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Wstep

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.

www.cedewu.pl Kup ksigzke
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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$¢ zmodyfikowanego modelu. Rozstrzygnie-
cie tego rodzaju znajdzie sie w syntetycznej ocenie wynikéw badan, ktére dadza odpowiedz
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na pytanie, czy rynek jako cato$¢ moze zosta¢ opisany takim modelem. Bez wzgledu na re-
zultat tego badania, w analitycznej ocenie wynikéw, kontroli zostang tez poddane indywidu-
alne walory. Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze w pewnych przypadkach zmodyfikowany
model bedzie stuszny tylko dla niektérych spotek.

W rozdziale VI wskazane zostng korzysci, jakie mozna osiggna¢ stosujac model zmodyfi-
kowany, zamiast modelu klasycznego. Nastepnie, zostanie zaprezentowana dynamiczna me-
toda wykorzystania zaproponowanego rozwiazania, majaca w zatozeniu uczyni¢ z niej ko-
mercyjne narzedzie analizy gietdowej. Ksiazke koncza rozwazania na temat silnych i stabych
stron zaprezentowanych przez modyfikacji modelu jednowskaznikowego.

Artur Dembny
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Rozdziat |

Zmiennos¢ notowan gietdowych
jako geneza zastosowania analizy
portfelowej

Gdy przygodna i niezaznajomiona z tematem osoba ma po raz pierwszy kontakt z gief-
da, gléwna rzecza, ktdra dostrzega, jest bezustanny ruch. Towarzyszy mu nerwowos¢ i pod-
niecenie. Stale co$ si¢ zmienia. Informacje, ludzie, nastroje i emocje, a przede wszystkim ce-
ny akcji. Wazne i wptywowe osobistosci snujg wizje przysztosci, wielkie korporacje prezen-
tuja swoje plany, a politycy wyrazaja zdania na temat gospodarki. Zewszad ptynie strumien
danych. Jest skierowany na druga strone rynku, gdzie oczekuja na niego inwestorzy, bacznie
wstuchujacy sie we wszystkie naptywajace do nich informacje i usitujacy wyciagna¢ takie
whioski, ktére pozwolityby na jak najkorzystniejsze pomnozenie pienigdzy.

Catos¢ sprawia wrazenie wielkiego ula, w ktérym uwija sie mnéstwo ludzi. Jest to
po prostu jeszcze jeden fragment naszego $wiata, ktéry podlega pewnej prawidtowosci. Mé-
wi ona, ze ,materia catego $wiata znajduje sie w bezustannym ruchu”. Tg materia s3 réwniez
pienigdze i ludzie. Zasada ta jest szeroko znana w réznych dyscyplinach nauki i wbrew po-
zorom ma niebagatelne znaczenie nie tylko dla badaczy kierunkéw tak Scistych, jak fizyka,
astronomia czy biologia, ale wzbudza ogromne zainteresowanie u naukowcéw doszukuja-
cych sie istnienia precyzyjnych mechanizméw w ekonomii lub psychologii.

Giefda wtapia sie w nasze otoczenie i pasuje idealnie do stwierdzenia, ze $wiat nie cier-
pi stabilnosci i stanu réwnowagi. Jesli co$ jest — zgodnie z wytycznymi praw Newto-
na — w stanie réwnowagi, to jest martwe. A gietda nie sprawia wrazenia martwego podmio-
tu. Wrecz przeciwnie. Ceny nieustannie zmieniaja sie, bo wyznaczajacy je popyt i podaz ule-
gaja ciaglym zmianom. Statyczny model wyznaczania ceny, jako punktu réwnowazenia ocze-
kiwan kupujacych i sprzedajacych, tutaj nabiera charakteru dynamicznego, z racji tego, ze
jest wykorzystywany co kilka sekund przy okazji zawierania kazdej najmniejszej nawet trans-
akiji. Setki razy dziennie emituje coraz to $wiezsze kursy. Postugujac sie znowu przyktadem
z fizyki, mozna powiedzie¢, ze cena jest obiektem, do ktérego przylozono rozmaite sity,
o réznych kierunkach i zwrotach. Ich wypadkowa pcha kurs do zmiany potozenia.

Catkowicie losowy ruch materii, jego kierunki, tempo i inne parametry zdajg sie by¢ pod-
stawg funkcjonowania naszego otoczenia. Klucz do ich poznania, to jednoczesnie klucz
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do zrozumienia wielu dotychczas niewyjasnionych hipotez, warunkujacy pchniecie badan na-
ukowych — takze w dziedzinie rynku kapitatowego — w kierunku dalszego rozwoju.

O znaczeniu tego faktu mozna sie przekona¢ dzieki coraz wigkszemu poziomowi wie-
dzy, jaka posiedliSmy o otaczajacym nas $wiecie i coraz wiekszym mozliwosciom poznaw-
czym — gtéwnie za sprawga obecnego stanu technologii. Jeszcze do niedawna przeprowadze-
nie zakrojonych na szeroka skale badan, byto ,zarezerwowane” dla osrodkéw dysponuija-
cych komputerami wyposazonymi w odpowiednia moc obliczeniowa. Dzisiaj, te same mo-
dele mozna przetestowac na komputerach domowych.

We wszechswiecie porusza si¢ wszystko, poczawszy od pojedynczych atoméw, poprzez
obiekty w skali mikro, przedmioty widzialne i namacalne, az do zjawisk o niewyobrazalnych
rozmiarach makro. Swoje potozenie, stan, rozmiar lub wielko$¢ zmieniaja zaréwno przed-
mioty bedace wytworami natury, jak i produkty ludzkiego umystu. Cafe nasze otoczenie jest
jednym wielkim ruchem, ktéry w pewien sposéb mozna zaobserwowa¢, opisac i zmierzy¢,
okreslajac w sposéb bezwzgledny jednym, umownym parametrem (np. liczba). Nie powin-
no wiec nikogo dziwi¢, ze prawu temu podlegaja nie tylko rzeczy materialne, ale takze po-
jecia abstrakcyjne, takie jak kurs', poparcie spoteczenstwa dla partii politycznych lub liczba
wyznawcdw danej religii.

Pewne z nich wywofane s3 prawami przyrody i raczej nie maja zadnego zwiazku z aktyw-
noscig ludzka — z ich istnienia czgsto nawet nie zdajemy sobie sprawy. Inne s3 ewidentnym
przejawem naszej bytnosci i dziatalnosci. Przy czym, jest rzeczg zastanawiajaca, jak gwattow-
nie przyrastajg ludzkie mozliwosci. Homo sapiens ciagle co$ buduje, sadzi rosliny, hoduje
zwierzeta (a nawet dopuszcza sie manipulacji genetycznych), przenosi gory, przewozi mate-
rie z jednej czesci globu do drugiej. Motorem tego wszystkiego jest che¢ posiadania, boga-
cenia sig, wspotzawodnictwa, ale tez ciaglego upraszczania sobie zycia i podnoszenia jego
poziomu. Pod koniec XX wieku na Ziemi krazy dostownie wszystko: materiaty, surowce,
maszyny, zywnos$¢, technologie, nawet pomysly i idee, a przede wszystkim pieniadze.

Niektore zjawiska i wydarzenia sa powtarzalne, inne nie. Ludzie juz od dtuzszego czasu
probuja odkryé rzadzace nimi zasady — powodem jest oczywiscie ich zmienno$¢? — i o ile
w przypadku natury, przy pomocy zdobyczy nauki i techniki, zazwyczaj staje sie to mozliwe,
to w stosunku do zjawisk abstrakcyjnych, ktoére s skutkiem ludzkich zachowan, a w szcze-
goInosci odzwierciedlajag masowe reakcje (wojny, nagte przyspieszenia ewolucji, kryzysy go-
spodarcze, czy chociazby ruchy cen) w dalszym ciagu nie wykraczamy poza obszar hipotez
i domniemanych modeli teoretycznych®. Najbardziej zaskakujace jest to, ze najwigcej ktopo-

"'W takim ujeciu cene (kurs) mozna uzna¢ za twér bazowy (a nie pochodny) wobec obiektu, ktéry opisuje — wiasnie
w formie ceny — samemu w sobie stanowiac odrebne zjawisko, z cata pewnoscia niematerialne.

2 Nic nie motywuije bardziej cztowieka do badan tego typu jak strata. Jej podiozem moze by¢ wszystko, chociazby utrata
zbioréw zalanych wylewajacym Nilem — to najlepszy przyktad ze starozytnosci, wspotczesnie, moga to by¢ np. kryzysy paliwo-
we, czy kolejne krachy na gietdach (w roku 1929, 1987, 1997).

3 Co jest zreszta zgodne z grecka etymologia sfowa teoria, oznaczajacego przygladanie sig, spekulowanie, kontemplowanie.
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toéw stwarzajg proby opisania zjawisk, bedacych nastepstwem dziafania ludzkiego. Najlep-
szym przykfadem jest nieprzewidywalne zachowanie gospodarki.

Jest wiec catkowicie zrozumiate, ze w przypadku gietdy (a raczej przeptywajacych za jej
posrednictwem pieniedzy) tematyka ta inspiruje nie tylko powazne osobistosci z kregdw
akademickich i specjalistéw z branzy — od analitykéw do inwestoréw — lecz réwniez dzien-
nikarzy i zwyktych ludzi, zainteresowanych czymkolwiek wiecej niz tylko swoja osobista eg-
zystencja. Dodatkowo, powazne znaczenie ma stale powiekszajacy sie ,,bagaz doswiadczen”.
Czlowiek ciagle dowiaduje sie czegos nowego, niektdre fakty potrafi bez problemu wkom-
ponowac w catoksztalt swojej wiedzy. Inne chwilowo przerastaja jego mozliwosci. Nie prze-
szkadza to bynajmniej w ich wnikliwym obserwowaniu. Jesli nawet nie potrafimy jeszcze
do jakiego$ zjawiska dopasowa¢ precyzyjnej formuty, to przynajmniej staramy sie wykorzy-
sta¢ obserwacje poczynione w przesztosci, doszukujac sie analogii. Inaczej méwiac, nie ogra-
niczamy sie do jednego stylu wyjasniania. To zastuga abstrakcyjnosci naszego myslenia. Tam
gdzie mozna — dziatamy schematycznie i precyzyjnie, w innych przypadkach musimy poprze-
sta¢ na stylu myslenia opartym na ostatnio bardzo popularnej teorii algorytméw genetycz-
nych — czyli samouczenia. Bywaja tez takie problemy, ktorych wyjasnienie wymaga odrzuce-
nia wszystkich kanonéw i zasad.

Aby zbada¢ ruch i sprébowac go opisaé, pierwsza rzecza, jaka nalezy zrobi¢, jest wyja-
$nienie przyczyny jego powstania, czyli odnalezienie i zrozumienie tych przejawow aktyw-
nosci, ktére go wywotuja. W przypadku gietdy, ewidentna przyczyng s3 oczywiscie dziatania
ludzkie. Nastepnie niezbedne jest wyjasnienie, co pcha ludzi do tych dziatan. Tym sposobem
mozna doszukiwac sie odpowiedzi na nurtujace pytania, coraz giebiej zanurzajac sie w funk-
cjonowanie materii.

Postep, ktory jest ruchem (bo wytraca $wiat ze stanu réwnowagi) wywotywanym nie-
watpliwie przez cztowieka, ma dwojakie podtoze. Pierwszym celem jest zapewnienie sobie
potrzeb bytowych, ale takze pragnienie tego, aby nie pozostawac ciagle na tym samym po-
ziomie, lecz zy¢ w coraz lepszych warunkach. Tak sformutowany punkt widzenia uprawnia
do stwierdzenia, ze wszystko co robimy, jest temu podporzadkowane. Do préby wykorzy-
stania réznic kursowych na wiasny uzytek nie potrzeba wecale gietdy. Przyktady mozna za-
czerpnac juz z czaséw antycznych. Tales z Miletu przewidujac obfity zbiér oliwek juz w zi-
mie wykupit za niewielkie pieniadze prawa do wszystkich pras. Latem, gdy jego przewidy-
wania sig sprawdzity, mégt je wynajmowa¢ po znacznie wyzszych cenach®. To jedna z pierw-
szych udokumentowanych transakcji pochodnych w dziejach gospodarki.

Co prawda, przedmiotem niniejszego opracowania nie jest problematyka historii i syste-
moéw naturalnych, a jedynie model opisujacy rynek kapitatowy, ale trudno oprze¢ sie wraze-
niu, Ze inwestowanie na gietdzie, bedace wedtug réznych formalnych koncepcji przejawem

* Arystoteles, Polityka, Zaklad im. Ossolifiskich, Wroctaw 1953, s. 26. To pierwszy udokumentowany przyktad spekulacji
prawami. Przy czym Tales zrobit to nie dla zysku, ale po to aby udowodni¢ swojej rodzinie, ze przewidywanie przysztosci moze
przynies¢ wymierne korzysci.

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke

13


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fvm_ebook

14

A. Dembny — Budowa portfeli ograniczonego ryzyka

przeptywu kapitatu w warunkach gospodarki rynkowej, jest wtasnie jednym z owych trybi-
kéw maszyny stworzonej przez cztowieka w celu zapewnienia sobie potrzeb bytowych,
a materializacjg tego pragnienia jest che¢ zarabiania pieniedzy. Z drugiej za$ strony — aktyw-
ne inwestowanie w dzisiejszych czasach nie moze ogranicza¢ si¢ jedynie do zamknigcia ho-
ryzontu swojej wiedzy wokdt problematyki stricte zwigzanej z rynkiem gietdowym. Dazenie
$wiata ku koncepcii globalnej wioski wymusza na uczestnikach rynku wszechstronnos¢ ich
wiedzy, gdyz niejednokrotnie, czasem zupetnie nieistotne fakty — i to z pozornie innej gatezi
gospodarki — moga wptyna¢ na ksztattowanie si¢ sytuacji rynkowej.

I.1. Charakterystyka fluktuacji notowan gietdowych

Rynek kapitatowy — ktéry zostanie zdefiniowany doktadnie nieco dalej — jest czescia ota-
czajacego nas $wiata i przynajmniej z tego jednego powodu znajduije sie w orbicie zaintereso-
wania wielu badaczy. Szukajac korzeni badan nad gietda, mozna $miafo stwierdzi¢, ze zainte-
resowani nig ludzie zaliczaja sie do grona oséb kierujacych sie nastepujacymi przestankami:

* potrzebg przetrwania (inwestowanie na gietdzie jest dla nich zrédtem utrzymania),

* potrzeba dominacji (inwestowanie ma im postuzy¢ do wywyzszenia sie ponad prze-

cietny stan materialny),

* potrzebg wiedzy (badania nad gietda przyczyniaja sie do postepu nauk ekonomicznych).

Idac dalej, mozna powiedzie¢, ze badania nad zachowaniem rynku gietdowego, podykto-

wane s3 hastepujacymi potrzebami:

* probg odnalezienia mechanizmu, ktéry pozwolitby wybraé najbardziej dochodowe wa-

lory (maksymalizacja zysku),

* pragnieniem poznania sposobu na uniknigcie potencjalnych strat (minimalizacja ryzyka).

Oba te cele, w linii prostej wywodza sie z checi osiagniecia sukcesu finansowego — w tym
przypadku zarobienia pieniedzy. Reprezentuja odmienne drogi zrealizowania tego zamierze-
nia. Niejednokrotnie badacze probuja odnalezé model, ktéry moégtby potaczy¢ oba te czyn-
niki. Jednakze osiagniecie minimalnego poziomu ryzyka przy maksymalnym zysku jest nie-
mozliwe. Mozna prébowac jedynie tak wyposrodkowac ryzyko i zysk, aby osiggniety ukfad
byt mozliwie najbardziej satysfakcjonujacy.

Nie nalezy tez zapomina¢ o istnieniu znacznie wezszej grupy ludzi, dla ktérych badania
nad gietda s3 jedynie wyzwaniem naukowym i czescig pracy nad stworzeniem szerszych teo-
rii ekonomicznych. Metoda stuzaca do osiagniecia wymienionych na wstepie celéw jest
przede wszystkim obserwacja rynku, a $cisle zachowania tego, co jest najbardziej spektaku-
larne na gietdzie, mianowicie kursu akgji i wartosci indekséw. Ich notowania sa niestabilne
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i nieprzewidywalne, co jest przyczyna wystepowania ryzyka w inwestycjach gietfdowych. To
zas$ jest glowng przestanka budowania portfeli inwestycyjnych.

I.1.1. Podstawowe cechy zmiennosci notowan

Za gtéwne zadanie niniejszego opracowania uznano zbadanie mozliwosci przewidywania
pewnego podstawowego procesu, znanego od zarania dziejow $wiatowej gospodarki, ktory
wystepuije nie tylko na rynku kapitatowym, ale we wszystkich mozliwych, innych ptaszczyznach
obrotu dobrami i ustugami. Chodzi tu o fenomen, bez ktérego funkcjonowanie gietdy bytoby
pozbawione racjonalnych przesfanek, sprowadzajac ja jedynie do funkgji sktadu i wymiany to-
waru. Zjawiskiem tym jest fluktuacja kurséw gietdowych w czasie®, czyli ich zmiennos¢.

Istote tego okreslenia najlepiej i najprosciej oddaje angielska definicja stowa fluktuacja,
ktdra wyjasnia je jako ,wzrost i spadek [cen], czesta zmiang, ktéra dokonuje sie w nieregu-
larny sposéb™®.

Kurs gieldowy (tozsame okreslenia to cena, notowanie, kwotowanie) informuie, ile jed-
nostek pienieznych nalezy uisci¢ za okreslony towar, ktéry podlega obrotowi. Jest wycena,
jaka rynek przypisuje okreslonemu dobru’. Kurs moze by¢ wyrazony bezposrednio w jed-
nostkach pienieznych lub posrednio, w postaci wartosci procentowej w stosunku do ceny
odniesienia (na przykfad wartosci nominalnej) 8. Stad tez kurs nie zawsze jest tozsamy z ce-
n3. Kurs moze réwniez przyjmowac¢ umowng wartos¢ rozliczeniows, wyrazong w punk-
tach’. Jednak bez wzgledu na forme, mozna mu przypisa¢ nastepujace cechy:

* podlega lokalizaciji (jest stuszny tylko dla rynku, ktory go ogtosit), aczkolwiek moze by¢

przyjety za obowiazujacy na innych rynkach,

* na zdrowych i wolnych rynkach jest wynikiem gry popytu i podazy, na rynkach niedoj-
rzatych i sterowanych moze by¢ ustalany administracyjne,

* obowiazuje tylko w okreslonych odcinkach czasu (jednego dnia, tygodnia, jednej trans-
akcji, pakietu transakcji). W szerszej perspektywie czasowej podlega wspomnianej
wezesniej fluktuacii.

Notowanie kursowe, jako warto$¢ zmienna w czasie, jest funkcja posiadajaca ogromna

ilo$¢ parametréw wejsciowych. Posiada wiele cech charakterystycznych. Trzy podstawowe
(z matematycznego punktu widzenia) to:

5 Nie chodzi jedynie o kursy akeji, ale takze o rynkowa wyceng instrumentéw pochodnych i towaréw.

¢ A.S. Hornby, Oxford Advanced Lerner's Dictionary, Oxford University Press, Oxford 1995, s. 451.

7 Autor nie okresla tutaj rynku, jednakze w stosunku do akeji nalezy przyja¢, ze jest on catkowicie wolny i swobodny.
W przeciwnym razie, badanie zjawiska fluktuacji cen, bytoby pozbawione jakiegokolwiek sensu.

8 Taki sposéb wyrazania kursu przyjeto np. dla obligacji na GPW w Warszawie.

% Tak jest na przyklad w przypadku kontraktéw terminowych na WIG-20.
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* amplituda,

* okres,

* modulagja.

Przebieg kursu poddaje si¢ akceleracji, ttumieniu, interferencji i wzbudzaniu. Jest zfozo-
ny z nieskonczonej liczby skiadowych, ktdrych catkowita i kompletna dekompozycja jest nie-
mozliwa — kazda z nich mozna opisa¢ innymi wiasciwosciami, odmiennym okresem oraz in-
na amplituda. Catos¢ uzupetnia ,,szum”, spefniajacy zadanie elementu losowego. Sam proces
modulowania moze dotyczy¢ zaréwno amplitudy, jak i okresu'®, co wida¢ na wykresie 1.1.

Powyzsze konkluzje (w szczegdlnosci nazewnictwo) sugeruja przypisanie wahaniom kur-
sowym natury cyklicznej (falowej). Jakby nie patrze¢, diugo-, $rednio-, czy krétkoterminowo
»wycieta” z catosci statystyczna prébka, swoim ,,przebiegiem” w czasie moze przypomina¢
powtarzajacy si¢ lub uporzadkowany schemat. Rozpoznania wymagaja jedynie jego sktadowe
— przy zastosowaniu odpowiednich technik, mozliwe jest zreszta ich w miare precyzyjne wy-
odrebnienie!!. Warto$¢ uzytkowa otrzymanego odwzorowania jest jednak nieprzydatna,
a skutek ewentualnego zastosowania nieskuteczny, gdyz skonstruowanie funkgji ceny, opisa-
nej wieloma obliczonymi zmiennymi i préba ekstrapolacji na przysztos¢ przyniesie zadowala-
jace rezultaty co najwyzej dla kilku przysztych pozycji — gléwnie za sprawa zjawiska inerciji.

Wykeres |.1. Przyktad modulacji notowan

A. Modulacja okresowa (czestotliwosci) B. Modulacja amplitudowa

SN

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przyczyna jest prosta: wektor ztozony nawet z ogromnej ilosci zmiennych jest stuszny tyl-
ko dla posiadanej prébki danych. Kazda nastepna obserwacja z przysztosci wymagataby juz jej
uwzglednienia i przeliczenia catego szeregu danych od nowa. Proste przeniesienie tendengiji
rozwojowej kursu na zbyt odlegta przyszios¢ nie jest wigc najskuteczniejszym narzedziem.

W stosunku do zjawiska notowan kursowych, mozna wyréznié nastepujace metody opi-
sywania ich przebiegu:

* jako ciagu uporzadkowanego:

— liniowo,
— nieliniowo,

10 Zjawisko to jest doskonale znane w elektronice, obu formom modulowania doskonale poddaja si¢ fale elektromagne-
tyczne.
'''M. Cieslak, Prognozowanie gospodarcze — metody i zastosowanie, PWN, Warszawa 1997, s. 90.
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* jako ciggu nieuporzadkowanego (catkowicie chaotycznego i przypadkowego),

* jako ciagu ztozonego, taczacego w sobie oba wczesniej wymienione mechanizmy.

Zakwalifikowanie notowan kursowych do ruchu o naturze cyklicznej ani nie wyklucza,
ani nie wymusza zastosowania odmiennych niz portfelowe modeli opisu rynku. O ile np. teo-
ria fal Elliotta, juz w samej nazwie, nie pozostawia watpliwosci co do swojego, odmiennego
niz portfelowy charakteru, to préba potaczenia teorii btagdzenia przypadkowego z cykliczno-
$ciag moze wydawac sig niezreczna, poniewaz w tej pierwszej mowi sie, ze szereg statystycz-
ny zbudowany z notowan gietdowych ma charakter losowy, a cykle musza przeciez charak-
teryzowac sie w miare stabilnymi parametrami. Analiza gietdowa jest jednak sztuka kompro-
misu — btadzenie przypadkowe przypisuje si¢ stopie zwrotu, a ta z racji swojego wzgledne-
go charakteru raczej nie moze wyraza¢ w sobie trendéw wyzszego rzedu.

Nalezy jednak pamieta¢, ze badany fragment notowan, jest tylko probka ,wycieta”
z wiekszej catosci i tylko dla uproszczenia mozna zakwalifikowaé go jako cyklicznie powta-
rzajacy si¢ schemat, przypominajacy powtarzajaca sie ,fale”. Czyni tak wiele teorii, ktére
przyjmuja, ze fala taka ma charakter szczegdlny — jest w okreslony sposéb wyidealizowana.
Poza tym, nawet szereg losowy o danej dtugosci mozna zdekomponowaé do skonczonej
liczby skfadowych. Przyktadem niech bedzie promieniowanie kosmiczne. Mimo, ze sprawia
wrazenie beztadnych szuméw i trzaskdw, w rzeczywistosci jest uporzadkowang falg radio-
wa o znanej dtugosci i wychyleniu. Wrazenie chaosu wywotuja wahania przypadkowe.

Na zakonczenie tej czesci rozwazan, nalezy uscisli¢, ze przedmiotem badan objete s3 wa-
hania notowan akgji (cho¢ zaprezentowany w opracowaniu model obligacji mozna przete-
stowa¢ takze na innych walorach gietdowych). Nalezg one do szeroko rozumianego pakietu
papieréw wartosciowych. Pod pojeciem tym nalezy rozumie¢ umowe prawng dajaca prawo
do otrzymywania, na okreslonych warunkach, przysztych korzysci'2. W przypadku akgji, ko-
rzyscia ta jest udzial we wspotwtasnosci, uczestniczenie w zyskach (lub stratach) firmy
i wptyw na jej funkcjonowanie. Badanie fluktuacji kurséw, ukazuje wiec zmienno$¢ wyceny
posiadanych przez nas praw.

1.1.2. Przyczyny niestabilnosci notowan

Celem opracowania nie jest odkrycie przyczyn powodujacych sam proces niestabilnosci
kursu w czasie, gdyz — z racji swojej ztozonosci — bytby to nieosiagalne. Maja one wielora-
kie zrddta i problem ten, sam w sobie, jest godny podjecia osobnych poszukiwan. W ogél-
nym zarysie, mozna jednak wymieni¢ przyczyny, ktére nie pozwalaja kursom osiagna¢ sta-
nu réwnowagi.

'2EJ. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, WIG-Press, Warszawa 1998 , s. 13.
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Na poziom argumentéw komponujacych funkcje notowan maja wptyw niezliczone de-
terminanty, ktorych skala natezenia i oddziatywania moze by¢ rézna (stata, wybuchowa, wy-
gasajaca). Moga one miec¢ charakter:

* periodyczny (powtarzajg sie cyklicznie),

* okresowy (wystepuije tylko w pewnym odcinku czasu),

* jednorazowy,

* sprzezenia zwrotnego — gdzie przebieg notowar sam wptywa na swéj dalszy rozwdj.

Wspomniane determinanty to: sytuacja danego emitenta, perspektywy branzy, ogélna sy-
tuacja gospodarcza, ustroj i polityka paristwa, sytuacja geopolityczna, stopier powigzania
z innymi rynkami, kleski zywiotowe, rzeczy tak abstrakcyjne, jak nastroje spoteczne, odpo-
wiednie public relation spotki oraz wiele innych, czasem catkiem niespodziewanych, jak po-
ziom nauki (szczegdlnie technologii). W zasadzie nie mozna ich wszystkich wymieni¢. Z ca-
ta pewnoscia niektore z nich ujawniajg swoje znaczenie dopiero w zestawieniu z innymi, sa-
modzielnie nic, albo niewiele znaczac (efekt synergii).

Schemat |.1. Determinanty ksztattowania si¢ notowan
Otoczenie
globalne

\

Otoczenie Otoczenie
zewnetrzne > wewnetrzne
Y
T o
INWESTOR

y
Kurs gietdowy

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W skrécie mozna je nazwac otoczeniem wewnetrznym i zewnetrznym. Ze wzgledu
na globalizacje gospodarki, wachlarz skfadnikéw tego otoczenia staje si¢ coraz szerszy
i prawdopodobnie w najblizszych latach nie bedzie naduzyciem uzupetnienie go o faktor glo-
balny — wtedy otoczenie zewnetrzne zostanie ograniczone do czynnikéw zewnetrznych-lo-
kalnych, nie wykraczajacych poza granice okreslonej organizacji (np. panstwa, unii panstw,
kraju zwigzkowego — posiadajacych charakter autonomiczny i w pewien sposéb odrebnych
od wplywéw gospodarki globalnej)'3. Na obecnym etapie mozna przyja¢, ze faktor globalny
istnieje i formalnie jest dopetnieniem otoczenia zewnetrznego i wewnetrznego, jednoczesnie
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samodzielnie wptywajac na inwestora. Warto zaznaczyé, ze otoczenie zewnetrzne moze
takze wplywac na otoczenie wewnetrzne, przy czym relacja odwrotna nie musi tu wystepo-
wac. Powyzsze rozwazania przedstawia schemat |.1.

Mozna wiec zaryzykowac stwierdzenie, ze kurs jako funkcja jest opisany niezliczong ilo-
$cia stopni swobody, niemozliwych do wymienienia. Niektérych z nich nawet nie mozna sko-
jarzy¢, dopoki nie zostanie zaobserwowany ich mniej lub bardziej znaczacy wptyw na rynek.

Nalezy jednak z cata stanowczoscig zaznaczy¢, ze wszystkie fakty i wydarzenia wptywa-
jace na wycene waloréw majg charakter posredni, sa tylko ich zrédtem. Nie przeczy to
uprzedniemu twierdzeniu o mnogosci stopni swobody decydujacych o poziomie kursu. Trze-
ba je zatem uzupetni¢ o hipoteze mdwiaca, iz na samym koricu naptywajacych danych stoi
czlowiek, ktdry analizuje wszystkie argumenty wejsciowe bardzo skrupulatnie i przypisuje
im odpowiednie wagi. Jasno to dowodzi, ze bezposrednim powodem pojawienia si¢ na ryn-
ku okreslonego kursu jest tylko i wytacznie czynnik ludzki (inwestor).

Inwestor jest wiec sita sprawcza. To on przede wszystkim stwierdza czy dokona¢ inwe-
stycji. W ten sposéb daje wyraz temu, ze przedkiada aktywna gre pieniedzmi, nad biernym
ulokowaniem ich w banku. Do kompetencji inwestora nalezy:

* rozstrzyganie czy otworzy¢, czy zamknaé pozycje'*.

* podejmowanie decyzji, na jakich warunkach zawarty zostanie kontrakt,

* decydowanie, ktére czynniki uwzgledni¢, a ktére nie (i w jakim stopniu; jakie przypisac

im wagi; w skrajnym przypadku naptywajaca informacja moze zosta¢ nawet zignoro-
wana — w hipotetycznym modelu zostanie jej przyznana waga zerowa).

Decydujacy gtos cztowieka nie zaniknie, dopéki czynnik ludzki bedzie skupiat w sobie
uprawnienia decyzyjne'®. Gietda swoja racje bytu w gtéwnej mierze zawdziecza przeciez fak-
towi, Ze na rynku znajduija sie wytrawni gracze-fachowcy, ktérych analizy opierajg si¢ na abs-
trakcyjnym pojmowaniu otoczenia. Cechg charakterystyczng analiz dokonywanych przez lu-
dzi jest to, ze zakres czynnikéw branych pod uwage jest zmienny i inny u kazdego inwesto-
ra. Pomimo takich samych kryteriéw, kazdy cztowiek jest w stanie inaczej zinterpretowac
identyczne fakty — nie zawsze prawidiowo. Tym samym, decyzje i przewidywania przyszto-
$ci, analiza przesziosci oraz popetnione przy tej okazji pomytki zdaja sie nadawac sens loka-
tom kapitatowym.

13 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, PWN, Warszawa 1995, s. 241. Przemawia za tym postepujaca integracja rynkéw
kapi-tatowych krajow EWG z rynkami finansowymi Ameryki Pétnocnej i Japonii. Powodem tego jest wzrost powiazan
funkcjonalnych, takich jak: liberalizacja przeptywu kapitatu, usuwanie ograniczen dewizowych i deregulacje instytuciji
finansowych w poszczegélnych krajach. Namacalnym dowodem sa za$ gwattowne reakcje $wiatowych gietd na kryzysy
pojawiajace si¢ w pojedynczych krajach (Hong Kong '97, Rosja '98, Brazylia '99).

'4 Przez otwarcie pozycji na rynku kapitafowym nalezy rozumie¢ zakup waloréw lub kontraktow. Zamkniecie pozyciji to
ich sprzedaz lub zawarcie transakcji odwrotnej.

'S'W przysztosci moze nastapi¢ taka sytuacja, gdy decyzje beda podejmowaly algorytmy komputerowe, a zakres ich
dziatania nie bedzie ograniczal si¢ jedynie do realizacji zadanych transakcji, lecz zostanie rozszerzony o samodzielne
podejmowanie decyzji. W tym kierunku zdaja si¢ zmierza¢ systemy oparte na zasadzie samouczenia si¢. Ich namiastka s3
modele funkcjonujace tak jak sieci neuronéw.
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Dobrj ilustracjg tego stwierdzenia jest projekt zainwestowania pieniedzy w przedsie-
wziecie, ktére ma na celu opanowanie niszy rynkowej. Jest to nic innego, jak préba ewident-
nego skorzystania z niedopatrzenia lub ociggania sie konkurencji, ktéra w pore nie zdotata
(albo jeszcze nie zdazyta) jej dostrzec i zagospodarowac. Cztowiek pragnie w ten sposob
wykorzysta¢ nieefektywnosé rynku. Przedsiebiorstwo, ktére decyduije sie na taki krok, nie
robi tego po to, aby samemu skaza¢ sie na porazke. Czyni tak, gdyz zaktada, ze posiada lep-
sze niz konkurencja informacje: o dystrybucji, promociji, zapotrzebowaniu i sposobie rekla-
mowania swojego pomystu. Jego sposéb rozumowania wynika z przekonania, iz inni zle oce-
nili rynek.

Masowa elektronizacja oraz informatyzacja wszelkiego rodzaju gietd'® ma znaczny wptyw
na ich dziafalnos¢, ale tylko z uzytkowego punktu widzenia. Utatwia prace i przyczynia sie
do zwigkszonego obrotu. Dzigki temu, inwestor ma wigcej czasu na przeprowadzanie wia-
snych analiz. Jak pokazuja do$wiadczenia, uruchomienie gietdy catkowicie elektronicznej'’,
gdzie nawet wyceny dokonuja pozbawione emocji algorytmy programéw komputerowych,
jest skazane na porazke. Nawet rzetelna i sprawna analiza nie skfania inwestoréw do zaan-
gazowania na niej swojego kapitatu, poniewaz programy komputerowe nie poddaja sie na-
strojom. Sg dobre i dokfadne, lecz nie potrafiag wyj$¢ poza otrzymany zestaw danych wejscio-
wych. W przeprowadzonych ocenach nie s3 w stanie uwzgledni¢ elementéw jakosciowych,
niemierzalnych, a zatem catkowicie abstrakcyjnych. Ten sposéb szacunkéw jest wytacznie
domeng czlowieka.

Ceny dobr i ustug — w tym takze waloréw na rynku kapitalowym — nieustannie zmienia-
ja sie dlatego, ze inwestorzy ciagle analizuja sytuacje rynkowa. Warunki otoczenia (zewnetrz-
ne, wewnetrzne i globalne) stale sie zmieniajg. Jest to wiec ukiad dynamiczny, a nie statycz-
ny. Gracze, niezaleznie od tego, czy akceptuja teze rynku efektywnego, czy nie, musza do-
stosowywa¢ sie do wymogdw rynku. Optymizm prognoz, popychajacy kupujacego
do otwierania pozycji i sprzeczny z nim pesymizm sprzedajacego, zamierzajacego zamkna¢
pozycje, wymiennie biora gére nad decyzjami inwestycyjnymi ludzi. Doskonatg ilustracja tej
wyraznej sprzecznosci jest twierdzenie, ktére moéwi, ze ,,na zdrowym rynku ceny podlegaja
wahaniom — nie jest natomiast konieczne, aby byly to ceny rzetelne”'®.

Pierwszym krokiem inwestora jest sprecyzowanie zatozen wstepnych, jakie musza by¢
spefnione w toku dalszej procedury. Sktada sie na nig okreslenie:

* sumy pieniedzy, jaka ma by¢ ulokowana,

® czasu inwestycji,

* akceptowalnego zakresu stopy zwrotu,

* sktonnosci do ryzyka,

' Nie tylko gietd papieréw wartosciowych, ale takze gietd towarowych, kontraktéw terminowych, rynkéw walutowych.

17 Przyktadem jest catkowicie skomputeryzowana gietda kontraktéw na Participation Index w USA. Rynek ten wkrétce po
otwarciu zostat zamkniety z powodu znikomego obrotu i zainteresowania.

18 E E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitafowe, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 5.
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* metody analizowania zdarzen,

* innych preferencji indywidualnych.

W wyniku tego inwestor precyzuje rynek i instrumenty, ktérymi bedzie w przysziosci
operowac. W dalszej kolejnosci, dokonuje weryfikacji sptywajacych do niego danych, po-
przez:

* mikroprognozowanie (microforecasting), czyli analize perspektyw danego waloru wi-

dziang poprzez pryzmat jego sytuacji wewnetrznej,

* makroprognozowanie (macroforecasting), ktére wystepuije jako drugi proces, majacy
na celu ocene waloru na tle catosci otoczenia, gdzie inwestor okresla, ktére czynniki
zewnetrzne sa wigzace dla podjecia decyzji inwestycyijne;.

Wynikiem tej oceny jest koricowa decyzja inwestycyjna. Dotyczy to kazdego rozpatrywa-
nego waloru. Algorytm kwalifikowania (lub odrzucania) waloréw — ukazany na schemacie 1.2
— jest drugim elementem piecioetapowego procesu inwestycyjnego. Na petng procedure
skfada sie:

* precyzowanie zatozen inwestycyjnych (set investment policy),

* analiza i wytypowanie instrumentéw (perform security analisys),

* tworzenie portfela (construct a portfolio),

* nadzorowanie portfela (revise a portfolio),

* ocena wynikéw (evaluate the performance of portfolio)'?.

Schemat 1.2. Cykl podejmowania decyzji inwestycyjnej

czynniki wewnetrzne
dla waloru i
(microforecasting)

czy otworzy¢

pozycig? ]
czynniki zewnetrzne nie
dla waloru i
(macroforecasting) tak

Y

otwarcie pozycji

Zrodto: Opracowanie wiasne.

9WE Sharpe, G.J. Alexander, ].V. Bailey, Investments, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1995, s. 10.
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Na portfel inwestycyjny sktada sie majatek, ktérym dysponuje inwestor, niezaleznie
od tego, w jakim stopniu rozdrobnienia si¢ znajduje. W szczegélnym przypadku moze skfa-
da¢ sie nawet z jednego elementu. Portfelem jest wiec wszystko, czym rozporzadzamy. Kry-
terium doboru skfadnikéw jest wtasnie przedmiotem niniejszej rozprawy. Algorytm kwalifi-
kowania jest procesem permanentnym i stanowi tzw. petle bez korca (i — o) — do portfe-
la nalezy wszystko, co nas otacza i czym rozporzadzamy, a wiec takiej wyceny dokonujemy
nieustannie przez cate zycie.

Inwestorzy s3 podmiotem, bez ktdrego nie bytoby ani fluktuacii, ani nawet samej gietdy.
Niezaleznie od tego czy reprezentuja swdj wiasny kapitat (inwestorzy indywidualni), czy ka-
pitat wielkich korporacji (inwestorzy instytucjonalni), swoim uczestnictwem na rynku giet-
dowym dajg wyraz tego, ze przedkiadajg mozliwosé osiagniecia nieokreslonych (potencjal-
nie bardzo duzych) zyskéw na gietdzie, nad statym zarobkiem z instrumentéw pozbawio-
nych ryzyka (papieréw rzadowych, kont bankowych).

Inwestoréw réznicuje sie pod katem powodéw, dla ktérych obracaja akcjami. Pewna ich
czesé otwiera pozycje, poniewaz jest przekonana o btednej wycenie, ktérej dokonat rynek
(ich decyzja opiera sie wowczas na ocenie notowania waloru, ktére odnosza do posiadanych
o nim informaciji). Ten typ jest nazywany inwestorami informacji (information traders). Dru-
ga grupa angazuje swoje $rodki w inwestycje (lub je wycofuje), ze wzgledu na to, ze posiada
nadwyzke (lub niedobdr) gotowki. Inwestorzy tego typu kupuija akcje, bo oceniaja je jako do-
bra inwestycje i analogicznie, sprzedajg walory, gdyz potrzebuja pieniedzy na inne cele. Gru-
pa ta jest okreslana mianem inwestoréw utrzymujacych ptynnos¢ (liqudity traders)%.

Istnieje takze inny podziat inwestoréw — funkcjonalny. Mozna w nim wyrézni¢ dwie
podgrupy?":

* inwestorzy bedacy zrédtem kapitatu,

* spekulanci.

Pierwsza grupa, to inwestorzy potrzebni przedsigbiorstwom do dalszego rozwo-
ju. Tym samym reprezentuja jeden z kanatéw?? przeptywu pienigdzy w modelu gospodarki
rynkowej, zamieniajacy oszczednosci S w kapitat przedsigbiorstw przeznaczony na inwesty-
cje . Do grupy tej mozna zakwalifikowaé wielkie instytucje finansowe, korporacje i holdin-
gi, ktore inwestujac swoje kapitaty, prowadza ekspansje wtasnych wptywéw oraz gospodar-
stwa domowe, ktdre oszczedzajac pieniadze, lokujg je w bankach, udzielajacych kredytéw
inwestycyjnych. Przy czym, niekoniecznie musza by¢ zainteresowani obrotem posiadanymi
aktywami. W ich przypadku inwestowanie oznacza bogacenie sie, przyrost wtasnej wartosci
i wartosci posiadanych aktywdw oraz zapewnia im wptyw na ksztaftowanie przysztosci w fir-

0 E . Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria..., op. cit., s. 51.

2! Terminologia i podziat autora.

22 Drugim kanafem s3 migdzy innymi banki komercyjne.

B Rynek kapitatowy jest w takim ujeciu posrednikiem w alokacii i realokacji kapitatu. Patrz: Tomasz Jaworski, Model wyceny
akgji na niedojrzatym rynku kapitatowym, Praca doktorska, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1998, rozdziat I.
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mie i przyszty dochod w postaci dywidendy. Kurs gietdowy w rozumieniu takich inwestoréw
odzwierciedla raczej wycene majatku. Ten typ graczy reprezentuje podejscie dtugotermino-
we. Inwestorzy tego typu niekoniecznie muszg operowaé na gietdzie. Do dyspozycji maja
bowiem cata game innych srodkéw, stuzacych przejeciu (fuzji), transakcjom pozarynkowym,
swapom, itp. Réwnie dobrym przyktadem takiego inwestora jest ,drobny ciufacz”, budujacy
przez wiele lat saldo swojego funduszu emerytalnego. Jemu réwniez zalezy na zebraniu ka-
pitatu, a wahania kurséw majg znaczenie epizodyczne i mozna je pomina¢.

Druga grupa inwestoréw (spekulanci), lokuje swoje $rodki nie po to, aby blizej nie-
okreslonemu przedsiebiorstwu zapewni¢ kapitat, a sobie udziat w inwestycji, ale dlatego, ze
na skutek oceny sytuacji, przewiduje wzrost wartosci jego majatku. Tutaj celem jest osiagnie-
cie zysku z réznic kursowych, uzupetnionego dywidenda. Gracze nie wykraczaja poza barie-
re $rednioterminowa. Na grupe te skitadaja sie ,,drobni ciutacze”, fundusze inwestycyjne,
banki inwestycyjne, dealerzy réznych instytucji finansowych oraz tzw. ,,$wiatowy kapitat spe-
kulacyjny”.

Do zobrazowania powyzszego podziatu w nieco prostszy sposéb doskonale nadaje sie
nastepujacy przykiad. Dwie osoby kupuja na gietdzie akcje spotki X. Pierwsza po to, aby sta¢
sie jej akcjonariuszem (wspotwiascicielem) i czerpac ewentualne zyski z wyptacanych dywi-
dend. Druga po to, aby w odpowiednim momencie skorzysta¢ ze zwyzki kursu i sprzeda¢
akcje z zyskiem. Pierwsza bedzie trzymata akcje nawet przez 30 lat, a druga pozbedzie sie
ich juz po tygodniu.

Podziat na inwestoréow indywidualnych i instytucjonalnych przenika sie z podziatem na in-
westordw kapitafu i graczy, jednoczesnie wzajemnie si¢ nie wykluczajac.

1.1.3. Miejsce wystepowania badanego zjawiska

Fluktuacje kurséw wystepuja na rynkach zasobow rzeczowych (analitycznie podzielo-
nych na finansowe i towarowe) oraz abstrakcyjnych. Mozna je wiec spotka¢ na kazdym kro-
ku, w szeroko rozumianym obrocie gospodarczym, wszedzie tam, gdzie zachodzi proces
wyceny débr i ustug. Niniejsza rozprawa ogranicza zakres swoich badan do rynkéw finanso-
wych, a $ciéle do instrumentéw rynkéw kapitatowych, ktére obok rynkéw pienigznych?* sg
podstawowym sktadnikiem tych pierwszych. Gotowy model, bedacy kwintesencja niniejszej
pracy, moze by¢ jednak wykorzystany na kazdym rodzaju rynku.

Niezbedna rzecza do prowadzenia dalszych rozwazan jest zdefiniowanie pojecia rynku
finansowego (financial market). Wedtug W.F. Sharpe'a®, rynek finansowy, to mechanizm za-

2+ K, Zabielski, Finanse migdzynarodowe, op. cit. , s. 208.
2 WE Sharpe, G.). Alexander, |.V. Bailey, Investments, op. cit., s. 1010.
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projektowany do utatwienia wymiany aktywéw finansowych poprzez skonfrontowanie ze sobqg ku-
pujgcych i sprzedajqcych.

Jak wida¢, definicja ta zawiera w sobie kolejny termin — aktywa finansowe (financial as-
sets), ktérego zakres nalezy réwniez uscislic. Mianem tym okresla sie reprezentacje prawa
do odebrania przewidywanych, przysztych korzysci, pod ustalonymi warunkami®. Termin aktywa
finansowe jest utozsamiany z okresleniem papiery wartosciowe (securities). W zwigzku
z tym, celowe wydaje sie przytoczenie definicji odnoszacej si¢ do tej nazwy. Polska literatu-
ra nie podaje konkretnej definicji papieru wartosciowego. Brak tez takiego okreslenia w obo-
wigzujacym prawie. Stad, pod nazwa papiery wartosciowe nalezy rozumie¢ dokument potwier-
dzajqcy wspétwiasnos¢ firmy lub dokument potwierdzajgcy udzielenie kredytu?’. Inna definicja
mowi, Ze papiery wartosciowe sq szczegdlnymi dokumentami, stwierdzajqcymi istnienie okreslo-
nego prawa majqgtkowego (czesto wierzytelnosci) w taki sposéb, ze posiadanie dokumentu staje
sie niezbednq przestankq realizacji prawa. Papiery wartosciowe ucielesniajq prawa podmiotowe,
sq wiec nosicielami inkorporowanego w nich prawa i wartosci, ktére to prawo reprezentuje®®.

Rynek finansowy skiada sie z dwoch czesci, rynku kapitatowego i pienieznego. Rynek
kapitatowy (capital market) ?° jest okreslany krétko, jak cze$¢ rynku finansowego, na ktérym
handluje sie aktywami finansowymi z terminem realizacji praw, dtuzszym niz | rok. Pod pojgciem
terminu realizacji praw nalezy rozumie¢ termin waznosci papieréw wartos$ciowych. Analo-
gicznie wiec, rynek pieniezny (money market), jest czescia rynku finansowego, na ktdrej han-
dluje sig aktywami finansowymi z terminem realizacji praw nie dtuzszym niz rok*°.

W zwiazku z taka forma podziatu, kwalifikowanie poszczegdlnych instrumentow do wy-
mienionych rodzajéw rynku wydaje sie bezcelowe, gdyz ten sam typ waloru, moze naleze¢
zaréwno do rynku kapitatowego, jak i do rynku pienieznego. Przyktadem moga by¢ obliga-
cje, ktore wystepuja jako roczne papiery wartosciowe, ale takze jako dziesigcio- lub dwu-
dziestoletnie. Podobnie jest z instrumentami pochodnymi. Niektorzy autorzy dokonuja jed-
nak klasyfikacji.

E.J. Elton i M.J. Gruber do grona instrumentéw rynku pienieznego zaliczajg bony skarbo-
we, umowy repo, certyfikaty depozytowe, akcepty bankowe, bony komercyjne i depozyty eu-
rodolarowe. Na instrumenty rynku kapitatowego skiadajg sie za$ srednio- i diugoterminowe
obligacje skarbowe, papiery wartosciowe agenciji rzadowych, obligacje komunalne, obligacje
przedsiebiorstw, akcje i obligacje oparte na dtugach hipotecznych?'. Watpliwe jest wydziele-
nie, jakiego dokonano w stosunku do instrumentéw pochodnych. Wydaje sig, ze bardziej

2 |bidem, s. 1023.

7 K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowac w papiery wartosciowe, PWN, Warszawa 1994, s. 16.

28|, Mojak, Prawo papieréw wartosciowych, Lubelskie Wydawnictwa Prawnicze, Lublin 1997, s. 15.
2 WE. Sharpe, G.. Alexander, |.V. Bailey, Investments, op. cit., s. 1002

30 |bidem, s. 1016.

3IE). Elton, M.). Gruber, Nowoczesna teoria..., op. cit., ss. 15-21.
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