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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
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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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na pytanie, czy rynek jako ca³oœæ mo¿e zostaæ opisany takim modelem. Bez wzglêdu na re-
zultat tego badania, w analitycznej ocenie wyników, kontroli zostan¹ te¿ poddane indywidu-
alne walory. Nie mo¿na bowiem wykluczyæ, ¿e w pewnych przypadkach zmodyfikowany
model bêdzie s³uszny tylko dla niektórych spó³ek. 

W rozdziale VI wskazane zostn¹ korzyœci, jakie mo¿na osi¹gn¹æ stosuj¹c model zmodyfi-
kowany, zamiast modelu klasycznego. Nastêpnie, zostanie zaprezentowana dynamiczna me-
toda wykorzystania zaproponowanego rozwi¹zania, maj¹ca w za³o¿eniu uczyniæ z niej ko-
mercyjne narzêdzie analizy gie³dowej. Ksi¹¿kê koñcz¹ rozwa¿ania na temat silnych i s³abych
stron zaprezentowanych przez modyfikacji modelu jednowskaŸnikowego. 

Artur Dembny
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Gdy przygodna i niezaznajomiona z tematem osoba ma po raz pierwszy kontakt z gie³-
d¹, g³ówn¹ rzecz¹, któr¹ dostrzega, jest bezustanny ruch. Towarzyszy mu nerwowoœæ i pod-
niecenie. Stale coœ siê zmienia. Informacje, ludzie, nastroje i emocje, a przede wszystkim ce-
ny akcji. Wa¿ne i wp³ywowe osobistoœci snuj¹ wizje przysz³oœci, wielkie korporacje prezen-
tuj¹ swoje plany, a politycy wyra¿aj¹ zdania na temat gospodarki. Zewsz¹d p³ynie strumieñ
danych. Jest skierowany na drug¹ stronê rynku, gdzie oczekuj¹ na niego inwestorzy, bacznie
ws³uchuj¹cy siê we wszystkie nap³ywaj¹ce do nich informacje i usi³uj¹cy wyci¹gn¹æ takie
wnioski, które pozwoli³yby na jak najkorzystniejsze pomno¿enie pieniêdzy. 

Ca³oœæ sprawia wra¿enie wielkiego ula, w którym uwija siê mnóstwo ludzi. Jest to
po prostu jeszcze jeden fragment naszego œwiata, który podlega pewnej prawid³owoœci. Mó-
wi ona, ¿e „materia ca³ego œwiata znajduje siê w bezustannym ruchu”. T¹ materi¹ s¹ równie¿
pieni¹dze i ludzie. Zasada ta jest szeroko znana w ró¿nych dyscyplinach nauki i wbrew po-
zorom ma niebagatelne znaczenie nie tylko dla badaczy kierunków tak œcis³ych, jak fizyka,
astronomia czy biologia, ale wzbudza ogromne zainteresowanie u naukowców doszukuj¹-
cych siê istnienia precyzyjnych mechanizmów w ekonomii lub psychologii. 

Gie³da wtapia siê w nasze otoczenie i pasuje idealnie do stwierdzenia, ¿e œwiat nie cier-
pi stabilnoœci i stanu równowagi. Jeœli coœ jest – zgodnie z wytycznymi praw Newto-
na – w stanie równowagi, to jest martwe. A gie³da nie sprawia wra¿enia martwego podmio-
tu. Wrêcz przeciwnie. Ceny nieustannie zmieniaj¹ siê, bo wyznaczaj¹cy je popyt i poda¿ ule-
gaj¹ ci¹g³ym zmianom. Statyczny model wyznaczania ceny, jako punktu równowa¿enia ocze-
kiwañ kupuj¹cych i sprzedaj¹cych, tutaj nabiera charakteru dynamicznego, z racji tego, ¿e
jest wykorzystywany co kilka sekund przy okazji zawierania ka¿dej najmniejszej nawet trans-
akcji. Setki razy dziennie emituje coraz to œwie¿sze kursy. Pos³uguj¹c siê znowu przyk³adem
z fizyki, mo¿na powiedzieæ, ¿e cena jest obiektem, do którego przy³o¿ono rozmaite si³y,
o ró¿nych kierunkach i zwrotach. Ich wypadkowa pcha kurs do zmiany po³o¿enia.

Ca³kowicie losowy ruch materii, jego kierunki, tempo i inne parametry zdaj¹ siê byæ pod-
staw¹ funkcjonowania naszego otoczenia. Klucz do ich poznania, to jednoczeœnie klucz
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do zrozumienia wielu dotychczas niewyjaœnionych hipotez, warunkuj¹cy pchniêcie badañ na-
ukowych – tak¿e w dziedzinie rynku kapita³owego – w kierunku dalszego rozwoju.

O znaczeniu tego faktu mo¿na siê przekonaæ dziêki coraz wiêkszemu poziomowi wie-
dzy, jak¹ posiedliœmy o otaczaj¹cym nas œwiecie i coraz wiêkszym mo¿liwoœciom poznaw-
czym – g³ównie za spraw¹ obecnego stanu technologii. Jeszcze do niedawna przeprowadze-
nie zakrojonych na szerok¹ skalê badañ, by³o „zarezerwowane” dla oœrodków dysponuj¹-
cych komputerami wyposa¿onymi w odpowiedni¹ moc obliczeniow¹. Dzisiaj, te same mo-
dele mo¿na przetestowaæ na komputerach domowych. 

We wszechœwiecie porusza siê wszystko, pocz¹wszy od pojedynczych atomów, poprzez
obiekty w skali mikro, przedmioty widzialne i namacalne, a¿ do zjawisk o niewyobra¿alnych
rozmiarach makro. Swoje po³o¿enie, stan, rozmiar lub wielkoœæ zmieniaj¹ zarówno przed-
mioty bêd¹ce wytworami natury, jak i produkty ludzkiego umys³u. Ca³e nasze otoczenie jest
jednym wielkim ruchem, który w pewien sposób mo¿na zaobserwowaæ, opisaæ i zmierzyæ,
okreœlaj¹c w sposób bezwzglêdny jednym, umownym parametrem (np. liczb¹). Nie powin-
no wiêc nikogo dziwiæ, ¿e prawu temu podlegaj¹ nie tylko rzeczy materialne, ale tak¿e po-
jêcia abstrakcyjne, takie jak kurs1, poparcie spo³eczeñstwa dla partii politycznych lub liczba
wyznawców danej religii. 

Pewne z nich wywo³ane s¹ prawami przyrody i raczej nie maj¹ ¿adnego zwi¹zku z aktyw-
noœci¹ ludzk¹ – z ich istnienia czêsto nawet nie zdajemy sobie sprawy. Inne s¹ ewidentnym
przejawem naszej bytnoœci i dzia³alnoœci. Przy czym, jest rzecz¹ zastanawiaj¹c¹, jak gwa³tow-
nie przyrastaj¹ ludzkie mo¿liwoœci. Homo sapiens ci¹gle coœ buduje, sadzi roœliny, hoduje
zwierzêta (a nawet dopuszcza siê manipulacji genetycznych), przenosi góry, przewozi mate-
riê z jednej czêœci globu do drugiej. Motorem tego wszystkiego jest chêæ posiadania, boga-
cenia siê, wspó³zawodnictwa, ale te¿ ci¹g³ego upraszczania sobie ¿ycia i podnoszenia jego
poziomu. Pod koniec XX wieku na Ziemi kr¹¿y dos³ownie wszystko: materia³y, surowce,
maszyny, ¿ywnoœæ, technologie, nawet pomys³y i idee, a przede wszystkim pieni¹dze. 

Niektóre zjawiska i wydarzenia s¹ powtarzalne, inne nie. Ludzie ju¿ od d³u¿szego czasu
próbuj¹ odkryæ rz¹dz¹ce nimi zasady – powodem jest oczywiœcie ich zmiennoœæ2 – i o ile
w przypadku natury, przy pomocy zdobyczy nauki i techniki, zazwyczaj staje siê to mo¿liwe,
to w stosunku do zjawisk abstrakcyjnych, które s¹ skutkiem ludzkich zachowañ, a w szcze-
gólnoœci odzwierciedlaj¹ masowe reakcje (wojny, nag³e przyspieszenia ewolucji, kryzysy go-
spodarcze, czy chocia¿by ruchy cen) w dalszym ci¹gu nie wykraczamy poza obszar hipotez
i domniemanych modeli teoretycznych3. Najbardziej zaskakuj¹ce jest to, ¿e najwiêcej k³opo-
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1 W takim ujêciu cenê (kurs) mo¿na uznaæ za twór bazowy (a nie pochodny) wobec obiektu, który opisuje – w³aœnie
w formie ceny – samemu w sobie stanowi¹c odrêbne zjawisko, z ca³¹ pewnoœci¹ niematerialne.

2 Nic nie motywuje bardziej cz³owieka do badañ tego typu jak strata. Jej pod³o¿em mo¿e byæ wszystko, chocia¿by utrata
zbiorów zalanych wylewaj¹cym Nilem – to najlepszy przyk³ad ze staro¿ytnoœci, wspó³czeœnie, mog¹ to byæ np. kryzysy paliwo-
we, czy kolejne krachy na gie³dach (w roku 1929, 1987, 1997).

3 Co jest zreszt¹ zgodne z greck¹ etymologi¹ s³owa teoria, oznaczaj¹cego przygl¹danie siê, spekulowanie, kontemplowanie.
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tów stwarzaj¹ próby opisania zjawisk, bêd¹cych nastêpstwem dzia³ania ludzkiego. Najlep-
szym przyk³adem jest nieprzewidywalne zachowanie gospodarki.

Jest wiêc ca³kowicie zrozumia³e, ¿e w przypadku gie³dy (a raczej przep³ywaj¹cych za jej
poœrednictwem pieniêdzy) tematyka ta inspiruje nie tylko powa¿ne osobistoœci z krêgów
akademickich i specjalistów z bran¿y – od analityków do inwestorów – lecz równie¿ dzien-
nikarzy i zwyk³ych ludzi, zainteresowanych czymkolwiek wiêcej ni¿ tylko swoj¹ osobist¹ eg-
zystencj¹. Dodatkowo, powa¿ne znaczenie ma stale powiêkszaj¹cy siê „baga¿ doœwiadczeñ”.
Cz³owiek ci¹gle dowiaduje siê czegoœ nowego, niektóre fakty potrafi bez problemu wkom-
ponowaæ w ca³okszta³t swojej wiedzy. Inne chwilowo przerastaj¹ jego mo¿liwoœci. Nie prze-
szkadza to bynajmniej w ich wnikliwym obserwowaniu. Jeœli nawet nie potrafimy jeszcze
do jakiegoœ zjawiska dopasowaæ precyzyjnej formu³y, to przynajmniej staramy siê wykorzy-
staæ obserwacje poczynione w przesz³oœci, doszukuj¹c siê analogii. Inaczej mówi¹c, nie ogra-
niczamy siê do jednego stylu wyjaœniania. To zas³uga abstrakcyjnoœci naszego myœlenia. Tam
gdzie mo¿na – dzia³amy schematycznie i precyzyjnie, w innych przypadkach musimy poprze-
staæ na stylu myœlenia opartym na ostatnio bardzo popularnej teorii algorytmów genetycz-
nych – czyli samouczenia. Bywaj¹ te¿ takie problemy, których wyjaœnienie wymaga odrzuce-
nia wszystkich kanonów i zasad. 

Aby zbadaæ ruch i spróbowaæ go opisaæ, pierwsz¹ rzecz¹, jak¹ nale¿y zrobiæ, jest wyja-
œnienie przyczyny jego powstania, czyli odnalezienie i zrozumienie tych przejawów aktyw-
noœci, które go wywo³uj¹. W przypadku gie³dy, ewidentn¹ przyczyn¹ s¹ oczywiœcie dzia³ania
ludzkie. Nastêpnie niezbêdne jest wyjaœnienie, co pcha ludzi do tych dzia³añ. Tym sposobem
mo¿na doszukiwaæ siê odpowiedzi na nurtuj¹ce pytania, coraz g³êbiej zanurzaj¹c siê w funk-
cjonowanie materii.

Postêp, który jest ruchem (bo wytr¹ca œwiat ze stanu równowagi) wywo³ywanym nie-
w¹tpliwie przez cz³owieka, ma dwojakie pod³o¿e. Pierwszym celem jest zapewnienie sobie
potrzeb bytowych, ale tak¿e pragnienie tego, aby nie pozostawaæ ci¹gle na tym samym po-
ziomie, lecz ¿yæ w coraz lepszych warunkach. Tak sformu³owany punkt widzenia uprawnia
do stwierdzenia, ¿e wszystko co robimy, jest temu podporz¹dkowane. Do próby wykorzy-
stania ró¿nic kursowych na w³asny u¿ytek nie potrzeba wcale gie³dy. Przyk³ady mo¿na za-
czerpn¹æ ju¿ z czasów antycznych. Tales z Miletu przewiduj¹c obfity zbiór oliwek ju¿ w zi-
mie wykupi³ za niewielkie pieni¹dze prawa do wszystkich pras. Latem, gdy jego przewidy-
wania siê sprawdzi³y, móg³ je wynajmowaæ po znacznie wy¿szych cenach4. To jedna z pierw-
szych udokumentowanych transakcji pochodnych w dziejach gospodarki.

Co prawda, przedmiotem niniejszego opracowania nie jest problematyka historii i syste-
mów naturalnych, a jedynie model opisuj¹cy rynek kapita³owy, ale trudno oprzeæ siê wra¿e-
niu, ¿e inwestowanie na gie³dzie, bêd¹ce wed³ug ró¿nych formalnych koncepcji przejawem
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4 Arystoteles, Polityka, Zak³ad im. Ossoliñskich, Wroc³aw 1953, s. 26. To pierwszy udokumentowany przyk³ad spekulacji
prawami. Przy czym Tales zrobi³ to nie dla zysku, ale po to aby udowodniæ swojej rodzinie, ¿e przewidywanie przysz³oœci mo¿e
przynieœæ wymierne korzyœci.
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przep³ywu kapita³u w warunkach gospodarki rynkowej, jest w³aœnie jednym z owych trybi-
ków maszyny stworzonej przez cz³owieka w celu zapewnienia sobie potrzeb bytowych,
a materializacj¹ tego pragnienia jest chêæ zarabiania pieniêdzy. Z drugiej zaœ strony – aktyw-
ne inwestowanie w dzisiejszych czasach nie mo¿e ograniczaæ siê jedynie do zamkniêcia ho-
ryzontu swojej wiedzy wokó³ problematyki stricte zwi¹zanej z rynkiem gie³dowym. D¹¿enie
œwiata ku koncepcji globalnej wioski wymusza na uczestnikach rynku wszechstronnoœæ ich
wiedzy, gdy¿ niejednokrotnie, czasem zupe³nie nieistotne fakty – i to z pozornie innej ga³êzi
gospodarki – mog¹ wp³yn¹æ na kszta³towanie siê sytuacji rynkowej. 

1.1. Charakterystyka fluktuacji notowañ gie³dowych

Rynek kapita³owy – który zostanie zdefiniowany dok³adnie nieco dalej – jest czêœci¹ ota-
czaj¹cego nas œwiata i przynajmniej z tego jednego powodu znajduje siê w orbicie zaintereso-
wania wielu badaczy. Szukaj¹c korzeni badañ nad gie³d¹, mo¿na œmia³o stwierdziæ, ¿e zainte-
resowani ni¹ ludzie zaliczaj¹ siê do grona osób kieruj¹cych siê nastêpuj¹cymi przes³ankami:

• potrzeb¹ przetrwania (inwestowanie na gie³dzie jest dla nich Ÿród³em utrzymania),
• potrzeb¹ dominacji (inwestowanie ma im pos³u¿yæ do wywy¿szenia siê ponad prze-

ciêtny stan materialny),
• potrzeb¹ wiedzy (badania nad gie³d¹ przyczyniaj¹ siê do postêpu nauk ekonomicznych).
Id¹c dalej, mo¿na powiedzieæ, ¿e badania nad zachowaniem rynku gie³dowego, podykto-

wane s¹ nastêpuj¹cymi potrzebami:
• prób¹ odnalezienia mechanizmu, który pozwoli³by wybraæ najbardziej dochodowe wa-

lory (maksymalizacja zysku),
• pragnieniem poznania sposobu na unikniêcie potencjalnych strat (minimalizacja ryzyka).
Oba te cele, w linii prostej wywodz¹ siê z chêci osi¹gniêcia sukcesu finansowego – w tym

przypadku zarobienia pieniêdzy. Reprezentuj¹ odmienne drogi zrealizowania tego zamierze-
nia. Niejednokrotnie badacze próbuj¹ odnaleŸæ model, który móg³by po³¹czyæ oba te czyn-
niki. Jednak¿e osi¹gniêcie minimalnego poziomu ryzyka przy maksymalnym zysku jest nie-
mo¿liwe. Mo¿na próbowaæ jedynie tak wypoœrodkowaæ ryzyko i zysk, aby osi¹gniêty uk³ad
by³ mo¿liwie najbardziej satysfakcjonuj¹cy. 

Nie nale¿y te¿ zapominaæ o istnieniu znacznie wê¿szej grupy ludzi, dla których badania
nad gie³d¹ s¹ jedynie wyzwaniem naukowym i czêœci¹ pracy nad stworzeniem szerszych teo-
rii ekonomicznych. Metod¹ s³u¿¹c¹ do osi¹gniêcia wymienionych na wstêpie celów jest
przede wszystkim obserwacja rynku, a œciœle zachowania tego, co jest najbardziej spektaku-
larne na gie³dzie, mianowicie kursu akcji i wartoœci indeksów. Ich notowania s¹ niestabilne
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i nieprzewidywalne, co jest przyczyn¹ wystêpowania ryzyka w inwestycjach gie³dowych. To
zaœ jest g³ówn¹ przes³ank¹ budowania portfeli inwestycyjnych.

1.1.1. Podstawowe cechy zmiennoœci notowañ

Za g³ówne zadanie niniejszego opracowania uznano zbadanie mo¿liwoœci przewidywania
pewnego podstawowego procesu, znanego od zarania dziejów œwiatowej gospodarki, który
wystêpuje nie tylko na rynku kapita³owym, ale we wszystkich mo¿liwych, innych p³aszczyznach
obrotu dobrami i us³ugami. Chodzi tu o fenomen, bez którego funkcjonowanie gie³dy by³oby
pozbawione racjonalnych przes³anek, sprowadzaj¹c j¹ jedynie do funkcji sk³adu i wymiany to-
waru. Zjawiskiem tym jest fluktuacja kursów gie³dowych w czasie5, czyli ich zmiennoœæ.

Istotê tego okreœlenia najlepiej i najproœciej oddaje angielska definicja s³owa fluktuacja,
która wyjaœnia je jako „wzrost i spadek [cen], czêst¹ zmianê, która dokonuje siê w nieregu-
larny sposób”6.

Kurs gie³dowy (to¿same okreœlenia to cena, notowanie, kwotowanie) informuje, ile jed-
nostek pieniê¿nych nale¿y uiœciæ za okreœlony towar, który podlega obrotowi. Jest wycen¹,
jak¹ rynek przypisuje okreœlonemu dobru7. Kurs mo¿e byæ wyra¿ony bezpoœrednio w jed-
nostkach pieniê¿nych lub poœrednio, w postaci wartoœci procentowej w stosunku do ceny
odniesienia (na przyk³ad wartoœci nominalnej) 8. St¹d te¿ kurs nie zawsze jest to¿samy z ce-
n¹. Kurs mo¿e równie¿ przyjmowaæ umown¹ wartoœæ rozliczeniow¹, wyra¿on¹ w punk-
tach9. Jednak bez wzglêdu na formê, mo¿na mu przypisaæ nastêpuj¹ce cechy:

• podlega lokalizacji (jest s³uszny tylko dla rynku, który go og³osi³), aczkolwiek mo¿e byæ
przyjêty za obowi¹zuj¹cy na innych rynkach,

• na zdrowych i wolnych rynkach jest wynikiem gry popytu i poda¿y, na rynkach niedoj-
rza³ych i sterowanych mo¿e byæ ustalany administracyjne,

• obowi¹zuje tylko w okreœlonych odcinkach czasu (jednego dnia, tygodnia, jednej trans-
akcji, pakietu transakcji). W szerszej perspektywie czasowej podlega wspomnianej
wczeœniej fluktuacji.

Notowanie kursowe, jako wartoœæ zmienna w czasie, jest funkcj¹ posiadaj¹c¹ ogromn¹
iloœæ parametrów wejœciowych. Posiada wiele cech charakterystycznych. Trzy podstawowe
(z matematycznego punktu widzenia) to:
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5 Nie chodzi jedynie o kursy akcji, ale tak¿e o rynkow¹ wycenê instrumentów pochodnych i towarów.
6 A.S. Hornby, Oxford Advanced Lerner's Dictionary, Oxford University Press, Oxford 1995, s. 45I.
7 Autor nie okreœla tutaj rynku, jednak¿e w stosunku do akcji nale¿y przyj¹æ, ¿e jest on ca³kowicie wolny i swobodny.

W przeciwnym razie, badanie zjawiska fluktuacji cen, by³oby pozbawione jakiegokolwiek sensu.
8 Taki sposób wyra¿ania kursu przyjêto np. dla obligacji na GPW w Warszawie.
9 Tak jest na przyk³ad w przypadku kontraktów terminowych na WIG-20.
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• amplituda, 
• okres,
• modulacja. 
Przebieg kursu poddaje siê akceleracji, t³umieniu, interferencji i wzbudzaniu. Jest z³o¿o-

ny z nieskoñczonej liczby sk³adowych, których ca³kowita i kompletna dekompozycja jest nie-
mo¿liwa – ka¿d¹ z nich mo¿na opisaæ innymi w³aœciwoœciami, odmiennym okresem oraz in-
n¹ amplitud¹. Ca³oœæ uzupe³nia „szum”, spe³niaj¹cy zadanie elementu losowego. Sam proces
modulowania mo¿e dotyczyæ zarówno amplitudy, jak i okresu10, co widaæ na wykresie 1.1.

Powy¿sze konkluzje (w szczególnoœci nazewnictwo) sugeruj¹ przypisanie wahaniom kur-
sowym natury cyklicznej (falowej). Jakby nie patrzeæ, d³ugo-, œrednio-, czy krótkoterminowo
„wyciêta” z ca³oœci statystyczna próbka, swoim „przebiegiem” w czasie mo¿e przypominaæ
powtarzaj¹cy siê lub uporz¹dkowany schemat. Rozpoznania wymagaj¹ jedynie jego sk³adowe
– przy zastosowaniu odpowiednich technik, mo¿liwe jest zreszt¹ ich w miarê precyzyjne wy-
odrêbnienie11. Wartoœæ u¿ytkowa otrzymanego odwzorowania jest jednak nieprzydatna,
a skutek ewentualnego zastosowania nieskuteczny, gdy¿ skonstruowanie funkcji ceny, opisa-
nej wieloma obliczonymi zmiennymi i próba ekstrapolacji na przysz³oœæ przyniesie zadowala-
j¹ce rezultaty co najwy¿ej dla kilku przysz³ych pozycji – g³ównie za spraw¹ zjawiska inercji. 

Przyczyna jest prosta: wektor z³o¿ony nawet z ogromnej iloœci zmiennych jest s³uszny tyl-
ko dla posiadanej próbki danych. Ka¿da nastêpna obserwacja z przysz³oœci wymaga³aby ju¿ jej
uwzglêdnienia i przeliczenia ca³ego szeregu danych od nowa. Proste przeniesienie tendencji
rozwojowej kursu na zbyt odleg³¹ przysz³oœæ nie jest wiêc najskuteczniejszym narzêdziem.

W stosunku do zjawiska notowañ kursowych, mo¿na wyró¿niæ nastêpuj¹ce metody opi-
sywania ich przebiegu:

• jako ci¹gu uporz¹dkowanego:
– liniowo,
– nieliniowo,
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10 Zjawisko to jest doskonale znane w elektronice, obu formom modulowania doskonale poddaj¹ siê fale elektromagne-
tyczne.

11 M. Cieœlak, Prognozowanie gospodarcze – metody i zastosowanie, PWN, Warszawa 1997, s. 90.
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Wykres 1.1. Przyk³ad modulacji notowañ
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• jako ci¹gu nieuporz¹dkowanego (ca³kowicie chaotycznego i przypadkowego),
• jako ci¹gu z³o¿onego, ³¹cz¹cego w sobie oba wczeœniej wymienione mechanizmy.
Zakwalifikowanie notowañ kursowych do ruchu o naturze cyklicznej ani nie wyklucza,

ani nie wymusza zastosowania odmiennych ni¿ portfelowe modeli opisu rynku. O ile np. teo-
ria fal Elliotta, ju¿ w samej nazwie, nie pozostawia w¹tpliwoœci co do swojego, odmiennego
ni¿ portfelowy charakteru, to próba po³¹czenia teorii b³¹dzenia przypadkowego z cykliczno-
œci¹ mo¿e wydawaæ siê niezrêczna, poniewa¿ w tej pierwszej mówi siê, ¿e szereg statystycz-
ny zbudowany z notowañ gie³dowych ma charakter losowy, a cykle musz¹ przecie¿ charak-
teryzowaæ siê w miarê stabilnymi parametrami. Analiza gie³dowa jest jednak sztuk¹ kompro-
misu – b³¹dzenie przypadkowe przypisuje siê stopie zwrotu, a ta z racji swojego wzglêdne-
go charakteru raczej nie mo¿e wyra¿aæ w sobie trendów wy¿szego rzêdu. 

Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e badany fragment notowañ, jest tylko próbk¹ „wyciêt¹”
z wiêkszej ca³oœci i tylko dla uproszczenia mo¿na zakwalifikowaæ go jako cyklicznie powta-
rzaj¹cy siê schemat, przypominaj¹cy powtarzaj¹c¹ siê „falê”. Czyni tak wiele teorii, które
przyjmuj¹, ¿e fala taka ma charakter szczególny – jest w okreœlony sposób wyidealizowana.
Poza tym, nawet szereg losowy o danej d³ugoœci mo¿na zdekomponowaæ do skoñczonej
liczby sk³adowych. Przyk³adem niech bêdzie promieniowanie kosmiczne. Mimo, ¿e sprawia
wra¿enie bez³adnych szumów i trzasków, w rzeczywistoœci jest uporz¹dkowan¹ fal¹ radio-
w¹ o znanej d³ugoœci i wychyleniu. Wra¿enie chaosu wywo³uj¹ wahania przypadkowe.

Na zakoñczenie tej czêœci rozwa¿añ, nale¿y uœciœliæ, ¿e przedmiotem badañ objête s¹ wa-
hania notowañ akcji (choæ zaprezentowany w opracowaniu model obligacji mo¿na przete-
stowaæ tak¿e na innych walorach gie³dowych). Nale¿¹ one do szeroko rozumianego pakietu
papierów wartoœciowych. Pod pojêciem tym nale¿y rozumieæ umowê prawn¹ daj¹c¹ prawo
do otrzymywania, na okreœlonych warunkach, przysz³ych korzyœci12. W przypadku akcji, ko-
rzyœci¹ t¹ jest udzia³ we wspó³w³asnoœci, uczestniczenie w zyskach (lub stratach) firmy
i wp³yw na jej funkcjonowanie. Badanie fluktuacji kursów, ukazuje wiêc zmiennoœæ wyceny
posiadanych przez nas praw.

1.1.2. Przyczyny niestabilnoœci notowañ

Celem opracowania nie jest odkrycie przyczyn powoduj¹cych sam proces niestabilnoœci
kursu w czasie, gdy¿ – z racji swojej z³o¿onoœci – by³by to nieosi¹galne. Maj¹ one wielora-
kie Ÿród³a i problem ten, sam w sobie, jest godny podjêcia osobnych poszukiwañ. W ogól-
nym zarysie, mo¿na jednak wymieniæ przyczyny, które nie pozwalaj¹ kursom osi¹gn¹æ sta-
nu równowagi.

Rozdzia³ 1. Zmiennoœæ notowañ gie³dowych ...
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12 E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierów wartoœciowych, WIG-Press, Warszawa 1998 , s. 13.
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Na poziom argumentów komponuj¹cych funkcjê notowañ maj¹ wp³yw niezliczone de-
terminanty, których skala natê¿enia i oddzia³ywania mo¿e byæ ró¿na (sta³a, wybuchowa, wy-
gasaj¹ca). Mog¹ one mieæ charakter:

• periodyczny (powtarzaj¹ siê cyklicznie), 
• okresowy (wystêpujê tylko w pewnym odcinku czasu),
• jednorazowy,
• sprzê¿enia zwrotnego – gdzie przebieg notowañ sam wp³ywa na swój dalszy rozwój.
Wspomniane determinanty to: sytuacja danego emitenta, perspektywy bran¿y, ogólna sy-

tuacja gospodarcza, ustrój i polityka pañstwa, sytuacja geopolityczna, stopieñ powi¹zania
z innymi rynkami, klêski ¿ywio³owe, rzeczy tak abstrakcyjne, jak nastroje spo³eczne, odpo-
wiednie public relation spó³ki oraz wiele innych, czasem ca³kiem niespodziewanych, jak po-
ziom nauki (szczególnie technologii). W zasadzie nie mo¿na ich wszystkich wymieniæ. Z ca-
³¹ pewnoœci¹ niektóre z nich ujawniaj¹ swoje znaczenie dopiero w zestawieniu z innymi, sa-
modzielnie nic, albo niewiele znacz¹c (efekt synergii).

W skrócie mo¿na je nazwaæ otoczeniem wewnêtrznym i zewnêtrznym. Ze wzglêdu
na globalizacjê gospodarki, wachlarz sk³adników tego otoczenia staje siê coraz szerszy
i prawdopodobnie w najbli¿szych latach nie bêdzie nadu¿yciem uzupe³nienie go o faktor glo-
balny – wtedy otoczenie zewnêtrzne zostanie ograniczone do czynników zewnêtrznych-lo-
kalnych, nie wykraczaj¹cych poza granice okreœlonej organizacji (np. pañstwa, unii pañstw,
kraju zwi¹zkowego – posiadaj¹cych charakter autonomiczny i w pewien sposób odrêbnych
od wp³ywów gospodarki globalnej)13. Na obecnym etapie mo¿na przyj¹æ, ¿e faktor globalny
istnieje i formalnie jest dope³nieniem otoczenia zewnêtrznego i wewnêtrznego, jednoczeœnie
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Schemat 1.1. Determinanty kszta³towania siê notowañ
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samodzielnie wp³ywaj¹c na inwestora. Warto zaznaczyæ, ¿e otoczenie zewnêtrzne mo¿e
tak¿e wp³ywaæ na otoczenie wewnêtrzne, przy czym relacja odwrotna nie musi tu wystêpo-
waæ. Powy¿sze rozwa¿ania przedstawia schemat 1.1.

Mo¿na wiêc zaryzykowaæ stwierdzenie, ¿e kurs jako funkcja jest opisany niezliczon¹ ilo-
œci¹ stopni swobody, niemo¿liwych do wymienienia. Niektórych z nich nawet nie mo¿na sko-
jarzyæ, dopóki nie zostanie zaobserwowany ich mniej lub bardziej znacz¹cy wp³yw na rynek.

Nale¿y jednak z ca³¹ stanowczoœci¹ zaznaczyæ, ¿e wszystkie fakty i wydarzenia wp³ywa-
j¹ce na wycenê walorów maj¹ charakter poœredni, s¹ tylko ich Ÿród³em. Nie przeczy to
uprzedniemu twierdzeniu o mnogoœci stopni swobody decyduj¹cych o poziomie kursu. Trze-
ba je zatem uzupe³niæ o hipotezê mówi¹c¹, i¿ na samym koñcu nap³ywaj¹cych danych stoi
cz³owiek, który analizuje wszystkie argumenty wejœciowe bardzo skrupulatnie i przypisuje
im odpowiednie wagi. Jasno to dowodzi, ¿e bezpoœrednim powodem pojawienia siê na ryn-
ku okreœlonego kursu jest tylko i wy³¹cznie czynnik ludzki (inwestor). 

Inwestor jest wiêc si³¹ sprawcz¹. To on przede wszystkim stwierdza czy dokonaæ inwe-
stycji. W ten sposób daje wyraz temu, ¿e przedk³ada aktywn¹ grê pieniêdzmi, nad biernym
ulokowaniem ich w banku. Do kompetencji inwestora nale¿y: 

• rozstrzyganie czy otworzyæ, czy zamkn¹æ pozycjê14.
• podejmowanie decyzji, na jakich warunkach zawarty zostanie kontrakt,
• decydowanie, które czynniki uwzglêdniæ, a które nie (i w jakim stopniu; jakie przypisaæ

im wagi; w skrajnym przypadku nap³ywaj¹ca informacja mo¿e zostaæ nawet zignoro-
wana – w hipotetycznym modelu zostanie jej przyznana waga zerowa).

Decyduj¹cy g³os cz³owieka nie zaniknie, dopóki czynnik ludzki bêdzie skupia³ w sobie
uprawnienia decyzyjne15. Gie³da swoj¹ racjê bytu w g³ównej mierze zawdziêcza przecie¿ fak-
towi, ¿e na rynku znajduj¹ siê wytrawni gracze-fachowcy, których analizy opieraj¹ siê na abs-
trakcyjnym pojmowaniu otoczenia. Cech¹ charakterystyczn¹ analiz dokonywanych przez lu-
dzi jest to, ¿e zakres czynników branych pod uwagê jest zmienny i inny u ka¿dego inwesto-
ra. Pomimo takich samych kryteriów, ka¿dy cz³owiek jest w stanie inaczej zinterpretowaæ
identyczne fakty – nie zawsze prawid³owo. Tym samym, decyzje i przewidywania przysz³o-
œci, analiza przesz³oœci oraz pope³nione przy tej okazji pomy³ki zdaj¹ siê nadawaæ sens loka-
tom kapita³owym.

Rozdzia³ 1. Zmiennoœæ notowañ gie³dowych ...
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13 K. Zabielski, Finanse miêdzynarodowe, PWN, Warszawa 1995, s. 241. Przemawia za tym postêpuj¹ca integracja rynków
kapi-ta³owych krajów EWG z rynkami finansowymi Ameryki Pó³nocnej i Japonii. Powodem tego jest wzrost powi¹zañ
funkcjonalnych, takich jak: liberalizacja przep³ywu kapita³u, usuwanie ograniczeñ dewizowych i deregulacje instytucji
finansowych w poszczególnych krajach. Namacalnym dowodem  s¹ zaœ gwa³towne reakcje œwiatowych gie³d na kryzysy
pojawiaj¹ce siê w pojedynczych krajach (Hong Kong '97, Rosja '98, Brazylia '99).

14 Przez otwarcie pozycji na rynku kapita³owym nale¿y rozumieæ zakup walorów lub kontraktów. Zamkniêcie pozycji to
ich sprzeda¿ lub zawarcie transakcji odwrotnej.

15 W przysz³oœci mo¿e nast¹piæ taka sytuacja, gdy decyzjê bêd¹ podejmowa³y algorytmy komputerowe, a zakres ich
dzia³ania nie bêdzie ogranicza³ siê jedynie do realizacji zadanych transakcji, lecz zostanie rozszerzony o samodzielne
podejmowanie decyzji. W tym kierunku zdaj¹ siê zmierzaæ systemy oparte na zasadzie samouczenia siê. Ich namiastk¹ s¹
modele funkcjonuj¹ce tak jak sieci neuronów.
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Dobr¹ ilustracj¹ tego stwierdzenia jest projekt zainwestowania pieniêdzy w przedsiê-
wziêcie, które ma na celu opanowanie niszy rynkowej. Jest to nic innego, jak próba ewident-
nego skorzystania z niedopatrzenia lub oci¹gania siê konkurencji, która w porê nie zdo³a³a
(albo jeszcze nie zd¹¿y³a) jej dostrzec i zagospodarowaæ. Cz³owiek pragnie w ten sposób
wykorzystaæ nieefektywnoœæ rynku. Przedsiêbiorstwo, które decyduje siê na taki krok, nie
robi tego po to, aby samemu skazaæ siê na pora¿kê. Czyni tak, gdy¿ zak³ada, ¿e posiada lep-
sze ni¿ konkurencja informacje: o dystrybucji, promocji, zapotrzebowaniu i sposobie rekla-
mowania swojego pomys³u. Jego sposób rozumowania wynika z przekonania, i¿ inni Ÿle oce-
nili rynek.

Masowa elektronizacja oraz informatyzacja wszelkiego rodzaju gie³d16 ma znaczny wp³yw
na ich dzia³alnoœæ, ale tylko z u¿ytkowego punktu widzenia. U³atwia pracê i przyczynia siê
do zwiêkszonego obrotu. Dziêki temu, inwestor ma wiêcej czasu na przeprowadzanie w³a-
snych analiz. Jak pokazuj¹ doœwiadczenia, uruchomienie gie³dy ca³kowicie elektronicznej17,
gdzie nawet wyceny dokonuj¹ pozbawione emocji algorytmy programów komputerowych,
jest skazane na pora¿kê. Nawet rzetelna i sprawna analiza nie sk³ania inwestorów do zaan-
ga¿owania na niej swojego kapita³u, poniewa¿ programy komputerowe nie poddaj¹ siê na-
strojom. S¹ dobre i dok³adne, lecz nie potrafi¹ wyjœæ poza otrzymany zestaw danych wejœcio-
wych. W przeprowadzonych ocenach nie s¹ w stanie uwzglêdniæ elementów jakoœciowych,
niemierzalnych, a zatem ca³kowicie abstrakcyjnych. Ten sposób szacunków jest wy³¹cznie
domen¹ cz³owieka.

Ceny dóbr i us³ug – w tym tak¿e walorów na rynku kapita³owym – nieustannie zmienia-
j¹ siê dlatego, ¿e inwestorzy ci¹gle analizuj¹ sytuacjê rynkow¹. Warunki otoczenia (zewnêtrz-
ne, wewnêtrzne i globalne) stale siê zmieniaj¹. Jest to wiêc uk³ad dynamiczny, a nie statycz-
ny. Gracze, niezale¿nie od tego, czy akceptuj¹ tezê rynku efektywnego, czy nie, musz¹ do-
stosowywaæ siê do wymogów rynku. Optymizm prognoz, popychaj¹cy kupuj¹cego
do otwierania pozycji i sprzeczny z nim pesymizm sprzedaj¹cego, zamierzaj¹cego zamkn¹æ
pozycjê, wymiennie bior¹ górê nad decyzjami inwestycyjnymi ludzi. Doskona³¹ ilustracj¹ tej
wyraŸnej sprzecznoœci jest twierdzenie, które mówi, ¿e „na zdrowym rynku ceny podlegaj¹
wahaniom – nie jest natomiast konieczne, aby by³y to ceny rzetelne”18.

Pierwszym krokiem inwestora jest sprecyzowanie za³o¿eñ wstêpnych, jakie musz¹ byæ
spe³nione w toku dalszej procedury. Sk³ada siê na ni¹ okreœlenie: 

• sumy pieniêdzy, jaka ma byæ ulokowana, 
• czasu inwestycji,
• akceptowalnego zakresu stopy zwrotu, 
• sk³onnoœci do ryzyka,
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16 Nie tylko gie³d papierów wartoœciowych, ale tak¿e gie³d towarowych, kontraktów terminowych, rynków walutowych.
17 Przyk³adem jest ca³kowicie skomputeryzowana gie³da kontraktów na Participation Index w USA. Rynek ten wkrótce po

otwarciu zosta³ zamkniêty z powodu znikomego obrotu i zainteresowania.
18 E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapita³owe, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 5.
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• metody analizowania zdarzeñ,
• innych preferencji indywidualnych.
W wyniku tego inwestor precyzuje rynek i instrumenty, którymi bêdzie w przysz³oœci

operowaæ. W dalszej kolejnoœci, dokonuje weryfikacji sp³ywaj¹cych do niego danych, po-
przez:

• mikroprognozowanie (microforecasting), czyli analizê perspektyw danego waloru wi-
dzian¹ poprzez pryzmat jego sytuacji wewnêtrznej,

• makroprognozowanie (macroforecasting), które wystêpuje jako drugi proces, maj¹cy
na celu ocenê waloru na tle ca³oœci otoczenia, gdzie inwestor okreœla, które czynniki
zewnêtrzne s¹ wi¹¿¹ce dla podjêcia decyzji inwestycyjnej.

Wynikiem tej oceny jest koñcowa decyzja inwestycyjna. Dotyczy to ka¿dego rozpatrywa-
nego waloru. Algorytm kwalifikowania (lub odrzucania) walorów – ukazany na schemacie 1.2
– jest drugim elementem piêcioetapowego procesu inwestycyjnego. Na pe³n¹ procedurê
sk³ada siê:

• precyzowanie za³o¿eñ inwestycyjnych (set investment policy),
• analiza i wytypowanie instrumentów (perform security analisys),
• tworzenie portfela (construct a portfolio),
• nadzorowanie portfela (revise a portfolio),
• ocena wyników (evaluate the performance of portfolio)19.

Rozdzia³ 1. Zmiennoœæ notowañ gie³dowych ...
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19 W.F. Sharpe, G.J. Alexander, J.V. Bailey, Investments, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1995, s. 10.
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Schemat 1.2. Cykl podejmowania decyzji inwestycyjnej

walor i

czy otworzyæ 
 pozycjê?

otwarcie pozycji 

czynniki wewnêtrzne 
          dla waloru

 
 i

(microforecasting)

 
tak

nie

i=1

czynniki zewnêtrzne 
          dla waloru i
(macroforecasting)

Kup książkę

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


Na portfel inwestycyjny sk³ada siê maj¹tek, którym dysponuje inwestor, niezale¿nie
od tego, w jakim stopniu rozdrobnienia siê znajduje. W szczególnym przypadku mo¿e sk³a-
daæ siê nawet z jednego elementu. Portfelem jest wiêc wszystko, czym rozporz¹dzamy. Kry-
terium doboru sk³adników jest w³aœnie przedmiotem niniejszej rozprawy. Algorytm kwalifi-
kowania jest procesem permanentnym i stanowi tzw. pêtlê bez koñca (i → ∝) – do portfe-
la nale¿y wszystko, co nas otacza i czym rozporz¹dzamy, a wiêc takiej wyceny dokonujemy
nieustannie przez ca³e ¿ycie.

Inwestorzy s¹ podmiotem, bez którego nie by³oby ani fluktuacji, ani nawet samej gie³dy.
Niezale¿nie od tego czy reprezentuj¹ swój w³asny kapita³ (inwestorzy indywidualni), czy ka-
pita³ wielkich korporacji (inwestorzy instytucjonalni), swoim uczestnictwem na rynku gie³-
dowym daj¹ wyraz tego, ¿e przedk³adaj¹ mo¿liwoœæ osi¹gniêcia nieokreœlonych (potencjal-
nie bardzo du¿ych) zysków na gie³dzie, nad sta³ym zarobkiem z instrumentów pozbawio-
nych ryzyka (papierów rz¹dowych, kont bankowych). 

Inwestorów ró¿nicuje siê pod k¹tem powodów, dla których obracaj¹ akcjami. Pewna ich
czêœæ otwiera pozycje, poniewa¿ jest przekonana o b³êdnej wycenie, której dokona³ rynek
(ich decyzja opiera siê wówczas na ocenie notowania waloru, które odnosz¹ do posiadanych
o nim informacji). Ten typ jest nazywany inwestorami informacji (information traders). Dru-
ga grupa anga¿uje swoje œrodki w inwestycje (lub je wycofuje), ze wzglêdu na to, ¿e posiada
nadwy¿kê (lub niedobór) gotówki. Inwestorzy tego typu kupuj¹ akcje, bo oceniaj¹ je jako do-
br¹ inwestycjê i analogicznie, sprzedaj¹ walory, gdy¿ potrzebuj¹ pieniêdzy na inne cele. Gru-
pa ta jest okreœlana mianem inwestorów utrzymuj¹cych p³ynnoœæ (liqudity traders)20.

Istnieje tak¿e inny podzia³ inwestorów – funkcjonalny. Mo¿na w nim wyró¿niæ dwie
podgrupy21: 

• inwestorzy bêd¹cy Ÿród³em kapita³u,
• spekulanci.
Pierwsza grupa, to inwestorzy potrzebni przedsiêbiorstwom do dalszego rozwo-

ju. Tym samym reprezentuj¹ jeden z kana³ów22 przep³ywu pieniêdzy w modelu gospodarki
rynkowej, zamieniaj¹cy oszczêdnoœci S w kapita³ przedsiêbiorstw przeznaczony na inwesty-
cje I23. Do grupy tej mo¿na zakwalifikowaæ wielkie instytucje finansowe, korporacje i holdin-
gi, które inwestuj¹c swoje kapita³y, prowadz¹ ekspansjê w³asnych wp³ywów oraz gospodar-
stwa domowe, które oszczêdzaj¹c pieni¹dze, lokuj¹ je w bankach, udzielaj¹cych kredytów
inwestycyjnych. Przy czym, niekoniecznie musz¹ byæ zainteresowani obrotem posiadanymi
aktywami. W ich przypadku inwestowanie oznacza bogacenie siê, przyrost w³asnej wartoœci
i wartoœci posiadanych aktywów oraz zapewnia im wp³yw na kszta³towanie przysz³oœci w fir-
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20 E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria..., op. cit., s. 51.
21 Terminologia i podzia³ autora.
22 Drugim kana³em s¹ miêdzy innymi banki komercyjne.
23 Rynek kapita³owy jest w takim ujêciu poœrednikiem w alokacji i realokacji kapita³u. Patrz: Tomasz Jaworski, Model wyceny

akcji na niedojrza³ym rynku kapita³owym, Praca doktorska, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznañ 1998, rozdzia³ I.
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mie i przysz³y dochód w postaci dywidendy. Kurs gie³dowy w rozumieniu takich inwestorów
odzwierciedla raczej wycenê maj¹tku. Ten typ graczy reprezentuje podejœcie d³ugotermino-
we. Inwestorzy tego typu niekoniecznie musz¹ operowaæ na gie³dzie. Do dyspozycji maj¹
bowiem ca³¹ gamê innych œrodków, s³u¿¹cych przejêciu (fuzji), transakcjom pozarynkowym,
swapom, itp. Równie dobrym przyk³adem takiego inwestora jest „drobny ciu³acz”, buduj¹cy
przez wiele lat saldo swojego funduszu emerytalnego. Jemu równie¿ zale¿y na zebraniu ka-
pita³u, a wahania kursów maj¹ znaczenie epizodyczne i mo¿na je pomin¹æ.

Druga grupa inwestorów (spekulanci), lokuje swoje œrodki nie po to, aby bli¿ej nie-
okreœlonemu przedsiêbiorstwu zapewniæ kapita³, a sobie udzia³ w inwestycji, ale dlatego, ¿e
na skutek oceny sytuacji, przewiduje wzrost wartoœci jego maj¹tku. Tutaj celem jest osi¹gniê-
cie zysku z ró¿nic kursowych, uzupe³nionego dywidend¹. Gracze nie wykraczaj¹ poza barie-
rê œrednioterminow¹. Na grupê tê sk³adaj¹ siê „drobni ciu³acze”, fundusze inwestycyjne,
banki inwestycyjne, dealerzy ró¿nych instytucji finansowych oraz tzw. „œwiatowy kapita³ spe-
kulacyjny”. 

Do zobrazowania powy¿szego podzia³u w nieco prostszy sposób doskonale nadaje siê
nastêpuj¹cy przyk³ad. Dwie osoby kupuj¹ na gie³dzie akcje spó³ki X. Pierwsza po to, aby staæ
siê jej akcjonariuszem (wspó³w³aœcicielem) i czerpaæ ewentualne zyski z wyp³acanych dywi-
dend. Druga po to, aby w odpowiednim momencie skorzystaæ ze zwy¿ki kursu i sprzedaæ
akcje z zyskiem. Pierwsza bêdzie trzyma³a akcje nawet przez 30 lat, a druga pozbêdzie siê
ich ju¿ po tygodniu.

Podzia³ na inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych przenika siê z podzia³em na in-
westorów kapita³u i graczy, jednoczeœnie wzajemnie siê nie wykluczaj¹c.

1.1.3. Miejsce wystêpowania badanego zjawiska

Fluktuacje kursów wystêpuj¹ na rynkach zasobów rzeczowych (analitycznie podzielo-
nych na finansowe i towarowe) oraz abstrakcyjnych. Mo¿na je wiêc spotkaæ na ka¿dym kro-
ku, w szeroko rozumianym obrocie gospodarczym, wszêdzie tam, gdzie zachodzi proces
wyceny dóbr i us³ug. Niniejsza rozprawa ogranicza zakres swoich badañ do rynków finanso-
wych, a œciœle do instrumentów rynków kapita³owych, które obok rynków pieniê¿nych24 s¹
podstawowym sk³adnikiem tych pierwszych. Gotowy model, bêd¹cy kwintesencj¹ niniejszej
pracy, mo¿e byæ jednak wykorzystany na ka¿dym rodzaju rynku.

Niezbêdn¹ rzecz¹ do prowadzenia dalszych rozwa¿añ jest zdefiniowanie pojêcia rynku
finansowego (financial market). Wed³ug W.F. Sharpe'a25, rynek finansowy, to mechanizm za-
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24 K. Zabielski, Finanse miêdzynarodowe, op. cit. , s. 208.
25 W.F. Sharpe, G.J. Alexander, J.V. Bailey, Investments, op. cit. , s. 1010.
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projektowany do u³atwienia wymiany aktywów finansowych poprzez skonfrontowanie ze sob¹ ku-
puj¹cych i sprzedaj¹cych. 

Jak widaæ, definicja ta zawiera w sobie kolejny termin – aktywa finansowe (financial as-
sets), którego zakres nale¿y równie¿ uœciœliæ. Mianem tym okreœla siê reprezentacjê prawa
do odebrania przewidywanych, przysz³ych korzyœci, pod ustalonymi warunkami26. Termin aktywa
finansowe jest uto¿samiany z okreœleniem papiery wartoœciowe (securities). W zwi¹zku
z tym, celowe wydaje siê przytoczenie definicji odnosz¹cej siê do tej nazwy. Polska literatu-
ra nie podaje konkretnej definicji papieru wartoœciowego. Brak te¿ takiego okreœlenia w obo-
wi¹zuj¹cym prawie. Stad, pod nazw¹ papiery wartoœciowe nale¿y rozumieæ dokument potwier-
dzaj¹cy wspó³w³asnoœæ firmy lub dokument potwierdzaj¹cy udzielenie kredytu27. Inna definicja
mówi, ¿e papiery wartoœciowe s¹ szczególnymi dokumentami, stwierdzaj¹cymi istnienie okreœlo-
nego prawa maj¹tkowego (czêsto wierzytelnoœci) w taki sposób, ¿e posiadanie dokumentu staje
siê niezbêdn¹ przes³ank¹ realizacji prawa. Papiery wartoœciowe ucieleœniaj¹ prawa podmiotowe,
s¹ wiêc nosicielami inkorporowanego w nich prawa i wartoœci, które to prawo reprezentuje28.

Rynek finansowy sk³ada siê z dwóch czêœci, rynku kapita³owego i pieniê¿nego. Rynek
kapita³owy (capital market) 29 jest okreœlany krótko, jak czêœæ rynku finansowego, na którym
handluje siê aktywami finansowymi z terminem realizacji praw, d³u¿szym ni¿ 1 rok. Pod pojêciem
terminu realizacji praw nale¿y rozumieæ termin wa¿noœci papierów wartoœciowych. Analo-
gicznie wiêc, rynek pieniê¿ny (money market), jest czêœci¹ rynku finansowego, na której han-
dluje siê aktywami finansowymi z terminem realizacji praw nie d³u¿szym ni¿ rok30.

W zwi¹zku z tak¹ form¹ podzia³u, kwalifikowanie poszczególnych instrumentów do wy-
mienionych rodzajów rynku wydaje siê bezcelowe, gdy¿ ten sam typ waloru, mo¿e nale¿eæ
zarówno do rynku kapita³owego, jak i do rynku pieniê¿nego. Przyk³adem mog¹ byæ obliga-
cje, które wystêpuj¹ jako roczne papiery wartoœciowe, ale tak¿e jako dziesiêcio- lub dwu-
dziestoletnie. Podobnie jest z instrumentami pochodnymi. Niektórzy autorzy dokonuj¹ jed-
nak klasyfikacji. 

E.J. Elton i M.J. Gruber do grona instrumentów rynku pieniê¿nego zaliczaj¹ bony skarbo-
we, umowy repo, certyfikaty depozytowe, akcepty bankowe, bony komercyjne i depozyty eu-
rodolarowe. Na instrumenty rynku kapita³owego sk³adaj¹ siê zaœ œrednio- i d³ugoterminowe
obligacje skarbowe, papiery wartoœciowe agencji rz¹dowych, obligacje komunalne, obligacje
przedsiêbiorstw, akcje i obligacje oparte na d³ugach hipotecznych31. W¹tpliwe jest wydziele-
nie, jakiego dokonano w stosunku do instrumentów pochodnych. Wydaje siê, ¿e bardziej
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26 Ibidem, s. 1023.
27 K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowaæ w papiery wartoœciowe, PWN, Warszawa 1994, s. 16.
28 J. Mojak, Prawo papierów wartoœciowych, Lubelskie Wydawnictwa Prawnicze, Lublin 1997, s. 15.
29 W.F. Sharpe, G.J. Alexander, J.V. Bailey, Investments, op. cit. , s. 1002
30 Ibidem, s. 1016.
31E.J. Elton, M.J. Gruber, Nowoczesna teoria..., op. cit., ss. 15-21.
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