna, gtéwnie ze wzgledu na koszty transakcyjne. Zwykle koszty te rosna
wraz ze wzrostem stopnia dywersyfikacji portfela, tak ze po przekroczeniu pewnej
liczby spétek reprezentowanych w portfelu spodziewane korzysci z dalszego jej
zwigkszania bylyby nizsze od dodatkowych kosztéw transakcyjnych, jakie trzeba
by ponies¢ w celu skonstruowania tak ztozonych portfeli. Celem niniejszego arty-
kutu jest zaproponowanie modelu decyzyjnego pozwalajacego na uwzglednienie
kosztéw transakcyjnych w procesie budowy portfela'.

! Istnieje wiele innych modeli decyzyjnych analizy portfelowej uwzgledniajacych koszty transak-
cyjne. Na przyklad opisane w [1; 2; 3; 4; 7, rozdz. 3].
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Do najwazniejszych rodzajow kosztéw transakcyjnych ponoszonych przez in-
westoréw podczas obrotu gietdowego naleza:

1) koszty zwiazane z podejmowaniem decyzji takie, jak wynagrodzenia os6b
uczestniczacych w procesie decyzyjnym w przypadku inwestoréw instytucjonal-
nych lub koszty czasu straconego w zwiazku z podejmowaniem decyzji w przy-
padku inwestoréw indywidualnych,

2) koszty zwiazane z przekazaniem zlecenia maklerskiego, takie jak opfaty za
potaczenia telefoniczne lub, jak w punkcie poprzednim, koszty czasu i pracy oséb
sktadajacych zlecenia,

3) prowizje i oplaty pobierane przez posrednikéw w obrocie gietldowym,

4) podatek od dochodéw kapitatowych, ktéry wprawdzie z punktu widzenia
prawa i praktyki ksiggowe] kosztem nie jest, ale z punktu widzenia analizy decy-
zyjnej moze by¢ za koszt uznawany.

Koszty wystgpujace w punktach 1. i 2. moga mie¢ bardzo rézna wysokos¢ u
réznych inwestoréw, zas czg¢$¢ z nich moze by¢ trudno mierzalna ze wzglgdu na
ich subiektywny charakter. Ponadto poniewaz przedstawiony model dotyczy¢ be-
dzie tylko jednej inwestycji polegajacej na zakupie, a nastgpnie sprzedazy akcji po
ustalonym czasie, nie zostang uwzglednione w nim réwniez oplaty i podatki, gdyz
aby obliczy¢ wptyw wigkszosci z nich na efektywno$¢ inwestycji, nalezatoby po-
siada¢ informacje na temat wszystkich aktywéw finansowych inwestora i genero-
wanych przez nie dochodéw, co doprowadzitoby do znacznej komplikacji modelu.
W zwiazku z tym w zaprezentowanym, prostym modelu uwzglednione zostana
jedynie prowizje, zas mozliwosci wprowadzenia pozostatych rodzajéw kosztéw do
modelu zostang jedynie oméwione w podsumowaniu artykutu, gdzie przedstawio-
ne b¢da mozliwe sposoby jego rozbudowania.

2. Prowizje i oplaty doméw i biur maklerskich obecnych
na warszawskiej GPW

Podstawowa z punktu widzenia analizy decyzyjnej réznica miedzy optatami i
prowizjami polega na tym, ze prowizje sa pobierane wylacznie w momencie za-
warcia transakcji gieldowej za posrednictwem domu lub biura maklerskiego i ich
wysokos¢ jest zwykle uzalezniona od wielkosci transakcji, zas oplaty pobierane sg
w innych momentach i z innych tytuléw niz transakcje gieldowe na zlecenie. Ro-
dzaje pobieranych oplat sa rozne w ré6znych domach maklerskich, jednak wsréd
najczesciej wystepujacych na polskim rynku mozna wymienié¢ optaty za: otwarcie i
prowadzenie rachunku, za wystawienie Swiadectwa depozytowego, zaksiggowanie
na rachunku papieréw nabytych w drodze umowy cywilnoprawnej, dokonanie
przelewu papieréw wartosciowych na inny rachunek maklerski, zamiane imien-
nych papieréw wartosciowych na papiery na okaziciela, dokonanie przelewu srod-
kéw pienigznych z rachunku lub na rachunek, dokonanie wyplaty gotéwkowej,
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przechowywanie papieréw wartosciowych na rachunku i zarzadzanie aktywami
inwestora przez dom maklerski. Jak wida¢, panuje w tym zakresie duza réznorod-
nos¢. Wysokos¢ optat wymusza ich uwzglgdnianie w rachunku ekonomicznym
prowadzonym zaréwno przez inwestoréw obecnych na gietdzie, jak i osoby rozwa-
zajace podjecie takiej dzialalnosci, jednak ze wzgledu na ograniczenia modelu
prezentowanego w niniejszej pracy oplaty nie beda w nim bezposrednio uwzgled-
nione, za$ uwaga autora skupi si¢ na prowizjach.

Domy i biura maklerskie naliczaja prowizje przy realizacji kazdego zlecenia
osobno, przy czym nalezy pamigtaé, ze zakup lub sprzedaz kilku réznych instru-
mentéw finansowych, takich jak akcje réznych spétek czy obligacje pochodzace z
réznych emisji, traktowany jest jako kilka transakcji, jesli nawet wszystkie one
zostaly zlecone réwnoczesnie. Fakt ten jest najwazniejsza przyczyna powstawania
zjawiska nadmiernej dywersyfikacji portfeli, rozumianego tu jako sytuacja, w kt6-
rej zwigkszenie liczby aktywéw w portfelu prowadzi do pogorszenia si¢ jego pa-
rametréw. Zeby wyjasni¢ to zjawisko, przeanalizujemy najpierw cenniki prowizji
stosowane przez polskie domy maklerskie.
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Rys. 1. Przyktadowe prowizje przy obrocie akcjami
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [8; 9; 10].

W tabelach prowizji zwykle wyodrebnia si¢ obligacje, opcje i kontrakty termi-
nowe, dla ktérych obowiazuja inne stawki niz dla pozostatych instrumentéw finan-
sowych. Prowizje pobierane przy obrocie kontraktami terminowymi wyrazaja sie
zwykle stala kwota przypadajaca na jeden kontrakt, niezaleznie od np. rodzaju lub
wartosci instrumentu lub instrumentéw podstawowych zwigzanych z tym kontrak-
tem. Prowizje za opcje sa albo naliczane w sposéb analogiczny do prowizji za kon-
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trakty, albo sa wprost proporcjonalne do wartosci zlecenia, z zastrzezeniem mini-
malnej i maksymalnej prowizji za jedna opcj¢. Wysokosc prowizji naliczanej przy
obrocie pozostalymi instrumentami jest obliczana w zaleznosci od wielkosci zre-
alizowanego obrotu na podstawie stawek liniowych lub degresywnych, czgsto z
zastrzezeniem pewnej minimalnej kwoty przypadajacej na zlecenie. Ponadto staw-
ki réznicuje si¢ w zaleznosci od sposobu skladania zlecenia — za zlecenia sktadane
przez internet pobierane sa nizsze prowizje niz za identyczne zlecenia skfadane
osobiscie, telefonicznie lub faksem — a niekiedy takze od tacznych obrotéw uzy-
skiwanych przez inwestora w dluzszym okresie lub od czasu migdzy transakcjami
— tzw. daytrading, czyli otwarcie i zamknigcie w ciagu tego samego dnia w wielu
domach maklerskich jest obcigzone nizsza prowizja.

Na rysunku 1 przedstawiono zaleznos¢ prowizji przy zakupie lub sprzedazy ak-
cji od wielkosci obrotu w wybranych dwéch domach i jednym biurze maklerskim
przy zalozeniu, ze zlecenie zostalo zlozone osobiscie lub telefonicznie i zastoso-
wano standardowy plan taryfowy.

3. Konstrukcja proponowanego modelu

Wprowadzmy nast¢pujace oznaczenia:

- rx ;— stosunek ceny (np. otwarcia) spétki X na poczatku okresu i-tego do analo-
gicznej ceny na poczatku okresu poprzedzajacego,

- PVy — wartos¢ rynkowa akcji spétki X w chwili ich zakupu, rozumiana jako
iloczyn liczby zakupionych akcji i ich ceny rynkowej (zaktadamy, Ze jest ona
znana w momencie konstruowania portfela),

- PCx - prowizja ptacona przy zakupie akcji o wartosci PVy,

- FVy — przyszta wartos¢ rynkowa akcji spétki X w momencie ich sprzedazy
(zmienna losowa),

- x —realizacja zmiennej losowej FVy,

- FCx (x) — prowizja placona przy sprzedazy akcji spétki X, jezeli ich wartosé
rynkowa wyniesie x,

- fx (x) — funkcja gestosci prawdopodobienstwa zmiennej FVy,

- fxr (x, y) — funkcja gestosci prawdopodobienstwa dwuwymiarowej zmiennej
losowej (FVy, FVy).

W celu skonstruowania modelu przyjeto nastgpujace zatozenia:

1. Dla kazdej spétki X rx ; sa zmiennymi losowymi o rozkladzie lognormalnym
o parametrach niezaleznych od i.

2. Dla kazdej pary spétek X i Y wystgpuje jedynie korelacja liniowa miedzy
logarytmami zmiennych ry ;, ry; o niezaleznym od i wspétczynniku korelacji p,
brak innych rodzajéw korelacji (np. korelacji nieliniowych czy przesunietych w
czasie, w tym autokorelacji).
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3. Inwestycja bedzie polegala na zakupieniu portfela akcji na z géry okreslony
czas, po ktérym wszystkie zakupione akcje zostana sprzedane.

4. Nie bedzie stosowana krétka sprzedaz akcji.

5. Mozna kupié tylko catkowita liczbg akcji.

6. Jedynymi uwzglednionymi w analizie kosztami transakcyjnymi bgda prowi-
zje pobierane przez dom maklerski.

7. Znane sa stawki prowizji, ktére beda obowiazywaly zaréwno w momencie
zakupu, jak i podczas pézniejszej sprzedazy akcji.

Zalozenie 1. jest oczywiscie bardzo silne i w praktyce nie musi by¢ dobrze
spelnione. Jego istota sprowadza si¢ do przyjecia multiplikatywnego modelu zmian
cen aktywdéw zaproponowanego w [5, s. 374 i dalsze]. Zalozenie to oraz podobnie
silne i nierealistyczne zatozenie 2. uczyniono w celu wprowadzenia konkretnych
rozkladéw prawdopodobienstwa zmiennych f(x) i f{x, y), co jest niezbedne do kon-
strukcji modelu. Zatozenia 3., 6. i 7. wprowadzono w celu jednoznacznego okre-
slenia funkcji FCy (x). Zalozenie 4. przyjeto w celu uniknigcia komplikacji rachun-
kowych zwiazanych z kosztem pozyczenia sprzedawanych akcji oraz po to, aby
mozna bylo si¢ ograniczy¢ do analizy skonczonej liczby portfeli. Mozliwosci
zmiany przyjetych zalozen zostana oméwione w punkcie podsumowujacym.

Poniewaz przyjelismy, ze dla kazdej akcji X zmienne ry ; maja rozktad lognor-
malny, réwniez stosunki FVy/PVy maja rozklad lognormalny, a z tego wynika, ze
zmienna FVy ma rozktad lognormalny o funkcji gestosci zadanej wzorem:

ey

1
() =—""F=
¥ X0y, )N 270 2

gdzie f4,py, , | Oy, OZnaczaja odpowiednio wartosc oczekiwang i odchylenie

standardowe wyrazenia In(FVy). Ponadto zalozenie o liniowej korelacji st6p zwrotu
z akcji prowadzi do wniosku, ze zmienna (FVy, FVy) ma rozklad dwuwymiarowy
lognormalny o gestosci prawdopodobienstwa zadanej wzorem:

1
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gdzie p jest wspétczynnikiem korelacji liniowej zmiennych In(FVy) i In(FVy).

Po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych stopa zwrotu z inwestycji w akcje
spotki X wyraza si¢ nastgpujaca zmienna losowa:

FV, —FC
=X "X 1 , (3)

PV, + PC,
ktérej wartos¢ oczekiwana i wariancja wyrazaja si¢ wzorami:

Sy y)=

2 )

X
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x—FCy(x)
= -1 ,
ER,) [|Fviere, F(x)dx 4)
_OC x—FC,(x)
V(Ry) = [ pvx—Pq 1—E(R,) f(x)dx )

Kowariancja st6p zwrotu z dwdéch akcji wyraza si¢ wzorem:

C(R,,R,)= ff x— FC(x) y—FC(y)

PV, + PC,
-fx'y (x, y)dxdy.

Jezeli udziat akcji spétki X w portfelu mierzony jako catkowity koszt jej naby-
cia oznaczymy przez wy zZgodnie ze wzorem:
PV, + PC,
Y (PV,+PC)’ (7
IeA
gdzie A oznacza zbidr wszystkich spéiek, ktérych akcje obecne sq w portfelu, to warto§é
oczekiwang Ep i wariancj¢ Vp stopy zwrotu catego portfela mozna zapisa¢ wzorami:

—E(Ry)|:

1—E(R, )J-
(6)

Wy =

E,=) w,-ER), 8)
leA
Ve=> w - VR)+) .Y w-w,-C(R.R,). ©)
leA I€cA JeA

J=I
Otrzymany w efekcie model jest w istocie modyfikacja modelu Markowitza
uwzgledniajaca pojawianie si¢ kosztéw transakcyjnych w momencie zakupu i
sprzedazy akcji.

4. Praktyczny przyklad zastosowania modelu

Zatézmy, ze chcemy na podstawie przedstawionego modelu skonstruowaé port-
fel akeji, ktéry zakupimy 1 sierpnia 2005 r., a sprzedamy trzy miesiace pozniej —
1 listopada 2005 r. Z przyczyn technicznych (zapotrzebowanie zastosowanego
programu na pamig¢c i moc obliczeniowa gwaltownie rosnace wraz ze wzrostem
liczby dostgpnych portfeli) ograniczymy kwotg¢ inwestowania do przedziatu od
1400 zt do 1500 zi, zas liczbe rozpatrywanych spétek do siedmiu wybranych spo-
sréd wechodzacych w sktad indeksu WIG 20. Beda to:

- Agora SA,

- Bank Przemystowo-Handlowy PBK SA,
- Bank Zachodni WBK SA,

- ComputerLand SA,
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- Bank PEKAO SA,
- PKN ORLEN SA,
- Mondi Packaging Paper Swiecie SA.

Spéiki te zostaly wybrane ze wzgledu na to, ze byly notowane we wszystkie dni
gietldowe od 30 lipca 2002 r. do ! sierpnia 2005 r., co zostanie wykorzystane przy
estymowaniu parametréw zastosowanych rozkladéw statystycznych, oraz ze
wzgledu na umiarkowane ceny 1 sierpnia 2005 r. Umozliwito to z jednej strony w
miar¢ swobodne dobieranie udziatu poszczegdlnych akcji w portfelu przy zatoze-
niu niepodzielnosci poszczegdlnych akcji, a z drugiej strony pozwolilo na ograni-
czenie liczby analizowanych portfeli, co jest niezbg¢dne ze wzgledu na wspomniane
wczesniej duze wymagania zastosowanego programu.

W celu dokonania obliczen przyjmijmy dodatkowo zalozenie, ze zgodnie z na-
szymi przewidywaniami parametry rozkladu stép zwrotu z akcji beda w ciggu wy-
branego kwartalu takie same jak w trakcie trzech lat bezposrednio go poprzedzaja-
cych. Pozwoli to nam na wyznaczenie wartosci estymatoréw parametréw funkcji
gestosci prawdopodobienstwa fx(x) i fyv(x, y) na podstawie przeszlych cen. Proce-
dura estymacji jest nastgpujaca:

1. Dla kazdej spotki oblicz estymatory parametrow fh, py , i Oy, , Na pod-

stawie wzorow:

R 1<~ In -t
Prrvy == (2 (i)

nia ln(px ((i—l)-t))’

5 _ 1 & ln(Px (i't))
In(FVy ) n—15 ln(px ((i_l)'t))

(10)

_,ﬂln(FVX) ' (11)

gdzie: fb,ry, , — estymator wartosci fhy gy, , (i fyyry,,) We wzorach (1)1 (2),
Oinrv,, — €stymator wartosci Oy, py, , (i Gy, , ) We wzorach (1) 1(2),

- t — czas trwania planowanej inwestycji w dniach gieldowych, przyjeto 63 dni
(ok. 3 miesigce),

n — liczba podokreséw o dtugosci ¢ dni gietdowych w okresie od 30 lipca 2002 r.
do 1 sierpnia 2005 r., n=12,

Dy (i-t), Dy ((i—l)-t) - cena otwarcia akcji spétki X odpowiednio i-¢ lub
(i—1)-¢ dni gietdowych po 30 lipca 2002 r.

2. Dla kazdej pary akcji spétek X, Y oblicz estymator parametru p zgodnie ze
wzorem’:

2 Wzér na zgodny, nieobciazony estymator wspétczynnika korelacji liniowej p zaczerpnigto z
[6, s. 49].
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1 & ln(px(i-t)) . ‘ ln(py(i-t)) .
n 1%\ (o ((=1)1) | wn(p, (1)) )

gdzie: p — estymator parametru p we wzorze (2), pozostale oznaczenia jak wyzej.

3. Podstaw obliczone wartosci estymator6w w miejsce odpowiednich parame-
tréw we wzorach (1) i (2). Uwaga! Powyzsze estymatory sa prawidlowe tylko, jesli
okres planowanej inwestycji wynosi ¢.

4. Ustal sklad wszystkich portfeli mozliwych do kupienia za zalozona wcze-
$niej kwotg inwestycji (1400 — 1500 zi).

5. Oblicz PVy i PCx niezb¢dne do zakupienia kazdego pakietu akcji kazdej
spotki X z osobna w kazdym z mozliwych portfeli.

6. Po podstawieniu gestosci prawdopodobienstwa f, (x), wartosci PVy, i PCx i
funkcji FCx(x) oblicz wartos¢ oczekiwanej E(R, ) i wariancji V(R,) dla kazdej
spotki X w kazdym portfelu na podstawie wzoréw (4) i (5).

7. W analogiczny sposéb oblicz C(R,,R,) dla kazdej pary spétek w kazdym
portfelu na podstawie wzoru (6).

8. Oblicz udzial kazdej spétki w kazdym portfelu zgodnie ze wzorem (7).

9. Oblicz wartos¢ oczekiwanej i wariancji stopy zwrotu kazdego portfela na
podstawie wzoréw (8) i (9).
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Rys. 2. Granice efektywne zbioru dopuszczalnych portfeli przy réznych prowizjach
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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W rozwazanym przykladzie wszelkie calki zostaly policzone numerycznie ze
wzgledu na niemoznos$é znalezienia ich analitycznych rozwiazan. Obliczenia te
zostaly przeprowadzone dla doméw i biura maklerskiego uwzglednionych na rys. 1
przy zatozeniu, ze ich tabele prowizji nie ulegna zmianie do konca okresu inwesty-
cji i dodatkowo dla ,idealnego” domu maklerskiego, ktéry nie pobiera prowizji.
Dla kazdego z powyzszych doméw maklerskich z osobna wybrano portfele, ktére
tworza granicg efektywna zbioru mozliwosci, tzn. takie, dla ktérych nie istnieje
mozliwy do nabycia w tym samym domu maklerskim portfel majacy réwnoczesnie
wyzsza oczekiwang stopg zwrotu E, i nizsze odchylenie standardowe tej stopy

\/ﬁ . Wynik przedstawiono na rys. 2.

Zgodnie z oczekiwaniami, najlepszy zbidr efektywny (o najwyzszej oczekiwa-
nej stopie zwrotu przy zalozonym maksymalnym dopuszczalnym odchyleniu stan-
dardowym tej stopy lub minimalnym odchyleniu standardowym stopy zwrotu przy
zatozeniu jej minimalnej wymaganej wartosci oczekiwanej) jest dostgpny przy
inwestycji dokonanej bez ptacenia prowizji. Po uwzglednieniu prowizji okazuje
si¢, ze spodziewany zysk przy podobnym poziomie ryzyka mierzonego odchyle-
niem standardowym stopy zwrotu spada o ok. 2-4 pkt proc., a w niektérych przy-
padkach nawet bardziej. W efekcie dom maklerski lub biuro maklerskie zatrzymuje
w formie prowizji od ok. 20% do ponad 100% spodziewanego zysku. Z poréwna-
nia zbior6w efektywnych wynika, ze z punktu widzenia inwestora najkorzystniej-
sze prowizje oferuje Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA (DM BOS
SA), co nie jest zaskakujace, jesli wzia¢ pod uwage, ze w rozpatrywanym zakresie
obrotéw (do 1500 zI) jego prowizje sa niemal w kazdym przypadku najnizsze.
Zwraca natomiast uwage, ze pomimo iz prowizje w Domu Maklerskim Amerbro-
kers SA (DM Amerbrokers SA) sa dla wysokich obrotéw (wyzszych od 844,82 z})
nizsze niz w Biurze Maklerskim Banku Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych (BM
BISE), to niemal w kazdym przypadku inwestycja za posrednictwem BM BISE SA
daje lepsze efekty. Jest to spowodowane tym, ze wysokie prowizje DM Amrebro-
kers SA dla transakcji cechujacych si¢ niskim obrotem utrudnia konstruowanie
portfeli ztozonych z akcji wielu spélek, co jest niezbgdne do skutecznego wykorzy-
stania efektu portfelowego. Problem ten ilustruje dodatkowo rys. 3., z ktérego wy-
nika, Zze na granicy efektywnej odpowiadajacej prowizjom DM Amerbrokers SA
ok. 75% portfeli sklada sig z akcji tyko dwéch spétek, podczas gdy na granicy BM
BISE SA niemal potowa portfeli sktada si¢ z 4 spétek. DM BOS SA zawiera w
portfelach efektywnych, srednio rzecz biorac, mniej akcji niz BM BISE, cho¢ nie
tak mato jak DM Amerbrokers. Jest tospowodowane wyzsza niz w BM BISE SA
prowizja minimalna, cho¢ nalezy przy tym pamigtac, ze dzigki nizszym prowizjom
przy wysokich obrotach uzyskane w tym domu portfele daja lepsze wyniki niz w
BM BISE SA. Zwraca uwagg, ze portfele efektywne skladajace si¢ z pigciu akcji
pojawiaja sie, jesli w rachunkach pominiemy prowizje.
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Rys. 3. Rozktady liczby spétek w portfelach lezacych na granicy efektywnej w zaleznosci od stawek prowizji
Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac rys. 3, warto jeszcze zwrdci¢ uwage, ze uzyskane granice efektywne,
w przeciwienstwie do tych wystgpujacych w klasycznym modelu Markowitza, sa
dyskretne, a ponadto nawet po ich ,uciagleniu” poprzez polaczenie najblizszych
punktéw granica ta nie bedzie krzywa w kazdym punkcie wklgsta, jak to ma miej-
sce w modelu klasycznym. Efekty te sa spowodowane przyjeciem zalozenia, ze
mozna kupi¢ tylko catkowita liczbg akcji oraz nieliniowym charakterem zaleznosci
prowizji od obrotu.

5. Podsumowanie
Zastosowanie przedstawionego, prostego modelu pozwala stwierdzi¢, ze pod-
czas konstruowania portfela akcji niezbgdne jest uwzglgdnienie prowizji doméw

maklerskich, zwlaszcza podczas inwestycji krétkookresowych i dokonywanych z
uzyciem niewielkich kapitatéw. Jest to spowodowane zaréwno tym, ze kwoty za-
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placonych prowizji moga stanowi¢ bardzo duza czg¢sé spodziewanego zysku obli-
czonego bez uwzglednienia kosztéw transakcyjnych, jak i tym, ze charakter zalez-
nosci prowizji od obrotu, zwlaszcza wystgpowanie prowizji minimalnych, ma duzy
wptyw na maksymalna liczbg spélek, ktérych akcje mozna wprowadzi¢ do portfela
bez wystapienia zjawiska nadmiernej dywersyfikacji. Zaprezentowany model po-
siada jednak wiele wad, sposréd ktérych najwazniejsze wydaja sig:

1. Zalozenia dotyczace rozkladéw przysziych cen akcji i charakteru korelacji
miedzy nimi.

2. Przyjecie, ze inwestycja bedzie polegata na zakupie za wlasne srodki pie-
ni¢zne akcji na z géry okreslony czas, po ktérym wszystkie one zostana sprzedane.

3. Uwzglednienie w modelu wylacznie inwestycji w akcje.

4. Przyj¢cie zalozenia, ze znane s przyszle stawki prowizji.

5. Nieuwzglednienie innych niz prowizje kosztdw transakcyjnych.

6. Zastosowanie wartosci oczekiwanej i odchylenia standardowego stopy zwro-
tu do opisu portfela.

Ponizej przedstawiono proponowane sposoby usunigcia tych wad, a przez to
stworzenia modelu bardziej przydatnego w praktyce.

Ad 1. Przyjete zatozenia nie musza by¢ oczywiscie prawdziwe. Przed zastoso-
waniem modelu w praktyce nalezatoby je sprawdzi¢ np. poddajac je odpowiednim
testom statystycznym, jednak nawet stwierdzenie ich falszywosci nie musi ozna-
czaé, ze modelu nie da si¢ zastosowac. Jezeli tylko uda si¢ wyrazi¢ przewidywania
dotyczace przyszlych cen akcji w postaci zmiennych losowych o znanych gesto-
$ciach prawdopodobienstwa fy i fxy, to zaproponowany model nadal bedzie mozna
stosowac.

Ad 2. Jezeli przyjmiemy, ze na poczatku inwestor posiada pewien portfel akcji,
ktéry zamierza zrekonstruowac, a nastgpnie po okreslonym czasie go sprzedac, to
model da si¢ zastosowa¢ po prostej modyfikacji zaleznosci prowizji od liczby akcji
kazdej ze spétek w portfelu po rekonstrukcji. Jesli jednak przyjmiemy, ze inwesty-
cja nie jest dokonywana na z géry okreslony czas lub ze planowane sa rekonstruk-
cje portfeli w zaleznosci od zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej, to trzeba bedzie
skonstruowa¢ nowy model uwzglgedniajacy prognozy zmian parametréw rozkladéw
cen akcji w czasie, co wydaje si¢ zadaniem bardzo trudnym.

Ad 3. W modelu mozna uwzgledni¢ oczywiscie wiele innych instrumentéw fi-
nansowych. Trzeba tylko w tym celu wyrazié¢ ich przyszle ceny w postaci zmiennych
losowych o znanych rozkladach, tak jak w przypadku akcji, i zastosowac dotyczace
ich zaleznosci prowizji od obrotu. Szczegdlnym przypadkiem moze by¢ uwzglednie-
nie instrumentu wolnego od ryzyka o terminie wykupu réwnym czasowi rozpatry-
wanej inwestycji. W takiej sytuacji obliczona z uzyciem modelu granica efektywna
zbioru mozliwosci bedzie zarazem odpowiednikiem linii rynku kapitatowego
(CML), ktéra jednak, ze wzgledu na nieliniowy charakter zaleznosci kosztéw trans-
akcyjnych od obrotu poszczegdlnymi aktywami, nie musi by¢ linia prosta.
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Ad 4. W przypadku gdy nie sa znane przyszle stawki prowizji, np. ze wzgledu
na dlugi okres inwestycji, ale mozna je prognozowa¢ w sposéb podobny do cen
instrumentéw finansowych, mozliwe jest skonstruowanie modelu podobnego do
przedstawionego, tylko postugujacego si¢ wigksza liczba zmiennych losowych,
ktére poza przysztymi cenami wyrazac¢ bgda réwniez przyszie stawki prowizji.

Ad 5. Aby bylo mozliwe uwzglednienie innych niz prowizje kosztéw transak-
cyjnych, musza si¢ one dawaé wyrazi¢ w pienigdzu, a ponadto ich wielkos¢ musi
by¢ albo by¢ z gbéry znana (taki warunek w krotszym okresie speiniaja np. oplaty
okresowe za prowadzenie rachunku maklerskiego), albo w sposéb jednoznaczny
zaleze¢ od przysztych cen instrumentéw finansowych (taki warunek spetniaja np.
oplaty za przechowywanie papieréw wartosciowych na rachunku maklerskim —
zwykle naliczane od sumy cen rynkowych przechowywanych papieréw w chwili
pobrania oplaty, a takze podatek od zyskéw kapitatlowych — jezeli sa znane pro-
gnozy cen wszystkich posiadanych instrumentéw objg¢tych tym podatkiem oraz
generowanych przez nie zyskéw, co pozwala na obliczenie spodziewanej wysoko-
$ci podatku). Oczywiscie, poniewaz powyzsze koszty zwykle nie sa ponoszone w
momencie rozpoczg¢cia lub zakonczenia inwestycji, skorygowanie o ich wplyw
spodziewanych stép zwrotu i ich odchylen standardowych wymaga przeliczenia
ich na jeden z tych momentéw, co mozna zrobié, uzywajac stopy wolnej od ryzyka
lub w przypadku kosztéw o nieznanej z géry wartosci — jak oplaty za przechowy-
wanie papieréw wartosciowych — obarczonej pewnym ryzykiem. Przykladowo
mozna prébowac skonstruowa¢ model, w ktérym zrealizowana stopa zwrotu R z
portfela wynosi:

Y (FVy —FC,(FV,))— FC’ [Z FVX]

R — X€A XecA (13)
> (PVy = PCy )+ PC [Z PV, ]
XeA X€EA
gdzie:
- PC ZPVX — koszty transakcyjne ponoszone w momencie zakupu portfela

XcA
akcji niezalezne od wartosci akcji konkretnych spétek w portfelu, a co najwyzej
od tacznej wartosci zakupionych akcji — np. okresowe oplaty stale za prowa-
dzenie rachunku przypadajace na moment zakupu akcji, koszty potaczen zwia-
zanych ze zlozeniem zlecenia lub oplaty zalezne od tacznej wartosci zgroma-
dzonych na rachunku papieréw wartosciowych,

- FC [Z FVX] — analogiczne koszty ponoszone w momencie sprzedazy akcji.
XeA
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Ad 6. Mozliwe jest oczywiscie zastosowanie innych parametréw opisujacych
portfele, co prowadzi¢ bg¢dzie do koniecznosci obliczenia nowych estymatoréw
parametréw poszczegdlnych akcji i catych portfeli.
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MODEL OF PORTFOLIO ANALYSIS
WITH TRANSACTION COSTS

Summary

The paper presents extended version of Markowitz model. Unlike classical mo-
del presented solution lets take into account transaction costs. This lets avoid selec-
ting overly diversified portfolios, witch are ineffective because of high transaction
costs (mainly provisions) associated with buying and selling them. The paper also
includes a practical example of presented model use based on data from Warsaw
Stock Exchange.
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