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Przedstawiono procedurg¢ wyboru portfela akcji zapewniajaca kontrolg ryzyka specyficznego.
Proponowana procedura jest oparta na modelu rynkowym. Weryfikacja empiryczna procedury dowo-
dzi, ze pozwalata ona zdywersyfikowa¢ portfel i jednoczesnie uzyskaé wysoka efektywnos¢ rzeczy-
wista tego portfela w latach 2000-2003. Efektywnos¢ rzeczywista uzyskanych portfeli byta znacznie
wyzsza niz dla portfela catego rynku i byla ustalana na podstawie miernika Sharpe’a i miernika Trey-
nora dla stop zwrotu realizowanych po dokonaniu wyboru portfela. Charakterystyki portfeli konstru-
owanych na bazie prezentowanej procedury, a szczegoélnie liczba akcji dobieranych do portfela,
sprawiaja, ze procedurg t¢ mogliby stosowa¢ inwestorzy finansowi, w tym réwniez duze fundusze
inwestycyjne.

Stowa kluczowe: miernik Sharpe’a, miernik Treynora, model rynkowy, ryzyko systematyczne

1. Wstep

Ryzyko niesystematyczne, inaczej specyficzne, portfela akcji jest pojeciem wy-
stgpujacym w jednowskaznikowym modelu Sharpe’a lub w jego mniej ograniczone;j
zalozeniami postaci — modelu rynkowym. Wymienione modele sa powiazane z mo-
delem wyceny aktywow kapitalowych, ktéry w swojej wersji standardowej jest
rowniez nazywany modelem Sharpe’a, Lintnera i Mossina i oznacza si¢ go angiel-
skim skrotem CAPM. Modele oraz ich weryfikacje teoretyczne i empiryczne sa
doktadnie opisane w pracy [3]. Stopy zwrotu z akcji i ich portfeli charakteryzuja si¢
zmienno$cia W czasie, mierzona wariancja, ktora jest suma dwoch elementow: ry-
zyka systematycznego i niesystematycznego. Ryzyko systematyczne oddaje zmien-
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nos¢ zwrotu z portfela lub akcji, wynikajaca z czynnikéw dotyczacych calego ryn-
ku. Ryzyko systematyczne zalezy wigc od ryzyka portfela rynku, mierzonego wa-
riancja, ale rowniez od wrazliwo$ci danego portfela akcji na ryzyko portfela catego
rynku. Wrazliwos$¢ tg okresla wspotczynnik g portfela. Ryzyko niesystematyczne
oddaje zmienno$¢ zwrotu z portfela lub akcji, wynikajaca z czynnikéw dotyczacych
tylko portfela lub danej akcji. Badania nad modelem CAPM dowodza, ze za ryzyko
systematyczne portfela akcji otrzymywana jest premia w oczekiwanym zwrocie,
podobnie jak w przypadku rynku akcji jako catosci. Z CAPM wynika, ze ryzyko
specyficzne nie ma wptywu na oczekiwana stope zwrotu, cho¢ wptywa na pojedyn-
cze jej realizacje. Je$li wiec — zgodnie z zalozeniem CAPM — ryzyko specyficzne
nie ma wplywu na oczekiwang stope zwrotu, to jest to przestanka do jego redukcji.
Inwestor nie powinien akceptowac ryzyka zmienno$ci, za ktoére nie otrzyma on
premii w oczekiwanym zwrocie. Nalezatoby wigc maksymalizowa¢ historyczna
oczekiwang stope zwrotu przy zadanym niskim poziomie ryzyka specyficznego.
Taka metoda powinna prowadzi¢ do ustalenia portfela, ktorego wyniki rzeczywiste
(osiagnigte po momencie wyboru portfela) bedzie cechowaé wysoka efektywnos¢,
wyzsza lub rowna efektywnosci portfela catego rynku. Efektywnos$¢ portfeli mie-
rzona bedzie miernikami Sharpe’a i Treynora.

2. Ryzyko systematyczne
i niesystematyczne dla portfela akcji

W model rynkowym zaklada si¢ liniowa zalezno$¢ migdzy stopa zwrotu z port-
fela (Rp) i stopa zwrotu z rynku akcji (Ry) oddajaca ryzyko rynkowe, natomiast
cze$¢ zmiennosci Rp niewyjasniona przez ten zwiazek rozumiemy jako ryzyko spe-
cyficzne, ktére jest sktadnikiem losowym modelu (e). Opisany model zalezno$ci
jest nazywany linia charakterystyczna portfela i dla realizacji zmiennych w okresie
t (rps; ry,) ma postaé

Y =a+,b’rM,t+et. )]

Przez « oznaczono wyraz wolny, a przez f wspotczynnik kierunkowy, ktory okre-
sla wrazliwo$¢ zwrotu z portfela na zmiany zwrotu portfela rynku i jest nazywany
wspotczynnikiem S portfela. Parametry modelu sa szacowane metoda najmniejszych
kwadratéw. Metoda ta narzuca zatozenia (patrz praca [1]), dotyczace sktadnika loso-
wego (e): warto$¢ $rednia sktadnika losowego wynosi 0, kolejne realizacje nie sa ze
soba liniowo skorelowane oraz ich wariancja jest stata. W idei modelu jednowskazni-
kowego przyjmuje sig¢ jeszcze zatozenia o braku liniowej korelacji dla: sktadnikow
losowych réznych papieréw warto$ciowych oraz sktadnika losowego ze stopa zwrotu
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z rynku. Pierwsze zatozenie czgsto nie jest spelnione i dlatego bywa w literaturze
krytykowane [3, s. 153]. Model rynkowy uchyla wtasnie wspomniane zalozenie,
komplikujac obliczenia dla wariancji sktadnika losowego, ale dzigki temu szacuje
doktadng jej warto$¢. W badaniu wykorzystany bedzie wigc model rynkowy. Jesli
pozostate zatozenia sa spetnione, to ryzyko specyficzne nie ma wptywu na oczekiwa-
na stope zwrotu i losowy, staty co do warto$ci wptyw na stope zwrotu. Badania empi-
ryczne, np. w pracy [6], wskazuja, ze powyzsze zalozenia nie sa spetnione, a wiec
wptyw ryzyka specyficznego moze by¢ trudny do okreslenia i tym bardziej do pro-
gnozowania. Wskazuje to rowniez na potrzebg kontroli podejmowanego ryzyka spe-
cyficznego, co ma zapewni¢ prezentowana procedura. Miara ryzyka specyficznego
jest odchylenie standardowe sktadnika losowego. Najprostsza metoda kontroli ryzyka
specyficznego jest ustalenie warunku dla odchylenia standardowego sktadnika loso-
wego, ze ma ono nie przekracza¢ akceptowanej wartosci (a).

3. Procedura wyboru portfela akcji

Poniewaz zadanie polega na ustaleniu sktadu portfela akcji, zmienna decyzyjna
bedzie wige x; — udziat j-tej akcji w portfelu. Kryterium wyboru rozwigzania opty-
malnego begdzie oczekiwana stopa zwrotu z portfela (E(R,)), ktora ma przyjmowac
warto$¢ maksymalna. Realizacja stopy zwrotu z portfela w okresie ¢ (7p,) jest dana
roOwnaniem

N
Tp, = ijrj’t , (2)
j=1

w ktorym:
r;.— stopa zwrotu z j-tej akcji w okresie ¢,
N — liczba rozpatrywanych akcji (wyznacza liczbg zmiennych decyzyjnych).
Oczekiwang stope zwrotu z portfela (E(Rp)) zapiszemy w postaci

E(R,)=+L ==L/ : A3)

gdzie T oznacza liczbg rozpatrywanych okresow.

Ustalane portfele musza spetnia¢ warunek dotyczacy odchylenia standardowego
sktadnika losowego w rownaniu linii charakterystycznej danego portfela. Odchylenie
standardowe sktadnika losowego (Sp) jest opisane rownaniem
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gdzie:

SKR
S =" “)
Q
QO - liczba stopni swobody,

SKR —suma kwadratow reszt modelu linii charakterystycznej portfela, ktora jest
obliczana na podstawie rGwnania

2
T T (N
SKR = Z(Fp,t —a— ﬂrM’t)2 = Z[Z Xir, = ﬂrM’,J . (5)
(=1 A

=1
Przez ry, oznaczono stopg zwrotu z rynku akcji w okresie ¢, O oznacza liczbg
stopni swobody okreslong réwnaniem
0=T-K, (6)

gdzie K jest liczba szacowanych parametréw modelu linii charakterystycznej, ktéra
wynosi 2. Odchylenie standardowe sktadnika losowego (Sp) jako funkcja zmiennych
decyzyjnych jest dane ukladem réwnan:

T N 2

Z ij’”j,t_a_ﬂ’”M,t

S, = =1\ j=1 ’ (7
T-K

(®)

r N r
a=[22xjrj’t—ﬂZrN’tj/T, €))

=1 j=I

Proponowana metoda wyboru portfela akcji opiera si¢ na kryterium maksymaliza-
cji oczekiwanej stopy zwrotu z portfela (E(Rp)), warunku nieprzekroczenia przez od-
chylenie standardowe skladnika losowego modelu linii charakterystycznej portfe-
la (Sp) wartosci pewnego parametru (a) oraz warunkach, ze udziaty akcji sumuja si¢
do warto$ci jeden i maja by¢ nieujemne. Model mozna syntetycznie sformutowac
nastgpujaco:
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E(Rp) — max (10)
Sp<a, a=0 (11)
N

ijzl (12)
s (13)
x;20, j=1,..,N.

Maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu z portfela wywodzi si¢ wprost z zaloze-
nia o racjonalno$ci podmiotu gospodarczego w ogéle, w tym réwniez inwestora finan-
sowego. Drugim kryterium stosowanym przy ocenie portfela w analizie portfelowej jest
ryzyko osiagnig¢cia oczekiwanej stopy zwrotu, ktdre utozsamia si¢ z wariancja stopy
zwrotu. Decydujac o stopie zwrotu, decydujemy jednoczesnie o ponoszonym ryzyku
(zmiennosci, wariancji). Wariancja odzwierciedla zmienno$¢ stopy zwrotu z powodu
wszystkich czynnikow majacych wptyw na dang akcjg. Poniewaz wszystkie weryfikacje
CAPM dowodza, ze za ryzyko systematyczne jest otrzymywana premia w oczekiwanej
stopie zwrotu, ryzyko to nie powinno by¢ zatem redukowane, chyba Zze na podstawie
preferencji inwestora. Ryzyko niesystematyczne, jak wczesniej zaznaczono, przy zalo-
zeniach stosowanych modeli nie wptywa na oczekiwany zwrot, a jesli zatoZenia te nie sa
spelnione, to wptyw na oczekiwany zwrot jest trudny do ustalenia i prognozowania.
Ryzyko specyficzne moze by¢ ogromne i mie¢ charakter zdarzenia nieprzewidywalnego.
Wystarczy sobie wyobrazi¢, ze zainwestujemy w akcje spolki, ktéra do tej pory realizo-
wata wysoka stope zwrotu i niska wariancje, ale z powodu niekorzystnego efektu za-
warcia jednej umowy o duzej wartosci jest na skraju bankructwa. Ryzyko specyficzne
powinno by¢ wigc zdywersyfikowane, szczeg6lnie przez inwestoréw finansowych, kto-
rzy na ogot nie przejmuja akcji umozliwiajacych zarzadzanie spotka lub sa jednym
z kilku wiodacych akcjonariuszy i musza sig liczy¢ z kosztami agencji.

Kontrole nad ryzykiem specyficznym zapewnia w modelu nieréwnos¢ (11). War-
tos¢ parametru a informuje, ze ryzyko specyficzne portfela powodowato w przeszto-
sci odchylenia rzeczywistej stopy zwrotu portfela od stopy modelowej Srednio na
poziomie a w pojedynczym okresie. ROwnanie (12) zadania jest ograniczeniem doty-
czacym sumy udziatéw, o ktérej standardowo zaklada sig, ze wynosi ona 1. Grupa
nierownosci (13) wymusza, aby udziaty przyjmowaly wartosci nieujemne, nie mozna
wigc dokonywac operacji krotkiej sprzedazy.

Istnieje pytanie, jaka warto$¢ parametru a nalezy przyjmowaé w rozwiazywaniu
przedstawionego zadania. Kazdy inwestor moze przyja¢ preferowany przez siebie
poziom ryzyka specyficznego, ustalajac odpowiednia warto$¢ parametru a. Jednak
z powyzszego wywodu wynika, ze ryzyko niesystematyczne powinno by¢ maksymal-
nie zdywersyfikowane. Nalezy wigc przyjmowa¢ mate wartosci parametru a, dla kto-
rych ustalane portfele beda zdywersyfikowane. Portfele te, zgodnie z modelem
CAPM, powinna cechowac¢ efektywnos$¢ rzeczywista nie mniejsza od efektywnosci
portfela rynku.
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4. Zasady weryfikacji empirycznej procedury

Portfel catego rynku akcji i jego stopy zwrotu sa potrzebne w celu rozwiazania zada-
nia oraz jako punkt odniesienia w ocenie proponowanych strategii inwestycyjnych. Sto-
pe zwrotu z rynku akcji mozna odtworzy¢ na podstawie indeksu portfela akcji tego ryn-
ku, w ktorym akcje wazone sa kapitalizacja. Warszawski Indeks Gietdowy (WIG) jest
indeksem obejmujacym najwieksza liczbe akcji notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie i udziat akcji w indeksie WIG jest wazony kapitalizacja.
W sktad indeksu moga wejs$¢ akcje spotek notowanych na rynku podstawowym (oprocz
NFI) pod warunkiem, ze spetniaja dodatkowe kryteria dotyczace obrotu.

Procedure¢ opisana w punkcie 3 rozwiazemy dla dwoéch strategii, dla ktorych da-
nymi wyj$ciowymi s miesigeczne stopy zwrotu z akcji, czyli przez okres ¢ bedziemy
rozumie¢ miesiac 7.

1. Strategia A bedzie bazowata na danych z ostatnich 12 miesigcy, czyli 7= 12.

2. Strategia B bedzie bazowata na danych z ostatnich 24 miesigcy, czyli 7= 24.

Sprawdzajac, czy kontrola ryzyka specyficznego moze prowadzi¢ do uzyskania
portfeli efektywniejszych od rynku, rozpatrzymy dwa dlugoterminowe okresy utrzy-
mywania portfela: strategia A — 1 rok, strategia B (dwa warianty) — 1 rok i 2 lata. Jesli
uzyskane rezultaty beda lepsze niz rezultaty rynku, to procedura zostanie przetesto-
wana na wigkszej ilo$ci realizacji zwrotow, gdy portfel bedzie utrzymywany przez
miesigc. Strategie A 1 strategi¢ B w obu wariantach zastosowano kazdego roku
w latach 2000-2003. Sformulowanie strategii wymaga danych z dwdéch lat poprze-
dzajacych okres utrzymywania portfeli, dlatego potrzebne beda kursy wszystkich
spotek notowanych na rynku podstawowym w latach 1998-2003.

Liczba rozwazanych w zadaniu akcji (V) bedzie zalezata od liczby akcji znajduja-
cych si¢ w portfelu indeksu WIG na poczatku danego roku i okresu notowania tych
akcji, ktory powinien pokrywac si¢ z przedstawionymi wymogami dla formutowania
1 weryfikacji strategii. Liczbg akcji notowanych na rynku podstawowym i uwzgled-
nionych w zadaniu przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Liczba akcji notowanych na rynku podstawowym i uwzglednionych w zadaniu (N)
Rok
2000 2001 2002 2003

Akcje notowane na rynku podstawowym na poczatku roku 119 100 100 77
Liczba akcji rozwazanych w zadaniu (V) przy formutowaniu:

Strategii A 111 94 98 73
Strategii B 92 81 92 69

Zr06dto: Roczniki Gieldowe, opracowanie wlasne.
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Strategie A i B bedziemy realizowali rozwiazujac zadanie opisane modelem dla
nastgpujacych warto$ci parametru a: 5%, 3%, 1%, 0,5%, 0,1%.

5. Weryfikacja empiryczna procedury

W tabelach 2, 3 i 4 przedstawiono wyniki rzeczywiste zastosowania obu strategii dla
réznych warto$ci parametru a. Obliczone zostaly wyniki rzeczywiste strategii A i B w la-
tach: 2000, 2001, 2002 i 2003 oraz wyniki $rednie dla tych okresow: roczna stopa zwrotu
(W %), $rednia miesigczna stopa zwrotu (w %), odchylenie standardowe miesigcznej stopy
zwrotu (w %), wspotczynnik 8 dla miesigcznych stdp zwrotu, miernik Sharpe’a i miernik
Treynora (w %). Dla strategii B wszystkie powyzsze charakterystyki obliczono rowniez
w okresach dwuletnich: 20002001, 2001-2002, 2002—-2003 i $rednio dla tych okresow,
jedynie z ta rdznica, ze catkowita stopa byta dwuletnia, a nie roczna.

W liczniku miernikow Sharpe’a i Treynora znajduje si¢ nadwyzkowa stopa zwrotu,
czyli roznica migdzy $rednia miesigczna stopa zwrotu portfela a $Srednia miesigczna
stopa wolng od ryzyka w ocenianym okresie (przyjgto srednia miesigczng rentowno$é
13-tygodniowych bonéw Skarbu Panstwa). W mianowniku znajduje si¢ odchylenie
standardowe miesigcznej stopy portfela (w mierniku Sharpe’a) lub wspotczynnik /3
(w miemniku Treynora). Dla okresow z lat 2000-2002 mierniki Sharpe’a i Treynora
mialy ujemne wartosci dla wszystkich portfeli, gdyz $rednia stopa wolna od ryzyka byta
wigksza od $redniej stopy portfeli. Mierniki dla tych okreséw nie zostaty zaprezentowa-
ne, poniewaz ujemne wartosci trudno jest interpretowac i porownywac [2, t. 1L, s. 669],
szczegolnie gdy mierniki dla wszystkich portfeli maja ujemne wartosci.

Ogodlnie im wigksza jest warto$¢ miernika, tym portfel jest lepszy. Dla ujemnych
miernikow nie jest to oczywiste. Jesli dwa portfele maja t¢ sama Srednia stope, ktéra
jest mniejsza od $redniej stopy wolnej od ryzyka, to wigksza warto$¢ miernika bedzie
mial portfel o wigkszym ryzyku (dla wspotczynnikéw 3 dodatnich). Ujemna warto$¢
wspotczynnika f rowniez komplikuje oceng portfela. Jedyna mozliwoscia oceny
w takich przypadkach byloby ustalenie pozycji portfela (w ukladzie sredniej stopy
i miary jej zmiennosci) wzgledem linii rynku kapitalowego (zmienno$¢: odchylenie
standardowe) lub wzgledem linii rynku papieréw wartosciowych (zmiennos$¢: wspot-
czynnik /7). Koncepcja oceny miernikow, same mierniki i linie rynku sa szczegétowo
przedstawione w pracy [2]. Nalezaloby sprawdzi¢, przy danym ryzyku portfela, o ile
powyzej danej linii rynku lub ponizej niej badany portfel jest usytuowany. Niestety,
w latach 2000-2002 srednia stopa wolna od ryzyka byla wigksza od $redniej stopy
portfela catego rynku, co powoduje ujemne nachylenie obu linii rynku. Oznacza to, ze
inwestorzy $rednio wraz ze wzrostem podjetego ryzyka otrzymywali coraz nizsza
srednia stopg zwrotu, a wigc rynek byt nieracjonalny. W zwiazku z tym ocena potoze-
nia portfela wzgledem takiej linii rowniez bytaby obarczona nieracjonalnos$cia rynku.
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Calkowita stopa zwrotu roczna lub dwuletnia byla najwigksza dla strategii o pa-
rametrze a = 0,1% w o$miu okresach z jedenastu, a dla indeksu WIG w dwodch okre-
sach. Srednia miesigczna stopa zwrotu byta najwieksza dla strategii o parametrze a =
0,1% w siedmiu okresach z jedenastu, a dla indeksu WIG w trzech okresach.

Uwzgledniajac stosunek nadwyzkowej stopy zwrotu do ryzyka, mozna ocenié
portfele strategii A i B na podstawie miernikéw Sharpe’a i Treynora w roku 2003
i strategi¢ B w okresie 2002—-2003. Mozna rowniez dokona¢ oceny $rednich warto$ci
miernikow z badanych okresow dla strategii A i strategii B o horyzoncie inwestycyj-
nym roku. W poréwnaniu uwzglednione sa rowniez wyniki indeksu WIG.

Miernik Sharpe’a w 2003 roku mial najwigksza wartos$¢ dla: strategii 4 dla parame-
tru a = 0,5%, strategii B dla parametru a = 0,1%. Dla strategii B o horyzoncie dwdch lat
miernik byt najwigkszy w latach 2002-2003 dla parametru a = 0,1%. Sredni miernik
Sharpe’a byl najwigkszy dla strategii A i B o horyzoncie roku dla parametru a = 0,1%.

Miernik Treynora w 2003 roku miat najwigksza warto$¢ dla: strategii A dla para-
metru a = 3%, strategii B o horyzoncie roku dla a = 0,5%. Dla strategii B o horyzon-
cie dwoch lat miernik byt najwigkszy w latach 2002-2003 dla parametru a = 0,1%.
Sredni miernik Treynora byt najwigkszy dla strategii A i B o horyzoncie roku dla
parametru a = 0,1%.

Biorac pod uwage $rednie warto$ci miernikéw efektywnosci, zdecydowanie naj-
wigksze wartosci miernikéw dla obu strategii uzyskano dla parametru a = 0,1%, przy
czym byty one wigksze dla strategii A niz dla strategii B. Niskie ryzyko niesystema-
tyczne, kontrolowane przez parametr a, zapewniato dywersyfikacje portfela i general-
nie pozwalalo w latach 2000-2003 na realizacj¢ wysokich stop zwrotu i $rednio dla
badanych okresow na uzyskanie wysokich wartosci miernikoéw efektywnosci portfela.
Mozna sadzi¢, ze procedura umozliwia osiagnigcie celéw zarzadzania portfelem [2,
t. I, s. 664] przy niskim ryzyku niesystematycznym. Skuteczno$¢ procedury zostanie
jeszcze poddana weryfikacji dla wigkszej liczby realizacji. Doktadnej weryfikacji
zostanie wigc poddana strategia A dla a = 0,1% dla 48 realizacji o miesigcznym hory-
zoncie inwestycyjnym, a wigc w kazdym miesigcu lat 2000-2003.

Tabela 5
Stopa dywidendy dla spotek gietdowych ogdtem
Rok 2000 2001 2002 2003
Stopa dywidendy (w %) 0,8 1,3 1,3 1,6

Zrédto: Rocznik Gietdowy 2004.

Nalezy rowniez pamigtac, ze liczac stopy zwrotu dla portfela bedacego rozwiaza-
niem zadania, uwzglednia si¢ jedynie zmiang cen akcji. Indeks WIG natomiast jest
indeksem dochodowym, a wigc uwzglednia rowniez dywidendg. Dla peinej poréw-
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nywalno$ci realizowanych stop zwrotu nalezatoby dokona¢ wylaczenia ze zwrotu
z indeksu WIG dywidendy przez odjecie od zwrotow z WIG stopy dywidendy (wynik
w przyblizeniu). Stopa dywidendy jest podana w tabeli 5.

Korekta zwrotu z indeksu WIG o stope dywidendy nieznacznie pogorszytaby oce-
ng wynikéw indeksu WIG. Przy pordéwnaniu nastgpitaby jedna zmiana, po odjeciu
stopy dywidendy od zwrotu z indeksu WIG strategia A w roku 2002 miataby wyzsza
stope zwrotu od indeksu WIG, a bez korekty miata nizsza stopg.

6. Liczba akcji w portfelu
wybranym na podstawie procedury

Procedura ma zapewnia¢ efektywno$¢ portfela oraz dywersyfikacje jego ryzyka
niesystematycznego. Nalezy sprawdzi¢, czy parametr a, ktory miat ograniczy¢ ryzyko
niesystematyczne faktycznie powodowal dywersyfikacje utrzymywanego portfela
akcji. Faktyczna dywersyfikacje mozna oceni¢ na podstawie liczby akcji w portfelu.
Liczba akcji w portfelu (L) w analizowanym przyktadzie moze si¢ waha¢ miedzy 1,
a liczba akcji notowanych na rynku podstawowym i branych pod uwage w momencie
wyboru portfela (patrz tabela 1). Wraz ze wzrostem liczby akcji wybranych do port-
fela mozna zakladac, ze:

e rosng koszty transakcyjne, ale tylko w przypadku inwestora o matych zasobach
finansowych,

o zwigksza sie¢ dywersyfikacja, czyli maleje ryzyko specyficzne,

e wzrasta taczna rynkowa kapitalizacja tych akcji, a wigc wplyw pojedynczego
inwestora o danych $rodkach na wyniki tych akcji i catego portfela maleje.

Liczba akcji w utrzymywanych portfelach jest podana w tabeli 6.

Tabela 6

Liczba akcji w portfelu (L) dla strategii A dla wartosci parametru a: 0,5%, 0,1%

Warto$ci L dla portfeli utrzymywanych w roku:

Parametr a 2000 2001 2002 2003
0,5% 10 13 11 9
0,1% 12 12 11 12

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Duza liczba akcji w portfelach strategii A zapewnia dywersyfikacje inwestycji.
Duzi inwestorzy finansowi moga zainwestowaé swoje fundusze w wiele akcji, co
powoduje mniejszy wptyw tych funduszy na ceng pojedynczej akcji. Dodatkowo,
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niektore instytucje finansowe maja ograniczenia $rodkow, ktére moga by¢ zaangazo-
wane w jeden instrument finansowy, a wigc musza posiada¢ w swoim portfelu wiele
akcji.

7. Powtorna weryfikacja procedury

Poniewaz weryfikacja wskazata wstepnie na uzyteczne charakterystyki strategii
A realizowanej dla parametru a wynoszacego 0,1%, ostatecznym potwierdzeniem uzy-
tecznosci procedury bedzie wigc przetestowanie tego wariantu dla wigkszej liczby jego
realizacji. W tym celu bedziemy realizowac strategi¢ A dla parametru a = 0,1% co mie-
siac w latach 2000-2003 i ustalimy 48 portfeli o horyzoncie miesigcznym. Rzeczywiste
wyniki taczne dla uzyskanych portfeli przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7

Rzeczywiste wyniki strategii A (a = 0,1%) o horyzoncie miesigcznym portfela i indeksu WIG
w latach 2000-2003

Strategia A (a =0,1%) Indeks WIG
Srednia miesieczna stopa zwrotu 2,03% 0,56%
Odchylenie standardowe 7,87% 7,34%
Skumulowana stopa zwrotu 128,66% 15,10%
Miernik Sharpe’a 0,136 —0,054
Wspodtezynnik 3 0,665 1,000
Miernik Treynora 1,6% -0,4%

Zro6dto: Roczniki Gietdowe, opracowanie wlasne.

Strategia A charakteryzuje si¢ znaczaco wyzsza Srednia miesigczna stopa zwrotu
i skumulowana stopa zwrotu, ale réwniez wyzszym odchyleniem standardowym.
Wspotezynnik f sygnalizuje mniej niz proporcjonalne zmiany stopy dla portfeli stra-
tegii w reakcji na zmiany stopy zwrotu z rynku. Miernik Sharpe’a informuje, ze
w przypadku strategii A podejmujac ryzyko wyzszego o jeden punkt procentowy mie-
sigcznego odchylenia standardowego zwrotu, otrzymamy premi¢ zwrotu ponad stope
wolna od ryzyka (tu przyjeto za stope wolna od ryzyka $rednia rentownos$¢ 13-
tygodniowych bondéw skarbowych) w wysokosci 0,136 punktu procentowego mie-
sigcznie. W przypadku indeksu WIG nie warto podejmowacé ryzyka zmienno$ci
zwrotu, gdyz premia z tego tytulu jest w analizowanym okresie ujemna. Miernik
Treynora informuje, ze w przeliczeniu na jednostke wspodtczynnika f3 strategia A ofe-
rowala zwrot 1,6% miesigcznie, natomiast rynek jako calo$¢ —0,4% miesigcznie.
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8. Podsumowanie

Dane empiryczne uzyskane w latach 2000-2003 pozwalaja pozytywnie oceni¢ za-
stosowanie przedstawionej procedury wyboru portfela akcji, zapewniajacej kontrole
ryzyka specyficznego. Wyniki potwierdzaja tezg, ze redukcja ryzyka niesystematycz-
nego prowadzi do ustalenia zdywersyfikowanego portfela i jednoczesnie rzeczywistej
efektywnos$ci nie mniejszej od rynkowej przy dazeniu do maksymalizacji oczekiwanej
stopy zwrotu (jeden z warunkéw procedury). Procedura umozliwita zdywersyfikowa-
nie sktadu portfela akcji przez ustalenie niskiego, okreslonego parametrem a, ryzyka
niesystematycznego. Jednocze$nie na podstawie uzyskanych wynikow rzeczywistych
dla ré6znych wartosci parametru ¢ mozna zauwazy¢, ze Srednio w latach 2000-2003
im mniejsze byto ryzyko niesystematyczne portfela, tym maksymalizacja teoretycznej
oczekiwanej stopy zwrotu pozwalala na ustalenie portfela o wigkszej rzeczywiste;j
efektywnos$ci. Efektywnos$¢ byta mierzona miernikiem Sharpe’a i miernikiem Treyno-
ra. Procedura ustalata dla parametru a = 0,1% portfele o wigkszej efektywnosci niz
portfel rynkowy i to przy zalozeniu dhlugiego horyzontu inwestycyjnego (rok lub
2 lata). Efektywno$¢ strategii opartej na prezentowanej procedurze dla parametru
a=0,1% zostala réwniez potwierdzona na podstawie miesigcznych realizacji zwro-
tow z portfeli konstruowanych co miesiac w latach 2000-2003, a wigc na podstawie
czterdziestu o$miu obserwacji.

Dodatkowo warto podkresli¢, ze skonstruowane portfele sktadaty sig z duzej licz-
by akcji, a wigc byly rzeczywiscie zdywersyfikowane. Cechy prezentowanej procedu-
ry pozwalaja na zastosowanie jej przez duzych inwestorow finansowych bez koniecz-
nych dodatkowych warunkéw. Duza ilo$¢ akcji, w ktore inwestor finansowy miatby
zgodnie z prezentowana procedura inwestowaé, powoduje, ze okre$lone znaczne
srodki finansowe inwestora powinny stanowi¢ niewielki udziat w tacznej kapitalizacji
tych akcji. Inwestor, kupujac dane akcje, nie bedzie wigc powodowal niekorzystnych
dla siebie wahan cen.
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A procedure of choice of shares portfolio
which is to provide supervision of unsystematic risk

In accordance with the market model, specific risk is measured with a standard deviation of residuals
in the charachteristic line of a security. There is presented a procedure of portfolio choice and its empiri-
cal veryfication, covering the period of 1998-2003 and a population of shares quoted on the basic market
of the Warsaw Stock Exchange. Empirical verification proves that specific risk reduction can also lead to
high efficiency of the investment on the Polish capital market. The examination of results of chosen
portfolios leads to a conclusion that using this procedure, investors could have received a considerably
more efficient portfolio than the whole market portfolio in the period from 2000 to 2003. The efficiency
was measured with Sharpe measure and Treynor measure. The proposed model should be an useful tool
in invesment management.

Keywords: Sharp’s measure, Treynor’s measure, market model, systematic risk
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