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Inwestowanie na gie³dzie wzbudza emocje. Ka¿dy, kto zetkn¹³ siê choæ raz z rynkiem ak-
cji, towarów, instrumentów pochodnych, czy innych dóbr podlegaj¹cych zorganizowanemu
obrotowi, doskonale zna towarzysz¹cy temu dreszczyk emocji. Jest spraw¹ oczywist¹, ¿e
najwyraŸniej odczuwa siê go dopiero wtedy, gdy samemu bierze siê czynny udzia³ w wyda-
rzeniach, a pe³nia tych doznañ nastêpuje wówczas, gdy przedmiotem inwestycji s¹ w³asne
pieni¹dze. Równie pasjonuj¹ce mo¿e byæ obracanie cudzym maj¹tkiem – powierzonym
przez klientów lub nale¿¹cym do pracodawcy. Stanie z boku i bezczynne przygl¹danie siê
mo¿e wzbudziæ, co najwy¿ej, ciekawoœæ. 

Skuteczne inwestowanie na gie³dach wymaga trzech rzeczy: kapita³u, wiedzy i doœwiad-
czenia. Istnienie samego rynku, doskonale p³ynnego, dobrze zorganizowanego, wyposa¿one-
go we wszystkie potrzebne mu atrybuty przyjmijmy za niezbêdny do dalszych rozwa¿añ
pewnik. Sprawê kapita³u potraktujmy jako drugi argument wejœciowy. Pozostaje nam wiedza
i doœwiadczenie. 

Pocz¹tkuj¹cy inwestorzy nie maj¹ ani jednego ani drugiego. Na ró¿nych rynkach brak
wiedzy albo doœwiadczenia prêdzej czy póŸniej doprowadzi ich do pouczaj¹cej lekcji, która
najczêœciej uszczupli posiadane przez nich portfele inwestycyjne. Na ró¿nych rynkach te¿,
znaczenie wiedzy i doœwiadczenia ma odmienn¹ wagê. 

Na rynkach akcji i derywatów, gdzie graj¹ t³umy, poziom wiedzy teoretycznej o niczym
nie œwiadczy. Mo¿na mieæ têg¹ g³owê, pe³n¹ wiedzy: finansowej, ksiêgowej, makroekono-
micznej i jeszcze paru innych rodzajów, a i tak mo¿e to siê to na nic nie przydaæ. Nie nale¿y
tego oczywiœcie zrozumieæ opacznie – a mianowicie tak, ¿e jakakolwiek wiedza jest zbêdn¹.
Wrêcz odwrotnie – czym wiêcej jej jest, tym mniejsze prawdopodobieñstwo, i¿ inwestor
podejmie decyzje, przeoczaj¹c jakieœ istotne szczegó³y. Ale oprócz wiedzy, ogromnej wiedzy,
trzeba mieæ tak¿e doœwiadczenie, które daje pewien dystans do wskazówek czysto anali-
tycznych. Doœwiadczenie pozwala czasem wyczuæ intencje rynku znacznie lepiej ni¿ zrobi³y-
by to nawet najlepsze analizy ekonomiczne. 
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Doœwiadczenie w inwestycjach gie³dowych ma dwa wymiary: wymiar psychologiczny
(a mo¿e nawet metaficzyny), który pozwala rozszyfrowaæ poczynania rynku w aspekcie je-
go zachowañ i reakcji w odpowiedzi na okreœlone bodŸce i informacje rynkowe1 oraz wy-
miar iloœciowy, który daje z kolei mo¿liwoœæ nauczenia siê interpretowania mierzalnych (a
wiêc iloœciowych) zachowañ tego rynku. Ten drugi wymiar mo¿e pójœæ oczywiœcie w wielu
kierunkach – pocz¹wszy od analizy technicznej, a skoñczywszy na typowo naukowej analizie
statystycznej. 

W niniejszej ksi¹¿ce, prezentowany jest w³aœnie ten ostatni przyk³ad opisania doœwiad-
czeñ rynkowych. Czytelnik znajdzie w niej opis i propozycjê pewnej modyfikacji s³ynnego ju¿
modelu jednowskaŸnikowego, który stosuje siê w do budowy portfeli inwestycyjnych. Wy-
korzystanie modelu zosta³o zaprezentowane w oparciu o rodzim¹ Gie³dê Papierów Warto-
œciowych w Warszawie2.

Zaprezentowane rozwi¹zanie zosta³o zbudowane na bazie uznanego rozwi¹zania, zapro-
ponowanego przez W.F. Sharpe’a, w którym istnieje kilka uproszczonych za³o¿eñ, powodu-
j¹cych, i¿ osoba go stosuj¹ca traci pewne cenne informacje o rynku gie³dowym (g³ównie
o relacji walor-rynek). Wynika to z narzuconej w modelu interpretacji wspó³czynnika beta.
Interpretacjê t¹ mo¿na zmieniæ i dziêki temu „odzyskaæ” czêœæ cennych informacji. Spowo-
duje to, i¿ portfele zbudowane na bazie tak zmodyfikowanego modelu jednowskaŸnikowe-
go bêd¹ charakteryzowa³y siê lepszymi parametrami (ryzyka i stopy zwrotu). Wspó³czynnik
beta mo¿na rozbiæ na dwie sk³adowe i uzale¿niæ w³¹czanie walorów do portfela od ich wza-
jemnego uk³adu wobec siebie. Powstaje w ten sposób nowy model – model segmentacji
wspó³czynników beta, bêd¹cy modyfikacj¹ w stosunku do modelu jednowskaŸnikowego
W.F. Sharpe’a. 

Rozdzia³ I otwiera pierwsz¹, teoretyczn¹ czêœæ ksi¹¿ki i zawiera kompleksowy opis zja-
wiska, które przyczyni³o siê do powstania rozmaitych teorii rynku kapita³owego – w tym tak-
¿e teorii portfelowej. Jest nim zmiennoœæ notowañ gie³dowych, która stanowi przedmiot
wszechstronnych badañ, prowadzonych przez wiêkszoœæ inwestorów – niezale¿nie od ich
upodobañ analitycznych. Notowania gie³dowe stanowi¹ genezê wszystkich idei opisywania
rynku, dlatego zostan¹ bardzo dok³adnie scharakteryzowane wraz z podaniem dominuj¹cych
wœród analityków koncepcji opisywania tego zjawiska. Uzupe³nieniem bêdzie krótki rys hi-
storyczny istniej¹cych typów analizy wraz z podaniem obszarów rozbie¿noœci wœród zwo-
lenników ró¿nych teorii. We wstêpnej czêœci ksi¹¿ki zostanie po³o¿ony ogromny nacisk na
rozwik³anie zasadnoœci ustanowienia warunków wstêpnych, jakie narzucono badanemu zja-
wisku. Na zakoñczenie rozdzia³u I zostanie zaprezentowane teorie dywidendy, jako element

6

A. Dembny – Budowa portfeli ograniczonego ryzyka

www.cedewu.pl

1 Pewnie z tego powodu na gie³dach bardzo dobrze radz¹ sobie ludzie, którzy maj¹ umiejêtnoœci przeprowadzenia na
rynku, rozumianym jako t³um, niemal freudowskiej psychoanalizy. Umiejêtnoœæ wyczucia i wyprzedzenia niektórych zjawisk na
rynku czyni z nich bardzo skutecznych graczy, niezbyt g³êboko zag³êbiaj¹cych siê w sprawozdania finansowe, ale za to pilnie
analizuj¹cych wszelkie nap³ywaj¹ce z rynku informacje.

2 Na podstawie próbki danych z lat 1995-1999.
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³¹cz¹cy teoriê portfelow¹ z teori¹ fundamentaln¹, gdy¿ ma on kolosalne znaczenie dla ca³ej
analizy portfelowej – udowadnia, ¿e nie jest ona sztuk¹ dla sztuki, opisuj¹c¹ ruch cen w ode-
rwaniu od aspektów ekonomicznych. 

W rozdziale II zostan¹ ukazane podstawowe parametry, jakimi opisuje siê zjawisko fluk-
tuacji notowañ gie³dowych w analizie portfelowej – wraz ze s³u¿¹cymi do ich wyznaczenia
narzêdziami. Jednoczeœnie wskazane zostan¹ Ÿród³a zagro¿eñ, wynikaj¹ce z ich niew³aœciwe-
go u¿ycia. Wymienione zostan¹ tak¿e warunki otoczenia, jakie s¹ niezbêdne do zastosowa-
nia analizy portfelowej. Najpierw zostanie opisane podstawowe narzêdzie metod portfelo-
wych – stopa zwrotu, potem warunek otoczenia – Hipoteza Rynku Efektywnego. Taka ko-
lejnoœæ jest nieprzypadkowa, gdy¿ do w³aœciwego zrozumienia wymagañ stawianych otocze-
niu, konieczna jest znajomoœæ charakterystyki stopy zwrotu. Dopiero w nastêpnej kolejno-
œci mo¿liwe jest scharakteryzowanie kluczowego parametru zmiennoœci notowañ – czyli ry-
zyka inwestycji i sposobów jego pomiaru. Jest to podstawowy zakres wiedzy, jaki nale¿y po-
si¹œæ przed prezentacj¹ modelu jednowskaŸnikowego W.F. Sharpe’a – co nast¹pi na koñcu
rozdzia³u. 

W rozdziale III zostanie przedstawione funkcjonowanie modelu jednowskaŸnikowego.
W jego pierwszej czêœci znajdzie siê szczegó³owy opis wp³ywu zastosowania tej teorii na za-
rz¹dzanie ryzykiem portfela. W drugiej czêœci zostan¹ wymienione modele pochodne w sto-
sunku do modelu jednowskaŸnikowego. Id¹c œladem modyfikacji i ulepszeñ pierwowzoru,
pod koniec rozdzia³u III zaprezentujê Czytelnikowi w³asn¹ koncepcjê zastosowania omawia-
nej teorii, poprzez rozbicie jego podstawowego narzêdzia – wspó³czynnika beta – na dwie
sk³adowe. 

Rozdzia³ IV otwiera II czeœæ ksi¹¿ki, która ma za zadanie potwierdziæ skutecznoœæ zapro-
ponowanego zmodyfikowanego modelu jednowskaŸnikowego. Pierwsz¹ czynnoœci¹, jak¹
nale¿y podj¹æ, jest sprecyzowanie za³o¿eñ testu empirycznego. Jego celem jest zweryfiko-
wanie koncepcji autora. Rozdzia³ ten zawiera szczegó³ow¹ procedurê przeprowadzenia ba-
dañ testowych. Aby wykluczyæ mo¿liwoœæ wyci¹gniêcia b³êdnych wniosków, za warunek nie-
zbêdny do potwierdzenia (lub zaprzeczenia) zasadnoœci wprowadzonych modyfikacji, przy-
jêto przeprowadzenie maksymalnie du¿ej liczby testów empirycznych. Dziêki temu mo¿na
unikn¹æ g³oszenia twierdzeñ natury ogólnej, popartych zbyt ma³¹ liczb¹ obserwacji, gdy¿
w takim wypadku wynik prac badawczych móg³by byæ obarczony zbyt du¿¹ przypadkowo-
œci¹. Postêpuj¹c w taki sposób, mo¿na wyeliminowaæ prawdopodobn¹ do zaistnienia sytu-
acjê, gdy interpretacja danych (która w gruncie rzeczy dla otrzymanego zestawu danych by-
³aby akurat prawid³owa) nie potwierdza siê w ujêciu ogólnym. 

Omówienie badañ empirycznych zostanie zamieszczone w rozdziale V. Charakter prze-
prowadzonych testów pozwoli je oceniæ niejako na dwa sposoby. Po pierwsze, mo¿na gene-
ralnie uznaæ, czy dany test potwierdzi skutecznoœæ zmodyfikowanego modelu. Rozstrzygniê-
cie tego rodzaju znajdzie siê w syntetycznej ocenie wyników badañ, które dadz¹ odpowiedŸ
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