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EFEKTYWNOSC ANALIZY PORTFELOWEJ
W ZMIENNYCH WARUNKACH INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Zaprezentowane badanie ma na celu zweryfikowanie efektywnos$ci analizy
portfelowej jako narzedzia wspomagajacego proces decyzyjny podczas inwestowania na ryn-
kach kapitalowych w zmiennych warunkach rynkowych. W tym celu skonstruowano siedem
réznych optymalnych portfeli papierow wartosciowych, podjeto probe utworzenia ich ran-
kingéw oraz starano si¢ wskaza¢ te warianty, ktore bylyby najbardziej atrakcyjne dla poten-
cjalnego inwestora. Przeprowadzono rdwniez autentyczna weryfikacje efektywnosci kazdego
z optymalnych portfeli zaprezentowanych w niniejszym badaniu. Dysponujac odpowiednimi
danymi, ustalono warto$¢ kazdego z nich po roku inwestycji i porownano je do wartosci in-
deksu rynkowego specjalnie skonstruowanego na potrzeby prezentowanego badania.

Stowa kluczowe: analiza portfelowa, efektywnos¢, stopa zwrotu, ryzyko.

1. Wstep

Analiza portfelowa jest jednym z najpopularniejszych narzedzi wykorzystywanych
przez inwestorow dziatajacych na rynkach kapitalowych. Stanowi ona podstawe po-
dejmowania decyzji w warunkach niepewnosci. Dzi¢ki jej zastosowaniu potencjalni
inwestorzy sa w stanie okresli¢, w ktore papiery wartoSciowe powinni zainwesto-
waé posiadane $rodki pieni¢zne, a w ktore nie. Na postawie tej analizy okreslaja
udziaty poszczegolnych walorow w portfelu inwestycyjnym, ktore teoretycznie za-
pewnig im osigganie oczekiwanych zyskow.

Cata procedura konstrukcji optymalnego portfela papierow wartosciowych opie-
ra si¢ na danych historycznych. Zawsze istnieje zatem pewne ryzyko, ze w przy-
sztoéci zmienig si¢ poziomy stop zwrotu analizowanych papierow warto$ciowych,
a co za tym idzie — faktycznie osiggniety zysk moze r6zni¢ si¢ w znacznym stopniu
od wczesniej przewidywanego. W celu mozliwie najpetniejszego wyeliminowania
wahan sezonowych zaleca si¢, aby analiza portfelowa byta przeprowadzana dla du-
zego zbioru danych — przynajmniej 30 kurséw kazdego z analizowanych instrumen-
tow.

Majac na uwadze sposéb postepowania podczas konstruowania optymalnego
portfela papierow wartosciowych, liczbe zmiennych, jakie nalezy przeanalizowac,
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oraz ilo$¢ danych, na ktérych analiza portfelowa powinna si¢ opiera¢, mozna s3-
dzi¢, ze w sytuacji gdy potencjalny inwestor posiada¢ bedzie odpowiednia wiedzg
teoretyczng z zakresu analizy portfelowej oraz dysponowac bedzie szeroka baza
danych dotyczacych potencjalnych instrumentéw finansowych, na podstawie kto-
rych ma zamiar skonstruowac przyszty optymalny portfel papierow wartosciowych,
w warunkach stabilnego rynku i zrownowazonego rozwoju osiggnie on oczekiwa-
ng stope zwrotu z inwestycji w $rednim badz dlugim okresie. Stanie si¢ tak, gdyz
w takich warunkach rynkowych prawdopodobienstwo zachowania si¢ kursow akcji
w podobny sposob, jak w okresach poprzednich, jest bardzo wysokie, a w dlugim
okresie wszelkie losowe wahania zostang wyeliminowane. Powstaje jednak pytanie,
jak wyglada efektywnosc¢ analizy portfelowej w zmiennych warunkach rynkowych?
Czy warto na niej opiera¢ wlasne decyzje inwestycyjne, gdy podmiot dziata na mto-
dych, rozwijajacych si¢ rynkach kapitalowych? Czy potencjalny inwestor moze li-
czy¢ na osiagnigcie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji od rynkowej dzigki uzyciu
analizy portfelowej w warunkach kryzysu gospodarczego? Ten problem zostanie po-
ruszony w niniejszym opracowaniu, a wigc zostanie przebadana efektywnos$¢ anali-
zy portfelowej podczas znaczacych zmian koniunkturalnych zachodzacych na ryn-
kach kapitatowych.

2. Opis sposobu przeprowadzenia badania

W Polsce ostatni znaczacy kryzys gospodarczy, jaki miat miejsce na rynkach kapita-
lowych, rozpoczat si¢ w potowie 2007 roku. Do tego czasu kursy akcji rosty w szyb-
kim tempie i nawet dla przecigtnego inwestora nie byto trudne osiggnigcie oczeki-
wanego zysku z inwestycji. Niestety, poczawszy od sierpnia 2007 roku, kursy akcji
spotek notowanych na gietdzie zaczely spada¢. W nadzwyczaj krotkim czasie osia-
gane stopy zwrotu z inwestycji malaly, a inwestorzy nie mogli liczy¢ na osiagnigcie
w przysztosci oczekiwanego zysku, jaki zostal wyznaczony na podstawie danych
historycznych. Diametralna zmiana zachowan kursow akcji w tym okresie postuzy
zatem jako podstawowa baza danych do udzielenia odpowiedzi na pytanie posta-
wione w rozdziale poprzednim.

Badanie, ktore zostato przeprowadzone i ktorego wyniki zostang przedstawione
W niniejszym opracowaniu, dotyczylo jedynie inwestycji w akcje spotek notowa-
nych na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie. Pierwotny zbidr spotek
zostal skonstruowany na podstawie zmodyfikowanej kapitalizacji wyznaczonej
za pomocyg free float na dzien 03.12.2007 roku. W jego sktad weszto 40 najwigk-
szych spotek z tamtego okresu. Podstawowe parametry wykorzystane w opracowa-
niu, a wiec oczekiwana stopa zwrotu oraz ryzyko jej nieosiagniecia, zostaty wy-
znaczone na podstawie notowan instrumentéw finansowych z okresu styczen 2003
— grudzien 2007'. Przy czym analizowane dane byly miesigczne, tak wigc brano

"' Wszelkie niezbedne dane dotyczace notowan spotek zostaly pobrane ze strony internetowej
www.bossa.pl.
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Tabela 1. Podstawowe parametry najwigkszych spotek (stan na 03.12.2007 roku)

Spotka ER)" s, B Spotka ER)" s, B
Agora 0,22% 0,1000 0,802 Lotos 1,40% 0,0930 0,860
Amrest 5,33% 0,1320 1,429 LPP 4,51% 0,1440 1,126
Assecopol 3,28% 0,1120 0,862 Millennium 2,30% 0,1160 1,193
Bank BPH | 2,10% | 0,0750 | 1,003 MOL 1,44% | 0,0930 | 0,870
Bioton 1,11% 0,2310 0,584 Orbis 2,25% 0,1040 1,184
Budimex 1,61% 0,1210 0,981 PBG 5,50% 0,1030 0,955
BZ WBK 2,07% 0,0900 1,189 Pekao 1,61% 0,0700 1,942
Cersanit 3,75% 0,1020 1,126 PGF 1,92% 0,0770 0,513
Ciech 4,26% 0,1310 1,215 PGNiG 1,23% 0,0650 0,884
Comarch 2,97% 0,1070 1,049 PKN Orlen 1,80% 0,0750 0,860
Echo 3,70% 0,1150 1,362 PKO BP 2,00% 0,0650 1,411
Emperia 423% | 0,320 | 0,511 Polimex Mo- | 6,87% | 0,1660 | 1,464

stostal

Getin 5,12% 0,1500 0,837 Polnord 4,31% 0,3320 2,140
GTC 3,66% 0,1000 0,953 Prokom 0,05% 0,1070 1,203
Bank Han- 0,63% 0,0870 0,565 Pulawy 2,95% 0,1260 1,198
dlowy

DM 8,91% 0,2030 1,544 Stalprodukt 7,32% 0,1700 1,284
ING Bank 1,31% 0,0790 0,619 Synthos 2,87% 0,1260 1,006
Kety 1,93% 0,0940 1,000 TP SA 1,00% 0,0800 0,957
KGHM 3,61% 0,1160 1,339 TVN 3,57% 0,0770 0,707
Kopex 6,84% 0,2000 1,207 WIBOR 1M 0,43% 0,0000 0,000
Kredyt 0,82% 0,0900 0,704 WIG 2,34% 0,0600 1,000
Bank

* Oczekiwana stopa zwrotu wyznaczana za pomocg wzoru: E(R;) = \/ (I+R)-(1+R))-...-(1+R) -1

Zrodto: opracowanie wlasne.

pod uwage jedynie pierwsza sesje gieldowa danego miesigca. W rezultacie otrzyma-
no 60 notowan akcji wszystkich spotek (jezeli jednak spotka debiutowata na GPW SA
po styczniu 2003 roku, to tych notowan byto odpowiednio mniej). Przyjety zostat
pigcioletni okres zbierania danych, gdyz jest to okres na tyle dlugi, aby zminimali-
zowac ryzyko przypadkowych wahan kurséw akcji. Ponadto byt to okres dobrych
warunkow do inwestycji w instrumenty finansowe, w ktorym obserwowano stabilny
i szybki wzrost ich wartosci. Po tym okresie warunki rynkowe ulegly znaczacej
zmianie, nie dajgc szansy potencjalnemu inwestorowi na osiggnigcie oczekiwanego
zysku. Na podstawie zgromadzonych danych zostaty wyznaczone oczekiwane stopy
zwrotu, odchylenie standardowe oraz wspotczynnik Beta dla kazdego z analizowa-
nych instrumentéw finansowych. Tabela 1 zawiera dane, jakie otrzymano po prze-
prowadzeniu stosownych obliczen.

W niektorych wykorzystanych w niniejszym opracowaniu metodach konstrukcji
optymalnego portfela papierow wartosciowych wymagane bylo ustalenie dodatko-
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wych parametréw, takich jak stopa wolna od ryzyka czy tez rynkowa stopa zwrotu.
Stope rynkowa wyznaczano na podstawie indeksu WIG, a sposob jej wyznaczenia
byt taki sam jak w przypadku wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu z akcji (tutaj
rowniez przyjeto okres styczen 2003 — grudzien 2007). Za stopg wolng od ryzyka
przyjeto natomiast srednig stopg WIBOR 1M z okresu styczen 2003 — grudzien 2007.

3. Konstrukcja optymalnych portfeli papierow wartosciowych

W prezentowanym badaniu skonstruowane zostaly optymalne portfele papierow
warto$ciowych siedmioma réznymi metodami. W kazdej z zastosowanych metod
starano si¢ optymalizowa¢ ten parametr konstruowanego portfela, ktory najwierniej
odzwierciedlatby idee prezentowanego modelu. Warianty budowy portfela papierow
wartosciowych wykorzystane w niniejszym opracowaniu to:

a) Klasyczny model H. Markowitza, w tym:

— przeprowadzony tylko dla spotek niezdominowanych,

— przeprowadzony dla wszystkich 40 spotek, ktore zostaty wstepnie wybrane

na podstawie zmodyfikowanej kapitalizacji;

b) Model W. Sharpe’a;

c) Model CAPM;

d) Fundamentalny Portfel Papierow Wartosciowych [Tarczynski 2002];

e) Nowoczesna Teoria Portfelowa [Elton, Gruber 1998], w tym:

— przy wykorzystaniu wzorow zaproponowanych przez tworcow tej metody,

— przy wykorzystaniu narz¢dzia optymalizacyjnego Solver znajdujacego si¢

w arkuszu kalkulacyjnym programu Microsoft Excel.

Klasyczna teori¢ H. Markowitza postanowiono przeprowadzi¢ zarowno dla spo-
ek niezdominowanych, jak i wszystkich 40 spotek wstepnie wybranych do analizy,
aby sprawdzi¢, czy jest to postepowanie zasadne. W dzisiejszych czasach mozna bez
przeszkod wykorzysta¢ moce obliczeniowe komputerdw, tak wigc analiza na wigk-
szej grupie spotek nie jest znaczng komplikacja tej metody, a postgpowanie takie
moze doprowadzi¢ do lepszej dywersyfikacji koncowego portfela, i co za tym idzie
— osiagnig¢cia lepszych wynikoéw. Z podobnych powoddw postanowiono przeprowa-
dzi¢ konstrukcje optymalnego portfela papierow wartosciowych na podstawie No-
woczesnej Teorii Portfelowej. Mozna przypuszczaé, ze narzedzie optymalizacyjne
Solver powinno da¢ lepsze lub co najmniej takie same wyniki, jak przy wykorzysta-
niu klasycznych wzoréw stuzacych do wyznaczenia wag poszczegolnych waloréw
w koncowym portfelu papierow wartosciowych, jakie zostaty zaproponowane przez
tworcow tego podejscia.

W tabeli 2 ukazano w sposob syntetyczny najwazniejsze cechy obowigzujace
w kazdej z porownywanych w niniejszym opracowaniu metod oraz otrzymane dzig-
ki nim wyniki.
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Tabela 2. Poréwnanie metod konstrukcji portfela papieroéw wartosciowych

Podstawowe Wskazniki oceny
. Parametry | parametry skon- efektywnos.m
Metoda Parametr maksymalizowany . portfela papie-
ograniczajace | struowanego , o
ortfela TOW wartoscio-
P wych
Markowitz | p v E(Rp) =5,12% | Sh=10,6427
—2 5 max 2w =1 |5, =7.30% T = 0,0455
Sy il a=0,0272
Zob. rys. 1 w; 20
Markowitz | p N E(R)=433% |Sh=0,6767
40 2 5 max 2w =l |5, =577% T=0,0452
Sp =l a=0,0225
Zob. rys. 2 w; 20
Sharpe E(R)) — max B <B E(R)=6,63% |Sh=0,4356
M s,=14,23% T=0,0597
S =1 a=0,0421
i=1
w; 20
CAPM 0,— max B <B E(R)=692% |Sh=0,4384
a, =R —[R+f, (R, ~R)] N s, = 14,82% T=0,0588
Zw_ =1 a=0,0438
i=1
w, 20
Fundamen- |TMAIL — max R >R E(RP) =3,10% |Sh=0,2981
talny "< _ 5,=8,95% T =0,0262
Sp =5 @=0,0072
N
2w =
i=1
w,; 20
C ksigzka | Wykorzystano wspdtczynnik N E(R)=5,04% |Sh=0,6210
celowosci inwestycji oraz C”, w = s =7.42% T =0,0435
a takze wszelkie inne wzory |5 ' ’ a=0,0258
zasugerowane przez tworcow tej | o o
metody (w tej metodzie inwestor | ¢
nie ma prawa decyzyjnego)
C. Solver R >R E(R)=491% |Sh=0,3503
E(R)-R P s, = 12,78% T=10,0679
WCI = ———— — max 5, <5, a=0,0322
B, N
ZWi =1
i=1
w, 20

" Taksonomiczna Miara Atrakcyjnosci Inwestycji jako syntetyczny miernik rozwoju wyznaczany
na podstawie pieciu wczesniej wybranych wskaznikow finansowych. W tej pracy byly to: zyskownosé

netto, ROA, ROE, P/E, P/BV.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 2 uzyto nazw umownych zastosowanych w niniejszym badaniu metod
konstrukcji optymalnego portfela papieréw wartosciowych. Wyjasnienie tych zna-
czen jest nastgpujace:

»Markowitz” — portfel skonstruowany na podstawie klasycznej teorii H. Mar-
kowitza, wyltacznie na podstawie spotek niezdominowanych,

»Markowitz 40” — portfel skonstruowany na podstawie klasycznej teorii
H. Markowitza, dla wszystkich pierwotnie wybranych 40 spoétek, w tym takze zdo-
minowanych,

»Sharpe” — portfel papierow wartoSciowych skonstruowany na podstawie mo-
delu W. Sharpe’a,

»CAPM” — portfel papierow wartosciowych skonstruowany na podstawie mo-
delu CAPM,

sFundamentalny” — portfel skonstruowany na podstawie fundamentalnej me-
todologii konstruowania portfeli papieréw wartosciowych,

»C, ksigzka” — portfel skonstruowany na podstawie Nowoczesnej Teorii Portfe-
lowej z wykorzystaniem wzoréw zaproponowanych przez ich tworcow,

»C; Solver” — portfel skonstruowany na podstawie Nowoczesnej Teorii Portfelo-
wej z wykorzystaniem narzedzia optymalizacyjnego Solver.

Na podstawie otrzymanych wynikow, przedstawionych w tab. 2, mozna stwier-
dzié, ze za pomoca zastosowanych siedmiu metod konstrukcji portfela papierow
warto$ciowych otrzymano znaczaco rézne wyniki. Przy wykorzystaniu klasycznej
teorii H. Markowitza badz tez fundamentalnej metodologii jego konstrukcji otrzy-
mano portfele zachowawcze, charakteryzujace si¢ dosy¢ niska oczekiwang stopa
zwrotu, jednak oferujace w zamian niskg warto$¢ jej odchylenia standardowego,
a wigc ryzyka jej niedotrzymania. Portfele o zupelnie innym charakterze powsta-
ly z wykorzystaniem takich modeli, jak model W. Sharpe’a czy tez CAPM, ktore
oferujg znacznie wyzszg oczekiwang stope zwrotu, jednak przy jednoczesnym wy-
sokim jej odchyleniu standardowym. Nalezy stwierdzi¢, ze wybor pomiedzy portfe-
lami agresywnymi badz zachowawczymi zaleze¢ bedzie jedynie od indywidualnych
preferencji inwestora 1 jego poziomu awersji do ryzyka.

Na szczegolng uwagg zastuguje parametr maksymalizowany zastosowany w mo-
delu skonstruowanym zgodnie z klasyczna teorig H. Markowitza. W wariancie tym
optymalny portfel papierow warto§ciowych zbudowany zostat jako punkt stycznosci
prostej poprowadzonej z poczatku ukltadu wspotrzednych oraz granicy efektywnej.
Zostato to osiaggnigte za pomoca konstrukcji parametru maksymalizowanego, ktory
w tym wypadku przyjal nastepujaca postaé:

—~ s max

Sp

Graficzne rozwigzanie takiego postepowania zostato ukazane na rysunkach 11 2.
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Wyznaczenie portfela optymalnego - metoda "Markowitz"

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

Oczekiwana stopa zwrotu

0,00%
0,00%

5,00% 10,00% 15,00%

20,00%

Odchylenie standardowe

25,00%

*  Spoki
—#— Granica
efektywna

—a— Linia CML

Portfel optymalny

Rys. 1. Portfel skonstruowany na podstawie klasycznej teorii H. Markowitza (dla spétek niezdomino-

wanych)

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wyznaczanie portfela optymalnego - metoda "Markowitz 40"

10,00%

2

2 8,00% i e

= i_,-/' R

N * *

2 6,00%

g MRS

- o, 0‘ &

2 4,00% o3

z A

Z 2,00% L.

5 °3, .

C 0,00% : :
0,00% 10,00% 20,00% 30,00%

Odchylenie standardowe

40,00%

+ Spotki

—— Granica
efektywna

—a&— Linia CML

Portfel
optymalny

Rys. 2. Portfel skonstruowany na podstawie klasycznej teorii H. Markowitza (dla wszystkich

40 spotek)

Zrddto: opracowanie wiasne.

Analizujac rysunki 1 12, mozna zauwazy¢, ze maksymalizowanie stosunku
oczekiwanej stopy zwrotu do jej odchylenia standardowego skutkuje generowaniem
ostroznych portfeli papierow wartosciowych. Charakteryzujg si¢ one dosy¢ niska
oczekiwang stopg zwrotu, przy jednoczesnym jej matym odchyleniu standardo-
wym. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze takie postepowanie zawsze bedzie prowa-
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dzito do wyznaczenia portfela inwestycyjnego jako punktu stycznosci linii CML?
z granicg efektywnga. W niniejszym badaniu zdecydowano si¢ postepowaé zgodnie
z tg idea, gdyz wydaje si¢ ona najbardziej obiektywna, a dokonanie jakiegokolwiek
innego wyboru zaleze¢ bedzie jedynie od poziomu awersji danego inwestora do ry-
zyka.

Pomocg w wyborze ostatecznego rozwigzania niekiedy moze okazaé si¢ sporza-
dzenie wykresu zaleznosci oczekiwanej stopy zwrotu od jej odchylenia standardo-
wego dla poszczego6lnych portfeli. Wowczas mozliwe bedzie szybkie wyelimino-
wanie rozwigzan zdominowanych, a wiec takich, ktére jednoczesnie oferuja nizsza
stopeg zwrotu oraz wyzsze jej odchylenie standardowe niz rozwigzanie alternatywne.
Na rys. 3 zostat zaprezentowany taki wykres dla przypadku rozpatrywanego w ni-
niejszym opracowaniu.

Charakterystyka skonstruowanych portfeli papierow wartosciowych

8,00%

=

]

< 7.00% v

=]

= 6,00%

E © Markowitz

=] . -

E 00 W Markowitz 40
= (]

8 4,00% Sharpe'a

=]

-

: 3,00% ia = CAPM

-]

g 2,00% Ffmd.afﬂentalny
% 1.00% ® Ci ksigzka
DA ’ Ci Solver

=)

0,00%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 800% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu

Rys. 3. Ogolna charakterystyka skonstruowanych portfeli inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Interpretujac wyniki ukazane na rys. 3, nalezy stwierdzi¢, ze potencjalny inwe-
stor bytby w stanie wyeliminowa¢ niektore ze skonstruowanych portfeli papierow
warto$ciowych, gdyz sg one zdominowane. Sa to Fundamentalny Portfel Papierow
Warto$ciowych, Nowoczesny Portfel Papieréw Wartosciowych stworzony z wy-
korzystaniem narzedzia Solver, jak i wykorzystujacy wzory zaproponowane przez
tworcow danej metody. Wnioskowac nalezy, ze potencjalny inwestor w dalszym cig-

2W niniejszym opracowaniu linia CML jest poprowadzona z poczatku uktadu wspotrzednych,
gdyz jednym z gtéwnych obowigzujacych zatozen w dokonywanym poréwnaniu byt brak mozliwosci
inwestycji w instrumenty wolne od ryzyka.



Efektywno$¢ analizy portfelowej w zmiennych warunkach inwestycyjnych 55

gu nie bylby w stanie okresli¢ rozwigzania najlepszego, gdyz pozostate propozycje
sa nieporéwnywalne.

Wskazniki oceny efektywnosci portfeli inwestycyjnych rowniez nie daja jasnej
odpowiedzi na pytanie, ktore z zaprezentowanych rozwigzan jest najlepsze. Kazdy
z przedstawionych wskaznikow generuje odmienny ranking takich portfeli. Gtowna
przyczyna takiego stanu rzeczy jest zupehie inna konstrukcja kazdego z nich, a po-
tencjalny inwestor podczas ich analizy powinien wzig¢ pod uwagg, na ktéry z para-
metrow dany wskaznik jest szczegolnie wrazliwy.

Na podstawie wynikoéw sporzadzonego poréwnania potencjalny inwestor nie-
dysponujacy wiedza, w jaki sposob ksztaltowac si¢ beda kursy akcji w przyszio-
$ci, powinien wybra¢ jedng z czterech metod dajacych niezdominowane portfele
papieréw wartosciowych. Wybor powinien wiec nastapi¢ migdzy klasyczng teoriag
H. Markowitza lub tez jej odmiang uchylajacg koniecznos¢ wstepnej eliminacji spot-
ek zdominowanych, metodag W. Sharpe’a lub modelem CAPM.

4. Ocena faktycznych osiaganych zyskow
przedstawionych portfeli inwestycyjnych

Podstawowym celem niniejszego opracowania jest weryfikacja tezy na temat efek-
tywnosci analizy portfelowej w zmiennych warunkach inwestycyjnych. Taka wery-
fikacja moze nastgpic jedynie w odniesieniu do rzeczywistych osiaganych wynikow
poszczegdlnych portfeli papieréw wartoSciowych, co zostanie przeprowadzone
W niniejszym rozdziale.

Wszelkie dotychczas zaprezentowane obliczenia i oparte na nich wnioski ba-
zowaly na danych historycznych. Jak wiadomo, kazda z zaprezentowanych w tej
pracy metod konstruowania portfela papierow wartoSciowych bylta przeprowadzana
na podstawie danych pochodzacych z okresu styczen 2003 — grudzien 2007. Zatem
gdyby potencjalny inwestor dokonat wyboru co do zastosowania danej metody bu-
dowy portfela, rozpoczeciem faktycznej inwestycji bytaby pierwsza sesja gietdowa
w roku 2008. Postanowiono wigc sprawdzi¢, jaka warto$¢ miatby kazdy z zaprezen-
towanych portfeli po roku. Na tej podstawie przyjeto, ze kursami rozpoczynajacymi
inwestycje beda kursy otwarcia z dnia 02.01.2008 roku, natomiast kursami konco-
wymi, na podstawie ktorych oceniony zostanie zysk z poszczegolnych portfeli, beda
kursy zamkniecia z dnia 31.12.2008 roku. Ta procedura pozwoli poznac rzeczywista
warto$¢ zaprezentowanych portfeli papierow wartosciowych. Do przeprowadzenia
tej analizy przyjeto zatozenie doskonalej podzielnosci wszystkich akcji notowanych
na gietdzie. Dzigki temu poréwnanie wszystkich portfeli bedzie tak doktadne, jak
to tylko mozliwe.

Analizujac efektywnos¢ poszczegolnych metod konstruowania portfeli inwesty-
cyjnych, postanowiono stworzy¢ pewien indeks rynkowy. Zostanie dla niego row-
niez wyznaczona warto$¢ na koniec 2008 roku. Ostatnim etapem oceny efektyw-
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nosci poszczegdlnych portfeli bedzie pordwnanie ich wartos$ci do wartosci indeksu
rynkowego na koniec 2008 roku. Na potrzeby przedstawianego badania nalezalo
stworzy¢ nowy indeks, bedacy odzwierciedleniem catego rynku. Kazdy skonstru-
owany portfel byl wyznaczany na podstawie 40 najwiekszych spotek na gietdzie.
Jak wiadomo, zostaly one wybrane na podstawie zmodyfikowanej kapitalizacji
na dzien 03.12.2007 roku. W sytuacji gdyby dokonato si¢ porownania efektywnosci
przedstawianych portfeli inwestycyjnych do ogdlnego indeksu gietdowego, a wiec
WIG-u, mogtoby to skutkowa¢ btednymi koncowymi wnioskami. Wowczas oce-
nialoby si¢ nie tyle efektywno$¢ poszczegolnych portfeli, co zasadno$¢ odrzucenia
wszystkich spolek o mniejszej kapitalizacji niz wymagana we wstepie. Dlatego tez
stworzono nowy indeks, bazujacy na wszystkich 40 spétkach, ktore byly pierwot-
nie wybrane. Warto$¢ tego indeksu na poczatek 2008 roku zostata wyznaczona jako
suma cen otwarcia wszystkich spétek wchodzacych w jego sktad, natomiast wartos¢
na koniec roku jako suma cen zamkniecia wszystkich tych akcji na dzien 31.12.2008
roku. Spotka Prokom SA zasluguje jednak na szczegdlng uwage. Na koniec 2007
roku byla ona notowana na GPW SA, stad tez byta brana pod uwage za kazdym
razem tworzenia optymalnego portfela papierow wartosciowych. Niestety w trakcie
2008 roku przestata by¢ spotka notowana, dlatego tez nie byto mozliwe ustalenie jej
kursu zamknigcia po sesji gietdowej w dniu 31.12.2008 roku. Do ustalenia jej ceny
hipotetycznej, dzieki ktdrej mozliwe bylo wyznaczenie warto$ci calego indeksu, po-
stuzono si¢ nastgpujgcym wzorem:

C =1+ WIG31.12‘2008 _W[GOZ‘OLZOOS ﬂ .C
prokom; 31.12.2008 — prokom prokom; 02.01.2008 >

WIG02401.2008

gdzie: C . . 15005 — CENA zamknigeia spotki Prokom SA na dzien 31.12.2008 roku;

okom; 02.01.2008 — CCNa otwarcia spotki Prokom SA na dzien 02.01.2008 roku; ﬁp

— wspofczynnik beta spotki Prokom SA wedtug danych historycznych; WIG,, |,

— kurs zamknigcia indeksu WIG na dzien 31.12.2008 roku; WIG , | . —kurs otwar-
cia indeksu WIG na dzien 02.01.2008 roku.

rokom

Dzigki zastosowaniu powyzszego wzoru dla spotki Prokom SA wyznaczono jej
hipotetyczng warto$¢ na koniec 2008 roku. Po wykonaniu tej czynnosci zostata wy-
znaczona warto$¢ catego indeksu odzwierciedlajacego zachowanie rynku.

Ostatnim krokiem, jaki nalezato wykona¢, aby mozliwe byto dokonanie oceny
efektywnosci analizy portfelowej, byto wyznaczenie wartosci kazdego zaprezento-
wanego portfela i poréwnanie ich z warto$cig indeksu rynkowego. W celu ustalenia
tych wartosci postegpowano wedtug nastepujacego wzoru:

WP, 152008 = ZM

i=1 Ci; 02.01.2008

-C

i; 31.12.2008 »
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gdzie: WP, |, — Wartos¢ portfela na dzien 31.12.2008 roku; K/, — catkowity ka-
pitat inwestycyjny, jakim dysponowat inwestor (tutaj 100 tys. zt); W— udziat i-tego
instrumentu finansowego w optymalnym portfelu inwestycyjnym; C,_, .\ .. — cena
i-tego instrumentu finansowego na dzien 02.01.2008 roku; C, .. — cena i-tego
instrumentu finansowego na dzien 31.12.2008 roku.

W wyniku przeprowadzonej analizy otrzymano ranking portfeli inwestycyj-
nych. Zostal on stworzony na podstawie rzeczywistych wartosci poszczegdlnych
akcji, stad tez nalezy go uzna¢ za najbardziej wiarygodny. Pokazuje on, ktore port-
fele sg najbardziej odporne na dekoniunkturg gospodarcza. Dzigki niemu mozna si¢
przekonac, ktére z nich stracity najmniej podczas panujacych na gietdzie ztych wa-
runkow inwestycyjnych. Tabela 3 przedstawia taka wiasnie klasyfikacje.

Tabela 3. Wartosci portfeli inwestycyjnych na dzien 31.12.2008 roku

Miejsce Metoda Warto$¢ portfela
1 Markowitz klas. 48 360,91 zt
2 Markowitz 40 43 674,31 zt
3 Ci ksigzka 41 052,38 zt
4 Fundamentalny 34 950,60 zt
5 Ci Solver 28 516,46 zt
6 Sharpe 19 438,81 zt
7 CAPM 17 872,76 zt
| Indeks rynkowy 14333691 21

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac powyzsze wyniki, mozna zauwazy¢, ze wszystkie zaprezentowane
portfele papieréw wartosciowych stracity na wartosci. Trzeba podkresli¢, ze te utra-
ty byly znaczace i w kazdym przypadku wynosity ponad 50%. Jedynie dwa modele
stracity mniej w pordwnaniu z catym rynkiem, stanowigcym wstepnie wybranych
40 spotek. Byly to modele stworzone wedtug klasycznej teorii H. Markowitza, prze-
prowadzonej zarowno dla spotek niezdominowanych, jak i dla wszystkich 40.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na portfele, ktore byly najbardziej agresywne.
W rzeczywistym rankingu znalazly si¢ one duzo nizej, niz sugerowatyby to klasycz-
ne mierniki jakosci. Jest to przede wszystkim wynik niewystarczajacego zdywersy-
fikowania takich portfeli inwestycyjnych oraz panujacej obecnie koniunktury go-
spodarczej. Mozna wigc zasugerowac potencjalnemu inwestorowi, aby w przypadku
konstruowania optymalnego portfela papierow wartosciowych bez analizy odchylen
standardowych postgpowal niezwykle ostroznie. Potencjalny inwestor powinien
pamigtac, ze decydujac si¢ na portfel agresywny, moze oczekiwaé wysokich stop
zwrotu, jednak prawdopodobienstwo osiggniecia straty z takiego portfela jest row-
niez duzo wyzsze niz w portfelach bardziej zachowawczych.
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5. Whioski

Glownym celem niniejszego badania bylo udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy
analiza portfelowa jest skuteczna metoda inwestycyjng podczas zmiennych warun-
kow koniunkturalnych. Zgodnie z zamieszczonym w poprzednim rozdziale rankin-
giem optymalnych portfeli papieréw wartosciowych tylko dwie sposrod wszystkich
tutaj zaprezentowanych metod okazaty si¢ osiggac lepsze rezultaty od rynku. Wyda-
je sie wiec, ze jest to wynik wielce niesatysfakcjonujacy, ktory sktania do odrzuce-
nia analizy portfelowej jako narzedzia wspomagajacego proces decyzyjny podczas
inwestowania w zmiennych warunkach na rynkach kapitatowych.

Udowodniono jednak, ze istnieje wiele sposobow tworzenia optymalnych port-
feli inwestycyjnych i zaden uczestnik rynku nie powinien mie¢ trudnos$ci z dobra-
niem dla siebie metody, ktora bedzie najlepiej odpowiadata jego preferencjom.
Dzieki nim mozliwe jest zbudowanie portfela zachowawczego, charakteryzujacego
sie¢ wzglednie niska oczekiwang stopa zwrotu, jednak z rownie niskim jej odchyle-
niem standardowym. Przyktadem takich portfeli moga by¢ portfele skonstruowane
zgodnie z klasyczng teoria H. Markowitza. Zalgczony w tej pracy ranking portfeli
jest dowodem, ze to wlasnie takie portfele zapewniaja najmniejsza utrate wartos$ci
w zmiennych warunkach inwestycyjnych. Inwestorzy, ktoérzy majg malg awersje
do ryzyka, mogg skorzystac z takich metod, jak model Sharpe’a czy CAPM. Dzigki
ich wykorzystaniu beda w stanie wyznaczy¢ portfele agresywne, dajace szansg¢ osia-
gania ponadprzeci¢tnych zyskow. Trzeba jednak pamigtaé, ze takie portfele najlepiej
tworzy¢ na krotki okres w stabilnych warunkach inwestycyjnych, aby zminimali-
zowaé ryzyko poniesienia straty. W przeciwnym wypadku moga da¢ duzo gorsze
rezultaty od spodziewanych. Jeszcze inne modele, jak np. Fundamentalny Portfel
Papierow Wartosciowych, pozwalajg potencjalnemu inwestorowi skonstruowaé
portfel, ktory powinien przynosi¢ oczekiwane zyski w dtugim okresie. Jego stoso-
wanie wydaje si¢ uzasadnione, gdy potencjalny inwestor nie planuje w najblizszym
czasie zmienia¢ skladu portfela badz catkowicie z niego rezygnowac. Rozsadnym
rozwigzaniem byloby zatem skorzystanie z tej metody podczas niepewnej sytuacji
na rynku finansowym.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonego badania oraz pami¢tajac o tym, ze ry-
nek kapitatowy w Polsce jest wciaz rynkiem mtodym, nadal rozwijajacym sig, za naj-
lepsze metody przeprowadzenia analizy portfelowej w warunkach $rednio- i dlugo-
terminowych mozna uzna¢ metodologi¢ zaproponowang przez H. Markowitza badz
tez Fundamentalny Portfel Papieréw Wartosciowych. Inwestor charakteryzujacy si¢
matg awersja do ryzyka moze zdecydowac si¢ na zastosowanie metodologii CAPM
badz modelu Sharpe’a, ale taka inwestycja powinna mie¢ charakter krotkotermino-
wy, a potencjalny inwestor powinien si¢ liczy¢ z koniecznosciag dokonywania cze-
stych kontroli jego wynikéw oraz wprowadzania ewentualnych biezacych korekt
zmieniajacych sktad portfela papierow warto§ciowych.
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EFFECTIVENESS OF PORTFOLIO ANALYSIS IN VARIABLE
CONDITIONS ON CAPITAL MARKETS

Summary: The presented study aims to verify the effectiveness of portfolio analysis as a tool
to support decision-making process when investing in equity markets in the changing market
conditions. For this purpose, were constructed seven different optimal portfolios of securities,
made an attempt to set up their ranking and to identify those variants which would be the
most attractive for a potential investor. The authentic verification of the effectiveness of each
presented method in this study was also carried out. Using adequate data, the value of each
investment after one year was set and compared to the value of a specially constructed for the
purpose of this study market index.

Keywords: portfolio analysis, effectiveness, rate of return.





