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Streszczenie

W artykule przedstawiono poréwnanie efektywnos$ci inwestycji w portfele inwesty-
cyjne w warunkach dozwolonej i zabronionej krotkiej sprzedazy z zastosowaniem relacji
ograniczonej ceny ryzyka (OCR). Relacja OCR w zadanym zbiorze osiemnastu akcji
ustala czg$ciowy porzadek zgodny z porzadkiem catkowitym zadanym przez wspotczyn-
nik efektywnos$ci Sharpe’a (WS). Wynika on z zaleznoSci: jezeli akcja A jest w relacji
OCR z akcjg B, to WS, < WS,. Z perspektywy wspotczynnika Sharpe’a w danym fancu-
chu relacji OCR element maksymalny jest elementem najbardziej efektywnym.

Z uzyskanych w ten sposob elementow maksymalnych utworzono portfele: P . (port-
fel minimalnego ryzyka), P (portfel efektywny o zadanej stopie zwrotu 5%) oraz portfel
P,,¢ (portfel o udziatach zgodnych z warto$ciami wspotczynnika WS). Portfele te zostaty
poréwnane z portfelami utworzonymi ze wszystkich badanych inwestycji wedtug tych
samych regut co portfele P, P . , P,,.. Okazuje sig, ze w kolejnych okresach ustalonego
horyzontu czasowego rentownos¢ portfeli utworzonych z elementéw maksymalnych byta
wyzsza niz rentownos¢ portfeli utworzonych ze wszystkich inwestycji bazowych.

Stowa kluczowe: krzywa Markowitza, portfel efektywny, strategia inwestycyjna, krotka
sprzedaz, elementy maksymalne relacji czgsciowego porzadku.
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1. Wprowadzenie

Celem opracowania! bylo poréwnanie efektywnosci inwestycji portfelowych
ztozonych z wybranych aktywow Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
na gruncie klasycznej teorii portfelowej Markowitza. W zadanym przez autorow
okresie aktywa te wchodzity w sktad indeksu WIG20. Efektywno$¢ utworzonych
portfeli porownano z notowaniami wskaznikow WIG i WIG20 w warunkach
dozwolonej (KSD) i zabronionej (KSZ) krotkiej sprzedazy ze szczegdlnym
uwzglednieniem relacji ograniczonej ceny ryzyka OCR [Guzik 2002]. Relacje
OCR wprowadzono na bazie porzadku catkowitego zadanego przez wspot-
czynnik efektywnosci inwestycji Sharpe’a (WS). Relacja OCR w zadanym
zbiorze aktywow wprowadza, w sensie matematycznym, porzadek czg$ciowy.
Jest zatem relacja zwrotna, przechodnia i antysymetryczna.

Pojedyncze aktywa, sktadniki portfela P, beda nazywane inwestycjami bazo-
wymi. W analizie uwzgledniono walor wolny od ryzyka F, o rentownosci ry.
Aktyw F nie bedzie sktadnikiem omawianych portfeli. Nie zaweza to w zaden
sposob rozwazan, gdyz portfel P, o zadanych parametrach mozna potraktowac¢
jako zestawienie dwoch sktadnikow: P (aktywow ryzykownych) oraz F przy
odpowiednich udziatach. Przyjeto przy tym klasyczne zatozenia o rynku kapita-
lowym, takie jak: nieskonczona podzielnos¢ aktywow i brak kosztow transakc;ji.

Przyjmujemy, ze kazda inwestycja bazowa oraz portfelowa na rynku kapita-
lowym charakteryzowana jest przez dwa parametry: oczekiwang stope zwrotu
inwestycji Er oraz odchylenie standardowe s oczekiwanej stopy zwrotu bedace
miarg ryzyka. Graficznie inwestycje przedstawiono jako punkt w uktadzie
wspotrzednych (s, £7). Poniewaz w analizie nie beda uwzgledniane inne charak-
terystyki?, dlatego z dwoch inwestycji (portfeli) o tych samych warto$ciach Er
oraz s wzieto pod uwage te o mniejszej liczbie sktadnikow. Im mniejsza liczba
sktadnikéw w portfelu, tym tatwiejsze zarzadzanie takim portfelem, zwlaszcza
dla indywidualnego inwestora.

Podane nizej formuly i zalezno$ci [Guzik i Smaga 2008, Piasecki 2005]
wykorzystano w dalszej cze$ci pracy. Przyjmujemy, ze portfel inwestycyjny
konstruujemy z dowolnego podzbioru zbioru N inwestycji bazowych 4, gdzie
ie{l,..., N} W ten sposéb mozna utworzy¢ nieskonczenie wiele portfeli, w zalez-

! Niniejszy artykut stanowi wynik realizacji projektu badawczego Strategia inwesty-
cyjna ograniczajgca liczbe akcji w portfelu w odniesieniu do krzywej Markowitza, nr 111/
KM/1/2011/S/590, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.

2 Oprocz wspomnianych charakterystyk pojedynczg lub portfelowg inwestycje mozna charak-
teryzowaé poprzez asymetri¢ oraz kurtoze rozktadu. Pomocne w wyborze inwestycji moga by¢
rowniez takie wielkoS$ci, jak: kapitalizacja i cz¢sto zwigzana z nig ptynnos¢ (wielko$¢ obrotu) jak
réwniez wskazniki finansowe emitenta akcji (analiza fundamentalna).
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nos$ci od udzialdow poszczegodlnych sktadnikdw, ktore charakteryzowane sg przez
uktad:

N
Er, = le.Eri (M
i=1
N N N N
s = Zinxjsl.ser = Zle.xj cov, ; )
=1 j i=l j=1
N
S =, G)
i=l1
vV x>0, @
ie{l,.... N}

gdzie:
Er, Er,— warto$¢ oczekiwana i-tego sktadnika portfela oraz portfela P,
s, 5, — odchylenie standardowe i-tego sktadnika portfela oraz portfela P,
x, — udziat i-tego sktadnika w portfelu,
= wspotczynnik korelacji migdzy i-tym a j-tym aktywem,
cov, — kowariancja miedzy i-tym a j-tym sktadnikiem portfela.

Uktady warunkow (1)—(3) oraz (1)—(4) opisujag zbidr mozliwos$ci inwestycyj-
nych odpowiednio w wariantach KSD oraz KSZ, przy czym kowariancj¢ cov,,
okreslamy wzorem COV, = 5,87

Zaleznosci (1)—(3) mozna zapisa¢ w postaci macierzowe;j:

T
Er,=X"E,
2 T
s, =X KX,
T
1 X =1,
gdzie:
X'=1[x x,...x,]
1 42" NI
T
E =[En Er,...Er],
['=q1..1,
2
s 818,01, SS3H3 eeee S8 yTy
858,75, S5 858373 venne S,8y Ty
K= =| cov,
SySiFyr SySalyy  SyS3lys ceeeeenes Sy

Istotnym zagadnieniem teorii portfelowej jest ustalenie udziatow inwestycji
bazowych portfeli efektywnych, co zwykle sprowadza si¢ do minimalizacji
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funkcji wariancji (2) przy warunkach (1) i (3) lub warunkach (1), (3) i (4) odpo-
wiednio w wariantach KSD i KSZ. Portfele te leza na krzywej Markowitza. Na
podstawie metody mnoznikéw Lagrange’a w wariancie KSD mozna podac jej
posta¢ analityczna (5):

5 =%Er;—%BErp +%, 5)
przy czym
A=E"K'E,
B=[1]' K'E,
c=[1] k1],
D=AC-PB’.

Z postaci wzoru (5) wynika, ze krzywa Markowitza w uktadzie (s?, Er) jest
parabola, natomiast w uktadzie (s, £r) jest hiperbola.

Na podstawie réwnania (5), dla zadanej warto$ci oczekiwanej stopy zwrotu
Er,, wyznaczamy minimalng wariancjg portfela:

2B A
sio= £Ero2 -——FEr +—.
D D D
Udziaty inwestycji bazowych w portfelu efektywnym przy zadanej wartosci
oczekiwanej Er, wyznaczamy wzorem:

X = (4K [1)= BK ™ E) +—(CK 'E~ BK {1 i, ©)

Wyznaczenie udziatow portfela lezacego na krzywej Markowitza w wariancie
KSZ jest zagadnieniem programowania kwadratowego. Odpowiednie obliczenia
zostang wykonane za pomoca modutu solver programu Excel.

2. Relacja czeSciowego porzadku

Inwestor, konstruujac portfel o jak najmniejszym ryzyku i jak najwyzszej
stopie zwrotu, powinien, zgodnie z teoria portfelowa, uwzgledni¢ w swoim port-
felu jak najwieksza liczbe akcji. Zbyt duza liczba akcji w portfelu moze jednak
spowodowac¢ utrudnienia w zarzadzaniu. Ponadto jak wskazujg badania zwigk-
szanie liczby sktadnikoéw portfela powyzej 20-30 nie powoduje juz znacznego
obnizenia ryzyka (zob. [Guzik i Smaga 2013, s. 83]).

Inwestor z dostgpnego zestawu akcji powinien zatem wybra¢ pewna liczbg
najlepszych akcji. W tym celu nalezy uporzadkowaé akcje zgodnie z ustalonym
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kryterium. Takie uporzadkowanie moze wynikaé np. z rosnacej oczekiwanej
stopy zwrotu lub malejacego ryzyka. Polaczenie tych charakterystyk we wspot-
czynnikach efektywnosci inwestycji np. Sharpe’a, Treynora i Jensena pozwala
uporzadkowac akcje od najmniej do najbardziej efektywne;.

W dalszej czeséci opracowania wezmiemy pod uwage porzadek w wybranej
grupie inwestycji bazowych, ktéry zostat ustalony na podstawie wspotczynnika
Sharpe’a WS, ktory dla akcji 4 dany jest wzorem:

WS, = L 7)

S4

Er,—r,

gdzie:
WS, — wspolczynnik Sharpe’a akeji 4,
Er,is,— oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko akeji 4,

r,— stopa wolna od ryzyka.

Wyzsza warto$§¢ WS oznacza inwestycje bardziej korzystng. Zatem ta akcja
jest korzystniejsza, ktora daje wyzsza premie za te samg jednostke ryzyka, gdzie

Er, -1,

premig za ryzyko jest nazywana réznica Er, — r,, a iloraz

I jest okreslany

SA
jako cena ryzyka.

W sktad inwestycji portfelowej wchodzityby zatem najlepsze akcje z rankingu
ustalonego na podstawie WS. W doborze sktadnikow portfela nalezy uwzgledni¢
ich wzajemng korelacj¢ bedaca kluczowym elementem przy obnizaniu ryzyka
portfelowego. Wtasnie ten aspekt znajdzie odbicie w definiowane;j relacji czescio-
wego porzadku.

Na wstepie zaktadamy porzadek zadany w zbiorze akcji przez WS. W tym
miejscu zostanie przedstawiona definicja [Guzik 2002] oraz podstawowe fakty
zwiazane z relacjag OCR, przy czym ich dowody pominiemy, w szczegolnosci
dowadd, ze relacja ta jest relacja czgsciowego porzadku.

Definicja relacji OCR. Jezeli wspdtczynnik Sharp’a akcji 4 jest mniejszy
od wspotczynnika Sharpe’a akcji B, to akcja 4 spetnia z akcjg B warunek ogra-
niczonej ceny ryzyka OCR (4 OCR B) wtedy i tylko wtedy, gdy dla kazdego
portfela P zestawionego z akcji 4 i B spetniony jest warunek:

Lry—r1, <EVP_rf < Lry =1,

@)

Z tak postawionej definicji wynika, ze jest ona zgodna z porzadkiem catko-
witym zadanym przez wspotczynnik Sharpe’a, tzn. zachodzi implikacja:

AOCR B = WS, < WS,

S Sp Sp



56 Krzysztof Guzik, Pawel Prysak

Oznacza to, ze warunkiem koniecznym zaistnienia relacji OCR miedzy
akcjami 4 oraz B jest nierownos¢ WS, < WS,
Ilustracj¢ graficzng relacji OCR przedstawia rys. 1. Z jej definicji wynika, ze
wraz ze wzrostem wartosci oczekiwanej stopy zwrotu portfela P ro$nie rowniez
Er,—r
cena ryzyka tego portfela, co oznacza coraz wyzsza warto§¢ utamka ———
SP

Brak relacji oznacza, ze cz¢$¢ tuku B4 (tuk BA’) znajdzie si¢ ponad prosta FB.
Jezeli relacja nie zachodzi, to przy danym poziomie ryzyka mozemy uzyskaé
wyzszg stope zwrotu niz w sytuacji, gdy relacja zachodzi.

relacja zachodzi - — — — relacja nie zachodzi

Rys. 1. Relacja ograniczonej ceny ryzyka OCR

Zrddto: opracowanie wiasne.

Ponadto im nizsza warto$¢ wspotczynnika korelacji tym mniejsza szansa na
to, ze relacja bedzie zachodzi¢. Wynika to z ksztattu zbioru mozliwosci inwe-
stycyjnych dla dwoch akeji. Zatem wystepuje silny zwigzek migedzy wartoscia
wspotczynnika korelacji a faktem zaistnienia badz niezaistnienia relacji OCR.
Zaleznos$¢ te pokazuje ponizszy warunek.

Warunek réwnowazny relacji OCR. Jezeli 0 < WS, < WS, akcja 4 spetnia
z akcja B relacje ograniczonej ceny ryzyka wtedy i tylko wtedy, gdy wspot-
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czynnik korelacji 7, , jest nie mniejszy od ilorazu wspotczynnika Sharpe’a akeji
A do wspotczynnika Sharpe’a akceji B, tzn.

ws
> A
Typ = ws, . ©)

Sprawdzenie czy dwie akcje pozostaja ze soba w relacji OCR za pomoca
formuty (9) bedzie bardziej praktyczne niz wprost z definicji.

Poniewaz relacja OCR jest zwrotna, symetryczna i przechodnia jest zatem
relacjg czeSciowego porzadku’. Relacja ta dzieli zatem wyj$ciowy zbidr akcji na
lancuchy zalezno$ci, wérdd ktorych bedzie mozna wyrézni¢ elementy minimalne
i maksymalne*. W kazdym fancuchu elementem maksymalnym bedzie akcja
majaca najwyzszy WS ze wszystkich bedacych w danym tancuchu. Dla danego
elementu maksymalnego nie istnieje akcja o wyzszym WS bedaca z nim w relacji.
Poniewaz elementy maksymalne nie sg ze soba w relacji, to wspotczynniki kore-
lacji migdzy nimi sg relatywnie mniejsze (w odniesieniu do sytuacji gdyby relacja
zachodzita). Jednocze$nie akcje te maja wysokie wspotczynniki Sharpe’a, wigce
sg atrakcyjnymi sktadnikami portfela. Jesli parametry takiego portfela beda dla
nas satysfakcjonujace, to dodatkowa korzyscia bedzie mniejsza liczba inwestycji
bazowych w stosunku do portfela ztozonego z wszystkich analizowanych akcji.

3. Opis i zalozenia strategii inwestycyjnej

Celem realizowanej strategii bedzie porownanie rentownosci zaproponowa-
nych portfeli inwestycyjnych utworzonych na podstawie catego zbioru mozliwosci
inwestycyjnych z portfelami utworzonymi w analogiczny sposob, ale ztozonymi
z elementow maksymalnych relacji OCR. Uwzgledniamy warianty KSD i KSZ
w strategii statycznej (ustalone udzialty w portfelu nie zmieniaja si¢ w trakcie
trwania inwestycji) oraz dynamicznej (modyfikacja udziatow sktadnikow port-
fela w kolejnych okresach trwania inwestycji). W kolejnych okresach horyzontu
inwestycyjnego portfele te bedziemy pordéwnywac ze sobg oraz ze wskaznikami
WIG i WIG20 pod wzgledem zrealizowanych stop zwrotu.

3 Dowdd (przedstawiony w pracy [Guzik 2002]) wymaga m.in. zatozen modelu wskazniko-
wego Sharpe’a o nieskorelowaniu sktadnikow resztowych w modelu wskaznikowym miedzy soba
ani ze wskaznikiem modelu oraz, ze warto$¢ oczekiwana wskaznikoéw resztowych poszczegol-
nych akcji jest rowna zero. Poniewaz te zatozenia nie zawsze sa spetnione, to w praktyce wlasnosé
przechodniosci w pewnych przypadkach nie jest spetniona, co moze zaburza¢ strukture relacyjng
w zbiorze akcji.

4 Elementow minimalnych i maksymalnych dla danej relacji czeSciowego moze by¢ wiele
w odroéznieniu od relacji porzadku catkowitego, dla ktorego mamy tylko jeden element minimalny
(warto$¢ najmniejsza) i jeden element maksymalny (warto$¢ najwigksza).
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Badania empiryczne pozwola znalez¢ odpowiedz czy ograniczenie zbioru
mozliwo$ci inwestycyjnych zaproponowane w opracowaniu w znaczacy sposob
ogranicza zyski inwestora (oczekiwana stopa zwrotu) oraz te zrealizowane.
Przyjmujemy miesigczny okres wyznaczania stop zwrotu. Na podstawie danych
historycznych® (notowania cen) wyznaczamy estymator warto$ci oczekiwanej
(Srednia arytmetyczna) oraz odchylenia standardowego. W niniejszej pracy przy-
jeto, ze bedzie to osiemnascie miesigcznych obserwacji. Horyzont inwestycyjny
ustalamy na 10 miesigcy.

Z ustalonej grupy akcji (glownie z indeksu WIG20) do wyjSciowego zbioru
inwestycji bazowych bedziemy zalicza¢ akcje, dla ktorych WS bedzie dodatni.
W zwiazku z tym pierwotnie wybrany zbior moze ulec zmniejszeniu. Réwniez
w kolejnych okresach horyzontu inwestycyjnego zbior inwestycji bazowych moze
pod tym wzgledem ulega¢ modyfikacjom.

Na podstawie N inwestycji bazowych ustalamy zbior mozliwosci inwesty-
cyjnych i jego brzeg, ktorego rownanie przedstawia wzor (5) w wariancie KSD.
W trakcie badan bedg analizowane trzy rodzaje portfeli: P . — portfel minimal-
nego ryzyka, P — portfel o zadane;j stopie zwrotu (przyjeto 5%) oraz P, — portfel,
ktorego udziaty wyznaczamy proporcjonalnie do wartosci wspotczynnika Shar-
pe’a. Portfele P i P nalezg do krzywej Markowitza i sg efektywne, natomiast
portfel P,,¢ znajdzie si¢ wewnatrz zbioru mozliwosci inwestycyjnych.

Udziaty x, portfela P, wyznaczone zgodnie z klasyczng regulg inwestowania,
wedtug ktoérej wyzszy udziat w portfelu przyznajemy aktywom o wyzszej stopie
zwrotu i nizszym ryzyku dlai € {1, 2, ..., N} dane sg wzorami:

X, = ", , (10)

i N
N4

i=1

gdzie W, sg nieujemnymi wspotczynnikami Sharpe’a kolejnych akeji (tylko
wariant KSZ). Pozostale charakterystyki portfel P, otrzymujemy ze wzorow
M 1Q).

Charakterystyki portfeli P . 1 P oraz udziaty inwestycji bazowych
w wariancie KSD wyznaczamy na podstawie wzorow (1) oraz (5) i (6)
a w wariancie KSZ za pomoca modutu solver. Przyktadowe potozenie portfeli
P . 1P oraz P, przedstawiarys. 2.

5 Uwagi na temat dtugoéci okresu oraz liczby danych historycznych przedstawiono m.in.
w pracy [Jajuga i Jajuga 1998, s. 97-98]. Ze wzgledu na stabilno$¢ §redniej arytmetycznej liczba
danych wzigtych pod uwage nie powinna by¢ zbyt mata. Z kolei na warto$ci przysztych stop
zwrotu najwickszy wplyw beda miaty wartosci biezace lub z niedalekiej przesztosci, stad liczba
danych nie powinna by¢ zbyt duza.
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Er

min

Rys. 2. Potozenie portfeli: P . , P, P krzywej Markowitza

ws?
Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyjmujemy, ze warto$¢ poczatkowa, ktorg przeznaczamy na zakup poszcze-
gblnych akcji, kazdego portfela wynosi K 2 =100 jednostek pienigznych. W pierw-
szej (statycznej) strategii inwestycyjnej przez 10 kolejnych okresow (miesiecy)
nie zmieniamy udziatow sktadnikéw portfela inwestycyjnego. W kazdym okresie
wyznaczamy warto$¢ tego portfela, uwzgledniajgc zrealizowane stopy zwrotu N
inwestycji bazowych wchodzacych w sktad portfela. Wartos$¢ portfela w kolej-
nych okresach prognozy wyraza si¢ zatem wzorem:

N

K, =Y K, 'x,(1+r), (11)
k=1
gdzie:
iefl,2,.., 10}
K, — warto$¢ portfela P na koniec okresu i,
x, — udziat k-tej inwestycji bazowej w portfelu P, gdzie k € {1, 2, ..., N},

r; — stopa zwrotu z k-tej inwestycji bazowej na koniec okresu i.

Wystepujaca we wzorze (11) stopa zwrotu 7}, jest realizacja zmiennej losowej
7, W okresie 7 .

W drugiej (dynamicznej) strategii inwestycyjnej po kazdym z 10 okresow
horyzontu inwestycyjnego modyfikujemy zbidér mozliwosci inwestycyjnych.
Modyfikacja wigze si¢ z tym, ze warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu danej inwe-
stycji bazowej liczona na okres i = 2 (a w konsekwencji odchylenie standardowe)
wyznaczamy na podstawie danych historycznych obejmujgcych poprzed-
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nich 18 kolejnych okreséw z uwzglednieniem okresu i = 1. Taka procedure
(przesuniecie danych o jeden miesiac) powtarzamy w kolejnych okresach az do
ostatniego i = 10. Przyjecie takiej strategii oznacza, ze w kolejnych okresach
udziaty poszczegdlnych sktadnikéw portfela zmienia sie. Zmiana udziatow
wynika¢ bedzie ze zmienionych wartosci oczekiwanych stop zwrotu inwestycji
bazowych. Dodatkowo moze si¢ okazaé, ze wyznaczony dla niektorych inwestycji
bazowych nowy WS jest ujemny, co zgodnie z przyjeta strategia oznacza odrzu-
cenie takiej inwestycji w kolejnym okresie i wptywa na zmiang udzialow pozo-
statych sktadnikéw. Wzor (11) przyjmuje zatem postaé:

N
K, =Y K,'x ' (1+1), (12)
k=1
gdzie:
N — liczba elementow zbioru inwestycji bazowych, przy czym N < N,

x;' —udzial k-tej inwestycji bazowej w portfelu P, na koniec okresu i.

Jezeli we wzorze (12) podstawimy i = 1, to wtedy x; oznacza poczatkowy
udziat k-tej inwestycji bazowej w portfelu P, ustalony na podstawie danych histo-
rycznych z pierwszych 18 okresow miesigcznych. Otrzymane wyniki porownamy
z portfelami odzwierciedlajagcymi koniunkturg na rynku, czyli z portfelami
WIG20 i WIG.

W dalszej kolejno$ci na podstawie zaleznosci (9) ustalamy strukture relacyjna
w zbiorze Z,. Strategia inwestycyjna zastosowana do zbioru N inwestycji bazo-
wych (Z,)) zostanie w analogiczny sposob powtorzona w jego podzbiorze, w sktad
ktorego bedg wchodzi¢ elementy maksymalne (£, ) relacji OCR. Elementy
maksymalne tancuchow relacji OCR utworza nowy zbidr inwestycji bazowych,
z ktorych utworzymy nowe portfele P i P oraz P,.

4. Weryfikacja empiryczna

W badaniach empirycznych uwzgledniono akcje z indeksu WIG20, ktére od
1 stycznia 2009 r. do 30 czerwca 2010 r. znajdowaty si¢ w tym indeksie lub byty
do niego dotaczone ewentualnie z niego usunigte. W rezultacie wraz z kilkoma
akcjami indeksu WIG40 w badaniach uwzglgdniono akcje 25 spotek. Wybrane
akcje to: Agora, Assecopol, Bioton, BRE, BZWBK, Cersanit, Emperia, Eurocash,
Getin, GTC, INGBSK, KGHM, LOTOS, LPP, Millenium, Netia, PBG, Pekao,
PKN ORLEN, PKOBP, POLIMEXMS, Polnord, Synthos, Swiecie, TVN.

Na podstawie okresu 1.01.2009-30.06.2010 (18 miesiecznych obserwacji),
dalej zwanym okresem I, wyznaczono warto$ci estymatorow charakterystyk
badanych akcji i utworzono odpowiednie portfele. W kolejnych miesiecznych
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okresach (do 30.06.2011) postepowano zgodnie z omoéwiong w poprzednim
punkcie procedurg, oceniajac analizowane portfele pod katem zrealizowanej
stopy zwrotu. Na przyktadzie okresu I przedstawimy procedur¢ powtarzang
w kolejnych miesigcach.

Z analizowanej grupy akcji uwzgledniamy te, ktore charakteryzujg si¢
dodatnim WS w badanym okresie. Osiemnascie akcji (zbior Z ) spetniajacych
powyzszy warunek przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Akcje uszeregowane zgodnie z rosngcym WS w okresie |

Lp. | Nazwa spotki WA | Lp. | Nazwa spotki WA | Lp. | Nazwa spotki WA
1 |PKOBP 0,0474 | 7 |Millenium 0,1867 | 13 | Swiecie 0,3097
2 |TVN 0,0937 | 8 |LPP 0,2199 | 14 |Lotos 0,3148
3 | Pekao 0,1004 | 9 |BZWBK 0,2258 | 15 |Eurocash 0,4314
4 |BRE 0,1008 | 10 [INGBSK 0,2370 | 16 |[KGHM 0,5068
5 | Agora 0,1606 | 11 [Getin 0,2610 | 17 |Netia 0,5239
6 | PKN Orlen 0,1690 | 12 |Emperia 0,2627 | 18 |Synthos 0,6079

Zrddto: dane pobrane z serwisu internetowego www.gpw.pl oraz obliczenia wlasne.

W tak uporzadkowanym zbiorze akcji wprowadzamy relacje ograniczonej

ceny ryzyka OCR. Obliczenia wykonujemy na podstawie wzoru (9) dla

= 0,003599°. Gdy relacja miedzy akcjami znajdujacymi si¢ w danym wierszu

i kolumme zachodzi, to fakt ten oznaczamy symbolem ,,<’ w przeciwnym razie
—. W ten sposob otrzymujemy tabelg relacji w okresie 1.

Wiersze tabeli 2, w ktorych znajduja si¢ wytacznie symbole ,,—”, wyznaczaja
elementy maksymalne relacji (Z, ). W okresie I jest 7 takich akC]l Sa to: LPP,
Emperia, Swiecie, Eurocash, KGHM Netia, Synthos. Nastgpnie wyznaczamy
krzywe Markowitza dla zbioru Z,; oraz Z _w wariantach KSD i KSZ, dane
ponizszymi rownaniami. W kolejnym kroku wyznaczone zostaly charakterystyki
portfeli P . i P oraz P, w okresie I, co przedstawia tabela 3.

Zy: s,=0,0330Er, —0,0075Er, +0,0004,
Z,t Sp=5,5852Er, —0,4475Er, +0,0100.

max

Zauwazamy, ze portfele P . 1 P majg takie same charakterystyki w warian-
tach KSD i KSZ, niezaleznie od tego czy sa wyznaczone na podstawie calego
zbioru mozliwos$ci inwestycyjnych, czy jego podzbioru (elementéw maksymal-
nych relacji OCR). Potozenie portfeli P . i P oraz P,,¢ utworzonych ze zbioru

¢ Warto$¢ ustalona na podstawie $redniej rentownosci rocznych bonow skarbowych 52-tygo-
dniowych od stycznia 2009 r. do czerwca 2011 r.
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Tabela 2. Relacja OCR w zbiorze Z,, w okresie |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
ll<|<|<|<|<|<|<|<|<|<|<|<|-|<|<|<|<|<
2| — — | = - <|<|<|<|<|-=-|=-|-|<|-|<|<
3=l <|—-|<|=-|<|=-|<|<|<|-|-|-|<|<]|<]|<
4 |- -|=-|<|—-|<|<|-=-|<|<|<|=-]-|1-|<|<|<|<
S5l=-1=l=1=-I<|=|=-]|=-|=-|<|<|=|=-|=-|<|=-|<]|=
6 |l—-|-|-|-1-1< — <|l-|=-|=-|<|<|<|<
Tl-l=|=]=|=|=I<|=-|=|<|<|=|=-|=-]< < |-
8l1—-|=|-1=-1=-1-1-1<|=-|-1-1=-|/-1-1-/-1-1-
9|l —|=|=|=|=|=1=-|=-1|<]= —l=]=l<|=]<]|=
0|=|=(=|=-1=1=-|=-1=-1-I<|=-1=-/-|/-1<|-|/-|-
nHi—|=]=|=|=1=|=1=|=|=-I1<|=|=-]|=-|<|<|=-1|<
Ri-|-|=-1=|=-1=-1=|=-1=-/-|1-1<|-1- — = |-
Bl-|-|=]|=-|-1=-|=-|-1=|=-|-1=-I<|-|=-|-|-1-
Yl-—|-|=]=|-1=-|=|-1=|=-|-1-|-|<|=|<|-1|-
Bl-]==1=1=1=1=1=1=1=-1=-1=-1=-1=|<|=-|-1-
wBl=|=|=l=|=l=|=l=1=1=1=1=1=1=1=|<|-1-
=== ]=1=1=1=1=1=1=1=1=1=1=1=|=1<1-
Bl-|=|=-|=-[=-1-1-|=-|-/=-1-]1-1-1-|/-/-1/-1<

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Parametry portfeli dla zbioréow Z; oraz Z _w wariantach KSD i KSZ

Zbior akeji Portfel Er s

P 0,1137 0,000003
P 0,05 0,0116

Wszystkie inwestycje bazowe P 0,0436 0,0998
prsz 0,0402 0,0377
Pz 0,05 0,0457
P . 0,0401 0,0324
P 0,05 0,0400

Elementy maksymalne P 0,0494 0,0581
prsz 0,0402 0,0377
PKSZ 0,05 0,0457

Zrodto: obliczenia whasne.
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Zoraz Z natle krzywych Markowitza w wariantach KSD i KSZ przedstawia
rys. 3. Portfele P . oraz P s3 optymalne. Portfel P, lezy wewnatrz zbioru
mozliwosci inwestycyjnych, wigc nie ma tej wlasnosci, jednak jego polozenie
wskazuje, ze moze by¢ rowniez atrakcyjny dla inwestora.

0,11 7
0,09
Synthos
0,07 ® KGHM
0,05
® Eurocash
P P ® Netia L
\ ® Swiecie
0,03 ® Emperia
0,01
s
T T T T T T
0,00 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10 12 0,14 0,16
-0,01
-0,03
® akcje z indeksu WIG20 A Pz dozwolong krotka sprzedaza P . zdozwolong krotka sprzedaza
& P, —B— P bezdozwolonej krotkiej sprzedazy —&— P bez dozwolonej krotkiej sprzedazy
—— Krzywa Markowitza bez dozwolonej — Krzywa Markowitza z dozwolona
krotkiei sorzedazv krotka sprzedaza

Rys. 3. Polozenie portfeli na tle krzywych Markowitza w okresie |

Zrodto: obliczenia whasne.

Obecnie pordéwnamy rentownos¢ portfeli w kolejnych okresach horyzontu
inwestycyjnego. W tym celu za pomoca wzoru (6) ustalamy udziaty inwestycji
bazowych w portfelach P i P, a na podstawie wzoru (10) ustalamy udziaty
portfela P, Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze w wariancie KSZ w sktad
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portfela P . oraz P wchodzg te same akcje, z identycznymi udziatami, nieza-
leznie od tego czy uwzgledniamy zbiér Z g, czy tylko Z . Zatem dla wyzna-
czenia sktadu tych portfeli tak naprawde istotne byly akcje, ktore znalazty si¢
w zbiorze elementow maksymalnych. Analogiczng sytuacje, z nielicznymi wyjat-
kami, obserwujemy w kolejnych okresach. W wariancie KSD takiej analogii
nie ma.

Przedstawiong wyzej procedurg, zgodnie ze strategia opisang w pkt 3, powta-
rzamy w kolejnych okresach. Dla przejrzystoSci rozwazan pominig¢to prezentacje
zmieniajacych sie charakterystyk oraz udziatéw analizowanych portfeli w kolej-
nych okresach horyzontu inwestycyjnego.

Na rys. 4 1 5 porownano warto$ci zaproponowanych portfeli w kolejnych
10 okresach (miesigcach) horyzontu inwestycyjnego (wartos¢ poczatkowa = 100)
w réznych wariantach strategii inwestycyjnej. Dla porownania na wykresach
naniesiono takze rentownos¢ portfela WIG 1 WIG20.

180

160

140

120

100

80

60

40

— P(7) —_r, (7 — WIG20 WIG
----- P(1§)  +====P_(18)  —— P, (] — P, (18)

ws ws

Rys. 4. Obserwacja wartosci portfeli w strategii statycznej — wariant KSD
Zrédto: obliczenia wiasne.

Strategie statyczng, w ktorej udziaty poszczegdlnych inwestycji bazowych
nie zmieniajg si¢ w kolejnych okresach, przedstawiono na rys. 4 i 5. Przyje¢to
oznaczenia: P(7) — portfel utworzony ze zbioru Z  , P(18) — portfel utworzony

ze zbioru Z,. Przeprowadzono podobng analiz¢ wykreséw dla strategii dyna-
micznej, w ktorej dokonano modyfikacji udziatow poszczegdlnych sktadnikow
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Rys. 5. Obserwacja wartos$ci portfeli w strategii statycznej — wariant KSZ
Zr6dto: obliczenia whasne.

zgodnie z nowa prognozg charakterystyk portfeli. W podsumowaniu artykulu
zostaty omoéwione wyniki tej analizy.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono porownanie efektywnosci inwestycji w portfele
inwestycyjne w warunkach dozwolonej (KSD) i zabronionej (KSZ) krotkiej
sprzedazy przy wprowadzonej relacji czgsciowego porzadku OCR w zadanym
zbiorze akcji Z,, wyznaczajgcej zbior elementow maksymalnych Z . W tych
zbiorach analizowano trzy rodzaje portfeli P ., Pi P, przy czym pierwsze dwa
naleza do granicy efektywne;.

Poniewaz elementy zbioru Z  lezg blisko granicy efektywnej utworzonej
z elementow zbioru Z , to parametry portfeli P, ., P wyznaczone w tych zbiorach
nie powinny si¢ od siebie r6zni¢. Badania empiryczne potwierdzaja te przewidy-
wania w wariancie KSZ dla okresu I (tabela 3 i rys. 3) jak i pozostalych okresow.
Ograniczenie inwestycji bazowych do zbioru Z nie pogarsza parametrow
konstruowanych portfeli z granicy efektywnej, a mniejsza (Srednio o 40—-50%)
liczba akeji w portfelu utatwia jego zarzadzanie.

W wariancie KSD réznice migdzy parametrami (warto§ciami oczekiwanymi)

portfeli P, , P wyznaczonych dla zbioréw Z i1 Z sa znaczne (tabela 3).

max

ws>

min’
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Analizg¢ strategii inwestycyjnych zaczniemy od stwierdzenia, ze wartos¢
indeksow WIG i WIG20 oraz kazdego portfela (z wyjatkiem P ., w wariancie
KSD dla Z,) na koniec horyzontu inwestycyjnego wzrosta, podobnie jak w kolej-
nych jego okresach.

Niezaleznie od strategii 1 wariantu krotkiej sprzedazy (KS), w zdecydowanej
wigkszo$ci okresow horyzontu inwestycyjnego portfele zbudowane na bazie Z,
miaty wyzszg stopg zwrotu niz zbudowane ze zbioru Z,. Zauwazamy, ze portfele
P . oraz Pw wariancie KSZ w kolejnych okresach byly prawie identyczne, a na
ich tle rentownos¢ portfela P, byta wysoka.

Portfel P . (ze zbioru Z ., wariant KSD, strategia statyczna) byt rowniez
gorszy od indekséw gietdowych (brakiem reakcji na zmieniajace si¢ parametry
portfeli). W strategii dynamicznej poczawszy od 4 okresu (z jednym wyjatkiem)
wszystkie portfele maja wartos¢ wyzsza niz indeksy gietdowe. Na koniec hory-
zontu inwestycyjnego warto$¢ portfeli ze zbioru Z = wyniosta od ok. 125 do
170 i byta wyzsza od wartosci indeksow gietdowych. Lepsze wyniki uzyskano
w strategii dynamiczne;.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze zbudowane portfele inwestycyjne
zlozone z elementow maksymalnych relacji OCR przewyzszaty rentownoscig
portfele zbudowane ze wszystkich aktywow jak rowniez indeksy gieldowe.
Wniosek ten wymaga potwierdzenia na szerszym zbiorze akcji i dtuzszym hory-
zoncie czasowym.
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Profitability of Investment Portfolios Based on Partial Order Relations

The article compares the effectiveness of investing in portfolios which use reduced
risk relationship prices under short sale and forbidden short sale. This risk relationship
in a given set of shares determined a partial order consistent with the Sharpe ratio. In the
chain of relationships, the reduced risk relationship maximal element is the most effec-
tive one.

The obtained maximal elements-created portfolios were: P . (a minimum risk port-
folio), P (efficient portfolio with a 5% rate of return) and portfoho P, (a portfolio based
on Sharpe ratio). These portfolios were compared with those formed from all of the
shares using the same rules as portfolios P, P , P,.. In consecutive periods of a fixed
investment horizon it was found that the profitability of portfolios created from the maxi-
mal elements exceeded that of the portfolios formed from all the shares.

Keywords: Markowitz curve, efficient portfolio, investment strategy, short sale, the
maximal elements of partial order relations.



