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Wstep

Inwestowanie jest jedna z podstawowych dzialalnosci czlowieka, ktére polega
na biezacym wyrzeczeniu i odlozeniu konsumpcji na dluzszy czas dla przyszle-
go i niepewnego pomnozenia majatku wlasciciela [Hirshleifer, 1965, s.509].
Inwestor wydatkuje zatem kapital celem osiagniecia okreslonych korzysci
w przyszlodci, przy zaloZonym poziomie ryzyka [Dziworska, 2000, s. 12]. Jedna
z form lokowania majatku jest zbidr finansowych aktywoéw [Perez, Trusz-
kowski, 2011, s. 5]. Rosnace zainteresowanie inwestycjami w akcje polskich
spolek sklania do opisania jednego ze sposobdéw ich zarzadzania [Inwestycje
w Polsce, 2015]. Celem niniejszego opracowania jest wskazanie wybranych
metod statystycznych, ktdre pomagaja w budowie portfela akcji dwdéch spélek,
bedacego podstawa do tworzenia portfela wieloskladnikowego. W artykule
zastosowano metode opisu pojedynczych przypadkow. Dokonano analizy stopy
zwrotu pieciu wybranych spélek gieldowych, aby wskaza¢ uniwersalne podej-
Scie do inwestowania za pomoca fundamentalnej teorii portfela — modelu Mar-
kowitza. Dla potrzeb realizacji celu wykorzystano ceny otwarcia akcji pieciu
spolek gieldowych, warto$é indeksu WIG20 na otwarcie oraz stopy zwrotu
z 10-letnich obligacji skarbowych. Dane zostaly zaczerpniete ze strony stooq.pl
za okres od stycznia 2008 roku do maja 2014 roku.

1. Istotazarzadzania portfelem inwestycyjnym

Portfel papieréw wartosciowych jest zestawem roéznych instrumentéw finan-
sowych wybranych z uwagi na zréznicowana reakcje ich cen na tendencje ryn-
kowe. Tworzy sie go w celu powstania lub unowoczesnienia zasobu majatku
trwalego [Walica, 1992, s. 7]. Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym polega na
doborze ckreslonej liczby skladnikow o réznej stopie zysku i o réZznym pozio-
mie ryzyka. Portfel powinien byé efektywny, czyli charakteryzowac sie wyzsza
stopa zysku niz jakikolwiek inny portfel o takim samym ryzyku lub najnizszym
poziomie ryzyka sposrdd portfeli o takiej samej stopie zwrotu. Dywersyfikacja
portfela inwestycyjnego jest nieodlgcznym elementem budowy i zarzadzania
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nim. Nalezy bowiem dobierac skladniki tak, aby prowadzic¢ do znacznego ogra-
niczenia ryzyka, czasem nawet przy jednoczesnym wzroscie stopy zysku. Row-
nowage w portfelu mozna osiggna¢ dzieki kombinacji aktywoéw defensywnych,
charakteryzujacych sie wzglednie stabilna stopa zwrotu i ofensywnych o rela-
tywnie wysokim ryzyku [Ostrowska, 2002, s. 41]. Zgodnie z modelem Marko-
witza mniej istotny jest wybér akcji niz dywersyfikacja portfela oraz utrzyma-
nie go przez taki okres, aby wyeliminowac podatnos¢ na wahania poprzez pro-
ces usredniania w czasie. Przy okreslonej stopie zwrotu inwestorzy sklaniaja
sie do ponoszenia najmniejszego ryzyka, natomiast, gdy ustalony jest poziom
ryzyka wola inwestycje o najwyzszej efektywnosci [Slawinski, 2006, s. 50].
Metody iloSciowe sq wiec niezbedne do minimalizowania popelniania bleddw
i strat przy zakupie réznych papierow wartosciowych, poniewaz ich interpreta-
cje umozliwiaja m.in. ustalic¢ ryzyko oraz oczekiwana stope zwrotu.

2. Pomiar dochodu z inwestycji

Dokonujac analizy portfelowej nalezy wyliczy¢ stope zwrotu, ktdra jest jednym
z podstawowych kryteriow oceny papieru wartosciowego. Wskazuje ona na
relacje zysku uzyskiwanego z inwestowania w dany papier wartosciowy z na-
kladami zwiazanymi z jego zakupem [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 174]. Wyznaczono
zatem miesieczne stopy zwrotu (Rt) wedlug rownania 1.

P; _3—1

R ="
-1 (1)

gdzie:

—  P:-wartos¢ akeji w rozpatrywanym okresie,

—  Pri- wartosc akcji w poprzednim okresie.

Wyliczono takze przecietna miesieczng stope zwrotu arytmetyczna
(Ra) i geometryczna (Rg) wszystkich walordw, wedhuig réwnan 2 i 3, a wyniki
przedstawiono w tablicy 1.

R, = il[rl 14ty
N (2)
gdzie:
—  R:- stopa zwrotu w t-tym okresie,
— N - liczba okresow.
R, =y -
% (3)
gdzie:
— Py - cenainstrumentu finansowego na koniec okresu N,
- Py — poczatkowa cena instrumentu finansowego
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Tablica 1. Zestawienie przecietnych stop zwrotu.

Miary | Asseco Lotos PGNIG PEKAO KGHM WIG20 | Obligacje

Ra -0,18% 0,83% 0,37% 0,59% 1,79% -0,20% 0,06%

Rg -0,40% -0,19% 0,09% 0,05% 0,93% -0,46% 0,05%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie zebranych danych z stooq.pl.

Uzyskane wyniki wskazuja, iz srednia geometryczna jest miara bardziej
precyzyjna, gdyz uwzglednia zmiane wartosci inwestycji w calym okresie, a nie
tylko w okresach posrednich - jak w przypadku sredniej arytmetycznej. Szcze-
golnie potwierdzaja to otrzymane wyniki o réznych znakach tej samej inwesty-
cji, tzn. srednia arytmetyczna dodatnia wskazywalaby na osiagniety zysk z in-
westycji podczas, gdy poniesiono strate, co odzwierciedla srednia geometrycz-
na wskazujaca ujemna stope zwrotu. Nalezy tez zwrdci¢ uwage, Ze stopa zwro-
tu obliczona wg sredniej geometrycznej jest tym nizsza od stopy zwrotu obli-
czonej wg sredniej arytmetycznej, im bardziej zréznicowane sa stopy zwrotu
w poszczegolnych miesiacach [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 175].

3. Zalozenia teorii portfela dwoch akcji

Kolejnym etapem pracy jest ustalenie ryzyka papierdw wartosciowych za po-
moca miar statystycznych, ktore wynikaja z rozkladu stopy zwrotu. Wykorzy-
stano tutaj miary zmiennosci, tj. wariancje (V) stopy zwrotu ustalonych zgodnie
z rownaniem 4 [Tarczynski, Zwolankowski, 1999, s. 65]. Wyniki przedstawiono

w tablicy 2.
> -n)’
V — =1
n—1 (4)
gdzie:

- L przecietna stopa zwrotu,
—  ra- stopa zwrotu w danym okresie.
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Tablica 2. Zestawienie miar statystycznych.

Miary | Asseco Lotos PGNIG PEKAOD KGHM WIG20 Obligacje
r, -0,18% 0,83% 0,37% 0,59% 1,79% -0,20% 0,06%
v 0,004466 | 0,02051 | 0,00578 | 0,011324 | 0,016851 | 0,005102 0,000141
o 6,68% 14,32% 7,60% 10,64% 13,00% 7,14% 1,19%
cv -37,0231 17,1809 | 20,6285 | 17,9152 7,2505 -35,5511 20,7345
As 0,104312 | 0,391526 | 0,333484 | 0,756236 | -0,16738 | -0,27103> | -0,347603
T.p. -6,86 -13,49 -7,23 -10,05 -11,20 -7,34 -1,13
(w2s) 6,50 15,15 71,97 11,24 14,73 6,54 1,25
legenda:
¥ .

i - przecietna stopa zwroty, CV — wspotczynnik zmiennosci stop zwrotu,
V —wariancja stop zwrotuy, As — wspdtczynnik asymetrii stop zwroty,
¢ — odchylenie standardowe stép zwrotu, T.p. — Typowy przedziat.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych zebranych z stooq.pl.

Wieksza zmiennos¢ stopy zwrotu powoduje wieksze ryzyko. W celu zin-
terpretowania odchylenia standardowego (o) stopy zwrotu papieru warto-
sciowego, bedacego pierwiastkiem kwadratowym wariancji, wykorzystuje sie
wlasciwosci teorii rozkladu normalnego, gdzie prawdopodobienstwo przyjecia
wartosci w przedziale typowym stanowi ckolo 0,68. Typowy przedzial oblicza
sie dodajac i odejmujac odchylenie standardowe od przecietnej stopy zwrotu.
Im wyzsze jest odchylenie standardowe tym wyZsze ryzyko osiagniecia warto-
$ci maksymalnej lub minimalnej z typowego przedzialu. Ze wzgledu na odchy-
lenie standardowe najkorzystniejszym wyborem jest obligacja, natomiast
wirod akeji - PGNiG, ASSECO lub indeks WIG20. Do wyboru spélek nalezy pod-
chodzi¢ z duzg ostroznoscia i nie opierac sie jedynie na wartosciach odchylenia
standardowego, szczegolnie w przypadku rozkladow asymetrycznych [Jajuga,
Jajuga, 2008, s. 182]. Zmierzono zatem wspdleczynnik asymetrii stopy zwrotu
(As) wykorzystujac funkcje skosnosci w programie Excel. Kierujac sie warto-
sciami wspélezynnika skosnosci nalezy wybraé akcje spélek: ASSECO, PEKAO,
LOTOS lub PGNiG, poniewaz uzyskano asymetrie prawostronna (As > 0). Ozna-
cza to, Ze prawdopodobienstwo spadku stopy zwrotu ponizej wartosci sredniej
jest mniejsze od prawdopodobienistwa jej wzrostu, a prawdopodobienstwo
osiagniecia wiekszego dochodu jest istotne. Dodatkowo, przeanalizowano
wspolczynnik zmiennosci stop zwrotu papieru wartosciowego (CV - zobacz
wzor 5), ktéry okresla ile jednostek ryzyka przypada na jednostke wartosci
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przecietnej stopy zwrotu papieru wartosciowego, przy zalozeniu Ti F01 hi =0
Jajuga, Jajuga, 2008, s. 191].

cv=2

i (5)
gdzie:

— o — odchylenie standardowe stopy zwrotu,

T
- ! —przecietna stopa zwrotu.

Dla przejrzystosci obrazu sporzadzono ilustracje graficzng wspoélczynnika
zmiennosci (zobacz rysunek 1).

Podsumowujac dotycheczasowe rozwazania mozemy stwierdzié, ze w przy-
padku akcji ASSECO nie nalezy dokonywac oceny ryzyka uwzgledniajac wspol-
czynnik zmiennosci, gdyz brano pod uwage srednia historycznych stép zwrotu,
ktora jest ujemna. Znak wspdlezynnika zmiennosci wskazuje zatem, e wartosé
tych akcji bardziej spada niz wzrasta w badanym okresie. Najkorzystniejszg
inwestycja wydaja sie byc akcje KGHM, gdyz majg one najwiekszg stope zwrotu
przy podobnym poziomie ryzyka do akcji LOTOS i PEKAO, a ich wspdlczynnik
zmiennosci jest najblizszy zeru, skad wynika, iz jest to najbardziej bezpieczny
papier wartosciowy sposrod analizowanych.

Rysunek 1. Mapa dochéd - ryzyko analizowanych akcji.

Mapa dochdd - ryzyko

2,00%

1,50%
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E
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5 y
&2 050% KGHM
8 A
= & WIG20

Obligacia
0,004
0,00% 5.00% g 10.00% 15,00% 20,00%
-0,50%
Odchylenie standardowe stopy zwratu

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 191].
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W celu ustalenia dywersyfikacji portfela inwestycyjnego konieczne jest
zbadanie korelacji stop zwrotu papieréw wartosciowych. Macierz korelacji
przedstawia tablica 3, ktéra wyznaczono korzystajac z narzedzia Excel ,analiza

danych”.
Tablica 3. Korelacja stép zwrotu analizowanych walordw.
Spotki Asseco Lotos PGNIG PEKAQ KGHM
Asseco 1
Lotos 0,264115 1
PGNIG 0,330616 0,167771 1
PEKAO 0,521572 0,395485 0,477864 1
KGHM 0,382033 0,646365 0,216024 0,487369

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych zebranych z stoog.pl.

Wspdlczynnik korelacji (p) pozwoli ustali¢ sile i kierunek zaleznosci stop
zwrotu z analizowanych waloréw. Z badan wynika, ze akcje spolek sa dodatnio
skorelowane, co oznacza, Ze dodatniej lub ujemnej zmianie stopy zwrotu
pierwszej akcji towarzyszy wzrost lub spadek stopy zwrotu drugiej akcji. Kazda
préba ograniczania ryzyka skutkuje tutaj spadkiem stopy zwrotu. Wartosé
bezwzgledna wskazuje na sile tej zaleznosci. Uzyskujac korzysci z dywersytika-
cji nalezy wybierac¢ akcje, ktorych korelacja jest niedoskonale dodatnia, np.
spotki LOTOS oraz PGNIG lub KGHM oraz PGNiG. Tym sposobem mozna bar-
dziej ograniczy¢ ryzyko, przy zachowaniu odpowiedniej stopy zwrotu niz
w przypadku portfela akcji skorelowanych doskonale dodatnio (p=1). Nalezy
takze zaznaczyd, Ze wybodr spélek do portfela jest przede wszystkim uzaleznio-
ny od inwestora i jego poziomu awersji do ryzyka [Tarczynski, Mojsiewicz,
2001, s. 78].

Do portfela inwestycyjnego wybrano akcje spélek KGHM i PGNiG. W obli-
czeniach zalozono, ze udzial pierwszej grupy akcji w portfelu zmienia sie co
10% od 100% do 0 %. W celu ustalenia dochodu z portfela inwestycji (Rp) wy-
korzystano Srednig wazona dochodéw z lokat tworzacych ten portfel wedlug
rownania 6, natomiast ryzyko portfela wyliczono zgodnie z réwnaniem 7.
gdzie:

—  Ry;R, - przecietne stopy zwrotu z akcji pierwszej i drugiej,
— Wy W2 - udzial akeji pierwszej i drugiej w portfelu, przy czym Wi+Wa=1.
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I -
O, =W O] +W;0; +2WW,010,0,

(7)

gdzie:
— 010z — odchylenie standardowe akeji pierwszej i drugiej,

- P _ wspoélczynnik korelacji dwdéch akeji.

Tablica 4 przedstawia zaleznos¢ miedzy ryzykiem zbudowanego portfela
dwodch wybranych akeji, a ich stopa zwrotu.

Tablica 4. Zaleznosc ryzyka i stopy zwrotu zbudowanego portfela dwoch akcji.

Zaloienie vdzialy spofki w porr.felu Rp portfela op portfela
KGHM PGNIG

I 1 0 1,79% 13,00%

1l 0,9 0,1 1,65% 11,88%
1 0,8 0,2 1,51% 10,83%
v 0,7 0,3 1,37% 9,85%
v 0,6 0,4 1,22% 8,96%
Vi 0,5 0,5 1,08% 8,21%
VIl 0,4 0,6 0,94% 7,62%
VI 0,3 0,7 0,80% 7,24%
IX 0,2 0,8 0,65% 7,11%
X 0,1 0,9 0,51% 7,24%
Xl 0 1 037% 7,60%
MVP 0,2 0,8 0,65% 7,11%

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Poziom stopy zwrotu oraz ryzyka utworzonego portfela akcji KGHM
i PGNiG zaleza od udzialu poszczegdlnych akcji. Udzial akcji odpowiednio —
KGHM=60% i PGNiG=40% wydaje sie by¢ najlepszym, gdyz srednia stopa zwro-
tu jest na dos¢ wysokim poziomie przy umiarkowanym ryzyku. Mapa dochod -
ryzyko portfela obrazuje ta zaleznosé (zobacz rysunek 2).
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Rysunek 2. Mapa dochdd - ryzyko analizowanego portfela.
Mapa dochod-ryzyko portfela
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 214].

Punkt minimalnego ryzyka portfela skladajacego sie z dwdch akcji (MVF)
wyznaczono wedhig réwnania 8. Taki dobdr udzialow poszczegdlnych akty-
wow jest najbardziej bezpieczny i w przeprowadzonym badaniu odpowiada
zalozeniu [X. [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 212].

2
g, — 519,/

M=3,. 2.2
O +03 —2010:01 oraz
ol o0
W = 1 5190
E - S T
o, +03 — 20,0
1 T3z 19212 (8)

Krzywa laczaca punkty przedstawia zbiér mozliwych portfeli do utworze-
nia z akcji spolek KGHM oraz PGNiG. Miary statystyczne pozwalajq ustalic, ze
krzywa A jest nieefektywna, poniewaz jest ona zdominowana ze wzgledu na
ryvzyko i dochod przez portfele znajdujace sie na krzywej B.

4. Analiza rezultatow zarzadzania portfelem inwestycyjnym

W celu poglebienia analizy efektywnosci nalezy wykorzysta¢ miary Shar-
pe'a, Treynora oraz Jensena. Pierwszy wskaznik oparty jest na teorii portfelo-
wej. Miara ta stanowi iloraz premii za ryzyko i ryzyka calkowitego (wzor 9),
dlatego im wyZsza wartos¢ tego miernika, tym wyzsza jakos¢ zarzadzania port-
felem [Patterson, 2011, s. 151]. Do ustalenia przecietnej wartosci stopy wolnej
od ryzyka wykorzystano miare dziesiecioletnich obligacji skarbowych analizo-
wanych w badaniu.

r-if
g (9]

Sh =

gdzie:

— r-srednia wartosc stopy zwrotu portfela w danym okresie,
—  rf - $rednia wartosé stopy wolnej od ryzyka,

— o - odchylenie standardowe w danym okresie.
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2 —
i, < Q0122290000571 1o 1200

0,089611 (10)

0.0065—0,000571
Shypp = d *100=831%
: 00711 (11)

Wspdlczynnik Sharpe'a moze shuzyé pordéwnaniu roznych portfeli inwe-
stycyjnych. Rozwazania dotyczyly wyboru portfela pomiedzy zalozeniem V -
udzial KGHM=60% i PGNiG=40% (wzdér 10) oraz portfelem o minimalnym po-
ziomie ryzyka — udzial KGHM=0,20% i PGNiG=80% (wzor 11). Dodatnia war-
tos¢ wskaznika oznacza, iz portfel osiagnal stope zwrotu wyzsza niz stopa wol-
na od ryzyka. Wyzsza efektywnosc posiada portfel z zaloZenia V. WskaZnik
Treynora (Tp — zobacz wzdér 12) stanowi natomiast iloraz premii za ryzyko
i ryzyka systematycznego [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 258].

r—r
T,= 5 4
¥ (12)

gdzie:

—  r - przecietna stopa zwroty z portfela w danym czasie,

—  rf- przecietna stopa zwrotu wolna od ryzyka w tym samym okresie,
—  fp - wspoéleczynnik agresywnosci beta portfela w danym okresie.

Ryzyko systematyczne zalezy od ogdlnej sytuacji na rynku akcji i mierzone
jest wspolezynnikiem B i wariancji stopy zwrotu portfela rynkowego. Dywersy-
fikacja portfela nie doprowadzi zatem do wyeliminowania ryzyka systematycz-
nego. Ponadto, ryzyko systematyczne akcji jest tym wyZsze im wyZszy jest
wspolczynnik B tej akeji. Wspdélezynnik agresywnosci akeji B; (zobacz wzor 13)
wykorzystuje sie do ustalenia wrazliwosci dochodu z danej akeji na statystycz-
ng zmiennosé calego rynku papierdéw wartosciowych [Witkowska i inni, 2008,
s. 225].

Oy (13)
gdzie:
—  coviy — kowariancja akeji i indeksu rynkowego,
—  o%y— wariancja indeksu rynkowego.

_ 0,006647 13
EGHM ~— A anz1ne
0,005102 (14)
0,002657
PBroyig =—————=0,52
0,005102 (15)

By =(13%0.6)+(0,52%0.4)=099 ~1 (16)
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Bage =(13%0.20)+(0.52*0.80) =068 (17)

W ustaleniu wartosci wariancji indeksu gieldowego poshizono sie warto-
Sciami WIG20. Polaczenie w portfelu akeji spoétki agresywnej (KGHM) oraz
spolki defensywnej (PGNiG) w proporcji 60% : 40% spowodowalo, ze portfel
z zaloZzenia V (wzdr 16) osiagnal wspdlezynnik B bardzo zblizona do 1, co ozna-
cza uzyskanie takich samych zmian stép zwrotu jak zmiany indeksu rynkowe-
go. Portfel o minimalnym ryzyku (wzdr 17) wskazuje, iZ wspdlczynnik B miesci
sie w przedziale <0,1>, wiec stopa zwrotu akcji reaguje slabiej na zmiany za-
chodzace na rynku [Tarczynski, 1997, s. 154]. Biorac pod uwage wyniki wspol-
czynnika agresywnosci akcji portfela o minimalnym ryzyku potwierdza jego

defensywny charakter.
0,012229-0,000571
T:d'.i‘.;’ = : =0,0118
0,99 (18)
0,0065 - 0,000571
Tlﬂ.? = . = 0.\008?
0,68 (19)

Miernik Treynora wskazuje na wielkosci stopy zwrotu, ktére inwestor
osiggnie ponad zysk wolny od ryzyka [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 258]. Inwestycja
z zaloZzenia V jest tutaj korzystniejsza (wzor 18), poniewaZ premia za ryzyko
wynosi 0,0118%.

Miernik Jensena ustalony zgodnie z réwnaniem 20 zostal skonstruowany
na podstawie modelu wyceny aktywow kapitalowych CAPM.1

a, =R, (R, + Ry ~R)) (20)

gdzie:

- P — przecietna stopa zwrotu z portfela w danym okresie,

R
- f — przecietna stopa zwrotu wolna od ryzyka w tym samym okresie,

— Ry, — przecietna stopa zwrotu portfela rynkowego,
— B - wspdlczynnik beta agresywnosci ocenianego portfela.

oz =0.012229 —(0.00057 + 0,99 #(—0.00201-0.00057)) = 0.014 (21)

e = 0.0065—(0.,00057 + 0,68+ (—0.00201—0.00057)) = 0.00768 (22)

! CAPM - to model przedstawiajacy réwnowage na rynku kapitalowym. Wykorzystuje
dwie zaleznosci: lime rynku kapitalowego (CML), ktora identyfikuje zbior porifel efek-
tywnych oraz linie rvnku papieréw wartosciowych (SML). ktéra opisuje zaleznosé po-
miedzy ryzykiem rynkowym a oczelawana stopa zwrotu [Debska, 2001, s.523].
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Wskaznik Jensena okreslil roznice pomiedzy rzeczywista oczekiwana sto-
pa zwrotu z portfela oraz jego wartoscia w sytuacji, gdyby portfel znajdowal sie
na linii papieréw wartosciowych i byl dobrze wyceniony przez rynek [Jajuga,
Jajuga, 2008, s. 258]. Miernik ten potwierdzil wybér portfela z zalozenia V, po-
niewaz wieksza czes¢ zmian wartosci zysku nie jest zalezna od zmian na rynku
gieldowym. Dodatnia wartos¢ tego wskaznika jest statystycznym sygnalem dla
inwestora, by zainwestowac w ten portfel.

Zakonczenie

Komentarz A. ]. Hettingera, cytujacy slowa Keynesa przestrzega przed stoso-
waniem modelowego podejscia do analiz potencjalnych inwestycji, gdyz nie ma
nic bardziej niebezpiecznego, jak gonitwa za racjonalnym sposobem inwestowa-
nia w nieracjonalnym swiecie [Friedman, Schwartz, 1963]. Wykorzystanie me-
tod ilosciowych nie wyeliminuje nieracjonalnego zachowania inwestoréw oraz
ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z mozliwoscia poniesienia niezamierzonych
strat lub nieuzyskania zamierzonych efektdw, poniewaz wystepujace ryzyko
rynkowe nie podlega kontroli inwestora. Jezeli w swoim dzialaniu bedziemy
kierowali sie probami unikniecia ryvzyka, obarczamy sie ryzykiem najwiekszym
i najbardziej nierozsadnym z mozliwych: ryzykiem tego, Ze nic nie robimy
[Drucker, 1993, s. 217]. Metody ilosciowe sa wiec niezbedne w konstrukcji
portfela inwestycyjnego, by dokonaé aktualnej oceny rynkowych kierunkow
inwestycyjnych i réwnowazy¢ indywidualne preferencje inwestora. Model
Markowitza wykorzystuje historyczne stopy zwrotu z akeji spolek do ustalania
ich korelacji, dochodowosci oraz stopnia ponoszonego ryzyka w portfelu,
umozliwiajac jego efektywna dywersyfikacje z uwzglednieniem czynnika czasu.
W przeprowadzonym badaniu zbudowano portfel akcji spélki agresywnej
(KGHM) oraz spolki defensywnej (PGNiIG) w proporcji 60%: 40%, uzyskujac
korzysci z dywersyfikacji. Przy umiarkowanym ryzyku osiagnieto srednia stope
zwrotu na poziomie 1,22%. Miary analizujace jakos¢ zarzadzania portfelem
inwestycyjnym potwierdzily osiagniecie wyzszej premii za ryzyko od portfela
z ryzykiem minimalnym, wskazujac tym samym na wieksza efektywnos$¢ port-
fela spolek KGHM oraz PGNiG z zalozenia V. Niemniej jednak, mierniki jakosci
zarzadzania portfelem nalezy oceniac z duza ostroznoscia, gdyz rézne podejscia
do tej samej wyceny moga skutkowac uzyskaniem odmiennych wynikéw. Po-
nadto, model Markowitza opiera sie na zalozeniu, ze inwestorzy znajg rozklad
prawdopodobienstwa uzyskania okreslonych stép zwrotu, a szacunki dotycza-
ce ryzyka sa proporcjonalne do rozkladu oczekiwanych stép zwrotu. Na decyzje
inwestorow maja wiec wplyw dwa parametry funkcji rozkladu prawdopodo-
biefistwa. Sa to wartos¢ oczekiwanej stopy zwrotu oraz prawdopodobienstwo
jej uzyskania [Perez, Truszkowski, 2011, s. 107]. Rynku kapitalowego nie nale-
zy jednak traktowac jako rynku doskonale konkurencyjnego, gdzie informacje
docieraja do wszystkich jego uczestnikéw w tym samym czasie i na réwnych
zasadach.
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Streszczenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wybranych metod sta-
tystycznych wykorzystywanych w budowie portfela akcji dwdéch spolek,
bedacego podstawa do tworzenia portfela wieloskladnikowego. W artykule
dokonano analizy stopy zwrotu pieciu wybranych spolek gieldowych za ckres
szesciu lat, aby wskazaé¢ uniwersalne podejscie do inwestowania za pomoca
fundamentalnej teorii portfela - modelu Markowitza. Na podstawie analiz stop
zwrotu z wybranych waloréw w zakresie dochodowosci, ryzyka oraz korelacji
dokonano ich dywersyfikacji oraz utworzono portfel inwestycyiny, ktory pod-
dano ocenie efektywnosci, wykorzystujac trzy mierniki jakosci zarzadzania
portfelem. Uzyskane wyniki wskazuja, Ze miary ilosciowe niejednoznacznie
umozliwiaja podjecie tych samych decyzji inwestycyjnych. Obrazuja jednak
rynkowe kierunki inwestycyjne, z uwzglednieniem indywidualnych preferencji
inwestora.

Summary

The aim of this paper is to present some of the statistical methods used in the
construction of a portfolio of shares of two companies, which is the basis for the
creation of multi-portfolio. The article analyzes the rate of return of five select-
ed publicly traded companies fora period of sixyears toindicatea univer-
sal approach to investing by using fundamental portfolio theory - a model
of Markowitz. The analysis of the rates of return of the selected values in the
range of profitability, risk and correlations were made to diversify these select-
ed values and created a investment portfolio, which was assesses of effective-
ness by using three measures of quality of portfolio management. The re-
sults indicate that quantitative measures ambiguously allow to take the
same investment decisions. However, quantitative measures show mar-
ket trends in the investment, balancing individual investor preferences.
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