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Abstract

Purpose: The purpose of the article is to present the issue of securities as a form of in-
vestment, using the strategy of securities portfolio choice.

Methods: In order to make a comprehensive analysis of the strategy of choices mod-
eling of equity portfolio in the context of the integration of financial markets and European in-
tegration, the following research instruments were introduced:

1) analysis of the system of securities,

2) institutional approach,

3) systemic approach.

In this paper legal-dogmatic method was applied primarily which helped to conduct
the analysis of legal standards currently in force and security institutions.

Results: The full picture of the investment decision is obtained using valuation models
based on sequential valuation or sensitivity analysis. These methods, adapted to analyze
portfolios of debt instruments, take into account factors relating to both changes in yield curves,
as well as due to the passage of time to maturity (Szafarczyk, 2006). However, they are much
more complex. The presented article is only an introduction to the topic.
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Wstep do wielowymiarowego modelowania strategii wyborow portfela
papierow wartosciowych

Abstrakt

Cel: Cele artykutu jest przyblizenie problematyki papieréw wartosciowych jako jednej
z form inwestowania, przy zastosowaniu strategii wyboréw portfela papierow wartosciowych.

Metody: W celu dokonania catosciowej analizy modelowania strategii wyboréw port-
fela akcji, w kontekscie integracji rynkdéw finansowych 1 integracji europejskiej, w pracy przy-
jeto nastepujace instrumenty badawcze:

1) analiza systemu papieréw warto$ciowych,

2) podejscie instytucjonalne,

3) podejscie systemowe.

W pracy zastosowano przede wszystkim metod¢ prawno-dogmatyczng, za pomoca
ktorej przeprowadzona zostata analiza normy prawa aktualnie obowiazujacego 1 instytucji pa-
pieru warto§ciowego.

Whioski: Pelen obraz decyzji inwestycyjnych uzyskiwany jest przy zastosowaniu mo-
deli opartych na wycenie sekwencyjnej czy tez analizie wrazliwosci. Metody te dostosowane
do analizy portfeli instrumentow dtuznych uwzgledniaja czynniki zwigzane zarowno ze zmia-
nami krzywych rentownosci, jak 1 wynikajace z uptywu czasu do zapadalnosci (Szafarczyk,
2006). Sa to jednak modele znacznie bardziej ztozone. Przedstawiony zakres stanowi tylko
wstep do niniejszej tematyki.

Stowa kluczowe: papier wartosciowy, zarzadzanie portfelem papierow wartosciowych,
komunikacja miedzykulturowa.

Wstep

Mozna sformulowac twierdzenie, ze rynek papierow wartosciowych
byt jednym z pierwszych dowoddw procesu globalizacji. Przy czym komu-
nikacja migdzykulturowa zaktada rozumienie i bycie rozumianym przez au-
dytorium o innej kulturze. Nas interesuje komunikacja migdzynarodowa i ko-
munikacja globalna pod katem inwestowania kapitalu na rynku akcji, w szcze-
gblnosci zastosowanie rozktadow stabilnych w strategii wyboru portfela pa-
pierow wartosciowych.

W ramach komunikacji migdzynarodowej, zostaja nawigzywane kon-
takty migdzy instytucjami nalezacymi do réznych kultur narodowych np. rza-
dy, biura maklerskie, fundusze inwestycyjne. Przygotowuja i wdrazaja tech-
nologi¢ komunikowania oraz regulacje dotyczace komunikacji i komuniko-
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wania. Oczekiwanym efektem sg okreslone elementy strategii w obszarach
polityki, gospodarki, obronnosc¢, itp.

Natomiast w przypadku komunikacji globalnej, ktora jest przypadkiem
komunikacji migdzynarodowej, mamy do czynienia z badaniem wptywow
komunikatow dla kultury narodowej, w tym dla gospodarki narodowej. Do-
tyczy dylematow, konfliktow oraz szukania mozliwych intereséw ekonomicz-
nych panstw, czy instytucji. Przyjmuje si¢ ze komunikacja globalna przede
wszystkim ma miejsce na poziomie instytucji.

Dokonujac uproszczenia mozna stwierdzié, ze gtdwnymi podmiotami
komunikacji migdzykulturowej sa osoby fizyczne 1 pracodawcy (inwestorzy).
Pierwsi charakteryzujq si¢ nadmiarem pracy 1 niedoborem kapitatu. Drudzy
odwrotnie — posiadaja kapitat lecz w celu jego petnego zaangazowania stwier-
dzaja niedobor pracy.

Ogniskowa niniejszego artykuly koncentruje si¢ na inwestorach (pra-
codawcach), ktorzy sa zdeterminowania naturg kapitatu, czyli konieczno$cig
jego pomnazania. Przy czym chodzi tu o pomnazania o najwyzszym stopniu
efektywnosci.

Termin Inwestycja — pochodzi od tacinskiego Inwestio (ostaniam, ubie-
ram), wyrzeczenie si¢ biezacych korzysci na rzecz przysztych. Skupia w so-
bie trzy elementy: element psychologiczny (wyrzeczenie), czas i ryzyko. W
literaturze przyjmuje si¢ podziat inwestycji na: rzeczowe, finansowe (kapita-
towe) oraz niematerialne 1 pozostale.

Natomiast inwestycje kapitatowe dzielimy na bezposrednie 1 portfelo-
we. Bezposrednie sprowadzajq si¢ do angazowaniu przez inwestora kapitatu
w okreslone przedsigwzigcie gospodarcze np. na zakup majatku rzeczowego
lub zorganizowanego przedsigbiorstwa, itp. Inwestycje portfelowe — polega-
ja na lokowaniu kapitalu w papiery wartosciowe. Warto zauwazy¢, ze inwe-
stycje portfelowe szczegdlnie skorzystaty z atutdw umigdzynarodowienia i
globalizacji rynkow.

Zalozenia teoretyczne i metodyczne papierow wartosciowych

W mysl art. 2 ust. 1. pkt 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2014 r. poz. 94, 586, z 2015 . poz. 73)
papiery wartosciowe zalicza si¢ do instrumentow finansowych. Zgodnie z
art. 3 ww. ustawy do papierow wartosciowych Ustawodawca zalicza akcje i
inne zbywalne prawa.

Trzymajac si¢ glownego nurtu tematu, Przedsigbiorstwo moze by¢ inwe-
storem instytucjonalnym, moze kupowac akcje lub obligacje innych spotek.
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Kierujac si¢ kryterium czasu aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwe-
storow mozna podzieli¢ na: inwestorow krotkoterminowych o zachowaniach
spekulacyjnych, srednioterminowych 1 dlugoterminowych. Dalej mozna roz-
patrze¢ kryterium pochodzenie kapitatu. Z tego punktu widzenia wyrdznia-
my: inwestoréw krajowych (inwestycje w kapitat pochodzenia krajowego),
inwestorow zagranicznych, migdzynarodowe instytucje inwestowania oraz
globalne.

Kolejnymi waznymi czynnikami sa ryzyko 1 stopa zwrotu (zysk).

W pierwszym kroku nalezy przyblizy¢ problematyke ryzyka. Przyjmu-
je sig, ze ryzyko inwestycyjne okresla si¢ jako potencjalny obiektywny 1 su-
biektywny odczuwalny stopien zagrozenia w uzyskaniu oczekiwanych przez
inwestora korzysci ekonomicznych. Innymi stowy przez ryzyko rozumie si¢
niebezpieczenstwo straty lub (inaczej) niebezpieczenstwo nie osiggnigcia ce-
lu zatozonego przy podejmowaniu decyzji.

W kontekscie interesujacej nas komunikacji migdzykulturowej, ryzy-
ko mozna podzieli¢ na:

- ryzyko wtasciwe funkcjonujace na zasadach wielkich liczb (np. kle-
ski zywiotowe),

- ryzyko obiektywne zwigzane z niemozliwos$cig przewidzenia niekto-
rych zmian (np. odkry¢ naukowych w przysztosci),

- ryzyko subiektywne wynikajace z niedoskonatosci dziatan cztowie-
ka (bledne przewidywanie koniunktury rynkowej),

- ryzyko polityczne — stabilnos¢ polityki spolecznej i gospodarki
(zaufanie do rzadu itp.),

- ryzyko makroekonomiczne — ocena rozwoju gospodarczego,

- ryzyko rynku — stabilnos¢ i ptynnosc¢,

- ryzyko technologiczne — zmiany procesoéw technologicznych,

- ryzyko finansowe — stabilno$¢ pieniadza, kursy walutowe, podatki
(mozliwe zmiany 1 zagrozenia).

Naturalne jest, iz omawiany obszar charakteryzuje si¢ profesjonali-
zmem 1 metodycznym podejSciem. Wpisuje si¢ w to stosowanie szeregu stra-
tegii zarzadzania ryzykiem 1 okresem inwestowania. Z punktu widzenia ry-
zyka inwestycyjnego wymienia si¢: strategi¢ dochodowg 1 wzrostowq. Nato-
miast z punktu widzenia okresu: strategie krotkookresowa 1 dlugookresowa.

Ponadto inwestorzy stosujq inne strategie okreslane jako:

- metoda regularnego inwestowania — polega ogolnie na systematycz-
nym lokowaniu statej sumy pienigdzy w regularnych odstgpach czasu na za-
kup okreslonego pakietu papierow wartosciowych

- metoda statego kapitatu inwestycyjnego 1 stalej relacji kierunkow in-
westowania — przeznaczamy pewna kwote na zakup akcji 1 kiedy cena za-
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cznie rosna¢ to réznice pomiedzy aktualng ceng a ceng zakupu przeznaczmy
na zakup instrumentéw pewnych (np. obligacji), a jak cena spada to sprzeda-
jemy te obligacje aby uzupehi¢ kapitat poczatkowy

- metoda cenowo — wskaznikowa — opiera si¢ na zasadzie przyjecia \
za podstawe decyzji inwestycyjnej okreslonego poziomu cen lub wskazni-
kow papieréw wartosciowych wynikajacych z analizy danego rynku (np.
wskaznik indeksu gietdowego, wskaznik P/E).

Jednakze z punktu widzenia komunikacji migdzykulturowe;j 1 jej skut-
koéw nalezy uznaé, ze inwestowanie portfelowe jest najczestsza strategiq uzy-
wang przez inwestorow.

Mianem portfeli efektywnych okresla si¢ te dla ktorych nie istnieje
portfel o tej samej oczekiwanej stopie zysku 1 mniejszym ryzyku lub o tym
samym ryzyku 1 wigkszej stopie zysku. Ryzyko inwestycyjne w systemie port-
felowym zalezne jest od ryzyka wystepujacego przy poszczegdlnych papie-
rach wartosciowych 1 od ich udzialéw w portfelu oraz od wspotczynnikow
korelacji migdzy nimi.

Podstawowymi wielkosciami w analizie portfelowej sa: oczekiwana sto-
pa zwrotu oraz ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu

R=) piRi
i=l1
R — oczekiwana stopa zwrotu
Pi — prawdopodobienstwo wystapienia i — tej mozliwej stopy zwrotu
Ri —1— ta mozliwa do osiagnigcia stopa zwrotu
m — liczba mozliwych do osiagnigcia stop zwrotu

Gdy brak jest danych na temat rozkladu stopy zwrotu oczekiwang sto-
p¢ zwrotu mozna oszacowac na podstawie danych z przesztosci

SR
R = t=1

n

Rt — stopa zwrotu zrealizowana w okresie t

n — liczba okresow z ktorych pochodzg obserwacje stopy zwrotu

Mozna uznac, ze odchylenie standardowe papierow wartosciowych
wyrazone w procentach wskazuje jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych
stop zysku od oczekiwanej stopy zysku. Wniosek z tego ptynie, ze wyzsze
odchylenie standardowe skutkuje wzrostem ryzyka zwigzanego z papierem
wartosciowym.
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Wspolczynnik zmiennosci jest relatywng miarg ryzyka wzgledem sto-
py zwrotu. Wskazuje jakie ryzyko przypada na jednostke stopy zwrotu z pa-
pieréw wartosciowych. Dla inwestora wielkos¢ ryzyka przypadajaca na jed-
nostke stopy zysku, powinna by¢ jak najnizsza.

W ramach analizy bada si¢ czynniki ekonomiczne, ktore wplywajq na
zachowanie si¢ kurséw papierow wartosciowych. Podejscie fundamentalne
skupia si¢ na poziomie: kraju 1 jego otoczenia, branzy, przedsigbiorstwa.

Analiza kraju 1 jego otoczenia dotyczy PKB oraz skutecznosci zatozen
polityki pienig¢znej. Na tej podstawie uzyskuje si¢ okreslone informacje ba-
zowe jak: tendencje inflacyjne, stope bezrobocia, czy wyniki bilansu handlo-
Wego z zagranica.

Analiza branzy musi prowadzi¢ do oceny kilku elementow:

- wrazliwos¢ branzy na czynniki makroekonomiczne,

- fazy cyklu zycia branzy (wprowadzenie, wzrost, spadek),
stabilnos¢ zyskow 1 rentownos¢ branzy,
potencjat branzy (perspektywy rozwoju, nowe rynki zbytu),
struktury popytu (rodzaj odbiorcéw, ryzyko utraty odbiorcow),
stopnia konkurencyjnosci w branzy (bariery wejscia 1 wyjscia),
zaopatrzenie w surowce dla branzy (sita negocjacyjna dostawcow),

- wplywu na §rodowisko naturalne.

Natomiast w przypadku analizy przedsigbiorstwa, inwestor poprzez in-
formacje zawarte sprawozdaniu finansowym (prospekt emisyjny, bilans, rachu-
nek wynikow, rachunek przeplywow pieni¢znych) dociera do podstawowych
zrédet informacji wykorzystywanych w sporzadzeniu wnioskdéw z analizy.

Dalszym etapem metodycznej oceny 1 kalkulacji ryzyka jest analiza
wskaznikowa. Mozna wymieni¢ przyktadowo wykorzystywane wskazniki t;.
ptynnos$¢, zadtuzenia, sprawnos¢ dziatania (zarzadzanie aktywami), rentow-
nosci, wartosci rynkowe;.

Finalnie proces przysztego zainwestowania konczy si¢ obserwacja i
analiza aktualnych 1 historycznych danych o kursach ilosci przeprowadzo-
nych transakcji, wartosci wskaznikoéw gietdowych. Analitycy gietdowi w ra-
mach tego etapu wyrdzniaja: klasyczng analiz¢ techniczng (analizg trendu,
analiz¢ formacji, analiz¢ wartosci obrotow, analizg fal 1 cykli) oraz nowoczes-
ng analiz¢ techniczna.

Aspekty portfela inwestycyjnego
U podstaw kazdego modelu rynku kapitatlowego jest, bezposrednio lub
posrednio, pojgcie stopy zwrotu. Ryzyko oraz stopa zwrotu determinuje de-
cyzje o inwestowaniu przez inwestora. Jednym z aksjomatdéw, na ktorych
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opieraja si¢ te modele, jest zalozenie, iz ,,inwestorzy cenig wysoka stope zwro-
tu 1 sa niechetni ryzyku” (Elton, Gruber, 1998, 24).

Stopa zwrotu okreslamy stosunek korzysci uzyskanych z inwestycji do
wartosci zainwestowanego kapitatu. W przypadku inwestycji w papiery war-
tosciowe, stopa zwrotu bedzie stosunkiem sumy réznicy ceny w danym okre-
sie 1 okresie, w ktorym papier wartoSciowy zostal nabyty. Uwzgledni¢ row-
niez nalezy inne korzysci z tytutu posiadania akcji (np. dywidendy) do ceny,
po ktorej papier wartosciowy zostal nabyty.

Proces globalizacji 1 umigdzynarodowienie inwestycji kapitatlowych
na $wiecie budzi pytania o skutecznos$¢ zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym. Stad strategie aktywnego wykorzystywania prognozy zmiany parame-
trow rynkowych (Szafarczyk, 2006, 7).

Aktywne zarzadzanie portfelem wymusza przeprowadzanie analizy
uzyskanej dochodowosci, uzaleznionej od uwarunkowan rynkowych oraz po-
lityki inwestycyjnej. Pomiar dochodowosci stanowi kluczowy aspekt zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym, umozliwiajacy ocene polityki inwestycyj-
nej 1jej efektow (Trzpiot 2010, 116 1 n).

Analiza dochodowosci przeprowadzana jest najczgsciej w odniesieniu
do przyjetego zatozenia (benchmarku) odzwierciedlajacego podstawowe za-
tozenia dlugoterminowej strategii inwestycyjnej i stanowiacego portfel po-
rownawczy. Okreslenie benchmarku stanowi jedng” z najwazniejszych decy-
Zji w procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym, gdyz poprzez parame-
try struktury walutowej, udziaty poszczegolnych instrumentow oraz sekto-
row czasowych, a takze poziom modified duration, wyznacza on preferowa-
na relacj¢ oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka rynkowego. Tym samym
benchmark w istotny sposob determinuje poziom uzyskanej dochodowosci
portfela inwestycyjnego, a jednoczenie przyjete odchylenia od parametrow
modelowych wyznaczajacej dopuszczalny zakres aktywnej polityki inwesty-
cyjnej okreslajac akceptowany poziom ryzyka rynkowego. Stopa zwrotu port-
fela pordwnawczego charakteryzuje si¢ zasadniczo wyzsza zmiennoscia niz
sam excess return.

Jednoczenie benchmark stanowi punkt odniesienia dla analizy efek-
tywnosci zarzadzania portfelem uwzgledniajacy zardwno przyjete ogranicze-
nia inwestycyjne, jak réwniez uwarunkowania rynkowe.

Zasadniczo wykorzystywane sq dwie metody tworzenia benchmarku.
Po pierwsze korzystanie z indekséw publikowanych przez banki inwestycyj-
ne lub budowanie wlasnego portfela porownawczego.

Zbudowanie wlasnego portfela pordwnawczego umozliwia weryfika-
cj¢ przyjetych zatozen inwestycyjnych, a takze zapewnienie spdjnosci meto-
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dy wyceny oraz pomiaru dochodowosci. Ponadto moze pozwoli¢ rOwniez na
rozszerzenie narzedzi analitycznych wykorzystywanych przy analizie efek-
tywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym m.in. poprzez wykorzystanie
ztozonych modeli performance attribution oraz risk adjusted return measures,
a takze metod pomiaru ryzyka rynkowego przyktadowo przy zastosowaniu
Relative Value at Risk. Nalezy pamigtac, ze konstruowanie wlasnego portfe-
la poréwnawczego jest procesem bardzo ztozonym. (Trzpiot, 2010, 116 1 n).

Podsumowanie

Literatura uznaje, ze pragmatyczne podejscie do tego problemu zapo-
czatkowane zostalo praca amerykanskiego ekonomisty Harry’ego Marko-
witza opublikowana w roku 1952 (Markowitz, 1952, 77-91.).

Markowitz uzyt narzadzi matematycznych w pomiarze ryzyka. Zaczat
wykorzysta¢ statystyczng miar¢ odchylenia zmiennej od jej wartosci oczeki-
wanej. Okreslit, ze portfele efektywne (czyli racjonalne) to takie, ktore majq
minimalna wariancj¢ przy Wymaganej stople zwrotu lub maksymalnaL stope
zwrotu przy dopuszczalnym ograniczeniu na wariancj¢. Waznym wnioskiem
Markowitza byto spostrzezenie, ze dla ryzyka portfela wazne sa nie tylko ry-
zyka tworzacych go aktywow lecz rOowniez, wyrazone przy pomocy kowa-
riancji, statystyczne zaleznosci pomigdzy stopami zwrotu réoznych walorow.
Dlatego rozwazane akcje powinny by¢ analizowane nie oddzielnie jak we
wczesniejszych teoriach lecz grupowo. Podejscie H. Markowitza do wyboru
optymalnego portfela szybko zyskalo popularno$¢ zaré6wno w teorii jak 1 w
praktyce inwestycyjnej (Kocinski, 2012, 138 — 145).

Powazng przeszkoda w pelnym, praktycznym wykorzystaniu teorii
Markowitza okazaty si¢ trudnosci z wiarygodnym oszacowaniem potrzeb-
nych parametréw a zwlaszcza oczekiwanych stop zwrotu z akcji. Victor De-
Miguel, Lorenzo Garlappi i Raman Uppal (DeMiguel, Garlappi, Uppal,
2009, 1915-1953) przeanalizowali obszerny zestaw réznych strategii inwe-
stycyjnych.

Victor DeMiguel, Lorenzo Garlappi 1 Raman Uppal dokonali weryfi-
kacji 1 symulacji roznych strategii inwestycyjnych. Wykazali, ze zadna ze
strategii nie ma istotnej przewagi nad tzw. strategia naiwna 1/N. czyli taka,
w ktorej udziat kazdego aktywu w portfelu jest taki sam 1 przy tacznej licz-
bie rozwazanych walorow rownej N wynosi 1/N.

Dlatego chociaz pozytywny wpltyw dywersyfikacji na jakos¢ portfela
wynika posrednio z teorii Markowitza to analiza zachowania wielu strategii
na rzeczywistych rynkach wskazuje, ze dywersyfikacja, czyli w miarg row-
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nomierny podzial kapitatu pomigdzy duza liczbe akcji jest jednym z najwaz-
niejszych 1 fundamentalnych wymagan dla portfela w realiach praktycznego
inwestowania. Implikacje wynikajace z prognoz parametrow modelu nie mo-
gq prowadzi¢ do zbytniego obnizenia poziomu dywersyfikacji. Z drugiej stro-
ny powazne badania wskazuja, ze dobre rezultaty daje inwestowanie w taki
sposob aby minimalizowa¢ wariancj¢ stopy zwrotu z portfela.

Wtlasciwa interpretacja wynikOw wymaga znajomosci zatozen przyje-
tego modelu oraz definicji wyrdéznionych czynnikow. Ponadto nalezy podkre-
sli¢, ze przy dazeniu do zapewnienia jak najwigkszej szczegdlowosci anali-
zy, wlasciwa ocena efektywnosci zarzadzania portfelem musi uwzgledniac
taczny wplyw realizowanej strategii inwestycyjnej na wyrdznione skladniki
excess return, rozpatrujac zaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi czynnikami
oraz decyzjami inwestycyjnymi. Pomimo zréznicowanego podejscia ogolne
wnioski wynikajace z analizy przeprowadzonej przy zastosowaniu poszcze-
gblnych modeli sg spdjne . wskazuja na dominujace znaczenie dla excess re-
turn utrzymywania krétszego od benchmarkowego modified duration portfe-
la inwestycyjnego, a takze korzystny wptyw decyzji dotyczacych alokacji w
ramach sektorow czasowych, zwlaszcza zaangazowania w sektorze 0-1. Ne-
gatywnie natomiast oddzialywai wybor poszczegolnych emisji, prowadzacy
do uzyskania nizszej niz w benchmarku stopy zwrotu z tytulu narastaj qcych
odsetek, efektu roll-down oraz zmian spreadu pomigdzy francuskimi oraz nie-
mieckimi papierami warto§ciowymi.

Wedtug NBP — Najpehiejszy obraz wptywu poszczegdlnych decyzji
inwestycyjnych na excess return uzyskiwany jest przy zastosowaniu modeli
opartych na wycenie sekwencyjnej czy tez analizie wrazliwosci. Metody te
dostosowane do analizy portfeli instrumentow dtuznych uwzgledniaja” czyn-
niki zwigzane zarOwno ze zmianami krzywych rentownosci, jak 1 wynikaja-

ce z uplywu czasu do zapadalnosci. Sa to jednak modele znacznie bardziej
ztozone. (Szafarczyk, 2006)
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