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Inwestowanie na gietdzie wzbudza emocje. Kazdy, kto zetknat sie cho¢ raz z rynkiem ak-
cji, towaréw, instrumentéw pochodnych, czy innych débr podlegajacych zorganizowanemu
obrotowi, doskonale zna towarzyszacy temu dreszczyk emociji. Jest sprawa oczywista, ze
najwyrazniej odczuwa sie go dopiero wtedy, gdy samemu bierze si¢ czynny udziat w wyda-
rzeniach, a pefnia tych doznan nastepuje woéwczas, gdy przedmiotem inwestycji s3 wiasne
pienigdze. Réwnie pasjonujgce moze by¢ obracanie cudzym majatkiem — powierzonym
przez klientdw lub nalezacym do pracodawcy. Stanie z boku i bezczynne przygladanie sie
moze wzbudzi¢, co najwyzej, ciekawos¢.

Skuteczne inwestowanie na gietdach wymaga trzech rzeczy: kapitatu, wiedzy i doswiad-
czenia. Istnienie samego rynku, doskonale pfynnego, dobrze zorganizowanego, wyposazone-
go we wszystkie potrzebne mu atrybuty przyjmijmy za niezbedny do dalszych rozwazan
pewnik. Sprawe kapitatu potraktujmy jako drugi argument wejsciowy. Pozostaje nam wiedza
i doswiadczenie.

Poczatkujacy inwestorzy nie maja ani jednego ani drugiego. Na réznych rynkach brak
wiedzy albo doswiadczenia predzej czy pézniej doprowadzi ich do pouczajacej lekgji, ktdra
najczesciej uszczupli posiadane przez nich portfele inwestycyjne. Na réznych rynkach tez,
znaczenie wiedzy i do$wiadczenia ma odmienng wage.

Na rynkach akgji i derywatéw, gdzie graja ttumy, poziom wiedzy teoretycznej o niczym
nie $wiadczy. Mozna mie¢ tega glowe, pefna wiedzy: finansowej, ksiegowej, makroekono-
micznej i jeszcze paru innych rodzajéw, a i tak moze to sie to na nic nie przyda¢. Nie nalezy
tego oczywiscie zrozumie¢ opacznie — a mianowicie tak, ze jakakolwiek wiedza jest zbedng.
Wrecz odwrotnie — czym wiecej jej jest, tym mniejsze prawdopodobienstwo, iz inwestor
podejmie decyzje, przeoczajac jakies istotne szczegdty. Ale oprdcz wiedzy, ogromnej wiedzy,
trzeba mie¢ takze doswiadczenie, ktére daje pewien dystans do wskazéwek czysto anali-
tycznych. Doswiadczenie pozwala czasem wyczu¢ intencje rynku znacznie lepiej niz zrobity-
by to nawet najlepsze analizy ekonomiczne.
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A. Dembny — Budowa portfeli ograniczonego ryzyka

Doswiadczenie w inwestycjach giefdowych ma dwa wymiary: wymiar psychologiczny
(a moze nawet metaficzyny), ktéry pozwala rozszyfrowac poczynania rynku w aspekcie je-
go zachowan i reakcji w odpowiedzi na okreslone bodzce i informacje rynkowe' oraz wy-
miar iloSciowy, ktéry daje z kolei mozliwo$¢ nauczenia sie interpretowania mierzalnych (a
wiec ilosciowych) zachowan tego rynku. Ten drugi wymiar moze poj$¢ oczywiscie w wielu
kierunkach — poczawszy od analizy technicznej, a skoriczywszy na typowo naukowej analizie
statystyczne;.

W niniejszej ksiazce, prezentowany jest wiasnie ten ostatni przyktad opisania doswiad-
czen rynkowych. Czytelnik znajdzie w niej opis i propozycje pewnej modyfikacji stynnego juz
modelu jednowskaznikowego, ktoéry stosuje sie¢ w do budowy portfeli inwestycyjnych. Wy-
korzystanie modelu zostato zaprezentowane w oparciu o rodzima Gietde Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie?.

Zaprezentowane rozwigzanie zostato zbudowane na bazie uznanego rozwiazania, zapro-
ponowanego przez W.E Sharpe’a, w ktorym istnieje kilka uproszczonych zatozen, powodu-
jacych, iz osoba go stosujaca traci pewne cenne informacje o rynku gietdowym (gtéwnie
o relacji walor-rynek). Wynika to z narzuconej w modelu interpretacji wspétczynnika beta.
Interpretacje t3 mozna zmieni¢ i dzieki temu ,,odzyska¢” czes¢ cennych informacji. Spowo-
duje to, iz portfele zbudowane na bazie tak zmodyfikowanego modelu jednowskaznikowe-
go bedg charakteryzowaly sig lepszymi parametrami (ryzyka i stopy zwrotu). Wspdtczynnik
beta mozna rozbi¢ na dwie skiadowe i uzalezni¢ wigczanie waloréw do portfela od ich wza-
jemnego uktadu wobec siebie. Powstaje w ten sposéb nowy model - model segmentaciji
wspolczynnikow beta, bedacy modyfikacja w stosunku do modelu jednowskaznikowego
W.F. Sharpe’a.

Rozdziat | otwiera pierwsza, teoretyczng czesé ksiazki i zawiera kompleksowy opis zja-
wiska, ktére przyczynito sie do powstania rozmaitych teorii rynku kapitatowego — w tym tak-
7e teorii portfelowej. Jest nim zmienno$¢ notowan gietdowych, ktéra stanowi przedmiot
wszechstronnych badan, prowadzonych przez wiekszos$¢ inwestoréw — niezaleznie od ich
upodoban analitycznych. Notowania gietfdowe stanowia geneze wszystkich idei opisywania
rynku, dlatego zostana bardzo doktadnie scharakteryzowane wraz z podaniem dominujacych
wérod analitykéw koncepcii opisywania tego zjawiska. Uzupetnieniem bedzie krétki rys hi-
storyczny istniejacych typéw analizy wraz z podaniem obszaréw rozbieznosci wsréd zwo-
lennikéw roéznych teorii. We wstepnej czesci ksiazki zostanie potozony ogromny nacisk na
rozwiktanie zasadnosci ustanowienia warunkéw wstepnych, jakie narzucono badanemu zja-
wisku. Na zakonczenie rozdziatu | zostanie zaprezentowane teorie dywidendy, jako element

' Pewnie z tego powodu na gietdach bardzo dobrze radza sobie ludzie, ktérzy maja umiejetnosci przeprowadzenia na
rynku, rozumianym jako ttum, niemal freudowskiej psychoanalizy. Umiejetnos$¢ wyczucia i wyprzedzenia niektérych zjawisk na
rynku czyni z nich bardzo skutecznych graczy, niezbyt gleboko zagfebiajacych sie w sprawozdania finansowe, ale za to pilnie
analizujacych wszelkie naptywajace z rynku informacje.

2 Na podstawie probki danych z lat 1995-1999.
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taczacy teorie portfelowa z teorig fundamentalng, gdyz ma on kolosalne znaczenie dla catej
analizy portfelowej — udowadnia, ze nie jest ona sztuka dla sztuki, opisujaca ruch cen w ode-
rwaniu od aspektéw ekonomicznych.

W rozdziale Il zostang ukazane podstawowe parametry, jakimi opisuje sie zjawisko fluk-
tuacji notowar gietdowych w analizie portfelowej — wraz ze stuzacymi do ich wyznaczenia
narzedziami. Jednoczesnie wskazane zostang zrédia zagrozen, wynikajace z ich niewtasciwe-
go uzycia. Wymienione zostang takze warunki otoczenia, jakie s3 niezbedne do zastosowa-
nia analizy portfelowej. Najpierw zostanie opisane podstawowe narzedzie metod portfelo-
wych — stopa zwrotu, potem warunek otoczenia — Hipoteza Rynku Efektywnego. Taka ko-
lejnos¢ jest nieprzypadkowa, gdyz do wtasciwego zrozumienia wymagan stawianych otocze-
niu, konieczna jest znajomos$¢ charakterystyki stopy zwrotu. Dopiero w nastepnej kolejno-
$ci mozliwe jest scharakteryzowanie kluczowego parametru zmiennosci notowan — czyli ry-
zyka inwestycji i sposobow jego pomiaru. Jest to podstawowy zakres wiedzy, jaki nalezy po-
sigé¢ przed prezentacjag modelu jednowskaznikowego W.F Sharpe’a — co nastapi na koncu
rozdziatu.

W rozdziale |ll zostanie przedstawione funkcjonowanie modelu jednowskaznikowego.
W jego pierwszej czesci znajdzie sie szczegdtowy opis wplywu zastosowania tej teorii na za-
rzadzanie ryzykiem portfela. W drugiej czesci zostang wymienione modele pochodne w sto-
sunku do modelu jednowskaznikowego. Idac sladem modyfikacji i ulepszen pierwowzoru,
pod koniec rozdziatu Il zaprezentuje Czytelnikowi wtasng koncepcje zastosowania omawia-
nej teorii, poprzez rozbicie jego podstawowego narzedzia — wspoétczynnika beta — na dwie
sktadowe.

Rozdziat IV otwiera Il cze$¢ ksigzki, ktdra ma za zadanie potwierdzi¢ skuteczno$¢ zapro-
ponowanego zmodyfikowanego modelu jednowskaznikowego. Pierwsza czynnoscia, jaka
nalezy podja¢, jest sprecyzowanie zafozen testu empirycznego. Jego celem jest zweryfiko-
wanie koncepcji autora. Rozdziat ten zawiera szczegétowa procedure przeprowadzenia ba-
dan testowych. Aby wykluczy¢ mozliwo$¢ wyciagniecia btednych wnioskéw, za warunek nie-
zbedny do potwierdzenia (lub zaprzeczenia) zasadnosci wprowadzonych modyfikacji, przy-
jeto przeprowadzenie maksymalnie duzej liczby testéw empirycznych. Dzieki temu mozna
unikna¢ gloszenia twierdzen natury ogdlnej, popartych zbyt mafg liczbg obserwacji, gdyz
w takim wypadku wynik prac badawczych mégtby by¢ obarczony zbyt duzg przypadkowo-
$cia. Postepujac w taki sposéb, mozna wyeliminowaé prawdopodobng do zaistnienia sytu-
acje, gdy interpretacja danych (ktéra w gruncie rzeczy dla otrzymanego zestawu danych by-
taby akurat prawidtowa) nie potwierdza si¢ w ujeciu ogdlnym.

Oméwienie badan empirycznych zostanie zamieszczone w rozdziale V. Charakter prze-
prowadzonych testéw pozwoli je oceni¢ niejako na dwa sposoby. Po pierwsze, mozna gene-
ralnie uznaé, czy dany test potwierdzi skuteczno$¢ zmodyfikowanego modelu. Rozstrzygnie-
cie tego rodzaju znajdzie sie w syntetycznej ocenie wynikéw badan, ktére dadza odpowiedz
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