& J =51 o \\
\ \\\’ . \m \ \u
\\\* \\ 1‘
\ \ \ \!

™ | :
o \ ‘
\\‘ ‘su \\\\\‘\\\ « ‘ 7“ zwﬁ‘

)
- \)lMl\h
“M\\W “ & |

M\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\J\\\\\\\\\\\\\\

A

=
R
vl

Pasywne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym

— indeksowe fundusze
inwestycyjne i fundusze ETF

Ocena efektywnosci zarzadzania
na przykiadzie akcyjnych funduszy ETF
rynkow wschodzacych




Pasywne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym

— indeksowe fundusze
inwestycyijne i fundusze ETF



WYDAWNICTWA

UNIWERSYTETU
LODZKIEGO



TOMASZ MIZIOLEK

Pasywne zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym

— indeksowe fundusze
inwestycyijne i fundusze ETF

Ocena efektywnosci zarzadzania
na przykiadzie akcyjnych funduszy ETF
rynkéw wschodzacych

’ WYDAWNICTWO
UNIWERSYTETU
rODZKIEGO

rODZ 2013



Tomasz Miziotek — Zaktad Migdzynarodowych Rynkow Finansowych
Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet £.odzki, 90-255 £.6dz, ul. POW nr 3/5
miziolek@uni.lodz.pl

RECENZENT
Wiestaw Debski

REDAKTORZY WYDAWNICTWA UL
Katarzyna Gorzkowska
Dorota Stepien

SKELEAD I LAMANIE
Oficyna Wydawnicza Edytor.org

OKLADKE PROJEKTOWALA
Barbara Grzejszczak

Tustracja na okladce
© Gina Sanders — Fotolia.com

© Copyright by Uniwersytet L.odzki, £.6dz 2013

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego
Wydanie I. W.06176.13.0.H

ISBN (wersja elektroniczna) 978-83-7969-003-9

Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego
90-131 L6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.uni.lodz.pl
e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl
tel. (42) 665 58 63, faks (42) 665 58 62



Moim Najblizszym






SPIS TRESCI

Rozdzial 1. Znaczenie wybranych zagadnien teorii rynku kapltalowego dla pasyw-
nego zarzadzania portfelem inwestycyjnym .

1.1. Wprowadzenie ........
1.2. Teoria portfela — wybranc zagadmema ‘‘‘‘‘‘‘

1.3. Modele rynku KapitaloWego ...
1.3.1. Model jednoWsKaZnikoWy ...
1.3.2. Model CAPM ..o

1.4. Hipoteza rynku efeRKEYWNEZO ...
1.4.1. Geneza ... :
1.4.2. Podstawowe ZaloZenia ...

1.4.3. Formy efektywnosci informacyjnej ........

1.4.4. Silna forma efektywnosci rynku ...
1.4.4.1. Charakterystyka i konsekwencje . . e .
1.4.4.2. Testy silnej fOrmy ...

1.5, POASUMOWANIE ..o

Rozdzial 2. Indeksy rynku finansowego ...
2.1. Wprowadzenie ........ .
2.2. Funkcje indeks6w ...... e

2.2.1. Funkcja 1nformacyjna

2.2.2. Funkcja analityczno-decyzyjna ... .
2.2.3. Indeksy jako instrument budowy portfeli indeksowych ...
2.2.4. Zrédto tworzenia nowych instrument6w finansowych ...

2.2.4.1. Indeksowe instrumenty pochodne

2.2.4.2. Inne instrumenty finansowe wykorzystujace indeksy ... .
2.3, Branza IndeKSOWa ...

2.3.1. Podmioty zajmujace si¢ tworzeniem indeKRSOW ...

2.3.2. Umowy licencyjne na indeksy ...

2.3.3. Inne rodzaje aktywnosci branzy indeKSOWej ...
2.4. Indeksy — ujecie statystyczne ...

2.5. Warunki, jakie powinien spetnia¢ indeks ...
2.6. Kryteria klasyfikacji indeRSOW ...
2.7. Indeksy rynku @KL ..o

2.7.1. Selekcja uczestnikOw INAERSU ..o
2.7.1.1. Kryteria WStePNe ...

11

27
27
29
42
42
48
55
56
61
65
68
68
73
122

125
125
126
128
130
133
134
134
142
145
146
151
154
155
158
167
170
171
171



2.7.1.2. Stopienl pokrycia rynku ... 173

2.7.1.3. Wielko$¢ spotki ... S 181

2.7.1.4. Przynalezno$¢ sektorowa spétki ... 185

2.7.1.5. Styl inwestycyjny spotki ... 192

2.7.1.6. Temat INWESTYCYJIIY o 197

2.7.2. Metodologia obliczania indekséw e 205
2.7.2.1. Wazenie akcji w portfelu indeksu 205

2.7.2.2. Dochody wynikajace z posiadania akcji . 229

2.7.2.3. Sposéb usredniania 231

2.7.3. Index Strate@y BOXES ... 232

2.8.  Indeksy rynku instrumentéw o stalym dochodzie . . e 236
2.8.1. Indeksy obligacji skarbowych ... 239
2.8.2. Indeksy obligacji nieskarbowych ... 243
2.8.3. Pozostale kategorie indekséw rynku instrumentéw o staiym dochodzie ... 249

2.9. Indeksy rynku tOWATOWEZO ... . 251
2.10. Indeksy innych rynkow ... e e 264
2.10.1. Indeksy rynku walutowego ... . 266
2.10.2. Indeksy inwestycji alternatywnych ........ 268
2.10.2.1. Indeksy funduszy hedgingowych 269

2.10.2.2. Indeksy zmiennosci........... 271

2.10.2.3. Pozostale rodzaje indekséw inwestycji alternatywnych ............. 273

2.11. Indeksy alokacji aktyWOw ... . 274
2.12. Indeksy Strate@il ... 279
2.12.1. Indeksy lewarowane 281
2.12.2. Indeksy odwrotne ... e 284
2.12.3. Inne rodzaje indekséw strategu 287

2.13. POASUMOWANIE e . 288
Rozdzial 3. Indeksowe fundusze inWeStyCyjne ... 291
3.1, WpProwadzenie ... e 291
3.2. Idea funkcjonowania indeksowego funduszu INWESLYCYINCZO ..o 292
3.3. Dywersyfikacja portfela InWeStyCYJACZO ... 295
3.4. Koszty uczestnictwa ... e e 305
3.5, TranSParentinosC ... . 317
3.6. Rozwdj rynku funduszy indeksowych na $wiecie 329
3.6.1. Fundusze indeksowe w Stanach Zjednoczonych ..., 331
3.6.2. Fundusze indeksowe w Europie ... e .34

3.7. Fundusze indeksowe w Polsce 349
3.8. Podsumowanie ........ 353
Rozdzial 4. Fundusze ETF .. 355
4.1. Wprowadzenie ... e e 355
4.2, Istota funduszu ETF i 356
4.3. Kreacja, obrét i wycena tytuléw uczestnictwa ... .. 360
A4, PEYNINOSC oo 371

4.5. Struktura funduszu (replikacja indeksu) ... 393



4.5.1. Replikacja fizyczna ... . . .
4.5.1.1. Pelna replikacja ... . .
4.5.1.2. Niepelna replikacja ....... T

4.5.1.3. Pozyczanie papieréw warto$ciowych ...
4.5.2. Replikacja SYNtetyCZNQ ..o

4.5.2.1. Niefinansowany model swapu
4.5.2.2. Finansowany model SWaPU ............c.me
4.5.2.3. Zalety i wady replikacji syntetycznej .
4.5.3. Metody replikacji stosowane przez fundusze ETF na $wiecie ...

4.6. KOSZEY UCZESTNICTWA ...

A7, PIZEJTZYSTOSE ...
4.7.1. Forma i zakres informacji o funduszu ETF
4.7.2. Wytyczne ESMA .

4.8. Rynek funduszy ETF na $wiecie . e
4.8.1. Geneza i rozwéj funduszy ETF w latach 1990—2011 . e
4.8.2. SAN ODECIIY e

4.9. Rynek funduszy ETF w Polsce

4.10. POASUMOWAIIE ..o

Rozdzial 5. Ocena efektywnoéci zarzadzania akcyjnymi funduszami ETF rynkéw
wschodzacych posiadajacymi ekspozycje najedenkraj ... ...

5.1 WPLOWAAZEIIE ...
5.2. Miary oceny efektywnosci zarzadzania indeksowymi portfelami inwestycyjnymi ..
5.2.1. Blad odwzorowania (£7acking error) ...
5.2.1.1. Przyczyny wystepowania ......

5.2.1.2. Metody obliczania ...

5.2.1.3. Wyniki badari empirycznych

5.2.2. Réznica odwzorowania (¢racking difference)
5.2.2.1. Metody obliczania ...

5.2.2.2. Wyniki badan empirycznych

5.2.3. Calkowita ujemna réznica odwzorowania i maksymalna ujemna réznica

OAWZOTOWANIA ...t

5.2.4. Srednia ujemna réznica OAWZOrOWANIA ...

5.2.5. Wskazniki ujemnych réznic odwzorowania w trendzie wzrostowym

ESPAAROWYINL ...
5.2.6. Wspélezynnik korelacji stOp ZWIOTU ...

5.2.7. Wspélczynnik determinacji

5.3. Badanie efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu Lyxor ETF
WIG20 i akeyjnych funduszy ETF posiadajacych ekspozycje na rynki wschodzace ....
5.3.1. Generalne zatozenia badania i weryfikowane hipotezy ...
5.3.2. Fundusz Lyxor ETF WIG20 ...
5.3.2.1. Historia wprowadzenia funduszu na polski rynek finansowy ...

5.3.2.2. Podstawowe informacje o funduszu i indeksie WIG20 ...........c.ccc.c.c.

5.3.2.3. Aktywa i polityka inwestycyjna w latach 2010-2012 .

5.3.2.4. Aktywnos¢ inwestoréw w latach 2010-2012 ... :

5.3.2.5. Wyniki inwestycyjne w latach 2010-2012 ...

493
493
496
498
500
506
512
517
518
519

522
525

526
529
531



10

5.3.3. Akcyjne fundusze ETF rynkéw wschodzacych z ekspozycja na jeden kraj ... 560
5.3.3.1. Inwestowanie indeksowe na rynkach wschodzacych ... 560
5.3.3.2. Fundusze ETF inwestujace na rynkach akcji poszczegdlnych

EIMETGING TNATRELS ... 568

5.3.4. Wyniki badanit ... 586
5.3.5. Podsumowanie wynikéw badan ... 599
ZAKOMCZOIIC ... 603
Bibliografia ... 611
Spis tabel, wykreséw, rysunkéw i schematéw 629
SUIMMATY . 633

Od ReAKCHT oo 635




WSTEP

Instytucje wspdlnego inwestowania — w tym przede wszystkim fun-
dusze inwestycyjne — sa jednymi z najwazniejszych pozabankowych insty-
tucji finansowych we wspélczesnym rynkowym systemie finansowym. Ich
podstawowym zadaniem jest gromadzenie $rodkéw finansowych inwesto-
16w (zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych) oraz ich lokowanie
na rynku finansowym w papiery warto$ciowe i instrumenty finansowe przy
zachowaniu dywersyfikacji portfela, w celu ograniczenia poziomu ryzyka in-
westycyjnego. Realizujac ide¢ wspélnego (zbiorowego) inwestowania, fun-
dusze inwestycyjne 1aczg odrebne i rozproszone kapitaly wielu réznego typu
inwestoréw (zazwyczaj klientéw indywidualnych dysponujacych relatywnie
niewielkimi zasobami $rodkéw finansowych), tworzac w ten sposéb jeden
duzy portfel inwestycyjny. W rezultacie, dzigki efektowi skali, moga z regu-
ty bardziej efektywnie zarzadza¢ powierzonymi im $rodkami pieni¢znymi
lub(i) papierami warto$ciowymi (giéwnie poprzez skuteczniejsza redukcje
ryzyka inwestycyjnego oraz ograniczenie kosztéw procesu inwestycyjnego)
niz czynia to inwestorzy o ograniczonych zasobach finansowych.

Fundusze inwestycyjne (zwlaszcza te o charakterze otwartym), dzigki
wielorakim zaletom — poza cechami wymienionymi powyzej nalezy wskazaé
takze m.in. na ich stosunkowo wysoki poziom plynnosci, duzg dostepnos,
wysoka transparentnos¢ oraz wzglednie niewielkie koszty uczestnictwa — juz
od niemal wieku (pierwszy fundusz inwestycyjny otwarty zostal utworzony
w 1924 r.) przyciagaja coraz to nowe rzesze inwestoréw. Ogromne zaintere-
sowanie, z jakga spotyka sie oferta tych podmiotéw w kazdym prawie zakatku
$wiata, bylo widoczne szczegdlnie w ostatnich 20 latach. Mimo zmiennej ko-
niunktury, jaka panowala wéwczas na rynkach finansowych, wartos¢ zarzg-
dzanych aktywéw funduszy inwestycyjnych na swiecie zwigkszyla si¢ w tym
okresie (tj. w latach 1992-2011) ponad siedmiokrotnie i wynosi obecnie bli-
sko 24 bln USD (dane na koniec 2011 r.). Wzrost zainteresowania zbiorowym
lokowaniem $rodkéw finansowych, a takze dynamiczny rozwéj globalnego
rynku finansowego (w tym takze pojawiajace si¢ wcigz innowacje finanso-
we) oraz rosngca $wiadomo$¢ inwestoréw w zakresie korzysci, jakie niesie
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ze sobg taka forma lokowania oszcze¢dnosci finansowych sprawily, iz firmy
zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi stale wprowadzaly na rynek nowe
produkty — ich oferta jest obecnie ponad trzykrotnie wicksza niz byta 20 lat
temu (w koricu 2011 r. na $§wiecie funkcjonowalo blisko 73 tysigce funduszy
inwestycyjnych).

Potwierdzeniem dynamicznego rozwoju $swiatowego rynku funduszy in-
westycyjnych sa jednak nie tylko dane dotyczace wartosci aktywéw zarzadza-
nych przez te podmioty oraz liczby funkcjonujacych funduszy. Co najmnie;
réwnie istotnym dowodem prosperity w tym sektorze rynku finansowego jest
jego rozwdj jakosciowy. Ostatnie dwie dekady zaowocowaly bowiem przede
wszystkim znaczacym wzrostem liczby dostepnych dla inwestoréw rozwia-
zan (strategii) inwestycyjnych realizowanych przez instytucje wspélnego
inwestowania. Mozna to bylo zaobserwowaé zaréwno w ramach segmen-
tu tzw. tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, jak i funduszy o charakte-
rze alternatywnym, czyli podmiotéw réznigcych si¢ wyraznie pod wieloma
wzgledami — gléwnie w zakresie celu dzialalnosci, polityki inwestycyjnej,
typu adresatéw (inwestoréw), stopnia dostgpnosei i plynnosci oraz zakresu
regulacji prawnych — od funduszy nalezacych do pierwszej z ww. kategorii.

Wsréd funduszy tradycyjnych, ktére najczesciej dzieli si¢ na fundusze
akeji, hybrydowe, dtuzne (instrumentéw o stalym dochodzie) oraz pieni¢zne
i gotéwkowe, na wielu rynkach? pojawilo si¢ wiele nowych produktéw, ktére
pozwolily inwestorom indywidualnym — w szczegélnosci tym posiadajacym
wicksze doswiadczenie w inwestycjach finansowych — na uzyskanie ekspozy-
cji na $cisle okreslone aktywa i segmenty rynku finansowego, a w ten sposéb
osiggnigcie pozadanego profilu zysku i ryzyka (zaleznego od poziomu akcep-
tacji ryzyka) oraz odpowiedniej ptynnosci. Byly to m.in. fundusze o zréz-
nicowanej ekspozycji geograficznej, walutowej czy tez sektorowej. W tym
ostatnim przypadku, w zaleznosci od rodzaju papieréw warto$ciowych znaj-
dujacych sie w portfelu inwestycyjnym, uczestnicy funduszy otrzymali moz-
liwo$¢ inwestowania m.in. w okreslone sektory gospodarki (czasami bardzo

! Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w: 7998 Investment Company
Fact Book, Investment Company Institute, Washington 1998 i 2012 Investment Company
Fact Book, Investment Company Institute, Washington 2012.

2 Dotyczylo to w szczegdlnosci rynkéw o $rednim i stabym stopniu rozwoju sektora
funduszy inwestycyjnych. Niemniej jednak réwniez w przypadku najbardziej rozwinigtych
rynkéw funduszy (wlaczajac w to takze zdecydowanego lidera pod wzgledem innowacyj-
nosci — Stany Zjednoczone) oferta tych produktéw finansowych stata si¢ znacznie bogat-
sza i bardziej zréznicowana.
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wasko lub nietypowo zdefiniowane), w spé6tki reprezentujace okreslony styl
inwestycyjny albo w walory firm, ktérych dzialalno$¢ jest zgodna ze zdefi-
niowanym wczesniej tematem inwestycyjnym (w przypadku funduszy ak-
cji), badz w instrumenty o stalym dochodzie emitowane przez rézne typy
podmiotéw, papiery o zréznicowanej zapadalnosci lub o zréznicowanej wia-
rygodnosci kredytowej (ratingu) (w przypadku funduszy obligacji). Dzigki
temu mogli oni realizowa¢ strategie inwestycyjne niedostepne wezesniej dla
szerszego grona podmiotéw rynku finansowego. Coraz bogatsza oferta fun-
duszy umozliwila im zatem partycypowanie w korzysciach plynacych z in-
westycji finansowych, ktére niegdys$ byly zwykle zarezerwowane dla duzych
podmiotéw instytucjonalnych.

Wiele nowych rozwigzari inwestycyjnych pojawilo si¢ w ostatnich latach
réwniez w gronie funduszy nieruchomosci, funduszy private equity i venture
capital, funduszy surowcowych i towarowych oraz funduszy hedgingowych,
czyli w kategorii funduszy alternatywnych. Widoczne to bylo szczegélnie
w przypadku podmiotéw oferujacych ekspozycje na rynek towarowy (na ry-
nek wprowadzone zostaly fundusze inwestujace w nowe kategorie surowcéw
i towaréw, lokujace aktywa za pomocg réznorodnych instrumentéw rynku
towarowego czy tez realizujace rozmaite strategie charakterystyczne dla
tego rynku) oraz w kategorii funduszy hedgingowych (inwestorzy uzyska-
li mozliwo$¢ nabywania udzialéw w funduszach stosujacych coraz bardzie;
wyrafinowane i unikatowe strategie inwestycyjne, w tym strategie oparte na
analizie ilosciowej). Poza wymienionymi powyzej typami inwestycji alter-
natywnych rynek wzbogacil si¢ o catkowicie nowe rodzaje funduszy — byly
to np. podmioty o niestandardowej polityce inwestycyjnej (m.in. fundusze
oferujace ekspozycje na zmiennosé okreslonych segmentéw rynku finanso-
wego, najczesciej rynku akeji), fundusze pozwalajace inwestowaé w aktywa
rzeczowe (fundusze pozwalajace inwestowaé w pasje — np. fundusze inwestu-
jace w wino, dzieta sztuki czy przedmioty kolekcjonerskie) badz podmioty
inwestujace w wierzytelnosci (fundusze sekurytyzacyjne). Cho¢ spora cze¢sé
z tych funduszy to oferta o charakterze niszowym, adresowana do zamoz-
nych i bardzo zamoznych klientéw posiadajacych ogromne doswiadczenie
inwestycyjne, nieunikajacych wysokiego ryzyka, a czasami takze ograniczo-
na do wybranego grona uczestnikéw (w przypadku funduszy zamknietych),
niekiedy wylacznie instytucjonalnych, atrakcyjnos¢ tego typu rozwigzan
(zwlaszcza w kontekscie ich niewielkiej lub wrecz ujemnej korelacji z trady-
cyjnymi aktywami i/lub z koniunkturg gospodarczg) sprawilta, iz z czasem na
rynku pojawily si¢ produkty finansowe dost¢pne takze dla sredniozamoznych
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inwestoréw. Byly to fundusze funduszy (podmioty nabywajace tytuly uczest-
nictwa innych funduszy inwestycyjnych), ktére z jednej strony cechowaly si¢
relatywnie niskimi progami poczatkowej wplaty, z drugiej za§ — poprzez
charakter dokonywanych inwestycji — pozwalaly czerpaé korzysci z instru-
mentéw/aktywéw dostepnych dotad jedynie dla inwestoréw instytucjonal-
nych i dysponujacych znacznym majatkiem inwestoréw indywidualnych
(najlepszym przyktadem moga by¢ cieszace si¢ coraz wigksza popularnoscia
fundusze funduszy hedgingowych).

Ostatni z zaprezentowanych przykladéw wskazuje réwniez na jesz-
cze inng tendencj¢ charakterystyczng dla rynku funduszy inwestycyjnych
w ostatnim okresie. Nowe mozliwosci dla uczestnikéw funduszy w wielu
krajach byly rezultatem wprowadzenia na rynek (badz upowszechnienia) ich
specyficznych konstrukeji. Obok funduszy funduszy najbardziej znaczacymi
wsréd nich byly niewatpliwie fundusze parasolowe (fundusze z wydzielony-
mi subfunduszami) (umébrella funds) oraz fundusze podstawowe i powigzane
(hub and spoke funds, master-feeder funds). W coraz wigkszym stopniu zaczgto
wykorzystywaé takze mozliwo$¢ réznicowania oferty dla okreslonych grup
klientéw, m.in. poprzez oferowanie kategorii tytuléw uczestnictwa wyplaca-
jacych (lub nie) okresowo dochody uzyskiwane przez fundusze z dywidend
ze spélek i/lub odsetek z papieréw dluznych oraz kategorii tytuléw uczest-
nictwa z zabezpieczonym (najcze¢sciej poprzez transakcje forwardowe) ryzy-
kiem walutowym.

Ilosciowemu i jako$ciowemu rozwojowi rynku funduszy inwestycyjnych
sprzyjala niewatpliwie generalnie korzystna koniunktura panujaca w réz-
nych segmentach rynku finansowego w minionych dwudziestu latach. Mimo
dwéch powaznych kryzyséw, z jakimi mieliSmy do czynienia w tym okresie
(pierwszy byt efektem peknigcia banki internetowej w 2000 r., drugi zas zo-
stal zapoczatkowany peknigciem banki na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych oraz problemami instytucji sektora bankowego), uczestnicy
funduszy w $rednim i dlugim okresie (pomijajac kilka ostatnich lat) mogli
cieszy¢ sie relatywnie wysokimi stopami zwrotu na niemal wszystkich ryn-
kach oraz w przypadku wigkszosci klas aktywéw. Przykladowo, na rynkach
akcji najbardziej korzystne warunki do inwestowania panowaly w drugiej
polowie lat 90. oraz w latach 2003-2007; ten ostatni okres sprzyjal takze
inwestorom poszukujacym okazji do zyskéw na rynku towarowym. Wysokie
nominalne stopy zwrotu, jakie wypracowywaly okreslone kategorie fundu-
szy inwestycyjnych, byly w oczywisty sposéb znakomitym (prawdopodob-
nie najlepszym) bodzcem przyciagajacym do tych podmiotéw nowe kapitaly
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i nowych inwestoréw. Konsekwencja byty rekordowe naplywy netto srodkéw
finansowych do funduszy (obliczone jako réznica pomiedzy wartoscia zby-
tych i umorzonych tytuléw uczestnictwa) — przyktadowo w latach 2005-
2007 wyniosly one lacznie prawie 3,5 bln USD®. W tych okolicznosciach
stosunkowo niewielu inwestoréw, w wigkszosci usatysfakcjonowanych zy-
skami, jakie generowaly wéwczas fundusze aktywnie zarzadzajace portfelem
inwestycyjnym, zwracalo uwage na to, czy zdolaly one zrealizowac swéj pod-
stawowy cel inwestycyjny, czyli czy osiagane przez nie stopy zwrotu okazaly
si¢ wyzsze od stop zwrotu ich benchmarkéw. Zalamanie koniunktury na
wielu rynkach w 2008 r. (przede wszystkim na rynku akcji, surowcéw i to-
waréw) oraz zmienne nastroje panujace na gieldach w trzech kolejnych latach
sprawily jednak, iz postrzeganie tych instytucji wspélnego inwestowania na
wielu rynkach na $wiecie uleglo wyraznej zmianie. Wyzszy poziom ryzyka
inwestycyjnego towarzyszacy inwestycjom finansowym oraz straty ponoszo-
ne przez inwestoréw z jednej strony wyraznie ograniczyly napltyw nowych
kapitaléw do aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych (w latach
2008-2010 wyplacono z nich o 125 mld USD wigcej niz do nich wplacono),
z drugiej za$ zachecily cze$¢ z nich do ulokowania §rodkéw finansowych
w podmiotach, ktérych celem jest odwzorowanie stopy zwrotu okreslonego
indeksu (w tym samym okresie fundusze ETF odnotowaly dodatnie saldo
wplat i wyplat w wysokosci 614 mld USD). Cho¢ przy niesprzyjajacej ko-
niunkturze panujacej w danym segmencie rynku finansowego oba rodzaje
tunduszy nie s3 w stanie osiaga¢ zadowalajacych wynikéw inwestycyjnych,
dla coraz wigkszego grona inwestoréw (w szczegélnosci na rynku amerykan-
skim) oczywisty stal si¢ fakt, iz fundusze indeksowe i pasywnie zarzadzane
tundusze ETF — niezaleznie od warunkéw rynkowych — beda przecigtnie
osiggaé wyzsze stopy zwrotu od aktywnie zarzadzanych podmiotéw, kté-
re — gléwnie z racji relatywnie wysokich kosztéw — z reguly nie sa w stanie
pokona¢ swoich benchmarkéw.

Te jakosciows zmiane, jaka w ostatnich latach nastgpila na globalnym
rynku instytucji wspdlnego inwestowania, mozna uznaé za zwiericzenie
(oczywiscie na pewnym etapie) tendenciji, ktére byly widoczne na rynku fun-
duszy inwestycyjnych (zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych) od lat. Choé¢
pierwszy indeksowy fundusz inwestycyjny adresowany do klientéw indy-
widualnych zostal uruchomiony w 1976 r., idea pasywnego zarzadzania

* Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w: ETF Landscape. Industry Re-
view. End H1 2011, BlackRock, 2011. Dane te nie obejmuja funduszy ETF.
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portfelem inwestycyjnym (powstala na gruncie teorii rynkéw finansowych
i udokumentowana znacznie wezesniej, bo juz w latach 60.) oraz zalety, jakie
si¢ z nig wiaza, przez wiele lat z bardzo duzymi oporami przebijaly si¢ do
powszechnej swiadomosci; notabene na wielu rynkach — w tym takze na ryn-
ku polskim — pasywne zarzadzanie wcigz nie zdolalo (z réznych przyczyn)
przekonaé do siebie inwestoréw. Dopiero jednak utworzenie na poczatku lat
90. XX w. pierwszych funduszy ETF, ktére polaczyly najwazniejsze zalety
dotychczas dzialajacych funduszy inwestycyjnych (mozliwosé redukcji ryzy-
ka dzigki dywersyfikacji portfela, korzysci wynikajace z efektu skali, duza
dostepnosé), w tym w szczegélnosei funduszy indeksowych, z korzysciami
typowymi dla inwestycji gieldowych (przede wszystkim bardzo wysoka
plynnos¢ i transparentno$¢ inwestycji), sprawilo, iz instrumenty finansowe
replikujace wyniki indekséw rynku finansowego zaczely zdobywaé zainte-
resowanie inwestoréw. Mimo to musialo mina¢ wiele lat zanim zadomowily
si¢ one na dobre na najbardziej rozwinigtych rynkach finansowych swiata (na
rynkach rozwijajacych si¢ nadal ich reprezentacja jest z reguly dos¢ skromna,
badz nie ma ich w ogole), a ich oferta (bioragc pod uwage ich ré6znorodnosé
pozwalajaca na inwestowanie na rozmaitych rynkach i w rézne klasy akty-
wéw) stala si¢ konkurencyjna wobec aktywnie zarzadzanych funduszy i in-
nych instrumentéw rynku finansowego. Przede wszystkim jednak potrzebny
byt czas, aby ten innowacyjny produkt (prawdopodobnie jedna z najwazniej-
szych innowacji finansowych ostatnich 20 lat), jak kazda nowo$¢ na rynku,
przekonal do siebie szerokie grono inwestoréw — zaréwno indywidualnych,
jak i instytucjonalnych.

Chociaz - jak zostalo to wspomniane wezesniej — fundusze ETF s obec-
ne na rynkach finansowych juz od ponad 20 lat (pierwszy fundusz tego typu
wszedl do obrotu na gietdzie w Toronto w 1990 r.), a indeksowe fundusze
inwestycyjne sa dostepne dla inwestoréw indywidualnych od blisko 40 lat,
tematyka ta przez wiele lat pozostawala poza gléwnym nurtem zaintereso-
wan badan naukowych?. Zagadnienia tego zdawaly si¢ przez dluzszy czas
nie zauwazac takze instytucje rynku finansowego (w tym organy nadzorcze)
i podmioty odpowiedzialne za regulacje prawne tego rynku. Dopiero od kil-
ku lat mozna zaobserwowaé wzrost zainteresowania ze strony naukowcéw

* Nie chodzi tu bynajmniej o teoretyczne podstawy pasywnego zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym, poniewaz badania w zakresie modeli rynku kapitalowego, a zwlasz-
cza badania dotyczace hipotezy rynku efektywnego sa od ponad czterech dziesiecioleci
przedmiotem szczegélnego zainteresowania teoretykéw zajmujacych si¢ mechanizmami
funkcjonowania rynku finansowego.
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iréznego typu migedzynarodowych instytucji réznorodnymi aspektami zwia-
zanymi z funkcjonowaniem instytucji finansowych, ktérych gléwnym celem
jest odzwierciedlanie wynikéw indekséw finansowych. Znalazlo to swoje
odzwierciedlenie zaréwno w artykulach naukowych, pozycjach zwartych,
jak i w raportach, ktére ze szczegdlng intensywnoscia zaczely ukazywac sie
3—4lata temu. Cho¢, jak wykazaly studia literaturowe przeprowadzone przez
autora, sg to w wigkszosci bardzo cenne i interesujace opracowania, poruszaja
one zazwyczaj jedynie wybrane aspekty pasywnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, bardzo rzadko omawiajac je w sposéb calosciowy. Co wiecej,
w ramach badarn empirycznych skupiajg si¢ one niemal wylacznie na rynkach
panistw rozwinigtych (w szczegdlnosci na rynku amerykanskim), pomijajac
kraje zaliczane do tzw. rynkéw wschodzacych (emerging markets).

Taki, a nie inny wybér tematu niniejszej rozprawy zostal zatem podyk-
towany dazeniem do mozliwie kompleksowego (cho¢ zastrzec nalezy, iz nie-
wyczerpujacego do korica prezentowanej tematyki) przedstawienia zaréwno
teoretycznych, jak i praktycznych aspektéw zwigzanych z funkcjonowaniem
podmiotéw realizujacych ide¢ pasywnego zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym. Polaczenie oméwienia dorobku teoretycznego z zakresu teorii in-
westycji finansowych (przede wszystkim odnoszacego si¢ do modeli rynku
kapitalowego i hipotezy rynku efektywnego) z charakterystyka instytucji,
ktére wykorzystuja ten dorobek w praktyce poprzez oferowanie instrumen-
téw finansowych replikujacych zachowanie indekséw (a takze ze szczego-
towg analiza samych indeks6w) oraz z badaniem empirycznym dotyczacym
wybranego segmentu tego rynku, daje w efekcie unikatowe spojrzenie na
prezentowang tematyke.

Przedmiotem niniejszej pracy jest pasywne zarzadzanie portfelem inwe-
stycji finansowych rozumiane jako taki spos6b konstruowania portfela izarzg-
dzania instrumentami go tworzacymi, ktéry ma na celu jak najdokladniejsze
odwzorowywanie stép zwrotu okreslonego indeksu rynku finansowego.
Opracowanie to porusza zatem zaréwno kwestie zwigzane z funkcjonowa-
niem okreslonego typu instytucji wspélnego inwestowania (instytucji sektora
pozabankowego), instrumentéw finansowych zbywanych lub emitowanych
przez te podmioty na rynkach finansowych, jak i metod wykorzystywanych
przez te instytucje w celu osiagniecia zalozonego rezultatu. Zasadniczo obej-
muje ono swoim zasi¢giem globalny rynek finansowy, na ktérym funkcjonu-
ja i gdzie inwestuja podmioty scharakteryzowane w pracy, przy czym czgsé
empiryczna dotyczy akcyjnych funduszy ETF lokujacych aktywa na rynkach
wschodzacych. W zakresie zagadnien teoretycznych, poza teorig inwestycji
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finansowych, w rozprawie znalazly si¢ réwniez elementy i/lub nawigzania do
finanséw miedzynarodowych, statystyki oraz psychologii.

Gléwnym celem pracy jest zbadanie efektywnos$ci zarzadzania port-
felami inwestycyjnymi akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
posiadajacych ekspozycje na jeden kraj. Ocena ta zostanie dokonana przy
wykorzystaniu odpowiednich wskaznikéw finansowych i miar statystycz-
nych adekwatnych do specyfiki tych podmiotéw, ktére pasywnie zarzadzaja
aktywami, a ich podstawowym celem inwestycyjnym jest osiagniecie stopy
zwrotu zblizonej w jak najwigkszym stopniu do stopy zwrotu okreslonego
indeksu rynku finansowego. Nalezy zaznaczy¢, iz ze wzgledu na fundamen-
talng réznice¢ pomiedzy celem dzialania tego rodzaju instytuciji finansowych,
a celem, jaki stawia sobie wickszo$¢ funduszy aktywnie zarzadzajacych po-
wierzonymi im §rodkami finansowymi (jest nim osiagnigcie ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu)®, stosowane w niniejszej rozprawie metody oceny sa co do
zasady odmienne od metod (miar) powszechnie wykorzystywanych przy oce-
nie efektywnosci (w sensie technicznym) instytucji wspdlnego inwestowania.

Dodatkowymi celami niniejszej rozprawy sa:

— usystematyzowanie dorobku teoretycznego dotyczacego inwestyciji fi-
nansowych odnoszacego si¢ w szczeg6lnosci do tych elementéw (aspektow)
modeli rynku kapitalowego i hipotezy rynku efektywnego, ktére stanowia
teoretyczny fundament powstania i rozwoju indeksowych instrumentéw in-
westycyjnych (przede wszystkim model jednowskaznikowy Sharpe’a i silna
forma efektywnosci rynku),

— wszechstronna i gruntowna (prawdopodobnie pierwsza tego rodzaju
w Polsce) charakterystyka zaréwno podmiotéw rynku finansowego, ktérych
celem jest odwzorowywanie stép zwrotu indekséw rynku finansowego, jak
i replikowanych przez nie indekséw,

— zaproponowanie nowych wskaznikéw umozliwiajacych zbadanie
efektywnosci zarzadzania portfelami indeksowymi, ktére pozwolg na pet-
niejszg ocene funkcjonowania tego rodzaju podmiotéw i skutecznosci reali-
zacji przez nie celu inwestycyjnego.

Hipoteza giéwna weryfikowana w pracy brzmi nastepujaco: wyniki za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu Lyxor ETF WIG20 — zaréw-

5 Nie dotyczy to funduszy hedgingowych (na rynku polskim okreslanych zazwyczaj
jako fundusze absolutnej stopy zwrotu), ktérych celem —jako podmiotéw niebenchmarko-
wych — jest osiagniecie absolutnej stopy zwrotu, czyli dodatniej stopy zwrotu bez wzgledu
na koniunkture panujaca na rynku finansowym.
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no jesli chodzi o odwzorowanie przezeri wynikéw replikowanego indeksu
(WIG20) w dlugim okresie, o ryzyko nasladowania indeksu, jak i o poziom
dopasowania wynikéw funduszu do wynikéw indeksu — sg zblizone do re-
zultatéw osiaganych przez inne fundusze nalezace do tej samej kategorii,
czyli akeyjne fundusze ETF rynkéw wschodzacych posiadajace ekspozycije
na rynki poszczegdlnych krajéw. Dodaé¢ nalezy, ze wybér funduszu Lyxor
ETF WIG20 jako gléwnego przedmiotu badania zostal podyktowany fak-
tem, iz jest on pierwszym (i jak dotychczas jedynym) funduszem typu ETF
na polskim rynku finansowym (znajdujacym si¢ w obrocie na GPW w War-
szawie), ktéry posiada ekspozycje na krajowy rynek akeji.
W rozprawie weryfikowane sg takze nastgpujace hipotezy szczegélowe:
1. Ryzyko nasladowania indeksu przez fundusze ETF rynkéw wscho-
dzacych posiadajace ekspozycje na rynki poszczegélnych krajéw oraz réznice
pomiedzy stopa zwrotu funduszu a stopa zwrotu indeksu w dtuzszym okresie
sa wyzsze w podmiotach charakteryzujacych si¢ relatywnie wysokimi war-
tosciami wskaznika kosztéw catkowitych (TER) niz w podmiotach cechu-
jacych sie wzglednie niskimi wartosciami wskaznika kosztéw catkowitych.
2. Ryzyko nasladowania indeksu przez fundusze ETF rynkéw wscho-
dzacych posiadajace ekspozycje na rynki poszczegdlnych krajéw jest wyzsze
w przypadku podmiotéw odwzorowujacych indeksy charakteryzujace si¢ re-
latywnie wysokim poziomem zmiennosci niz w przypadku podmiotéw re-
plikujacych indeksy cechujace si¢ wzglednie niskim poziomem zmiennosci.
3. Ryzyko nasladowania indeksu przez fundusze ETF rynkéw wscho-
dzacych posiadajace ekspozycje na rynki poszczegélnych krajéw w podmio-
tach zarzadzajacych relatywnie duzymi aktywami jest nizsze w stosunku do
podmiotéw zarzadzajacych relatywnie niewielkimi aktywami.

Konstrukeja pracy zostala podporzadkowana realizacji zalozonego celu
gléwnego 1 celéw szczegélowych. Praca obejmuje wstep, pie¢ rozdzialow
oraz zakonczenie. Pierwszy rozdzial ma charakter szricte teoretyczny i za-
wiera przeglad $wiatowego dorobku nauk o finansach odnosnie do teorii,
ktére uzasadniajg ide¢ pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Jest
on zatem fundamentem, na bazie ktérego prowadzone sg dalsze rozwazania
w trzech kolejnych rozdzialach oraz badania empiryczne w rozdziale ostat-
nim. Rozdzial drugi, poswigcony w calosci indeksom rynku finansowego
(zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym), nawiazuje bezpo-
srednio do zagadnien zaprezentowanych w poprzednim rozdziale, a takze
stanowi punkt wyjscia do przedstawionej w rozdzialach trzecim i czwartym
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charakterystyki indeksowych funduszy inwestycyjnych i funduszy ETF, czyli
instytucji finansowych, ktére w praktyczny sposéb realizujg idee pasywnego
inwestowania. W ostatnim rozdziale dochodzi do realizacji gtéwnego celu
pracy, przy wykorzystaniu wskaznikéw finansowych i miar statystycznych
opisanych w jego pierwszej czesci.

Pierwszy rozdzial rozprawy obejmuje wybrane zagadnienia teoretyczne
dotyczace portfela inwestycyjnego, modeli rynku kapitalowego oraz hipo-
tezy rynku efektywnego. W pierwszej jego czesci zostaly zaprezentowane
najwazniejsze elementy klasycznej teorii portfela (classical portfolio theory
— CPT), okreslanej takze jako nowoczesna teoria portfela (modern portfolio
theory — MPT), ktérej autorem jest Harry Markowitz. Oméwione zostaly
takze jej najistotniejsze uzupelnienia i modyfikacje w postaci kryterium pry-
matu bezpieczeristwa Roya i twierdzenia o separacji Tobina. Kolejnym, jak
si¢ pézniej okazalo — jednym z kluczowych krokéw na drodze do powstania
i rozwoju idei pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym, byl opraco-
wany przez Williama Sharpe’a model jednowskaznikowy (jednoczynniko-
wy) rynku kapitalowego, w ktérym autor wskazal m.in. na rolg, jaka indeks
rynku (rozumiany najczesciej jako indeks gieldowy) odgrywa w zachowaniu
si¢ rynku papieréw wartosciowych oraz zasugerowal, iz to wlasnie portfel
rynkowy jest najbardziej efektywnym portfelem inwestycyjnym. Oprécz opi-
su modelu jednowskaznikowego w rozdziale pierwszym znalazla si¢ takze
charakterystyka modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), dzigki ktéremu
mozna bylo zdefiniowa¢ portfel indeksowy jako portfel inwestycyjny poru-
szajacy si¢ w tym samym kierunku i w takiej samej skali jak portfel rynkowy,
czyli ktérego wspdlezynnik beta jest réwny jednosci. Zwieiczeniem rozwa-
zan zamieszczonych w pierwszym rozdziale jest prezentacja najwazniejszych
zalozen hipotezy rynku efektywnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej
silnej formy, ktérej weryfikacja ma fundamentalne znaczenie w prowadzo-
nych do dzi$ dyskusjach — zaréwno wsréd teoretykéw, jak i praktykéw rynku
finansowego — dotyczacych celowosci stosowania aktywnego lub pasywnego
podejscia do zarzadzania portfelem inwestycyjnym. W tej czgsci pracy znala-
zlo si¢ szczegélowe oméwienie wynikéw wielu badan testujacych silng forme
efektywnosci informacyjnej rynku finansowego przeprowadzonych w pigciu
ostatnich dekadach dotyczacych rynku amerykanskiego.

Celem drugiego rozdzialu jest scharakteryzowanie indekséw rynku fi-
nansowego. Ich rola wykracza obecnie daleko poza pierwotng funkcje in-
formacyjna polegajaca wylacznie na zilustrowaniu koniunktury w danym
segmencie rynku finansowego. W poczatkowej czesci tego rozdziatu zapre-
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zentowane zostaly wszystkie funkcje petnione obecnie przez indeksy — s3 one
m.in. punktem odniesienia dla oceny efektywnosci inwestycji, stanowia baze
do konstruowania calkowicie nowych instrumentéw finansowych, wreszcie
za$ s3 podstawg budowy portfeli inwestycyjnych, ktérych celem jest odwzoro-
wanie wynikéw portfela rynkowego. Dynamiczny rozwéj branzy indeksowej,
ktéry mial miejsce w dwéch ostatnich dekadach (opisany w tym rozdziale)
sprawil, iz obecnie konieczne jest z jednej strony okreslenie warunkéw, jakie
powinien spefnia¢ prawidtowo skonstruowany indeks (z punktu widzenia re-
alizacji okreslonych celéw), z drugiej za$ dokonanie odpowiedniej systema-
tyki tych wskaznikéw, zwlaszcza w obliczu ich bogactwa i réznorodnosci
— oba zagadnienia znalazly swoje odzwierciedlenie w tym rozdziale. Szcze-
golowej analizie poddane zostaly najwazniejsze kategorie indekséw rynku
finansowego (przyjmujac za kryterium podziatu klas¢ aktywéw znajdujacych
si¢ w ich portfelach): rynku akeji, rynku instrumentéw o stalym dochodzie,
rynku towarowego, innych segmentéw rynku finansowego (m.in. rynku wa-
lutowego, rynku funduszy hedgingowych oraz indeksy zmiennosci) oraz alo-
kacji aktywéw; scharakteryzowano takze indeksy strategii — w szczegdlnosci
indeksy lewarowane i odwrotne. Szczegélna rolg zwrécono (na przykladzie
indekséw akeyjnych) na sposoby dokonywania selekcji uczestnikéw indek-
s6w oraz na metodologie ich obliczania (zwlaszcza na stosowang metode wa-
zenia i sposéb uwzgledniania dochodéw wynikajacych z posiadania akcji).
Tak szerokie oméwienie tematyki indeksowej wynikalo z faktu, iz wszyst-
kie zaprezentowane rodzaje indekséw rynku finansowego sa obecnie szeroko
wykorzystywane przez podmioty stosujace pasywne zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym — w szczegolnosci przez fundusze typu ETF.

Dwa kolejne rozdzialy niniejszej pracy poswigcone zostaly podmiotom
rynku finansowego, ktére realizuja w praktyce — cho¢ w nieco odmienny
sposéb — idee pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Przedmio-
tem zainteresowania autora w rozdziale trzecim s3 indeksowe fundusze in-
westycyjne. Giéwng uwage zwrécono w nim na specyfike tych funduszy na
tle podmiotéw aktywnie zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym — w tym
kontekscie poruszono przede wszystkim kwestie dywersyfikacji portfela, kosz-
téw uczestnictwa w tych podmiotach oraz przejrzystosci ich funkcjonowania
(m.in. w kontekscie wprowadzonych w 2012 r. zalecenn Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA)). Jak pokazano, cechy te
sprawiajg, iz fundusze indeksowe s3 znacznie tadszym (a tym samym poten-
cjalnie bardziej oplacalnym) i bardziej transparentnym sposobem wspdlnego
inwestowania w poréwnaniu z funduszami wykorzystujacymi aktywne meto-
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dy zarzadzania portfelem. W ostatniej czesci tego rozdzialu przeanalizowany
zostal rozwéj funduszy indeksowych na $wiecie (w szczegdlnosci w Stanach
Zjednoczonych) oraz w Polsce. Cho¢ koncepcja funkcjonowania tych podmio-
tow oparta zostala na siegajacych lat 60. XX w. osiagnigciach z zakresu teorii
rynku kapitalowego, to pierwszy fundusz o charakterze indeksowym zostal
utworzony dopiero w 1976 r. Przez kolejne lata fundusze indeksowe z tru-
dem torowaly sobie droge na amerykariskim rynku finansowym. Dowodzi
tego zaprezentowany w tym rozdziale opis poczatkowego okresu dzialalnosci
pierwszego funduszu indeksowego — First Index Investment Trust (obecnie
Vanguard 500 Index Fund). Dopiero w koricu lat 90. oraz w pierwszej de-
kadzie XXI w. znaczenie tego segmentu rynku instytucji wspélnego inwe-
stowania zaczelo wzrasta¢ (w USA), o czym $wiadczg przedstawione dane
dotyczace wartosci aktywéw funduszy indeksowych, ich udzialu w rynku
tunduszy inwestycyjnych ogélem, naplywu nowego kapitalu netto oraz licz-
by funkcjonujacych podmiotéw o takim charakterze. Zaprezentowano tak-
ze dane dotyczace polskiego rynku funduszy indeksowych. Mimo iz dwa
pierwsze takie fundusze powstaly w Polsce juz w koricu lat 90., po zaledwie
kilku latach funkcjonowania zostaly zlikwidowane i dopiero w 2010 r. nowe
tundusze indeksowe powrdcily na krajowy rynek finansowy — jak dotychczas
jednak bez wigkszego zainteresowania ze strony klientéw TFL.

Celem czwartego rozdzialu jest charakterystyka instytuciji finansowe;j,
dzieki ktérej koncepcja pasywnego zarzadzania portfelem papieréw warto-
$ciowych nie tylko zyskala nowy wymiar, lecz takze w relatywnie krétkim
czasie upowszechnila si¢ na calym $wiecie. Stalo si¢ tak, gdyz pasywnie za-
rzadzane fundusze inwestycyjne typu ETF® — bo o nich mowa — polaczyly
zalety wynikajace z idei odwzorowywania wynikéw indekséw rynku finan-
sowego z korzysciami plynacymi z faktu, iz tytuly uczestnictwa tych pod-
miotéw sg przedmiotem obrotu na rynku wtérym (obrotu gieldowego). Choé¢
pierwsze fundusze ETF pojawily si¢ na gieldach papieréw wartosciowych
juz ponad 20 lat temu, a obecnie znajduja si¢ w obrocie na parkietach w kil-
kudziesi¢ciu panstwach $wiata na wszystkich kontynentach, w Polsce zna-
jomos¢ podstawowych zasad ich funkcjonowania jest znikoma. Dotyczy to
w szczegdlnosci specyfiki zwigzanej z procesem kreowania (rynek pierwotny)
i umarzania tytuléw uczestnictwa, obrotem tymi instrumentami na rynku

¢ Od kilku lat na $wiecie funkcjonuja takze aktywnie zarzadzane fundusze ETF, jed-
nak ich znaczenie w skali calego rynku ETF-6w (biorac pod uwage zaréwno warto$¢ za-
rzadzanych aktywéw, jak i liczbe funkcjonujacych podmiotéw) jest obecnie znikome.
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wtérym, ich plynnoscia oraz wyceng — zagadnienia te zostaly szczegélowo
omdéwione w pierwszej czgsci tego rozdziatu. Dokliadnie scharakteryzowane
zostaly réwniez dwie wykorzystywane przez fundusze ETF metody replika-
cji indeks6éw (replikacja fizyczna i replikacja syntetyczna oraz ich odmiany),
a takze zalety i wady obu metod i zakres ich praktycznego wykorzystania
na rynku funduszy ETF. Istotnym elementem rozwazaii w tym rozdziale
— podobnie jak w rozdziale trzecim — byla takze analiza funkcjonowania
tunduszy ETF od strony kosztowej oraz z punktu widzenia przejrzystosci
ich dziatalnosci. W tym ostatnim przypadku zwrécono uwage zaréwno na
aspekty prawne (zwigzane z wytycznymi ESMA), jak i na praktyczne roz-
wigzania stosowane przez firmy zarzadzajace tego typu funduszami. Na za-
koriczenie rozdziatu przedstawiono genezg tych instrumentéw finansowych
(wraz z krétka charakterystyka instrumentéw finansowych, poprzedzajacych
pojawienie si¢ ETF-6w), zaprezentowano wybrane aspekty rozwoju tego
rynku na $wiecie w minionych dwéch dekadach oraz przeanalizowano jego
stan obecny, skupiajac si¢ przede wszystkim na wielkosci tego rynku oraz
jego strukturze (w réznych aspektach). Mimo stosunkowo krétkiego okresu
tunkcjonowania funduszy ETF na polskim rynku finansowym — pierwszy
taki instrument finansowy zostal wprowadzony do obrotu gieldowego na
GPW w Warszawie we wrzesniu 2010 r. —w rozdziale tym nie zabrakio réw-
niez charakterystyki polskiego rynku ETF-6w. Poza opisem faktograficznym
(historia pojawienia si¢ pierwszego funduszu na warszawskim parkiecie, opis
notowanych instrumentéw), gléwny nacisk potozono na analiz¢ obejmujaca
przede wszystkim aktywno$é inwestoréw (wielkos¢ obrotéw, liczba trans-
akcji, przecigtna wielkos¢ transakeji) oraz na determinanty rozwoju rynku
tunduszy ETF w Polsce.

Nalezy podkresli¢, iz zagadnienia zaprezentowane w rozdziatach dru-
gim, trzecim i czwartym sg pierwszymi tego rodzaju (badz tez pierwszymi
tak wszechstronnymi i doglebnymi) opracowaniami w polskojezycznej lite-
raturze przedmiotu. Rozdzialy te pozwalaja przy tym na realizacje jednego
z celéw szczegdlowych niniejszej rozprawy.

Ostatni, pigty rozdzial pracy aczy w sobie zagadnienia o charakterze
teoretycznym i empirycznym. Motywem przewodnim rozwazan zapre-
zentowanym w tym rozdziale jest zagadnienie efektywnosci zarzadzania
pasywnie zarzadzanym portfelem instrumentéw finansowych. W odréz-
nieniu od powszechnie stosowanych miar efektywnosci dla aktywnie za-
rzadzanych funduszy inwestycyjnych (w przypadku technicznego podejscia
do analizy efektywnosci tych podmiotéw) — zaréwno tych klasycznych, jak
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i nieklasycznych (nowoczesnych) — oceny efektywnosci funduszy zarzadza-
nych pasywnie dokonano na podstawie innych wskaznikéw finansowych
i miar statystycznych, ktére sg adekwatne do podstawowego celu inwesty-
cyjnego tych podmiotéw, jakim jest jak najdokladniejsze odwzorowywanie
stop zwrotu okreslonego indeksu rynku finansowego. W' pierwszej czgsci
rozdzialu szczegélowo scharakteryzowano najwazniejsze miary efektyw-
nosci wykorzystywane giéwnie przy ocenie efektywnosci zarzadzania fun-
duszami indeksowymi i pasywnie zarzadzanymi funduszami ETF — biad
odwzorowania (¢racking error) i réznice odwzorowania (tracking difference).
Wyszczegélniono m.in. najwazniejsze zrédla wystgpowania rozbieznosci
migdzy stopami zwrotu osigganymi przez fundusze ETF a stopami zwro-
tu replikowanych przez nie indekséw, przedstawiono sposoby obliczania
tych miar oraz oméwiono wyniki wybranych badan empirycznych (gtéw-
nie z rynku amerykariskiego). Cho¢ ocena efektywnosci uwzgledniajaca oba
wskazniki jest obecnie standardowym podejsciem przy analizie efektywno-
§ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym przez tego rodzaju podmioty, nie
uwzglednia jednak innych aspektéw zwigzanych ze specyfika ich funkcjo-
nowania. Z tego tez wzgledu zdecydowano si¢ zaproponowaé nowe miary
oceny efektywnosci zarzadzania pasywnymi portfelami inwestycyjnymi (co
jest jednym z celéw szczegStowych rozprawy), z ktérych wickszos$é opiera si¢
na zmodyfikowanym (w stosunku do standardowego) podejsciu do ryzyka
nieosiggnigcia stopy zwrotu réwnej stopie zwrotu indeksu finansowego. Za-
miast uwzgledniania zaréwno ujemnych, jak i dodatnich odchyleri (ujemnych
i dodatnich réznicowych stép zwrotu), wskazniki te biora pod uwage jedynie
ujemne rozbieznosci miedzy stopg zwrotu funduszu ETF a stopg zwrotu in-
deksu. Do zaproponowanych przez autora miar bazujacych na tej koncepcji
nalezg: semiblad odwzorowania, catkowita ujemna réznica odwzorowania,
maksymalna ujemna réznica odwzorowania, §rednia ujemna réznica odwzo-
rowania, a takze §rednia ujemna réznica odwzorowania w trendzie wzrosto-
wym (spadkowym) i wspélczynnik odsetka ujemnych réznic odwzorowari
w trendzie wzrostowym (spadkowym); wickszo$¢ z ww. wskaznikéw zostata
wykorzystana w drugiej czesci tego rozdzialu w ramach badanii empirycz-
nych. Do oceny efektywnosci zarzadzania portfelami o charakterze indek-
sowym wykorzystuje si¢ réwniez miary stricte statystyczne — wspélczynnik
korelacji stép zwrotu i wspélczynnik determinacji; ich krétka charakterysty-
ka réwniez znalazla si¢ w tej czgsci pracy.

Druga, empiryczna czg$¢ rozdzialu piagtego poswigcona jest badaniu
efektywnosci zarzadzania pasywnie zarzadzanym portfelem papieréw war-
tosciowych na przykiadzie akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
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posiadajacych ekspozycje na jeden kraj (single country exposure) — w ten spo-
séb zostal zrealizowany gléwny cel rozprawy oraz zweryfikowane zostaly
hipoteza gléwna oraz hipotezy szczegélowe. W tej czesci pracy zaprezento-
wane zostaly najwazniejsze zalozenia badania, ktére objelo fundusz Lyxor
ETF WIG20 (zarzadzany przez spétke Lyxor Asset Management z grupy
Société Générale) oraz 18 akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
z ekspozycja na rynki akcji w Brazylii, Chile, Chinach, Kolumbii, Egipcie,
na Wegrzech, w Indiach, Indonezji, Korei Potudniowej, Malezji, Meksyku,
Peru, na Filipinach, w Rosji, Republice Potudniowej Afryki, na Tajwanie,
w Tajlandii i Turcji (sa to gtéwnie fundusze zarzadzane przez firmy Black-
Rock i VanEck Global). Nastepnie szczegélowo scharakteryzowany zostat
indeks WIG20 oraz fundusz odwzorowujacy jego stope zwrotu (m.in. prze-
analizowano jego polityke inwestycyjna, aktywno$¢ inwestoréw na rynku
tego funduszu i jego wyniki inwestycyjne) oraz pozostale fundusze znajdu-
jace si¢ w prébie badawczej (wraz z replikowanymi przez nie indeksami).
W dalszej czedci zaprezentowano wyniki badan, ktére zostaly przeprowa-
dzone przede wszystkim na podstawie danych nt. wartosci ksiggowych ty-
tuléw uczestnictwa analizowanych funduszy ETF oraz notowan indekséw
odzwierciedlanych przez te podmioty. Zrédtem tych danych byty profe-
sjonalne serwisy ekonomiczno-finansowe (Thomson Reuters i Bloomberg),
ceduty GPW w Warszawie oraz strony internetowe firm zarzadzajacych fun-
duszami ETF. Badanie obj¢lo caly rok 2011 (wykorzystano dane dzienne
i tygodniowe) — ten stosunkowo krétki okres badawczy (cho¢ w zupelnosci
wystarczajacy do przeprowadzenia badan w zalozonym zakresie) byt zde-
terminowany przede wszystkim dostgpnoscia danych (pierwsze notowanie
tytuléw uczestnictwa funduszu Lyxor ETF WIG20 na warszawskim parkie-
cie mialo miejsce we wrzesniu 2010 r., réwniez dwa inne sposréd badanych
tunduszy rozpoczely dziatalnos¢ w 2010 r.). W badaniach wykorzystano
zaréwno powszechnie stosowane w takiej sytuacji wskazniki efektywnosci
zarzadzania pasywnym portfelem inwestycyjnym oraz miary statystyczne,
jak i miary zaproponowane przez autora niniejszej pracy. Wnioski z prze-
prowadzonych badan — w szczegdlnosci w zakresie weryfikacji postawionych
hipotez badawczych — stanowig zwiericzenie tego rozdziatu.

Poza ww. danymi dotyczacymi badanej grupy funduszy ETF wykorzy-
stanymi w cze¢$ci empirycznej, niniejsza rozprawa zostala przygotowana na
podstawie szerokich studiéw literaturowych. Objely one nie tylko zagadnie-
nia zwigzane z teorig rynku kapitalowego (w szczegdlnosci zas testy silnej for-
my efektywnosci rynku), ale dotyczyty réwniez indekséw rynku finansowego,
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indeksowych funduszy inwestycyjnych oraz funduszy typu ETF. Skorzystano
z wielu pozycji zaréwno polsko-, jak i anglojezycznych; w sporej czesci byly
to teksty opublikowane w renomowanych periodykach naukowych o zasiggu
globalnym. Istotnym Zrédlem informacji i danych okazaly si¢ takze, dostep-
ne gléwnie w Internecie, réznorodne materialy informacyjno-edukacyjne,
raporty i opracowania po$wigcone tematyce poruszanej w niniejszej rozpra-
wie, przygotowywane przez znane instytucje miedzynarodowe (np. IMF,
BIS, IOSCO), firmy zajmujace si¢ konstruowaniem i publikowaniem indek-
s6w (index providers) (m.in. S&P Dow Jones Indices, MSCI, FTSE, STOXX
Limited i Russell Indexes), gieldy papieréw wartosciowych, spétki zarzadza-
jace indeksowymi instrumentami inwestycyjnymi (m.in. BlackRock, Van-
guard, State Street Global Advisors, Deutsche Bank, Société Générale) oraz
inne podmioty monitorujace rynek finansowy, w tym rynek instytucji wspdl-
nego inwestowania (m.in. Morningstar, WFE, FESE, IZFiA). Skorzystano
ponadto z dokumentéw wymaganych przepisami prawnymi i materialéw
o charakterze marketingowym sporzadzanych zaréwno przez instytucje zaj-
mujace si¢ tworzeniem i obliczaniem indekséw finansowych (np. przewodni-
ki po okreslonej ,,rodzinie” indekséw, karty indekséw), jak i przez provideréw
funduszy indeksowych i funduszy ETF (prospekty informacyjne, karty fun-
duszy, sprawozdania finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw (KII)).
Wykorzystano tez akty prawne wyznaczajace reguly funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej (przede wszystkim dyrektywy
UCITS) i w Polsce (ustawa o funduszach inwestycyjnych) oraz wytyczne
CESR i ESMA.

Chcialbym serdecznie podzigkowaé Panu prof. dr. hab. Wiestawowi
Debskiemu — pierwszemu czytelnikowi i recenzentowi niniejszej rozprawy
— za bardzo cenne, wnikliwe i konstruktywne uwagi, ktére podniosty jej po-
ziom merytoryczny. Dzigkuje réwniez Panu prof. dr. hab. Januszowi Bilskie-
mu za zyczliwo$¢ 1 nieoceniong pomoc przy wydaniu tej ksigzki.



ROZDZIAL 1

Znaczenie wybranych zagadnien teorii rynku kapitalowego
dla pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym

1.1. Wprowadzenie

Praktyczna realizacja idei wspdlnego inwestowania sigga XIX w., kiedy
to zarébwno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych zaczely powstawaé
pierwsze fundusze inwestycyjne o charakterze zamknietym (c/osed-end invest-
ment trusts)'. Jedng z pierwszych takich instytucji, ktéra zebrata aktywa i ulo-
kowala je gtéwnie w aktywa finansowe, byta Société Générale de Belgique
utworzona w 1822 r. przez belgijskiego kréla Williama I. Taki rodzaj inwe-
stowania zaczal si¢ upowszechnia¢ w Wielkiej Brytanii na poczatku drugiej
polowy XIX w. — w 1863 r. podobne dzialania podjelo London Financial
Association, zas§ w 1868 r. Foreign and Colonial Government Trust? Kolejne
lata przyniosty powolny wzrost liczby tworzonych podmiotéw, jednak do-
piero koniec lat 80. XIX w. przyniést dynamiczny rozwéj tych instytucji (od
1887 1. do 1890 r. powstalo ponad 100 funduszy) spowodowany rozkwitem
gospodarek amerykanskiej, argentynskiej i poludniowoafrykariskie;?.

! Wedlug niektérych zrédel pierwsze instytucje wspélnego inwestowania powstaly
juz w drugiej potowie XVIII w. — w 1774 1. holenderski kupiec i posrednik Abraham van
Ketwich w wyniku przeprowadzonej subskrypcji zgromadzit srodki finansowe od inwesto-
6w i powolal do zycia fundusz pod nazwa ,Eendragt Maakt Magt” (,Jednos¢ daje sile”),
ktéra byta maksymg Republiki Holenderskiej. Jego celem bylo umozliwienie drobnym in-
westorom, ktérzy dysponowali niewielkimi kapitalami, zdywersyfikowania portfela. Fun-
dusz inwestowal w Austrii, Danii, Niemczech, Hiszpanii, Szwecji, Rosji oraz w koloniach
w Ameryce Centralnej i Ameryce Potudniowej (K. G. Rouwenhorst, 7he Origins of Mutual
Funds, ,Yale IFC Working Paper”, no. 4-48, Yale School of Management 2004).

2 Wigcej informacji na temat prekursoréw idei wspdlnego inwestowania w XVIII-
-wiecznej Holandii 1 XIX-wiecznej Wielkiej Brytanii mozna znalezé w: G. Borowski, Ry-
nek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 15-20.

3 S. C. Anderson, P. Ahmed, Mutual Funds. Fifty Years of Research Findings, Springer
Science and Business Media, New York 2005, s. 3—4.
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W Stanach Zjednoczonych pierwszym funduszem inwestycyjnym
byl Massachusetts Hospital Life Insurance Company, ktéry w 1823 r. ze-
bral $rodki finansowe, aby nastepnie inwestowaé je w imieniu ofiarodaw-
céw. Wedlug innych Zrédet za pionieréw wspélnego inwestowania na rynku
amerykariskim uznaje si¢ New York Stock Trust (1889 r.), Boston Personal
Property Trust (1893 r.)* lub Alexander Fund zatozony w Filadelfii w 1907 r.
Poczatkowy okres funkcjonowania funduszy w Stanach Zjednoczonych stat
pod znakiem stopniowego, ale stosunkowo wolnego rozwoju tego rynku —
w latach 1889-1924 powstalo zaledwie 18 spéiek inwestycyjnych, z ktérych
wigkszo$¢ wzorowala si¢ na podmiotach brytyjskich, inwestujac do$¢ konser-
watywnie przede wszystkim w celu osiagniecia stabilnego wzrostu wartosci
inwestycji, dazac do generowania dochodu i dywersyfikacji portfela. Dopiero
na poczatku lat 20. minionego stulecia, kiedy dochody Amerykanéw zaczely
rosngé, a na rynku akeji rozpoczal si¢ trend wzrostowy, wzroslo zaintereso-
wanie funduszami, zwlaszcza tymi o charakterze spekulacyjnym, ktére zacze-
ty podejmowaé wigksze ryzyko i stosowaé dzwignie, skupiajac swoja uwage
przede wszystkim na zysku kapitatowym®.

W tym samym czasie na rynku amerykanskim pojawil si¢ pierwszy na
swiecie otwarty fundusz inwestycyjny (open-end mutual fund). Utworzony
w 1924 r.w Bostonie Massachusetts Investors’ Trust zapoczatkowal catkowi-
cie nowg ere rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych. Polaczyt on bowiem za-
lety dotychczas dziatajacych podmiotéw o charakterze zamknietym (gléwnie
mozliwo$¢ zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego przy relatywnie nie-
wielkich kosztach) z plynnoscia charakterystyczng dla funduszu otwartego.
Mozliwoé¢ umarzania udzialéw w tego rodzaju funduszach okazata si¢ wazna
nie tylko z punktu widzenia plynnosci inwestycji, lecz takze bezpieczenstwa
ulokowanych srodkéw finansowych, gdyz dawalo to inwestorom pewnos¢
dostepu do swoich oszczgdnosci, co nie zawsze mialo miejsce w funduszach
zamknietych. W odréznieniu od swoich poprzednikéw fundusze otwarte nie
stosowaly takze dZzwigni, co réwniez ograniczalo ryzyko tej formy inwestycji‘.
Niewatpliwe korzysci plynace z lokowania kapitatu w otwartych funduszach
inwestycyjnych sprawily, iz zainteresowanie nimi systematycznie si¢ zwigk-

4 Byla to pierwsza spétka inwestycyjna o charakterze zamknietym, ktéra zaoferowata
drobnym inwestorom zdywersyfikowany portfel inwestycyjny.

5 S. C. Anderson, P. Ahmed, p. ciz., s. 5-6.

¢ Wigcej informacji na temat historii powstania funduszu Massachusetts Investors’
Trust oraz jego dalszego rozwoju znajduje si¢ w artykule: T. Miziolek, 75 lat orwartych
Sfunduszy inwestycyjnych, ,Nasz Rynek Kapitatowy”, maj 1999, nr 5 (101),s. 16-17.
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szalo, w czym nie przeszkodzil nawet kryzys finansowy z przelomu lat 20.
i 30. - ich aktywa zwigkszyty si¢ ze 140 mln USD w konicu lat 20. do ponad
506 mln USD w koricu 1936 1.’

Gléwne zalety otwartych funduszy inwestycyjnych — mozliwos$¢ dywersy-
fikacji portfela inwestycyjnego przy uzyciu stosunkowo niewielkiego kapitatu
(zwlaszcza w poréwnaniu z samodzielnym inwestowaniem na rynku akeji),
relatywnie niewielkie koszty uzyskania okreslonej ekspozycji oraz mozli-
wos¢ natychmiastowego zakoriczenia inwestycji z zachowaniem dotychczas
osiggnietego wyniku inwestycyjnego — sprawily, iz popularnos¢ tej formy
zbiorowego inwestowania (w szczeg6lnosci w Stanach Zjednoczonych) nie-
ustannie rosta. Inwestorzy, powierzajac swoj kapital osobom, ktére zarzadzaty
portfelem funduszy inwestycyjnych, oczekiwali wéwczas przede wszystkim,
iz wyselekcjonuja oni akcje najlepszych spélek, ktére beda wyplacaly wysokie
dywidendy, zabezpieczg zyski bez uciekania si¢ do zbyt daleko idacej (a tym
samym zbyt ryzykownej) spekulacji oraz ochronia wartos¢ zainwestowanego
kapitatu®. Wyniki osiaggane przez zarzadzajacych byly oceniane przez pryz-
mat ww. celéw inwestycyjnych. Niewiele os6b zwracato natomiast uwagg, czy
dany fundusz uzyskuje wyzsza czy tez nizsza stopg zwrotu niz rynek akcji’
— analiza taka byla zreszta wéwczas trudna do wykonania, gdyz brakowalo do
jej sporzadzenia zaréwno teoretycznych podstaw, jak tez indekséw szerokiego
rynku, ktére ilustrowalyby koniunkture na calym amerykariskim rynku akcji.
Stan taki trwal do poczatku lat 50. ubiegtego stulecia.

1.2. Teoria portfela — wybrane zagadnienia

Przelomowym wydarzeniem, ktére zapoczatkowalo wiele rozmaitych
badan dotyczacych inwestycji finansowych, byto opublikowanie w 1952 r.
w ,Journal of Finance” przez dwudziestopigcioletniego studenta University
of Chicago Harry'ego M. Markowitza artykutu Portfolio Selection'. Artykul
ten stworzyl fundament pod nowoczesng teorie portfela inwestycyjnego (7o~
dern portfolio theory — MPT), ktorg okresla si¢ obecnie jako klasyczng teorig

7 S. C. Anderson, P. Ahmed, op. ciz., s. 6.

® R. A. Ferri, The Power of Passive Investing, John Wiley & Sons, Hoboken 2011, s. 5.

? Jednymi z nielicznych takich badan byly analizy dokonane w latach 30. i 40. XX w.
przez Alfreda Cowlesa III — zostang opisane w pkt 1.4.4.2.

10" H. M. Markowitz, Portfolio Selection, , The Journal of Finance”, March 1952, vol. 7,
no. 1,s. 77-91.
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portfela (classical portfolio theory — CPT). W 1959 r. Markowitz rozwinal swoje
idee w monografii Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments™.
Za swéj wkiad w rozwéj nauki finanséw otrzymat w 1990 r. Nagrode Nobla
z dziedziny ekonomii. Z punktu widzenia tematyki niniejszej pracy warto
takze podkresli¢, iz jego osiggniecia posrednio przyczynily si¢ réwniez do
powstania i rozwoju idei pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Klasyczna teoria portfela stanowi podstawe podejmowania decyzji in-
westycyjnych (gtéwnie inwestycji na rynku akeji) w warunkach niepewno-
$ci. Kluczowym osiagnigciem Markowitza bylo stwierdzenie, ze decyzje te sa
podejmowane nie tylko na podstawie oczekiwanej stopy zwrotu, lecz takze
przy uwzglednieniu ryzyka inwestycyjnego. W rezultacie to oba ww. czynniki
wplywaja na efektywnosé¢ portfela inwestycyjnego, w sktad ktérego wchodza
dwa lub wigcej instrumentéw finansowych. W swoich rozwazaniach Mar-
kowitz skupil uwage wiasnie na kwestii ryzyka inwestycyjnego i tego, w jaki
sposéb wplywa ono na podejmowane przez inwestoréw decyzje odnosnie do
tego, w jaki spos6b skonstruowa¢ optymalny portfel inwestycyjny2.

Podstawg analizy portfelowej jest zaleznos¢ migdzy stopami zwrotu akeji
dwéch spélek, ktérag obrazuje korelacja stép zwrotu, przy czym stope zwrotu
instrumentu finansowego nalezy rozpatrywac jako oczekiwang stope zwrotu
(w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej jest ona bowiem niezna-
na), ktéra wyznacza si¢ wedtug wzoru:

n
E(R) = Z PiR;
=1

gdzie:

E(R) - oczekiwana stopa zwrotu instrumentu finansowego,

P — prawdopodobieristwo zrealizowania i-tej mozliwej stopy zwrotu,
R; — i-ta mozliwa do zrealizowania stopa zwrotu,

n — liczba mozliwych stép zwrotu.

U H. M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John
Wiley & Sons, New York 1959.

12 Teoria portfela jest przedmiotem wielu podrecznikéw akademickich. W literaturze
polskiej do najwazniejszych z nich naleza m.in. ksigzki: K. Jajugi, K. Kuziak i P. Markow-
skiego (Inwestycje finansowe, 1997), W. Tarczynskiego (Rynki kapitatowe, cz. I1: Metody
ilosciowe, 1997), W. Debskiego (Rynek finansowy i jego mechanizmy, 2001), K. Jajugi i T. Ja-
jugi (Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inZynieria
Jfinansowa, 2006), J. Czekaja (red.) (Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, 2008) oraz
E. Ostrowskiej (Pcrtfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, 201 1).
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Oczekiwana stopa zwrotu jest zatem S$rednia wazong mozliwych do
zrealizowania stép zwrotu, za$ wagami sa prawdopodobieristwa ich zreali-
zowania. W praktyce szacuje si¢ ja najczesciej jako srednia arytmetyczng, geo-
metryczng lub logarytmiczng.

W przypadku dwéch instrument6éw finansowych (akeji) miarg stosowang
do okreslenia powigzania ich stép zwrotu jest wspéiczynnik korelacji stép
zwrotu, najczesciej okreslany po prostu jako wspétezynnik korelacji. W przy-
padku rozktadu dyskretnego (skokowego) wspélczynnik ten wyznacza si¢
wedlug wzoru:

0 i=1PilRiy — E(RD][R;z — E(Ry)] _ CoVqp
12 = =
\/Zl 1pz — E(Ry]? =1 Di [Riz — E(R,)]? i
gdzie:
P12 — wspélezynnik korelacji stép zwrotu akeji pierwszej i drugiej spétki,
n — liczba mozliwych stép zwrotu,
Ry,  —i-ta mozliwa stopa zwrotu akcji pierwszej spétki,
R,  —i-ta mozliwa stopa zwrotu akcji drugiej spéiki,
pi — prawdopodobienistwo osiagniecia i-tej mozliwej stopy zwrotu,

E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu akeji pierwszej spotki,
E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu akeji drugiej sp6tki,

covy; — kowariancja stép zwrotu akcji pierwszej i drugiej spétki,
log) — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji pierwszej spé6iki,
g — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji drugiej spéiki.

Wspdlezynnik korelacji stop zwrotu akeji dwéch spétek réwny jest zatem
ilorazowi kowariancji ich stép zwrotu oraz iloczynu odchylen standardowych
ich st6p zwrotu.

Kowariancja stép zwrotu akcji dwéch spélek mierzy stopien zaleznosci
miedzy zmiennoscig stép zwrotu akcji pierwszej spotki a zmiennoscig stép
zwrotu akeji drugiej spétki. Dana jest ona nastgpujacym wzorem:

€OV = Z pi [Rir — E(RRDI[R;z — E(R)]

Z kolei odchylenie standardowe stopy zwrotu, najczesciej okreslane po
prostu jako odchylenie standardowe, jest podstawowa miarg zmienno$ci wy-
razong wzorem:

> wlRi - ER®)I?
i=1
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Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem kwadratowym z wariancji
stop zwrotu, ktéra jako druga klasyczna miara zmiennosci jest srednia wazona
kwadratéw odchyled mozliwych do zrealizowania stép zwrotu od oczekiwa-
nej stopy zwrotu (wagami sg prawdopodobieristwa realizacji mozliwych stép
zwrotu). Odchylenie standardowe stosuje si¢ zazwyczaj zamiast wariancji ze
wzgledéw interpretacyjnych, gdyz ta pierwsza miara jest wyrazona w pro-
centach, za$ druga w procentach do kwadratu. Im wyzsza jest warto$¢ tego
odchylenia, tym wyzsze ryzyko towarzyszace inwestycji w dany instrument
finansowy. Gdy wariancja (a zatem i odchylenie standardowe) przyjmuja war-
to$¢ zerows, ryzyko nie wystepuje, poniewaz wszystkie mozliwe stopy zwrotu
sa jednakowe.

Wspétezynnik korelacji przyjmuje wartosci z przedziatu [-1; 1]. Jego in-
terpretacja dotyczy z jednej strony znaku, ktéry wskazuje na kierunek powia-
zania liniowego miedzy stopami zwrotu dwdéch spétek, z drugiej zas wartosci
bezwzglednej, ktéra okresla site powigzania liniowego miedzy tymi stopami
zwrotu. Jezeli wspotezynnik korelacji jest dodatni (wystepuje dodatnia ko-
relacja), wéwczas wzrostowi stopy zwrotu akcji pierwszej spélki towarzyszy
wzrost stopy zwrotu akeji drugiej spétki (i analogicznie — spadkowi stopy
zwrotu akcji pierwszej spétki towarzyszy spadek stopy zwrotu akeji drugiej
spoiki). Jesli natomiast wspolezynnik korelacji jest ujemny (wystepuje ujem-
na korelacja), to wzrostowi stopy zwrotu akcji pierwszej spétki towarzyszy
spadek stopy zwrotu akcji drugiej spétki (i analogicznie — spadkowi stopy
zwrotu akeji pierwszej spélki towarzyszy wzrost stopy zwrotu akcji drugiej
spoiki). Im bardziej wartos¢ bezwzgledna wspétezynnika korelacji zbliza si¢
do jednosci (tzn. wspétezynnik korelacji zbliza si¢ do wartosci 1 lub —1), tym
stopy zwrotu akcji obu spélek s3 ze sobg silniej skorelowane, tzn. zmiany
stopy zwrotu akcji pierwszej spotki sg silniej powiazane ze zmianami stopy
zwrotu akcji drugiej spétki (i na odwrét). Z kolei im wartoéé bezwzgledna
wspdlczynnika korelacji jest blizsza zeru, tym stopy zwrotu akcji obu spé-
tek sg ze sobg slabiej skorelowane, tzn. zmiany stopy zwrotu akcji pierwszej
spolki sg stabiej powiazane ze zmianami stopy zwrotu akcji drugiej spéiki
(i na odwrét). Wreszcie jezeli warto$¢ wspotezynnika korelacji wynosi zero,
oznacza to, ze akcje obu spélek nie sg ze sobg skorelowane, czyli nie wystepuje
zaleznos¢ liniowa miedzy ich stopami zwrotu.

Poniewaz w praktyce zazwyczaj brakuje informacji o rozkladzie stép
zwrotu akcji spélek, zamiast powyzszych wzoréw korzysta si¢ ze wzoréw
uwzgledniajacych nie oczekiwane, lecz historyczne stopy zwrotu.
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Przedstawione dotychczas rozwazania mozna przenies¢ na portfel wielo-
sktadnikowy, zawierajacy 7 sktadnikéw (akeji spotek)’. Majac do dyspozycji
informacje o oczekiwanych stopach zwrotu i o odchyleniach standardowych
stép zwrotu akcji kazdej spélki znajdujacej sic w tym portfelu, a takze
o wspoélezynnikach korelacji stép zwrotu kazdej pary spélek, mozna obliczyé
podstawowe charakterystyki portfela wielosktadnikowego dotyczace jego
stopy zwrotu i ryzyka inwestycyjnego.

Oczekiwang stope zwrotu portfela (p) wielosktadnikowego (liczacego
n sktadnikéw) wyrazi¢ mozna wzorem:

E(R,) = Z wiE(R;)
i=1

n
ZWi =1
i=1

4 >0
gdzie:
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu portfela p,
w; — udzial i-tego sktadnika w portfelu p,
E(R;) — oczekiwana stopa zwrotu i-tego sktadnika portfela p,
n — liczba sktadnikéw portfela p.

Oczekiwana stopa zwrotu portfela jest Srednig wazong oczekiwanych stép
zwrotu poszczeg6lnych sktadnikéw portfela, przy czym wagami sa udzialy
tych sktadnikéw w portfelu (wagi te s3 nieujemne'* i sumuja si¢ do jednosci).

13 Szczegblnym przypadkiem ogdlnej teorii portfela dotyczacej portfela wielosktad-
nikowego jest teoria portfela dwdch spélek dotyczaca portfela dwusktadnikowego, jed-
nak ze wzgledu na pelniejszy i bardziej uniwersalny charakter rozwazan na temat portfela
obejmujacego wiele skladnikéw, przypadek portfela dwéch spétek nie bedzie omawiany.
Rozwazania na ten temat mozna znalez¢ m.in. w przywolanych wezesniej podrecznikach.

" Okreslenie przez Markowitza warunku w postaci nieujemnych wag bylo réwno-
znaczne z brakiem mozliwosci zastosowania krétkiej sprzedazy. Poniewaz w praktyce jest
ona obecnie wykorzystywana, warunek ten mozna pomingé¢ — wéwczas wagi niektérych
sktadnikéw portfela moga przyjmowaé wartosci ujemne. Analize takiej sytuacji zaprezen-
towali m.in. Tarczyriski (1997) oraz K. Jajuga i T. Jajuga (2006).
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Przy zatozeniu wykorzystywania historycznych (a nie oczekiwanych)
stép zwrotu skladnikéw portfela inwestycyjnego powyzszy wzér przybiera

nastgpujacg postac:
n
Rp = Z WiRi
i=1

l

Przyjmujac, iz nie jest dopuszczalna krétka sprzedaz, stopa zwrotu
z portfela wielosktadnikowego nie moze by¢ mniejsza niz najmniejsza stopa
zwrotu instrumentu finansowego wchodzacego w jego skiad oraz nie moze
by¢ wigksza niz najwigksza stopa zwrotu instrumentu finansowego znajduja-
cego sie w portfelu; w przypadku dopuszczenia krétkiej sprzedazy warunek
ten nie obowigzuje i stopa zwrotu portfela moze by¢ nieograniczona.

Wariancje stopy zwrotu portfela wieloskladnikowego obliczy¢ mozna,

wykorzystujac wzor:
n n-1 n
V, = Z wiaf + 2 Z z W;W;010;p;
i=1 i=1 j=it+1
lub wzér:
n n
V= Z z WWjcov;;
i J
gdzie:
v, — wariancja stopy zwrotu portfela,
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej sp6tki,
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji j-tej spétki,
Py — wspélezynnik korelacji stép zwrotu akeji i-tej i j-tej spéiki,

cov; kowariancja stép zwrotu akcji i-tej i j-tej spotki.

Z powyzszych wzoréw wynika, ze ryzyko portfela wieloskladnikowego
jest funkcja zaréwno wazonej $redniej arytmetycznej wariancji poszczegdl-
nych instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu, przy czym wagi
s3 podniesione do kwadratu (jest to ryzyko indywidualne poszczegélnych ak-
cji), jak i wazonych kowariancji wszystkich par skladnikéw portfela. Poniewaz
kowariancja zalezy m.in. od wspélczynnika korelacji stép zwrotu, tym samym

mozna stwierdzi¢, iz wielko$¢ ryzyka portfela jest uzalezniona od charakteru
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i stopnia powigzari pomig¢dzy poszczegélnymi parami jego skiadnikéw. Be-
dzie ono tym mniejsze, im wiecej jest ujemnych lub niewielkich dodatnich
wspdlezynnikéw korelacji stép zwrotu®.

Dodatkowo z powyzszych zaleznosci mozna wyciagnaé wniosek, iz wa-
riancja portfela wielosktadnikowego nie moze by¢ wigksza niz najwigksza
wariancja stopy zwrotu poszczegdlnych jego sktadnikéw.

Poniewaz, jak to zostalo wspomniane wcze$niej, wariancja nie jest zbyt
praktyczng miarg ryzyka, w swoich kolejnych publikacjach Markowitz zastg-
pit ja odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela. Wéwcezas wzér na
ryzyko portfela przybiera postaé:

n n-—1 n
— 2 .2
Op = Zwi o; +ZZ Z W;W;0;0;p;;
i=1

i=1 j=i+1

lub:

n n
O'p = ZZWL'W]'COUU
i J

Zaprezentowane powyzej wnioski, w szczegélnosci za$ ten, ktéry stwier-
dza, ze ryzyko portfela inwestycyjnego zbudowanego z wielu instrumentéw
finansowych jest wicksze od sumy ryzyk poszczegdlnych sktadnikéw i zalezy
od korelacji stép zwrotu tych sktadnikéw, okazaly sie przelomowe i wyzna-
czyly zupelnie nowe podejscie do analizy portfela inwestycyjnego. W szcze-
golnosci zwrdcily uwage inwestoréw, ze podejmujac decyzje dotyczace alokacji
kapitalu w instrumenty rynku finansowego powinni oni skupia¢ si¢ zaréwno
na stopie zwrotu i ryzyku poszczegélnych instrumentéw finansowych, jak i na
powigzaniach miedzy ich stopami zwrotu. Tylko bowiem w ten sposéb — po-
przez dobér odpowiednich (tj. odpowiednio skorelowanych) sktadnikéw i ich
wag — mozna przy konstruowaniu portfela inwestycyjnego skutecznie popra-
wi¢ relacje oczekiwanego zysku do ryzyka. Innymi stowy, jedynie wskutek

1> Jak zostalo to zaprezentowane, Markowitz skupit si¢ w swojej analizie na zalezno-
$ci migdzy oczekiwang stopa zwrotu portfela mierzong srednig a ryzykiem portfela mie-
rzonym wariancjg stopy zwrotu portfela, dlatego stworzona przez niego teoria portfela
jest czesto okreslana jako teoria $redniej i wariancji portfela (mean-variance portfolio theory
— MVT).



36

optymalnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (polegajacej na wprowa-
dzaniu do portfela kolejnych sktadnikéw), ktérej sens polega na réznicowaniu
jego sktadu w taki sposéb, aby znalazly si¢ w nim instrumenty o zbliZonej
stopie zwrotu, ale jak najnizszej lub ujemnej korelacji, mozliwe jest obnizanie
ryzyka calkowitego portfela bez koniecznosci obnizania stopy zwrotu'®.

W przypadku konstruowania portfela inwestycyjnego sktadajacego sig
z akcji wielu spélek, wszystkie dostepne dla inwestora portfele skladajace si¢
z tych waloréw skladaja si¢ na tzw. zbiér mozliwosci inwestycyjnych (gppor-
tunity set) lub zbiér dopuszczalny (feasible set) (rys. 1.1).

An
P

»
»
UP

Rysunek 1.1. Zbiér mozliwosci inwestycyjnych i granica efektywna
w wieloskladnikowym portfelu akeji

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Sposréd tych portfeli racjonalny inwestor, biorac pod uwage kombinacje
stopy zwrotu i ryzyka inwestycyjnego, wybierze jeden z portfeli znajdujacych
si¢ na krzywej pomiedzy punktami X i E, czyli na tzw. granicy efektywne;
(efficient frontier) lub w zbiorze efektywnym (efficient set). Portfele znajdujace
si¢ na granicy efektywnej to portfele efektywne (¢fficient portfolios) — tylko one
bowiem:

— przy danej oczekiwanej stopie zwrotu minimalizujg ryzyko mierzone
odchyleniem standardowym,

1 'Wielko$¢ ryzyka portfela obnizonego na skutek zastosowanej dywersyfikacji okre-
$la si¢ jako tzw. efekt dywersyfikacji (diversification effect). Szczegélowe informacje na te-
mat tego efektu, a takze innych aspektow dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (w tym
réwniez o charakterze s¢ricze praktycznym z punktu widzenia zarzadzania portfelami fun-
duszy inwestycyjnych), mozna znalez¢ w ksigzce K. Perez, Efektywnost funduszy inwesty-
cyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, Difin, Warszawa 2012,'s. 22-42.
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— przy danym ryzyku inwestycyjnym mierzonym odchyleniem standar-
dowym maksymalizuja oczekiwang stopg zwrotu.

Wybér jednego z portfeli lezacych na granicy efektywnej jest zdetermi-
nowany preferencjami inwestoréw, w szczegélnosci zas ich poziomem awersji
do ryzyka. Przyktadowo, ci z inwestoréw, ktérzy charakteryzuja si¢ wysokim
poziomem awersji do ryzyka, zdecyduja si¢ na portfel o minimalnym ryzyku
(Minimum Variance Portfolio — MVP) (na rys. 1.1 oznaczony jako portfel X).
Uogdlniajac, mozna stwierdzié, iz portfelem optymalnym (optimum portfo-
lio) dla danego inwestora bedzie portfel znajdujacy si¢ w punkcie stycznosci
granicy efektywnej z najwyzej polozong krzywa obojetnosci inwestora, ktéra
ilustruje jego funkcje uzytecznosci.

Niezaleznie od Markowitza, kilka miesiecy po nim, model wyboru
przez racjonalnego inwestora portfela efektywnego scharakteryzowanego
przez oczekiwang stope zwrotu i ryzyko inwestycyjne przedstawil réwniez
A. D. Roy"”. W odréznieniu od Markowitza w swoim modelu dopuszczal
on jednak ujemne inwestycje, czyli zakladal mozliwo$¢ zaciagania pozyczek
i stosowania techniki krétkiej sprzedazy. W tej sytuacji zbiér efektywny do-
minuje nad zbiorem efektywnym nieuwzgledniajacym skorzystanie z krét-
kiej sprzedazy (inwestor otrzymuje w ten sposéb nowe mozliwosci tworzenia
portfeli optymalnych), nalezy jednak podkresli¢, iz nie jest to ,,opcja” dostgpna
dla wszystkich inwestoréw i w kazdym momencie's. Ponadto, Roy nie pozo-
stawil inwestorom mozliwosci wyboru portfela najlepszego z ich indywidual-
nego punktu widzenia (spo$réd znajdujacych si¢ na granicy efektywnej), lecz
— zgodnie z tzw. prymatem bezpieczeristwa (safety first), zwanym takze kryte-
rium prymatu bezpieczenstwa Roya (Roy’ safety-first criterion) — zalecil wybér
portfela, ktéry minimalizuje prawdopodobienstwo spadku oczekiwanej stopy
zwrotu ponizej krytycznego poziomu stopy zwrotu (disaster level return), réw-
nego najmniejszej akceptowalnej stopie zwrotu (minimum acceptable return).

Bardzo waznym rozszerzeniem (uogélnieniem) modelu Markowitza,
m.in. z punktu widzenia tematyki niniejszej pracy, bylo réwniez sformu-
towane w 1958 r. przez Jamesa Tobina twierdzenie o separacji (separation
theorem)”. W zaproponowanym modelu tworzenia portfela uwzglednil on
bowiem réwniez instrumenty finansowe wolne od ryzyka.

7 A. D. Roy, Safety first and the holding of assets, ,Econometrica”, July 1952, vol. 20,
no. 3, Econometric Society, s. 431-449.

¥ Mozliwos¢ stosowania krotkiej sprzedazy moze by¢ ograniczona zaréwno
podmiotowo, jak i czasowo.

19" . Tobin, Liguidity preference as a behavior towards risk, ,Review of Economic Stu-
dies” 1958, vol. 25, no. 2,s. 65-86. W 1981 r. Tobin zostal uhonorowany nagroda Nobla
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Zdaniem Tobina w $wiecie, w ktérym istnieje jedna bezpieczna klasa ak-
tywéw oraz duza liczba ryzykownych aktywéw, wybér portfela przez inwe-
stora unikajacego ryzyka moze by¢ opisany jako wybdér pomigdzy portfelem
sktadajacym sie wylacznie z bezpiecznych aktywéw a portfelem obejmujacym
jedynie ryzykowne aktywa. Udzial akcji w calym portfelu przypadajacy na
kazda par¢ ryzykownych aktywéw jest taki sam dla wszystkich posiadaczy
portfela dazacych do unikania ryzyka. Udzial akcji w calym portfelu przy-
padajacy zaréwno na bezpieczne aktywa, jak i na caly portfel ryzykownych
aktywéw jest zdeterminowany tylko stopniem awersji do ryzyka inwestora®.

W ujeciu Tobina proces inwestycyjny moze by¢ podzielony na dwie od-
rebne czesci: stworzenie portfela efektywnego zgodnie z modelem Marko-
witza, a nastgpnie polaczenie go z instrumentem wolnym od ryzyka (riskless
investment)*'. Taki portfel mozna zatem potraktowaé jako portfel dwusktad-
nikowy, w ktérym jednym skladnikiem jest portfel aktywéw ryzykownych
(risky assets), za$ drugim — portfel aktywéw wolnych od ryzyka (riskless assets,
risk-free assets). Oczekiwana stopa zwrotu takiego portfela jest dana wzorem:

E(R,) = wE(Rp) + (1 —w)R

natomiast ryzyko takiego portfela (mierzone odchyleniem standardowym)
okreslone jest za pomoca wzoru:

op = \/(1 —w)2af + w2 + 2w(1 — W) 050 prm

gdzie:
E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu portfela zlozonego z aktywéw ryzykow-

nych i z aktywéw wolnych od ryzyka,

z dziedziny ekonomii za ,analiz¢ rynkéw finansowych i ich zwiazkéw z decyzjami do-
tyczacymi wydatkéw, zatrudnieniem, produkcja i cenami”. Jest on obecnie uznawany za
wspéltwéree (wspélnie z H. Markowitzem) fundamentéw nowoczesnej teorii portfelowe;.

2 'W. H. Buiter, James Tobin. An appreciation of his contribution to economics, 4 June
2003, s. 3.

2 Za stope instrumentu wolnego od ryzyka (stope wolng od ryzyka) przyjmuje si¢
najczesciej stope rentownosci bonéw skarbowych lub stope z rynku miedzybankowego
(np. LIBOR, EURIBOR).
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w — udzial w portfelu aktywéw ryzykownych,

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu aktywéw ryzykownych,

Ry — stopa zwrotu aktywéw wolnych od ryzyka,

o, — odchylenie standardowe portfela ztoZzonego z aktywéw ryzykow-

nych i z aktywéw wolnych od ryzyka,

0 — odchylenie standardowe aktywéw wolnych od ryzyka,
0, — odchylenie standardowe aktywéw ryzykownych,
P — wspolezynnik korelacji stép zwrotu aktywéw wolnych od ryzyka

i aktywéw ryzykownych.

Poniewaz jednak warto$¢ odchylenia standardowego aktywéw wolnych
od ryzyka jest réwna zero (0= 0), stad tez po dokonaniu odpowiednich pod-
stawien i przeksztalcenl otrzymujemy nowe wzory na oczekiwang stopg zwro-
tu i na odchylenie standardowe portfela zlozonego z aktywéw ryzykownych

i z aktywéw wolnych od ryzyka:

E(Rm)— Rf

Om

E(Rp) = Ry + :_Z(E(Rm) —R;) Wb E(R,)=Rs+ .

0p = Wop,

Oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego jest zatem liniowg funk-
cja ryzyka tego portfela, przedstawiong réwnaniem prostej. Wyraz wolny tej
prostej jest réwny stopie zwrotu aktywéw wolnych od ryzyka, a jej wspél-
czynnik kierunkowy zalezy od stopy zwrotu aktywéw wolnych od ryzyka,
oczekiwanej stopy zwrotu portfela rynkowego i odchylenia standardowego
(ryzyka) portfela rynkowego.

Réwnanie powyzsze w ujeciu graficznym mozna przedstawi¢ jako pél-
prosta wychodzaca z punktu F i przecinajaca granice efektywnosci w jej
dowolnym punkcie (odpowiadajacym portfelowi akcji). Najlepsza pétpro-
stag z punktu widzenia efektywnosci inwestycji (maksymalizacji relacji sto-
py zwrotu ponad stope zwrotu aktywéw wolnych od ryzyka do odchylenia
standardowego) jest ta pélprosta, ktéra dominuje (znajduje si¢ powyzej) nad
pozostalymi pélprostymi — jest to péiprosta styczna do granicy efektywnej
(wyznaczonej tylko dla portfela aktywéw ryzykownych). Zatem w przypadku
portfela obejmujacego zaréwno aktywa ryzykowne, jak i aktywa wolne od
ryzyka, to wlasnie ta pélprosta wyznacza zbiér efektywny, a znajdujace si¢
na niej portfele sg portfelami efektywnymi. Nazywana jest ona linig rynku
kapitatowego (Capital Market Line — CML) (rys. 1.2).
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B
»

Op
Rysunek 1.2. Linia rynku kapitalowego wedtug Tobina

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przesuwanie si¢ od punktu F (jest on réwnoznaczny portfelowi obejmuja-
cemu wylacznie aktywa wolne od ryzyka) do punktu M (jest on réwnoznaczny
portfelowi obejmujacemu wylacznie aktywa ryzykowne) oznacza zwigkszanie
udzialu w portfelu aktywéw ryzykownych kosztem aktywéw wolnych od ry-
zyka. Wybér konkretnego portfela znajdujacego si¢ na tym odcinku CML
(a wige konkretnego portfela inwestycyjnego zlozonego z konkretnej propor-
cji aktywéw wolnych od ryzyka i aktywéw ryzykownych) zalezy od stopnia
awersji danego inwestora do ryzyka — im awersja ta jest wyzsza, tym portfel
ten bedzie znajdowat si¢ blizej punktu F, a im nizsza — tym blizej punktu M.

Mozna takze stwierdzi¢, iz inwestor, decydujac si¢ na zwigkszanie
w portfelu aktywéw ryzykownych, w coraz mniejszym stopniu staje si¢
pozyczkodawca (az do punktu M, w ktérym nie jest on juz pozyczkodaw-
ca), gdyz nabywanie instrumentéw wolnych od ryzyka oznacza w praktyce
udzielenie swego rodzaju pozyczki emitentowi tych waloréw. Z kolei prze-
suwanie si¢ po linii rynku kapitalowego w prawo, poza punkt M, traktowac
mozna jako zacigganie pozyczki, gdyz udzial aktywéw wolnych od ryzyka
jest woéwczas ujemny.

Szczegdlne znaczenie w twierdzeniu o separacji i w linii rynku kapitato-
wego odgrywa portfel znajdujacy sie¢ w punkcie M, czyli portfel znajdujacy si¢
w punkcie stycznosci pélprostej wychodzacej z punktu F z granica efektywna
dla portfela aktywéw ryzykownych. Okresla si¢ go mianem portfela rynkowe-
go (market portfolio). Jego kluczowe znaczenie nie tylko dla teorii portfelowej,
ale — z punktu widzenia tematu niniejszej rozprawy — przede wszystkim dla
uzasadnienia sensu ,inwestowania w indeks” polega na tym, ze jest to jedyny



41

portfel ztozony wylacznie z aktywéw ryzykownych (np. z akgji), ktéry nale-
zy do zbioru efektywnego. Inaczej méwiac, jest to jedyny portfel efektywny
sktadajacy si¢ wylacznie z aktywéw ryzykownych — pozostate portfele efek-
tywne zawieraja w jakiej$ czesci aktywa wolne od ryzyka (pomijamy w tym
przypadku mozliwos¢ zaciaggania pozyczek). Poniewaz w praktyce uwaza sig,
ze najlepszym przyblizeniem portfela rynkowego jest indeks rynku akeji,
w rezultacie mozna wyciggna¢ wniosek, ze to wiasnie portfel indeksu jest
najlepszym (najbardziej efektywnym) portfelem inwestycyjnym.

Na pionierska role, jaka odegrala praca Tobina w rozwoju idei ,inwe-
stowania w indeks” (index investing), zwrécit uwage 40 lat pézniej William
Sharpe, ktéry w wywiadzie udzielonym Jonathanowi Burtonowi® stwierdzit
m.in. ze: ,Model CAPM? jest rezultatem osiagnie¢ dwdch oséb: Markowitza,
ktéry pokazal jak stworzy¢ granice efektywng oraz Jamesa Tobina, ktory
w swojej pracy z 1958 r. stwierdzil, ze — jezeli posiada si¢ ryzykowne papiery
warto$ciowe i mozliwe jest zaciaganie pozyczek (kupowanie akcji na kredyt)
lub pozyczanie srodkéw finansowych (poprzez kupowanie aktywéw wolnych
od ryzyka) po tej samej stopie procentowej, wéwczas granica efektywna jest
jednym portfelem sktadajacym si¢ z ryzykownych aktywéw (plus srodki fi-
nansowe pozyczone innym lub pozyczone od innych), ktéry dominuje nad
kazda inng kombinacja. Twierdzenie o separacji Tobina méwi o tym, ze moz-
na podzieli¢ proces tworzenia portfela na dwie czesci: najpierw nalezy znalez¢
optymalng kombinacje ryzykownych aktywéw, a nastgpnie zdecydowad, czy
pozyczamy komus §rodki finansowe, czy to my pozyczamy od kogo$ srodki
finansowe (w zaleznosci od podejécia inwestora do ryzyka). Jezeli jest wige
tylko jeden portfel (plus $rodki finansowe pozyczone innym lub pozyczone
od innych), to musi to by¢ rynek. Zaréwno model CAPM, jak i fundusze
indeksowe wywodza sie z tego. Nie mozna pokona¢ éredniej; po odliczeniu
kosztéw stopy zwrotu przecigtnego zarzadzajacego w sposéb aktywny port-
felem beda gorsze [od rynku — przyp. T. M.]".

Zaprezentowane dotychczas osiagniecia Markowitza i Tobina niewatpli-
wie stanowily podwaliny nie tylko nowoczesnej teorii portfelowej, lecz takze
staly si¢ impulsem dla kolejnych badaczy, ktérzy zaczeli prowadzi¢ studia
empiryczne nad wyborem portfela i zachowaniem rynku kapitalowego.

2 J. Burton, Revisiting The Capital Asset Pricing Model, Dow Jones Asset Manager,
May/June 1998, s. 2028, www.stanford.edu/~wisharpe/art/djam/djam.htm.
% Model CAPM zostanie zaprezentowany w pkt 1.3.2.
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1.3. Modele rynku kapitalowego

Modele Markowitza i Tobina, cho¢ okazaly si¢ przetlomowe w pracach
nad wyborem portfela, byly bardzo trudne w praktycznym zastosowaniu,
gdyz wymagaly obliczenia bardzo wielu zmiennych niezbednych do ustale-
nia wartosci stopy zwrotu i odchylenia standardowego portfeli efektywnych,
w tym takze portfela rynkowego®. Mimo iz liczba papieréw wartosciowych
(akeji spétek) notowanych na gieldach kapitatowych byta wéwezas znacznie
mniejsza niz obecnie, to jednak byla na tyle znaczaca, ze — biorac pod uwage
relatywnie bardzo niewielkie (jak na obecne standardy) moce obliczeniowe
— wykorzystanie ww. w praktyce wymagaloby ogromnych naktadéw pracy
i w zasadzie bylo niemozliwe. W zwigzku z powyzszym rozpoczely si¢ dzia-
tania, ktérych celem bylo znalezienie sposobu na praktyczng aplikacje modeli
Markowitza i Tobina. Sugesti¢ na temat kierunku tych poszukiwari okreslit
sam Markowitz, ktéry stwierdzil, iz jednym ze sposobéw prostszego okre-
$lania zwigzkow miedzy papierami wartosciowymi (wymagajacym znacznie
mniejszej pracy obliczeniowej) moze by¢ przyjecie zalozenia, iz ,korelacja
mi¢dzy dwoma papierami wartosciowymi moze by¢ wyjasniona w katego-

riach ich korelacji z indeksem™.

1.3.1. Model jednowskaznikowy

Prace nad udoskonaleniem teorii portfelowej mialy jednak nie tylko wy-
miar aplikacyjny, ale staly si¢ réwniez asumptem do prac nad teoretycznymi
modelami rynku kapitalowego, czyli modelami majacymi na celu wyjasnienie
sposobu, w jaki ksztaltuja si¢ ceny i stopy zwrotu na rynku akeji, przy zalo-
zeniu, ze wigkszo$¢ inwestoréw kierowal si¢ bedzie regulami okreslonymi

2 Jak pisal sam Markowitz w swojej ksiazce z 1959 r. Portfolio Selection: Efficient
Diwersification...: [ ...] analiza 100 papieréw wartosciowych wymaga obliczenia 100 ocze-
kiwanych stép zwrotu, 100 wariancji i prawie 5000 kowariancji. Jest rozsadne, aby popro-
si¢ analitykéw papieréw wartosciowych, aby doktadnie obliczyli 100 oczekiwanych stép
zwrotu i 100 wariancji stép zwrotu. Nie jest jednak rozsadne, aby prosi¢ ich o dokladne
i indywidualne obliczenie 5000 kowariancji. A te sa przeciez niezb¢dne do analizy efek-
tywnych portfeli” (s. 96-97).

» H. M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification. .., s. 99. Markowitz
dodal réwniez, iz zamiast jednego czynnika bazowego (underlying factor) ilustrujacego
ogdblna koniunkture rynkowa, ktéry jest opisany pewnym indeksem, analiza moze obejmo-
wac kilka czynnikéw bazowych (s. 100).
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w modelach Markowitza i Tobina. Ich pierwszym znaczacym efektem bylto
opracowanie przez Williama Sharpe’a® w 1963 r. tzw. modelu diagonalne-
go (diagonal model), powszechnie znanego jako model jednowskaznikowy lub
model jednoczynnikowy Sharpe’a (single index model, single factor model, mar-
ket index model)”. Model ten w praktyce stanowil uproszczenie teorii Mar-
kowitza (taki cel przy$wiecal pracom teoretycznym nad zmodyfikowaniem
teorii portfela), z drugiej jednak strony stat si¢ punktem wyjscia do stworze-
nia najbardziej rozpowszechnionego (a jednoczesnie najbardziej dyskutowa-
nego) modelu rynku kapitatowego, czyli modelu CAPM.

Gléwnym zalozeniem modelu jednowskaznikowego jest stwierdzenie,
ze stopy zwrotu réznych papieréw wartosciowych sa powigzane (liniowo)
z pewnym podstawowym czynnikiem bazowym (underlying factor). Stopa
zwrotu kazdego instrumentu finansowego jest wiec zdeterminowana wylacz-
nie czynnikami losowymi i tym jednym czynnikiem bazowym, co mozna za-
pisa¢ w postaci nastepujacego réwnania regres;ji*®:

Ri = a; +ﬁiRM+€i

gdzie:

R; — stopa zwrotu i-tego papieru wartosciowego,

a; — wyraz wolny,

B: — wspolezynnik beta i-tego papieru wartosciowego,
R,  — stopazwrotu czynnika bazowego (wskaznika rynku),
&; — skladnik losowy.

Czynnikiem bazowym, od ktérego zalezy wysoko$¢ stép zwrotu wszyst-
kich papieréw warto$ciowych na rynku, jest pewien indeks. Wedlug Shar-
pe’a moze by¢ nim indeks rynku akeji, wskaznik produktu krajowego brutto
(PKB), indeks cenowy lub jakikolwiek inny czynnik, ktéry moze okazaé sig
najwazniejsza determinantg stép zwrotu papieréw warto$ciowych. Sharpe

% W 1981 r. Sharpe wraz z H. M. Markowitzem i M. H. Millerem zostal uho-
norowany nagroda Nobla z dziedziny ekonomii za ,pionierska prace w teorii ekonomii
finansowe;”.

7 'W. F. Sharpe, 4 simplified model for portfolio analysis, ,Management Science”, Janu-
ary 1963, vol. 9, no. 2, s. 277-293.

% Oryginalnie, zamiast parametréw réwnania @ i § Sharpe zastosowat litery 4 i B,
stope zwrotu indeksu przedstawil jako litere I, natomiast sktadnik losowy € jako lite-
r¢ C. Grecka litera beta zastgpita liter¢ B w 1970 r. (por. P. L. Bernstein, Intelektualna
historia Wall Street, WIG Press, Warszawa 1998, s. 166).
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wykorzystal zatem w swoim modelu obserwacje, ktéra kilka lat wezesniej po-
czynil w swojej ksiazce Markowitz. Wplyw pozostalych czynnikéw oddzia-
tujacych na stopy zwrotu instrumentéw finansowych odzwierciedla w ww.
réwnaniu sktadnik losowy, ktérego wartos¢ oczekiwana wynosi zero.

Dzicki uproszczeniu modelu Markowitza liczba dzialan niezbe¢dna do
obliczenia stopy zwrotu papieru wartosciowego zostala istotnie zredukowa-
na — niezb¢dna byla znajomos§¢ parametréw réwnania a i f oraz wariancji
dla kazdego papieru warto$ciowego, a takze oczekiwanej wartosci indek-
su w okresie ,# + 1”1 wariancji tej oczekiwanej stopy zwrotu. W przypadku
analizy 100 papieréw wartosciowych liczba niezbednych do obliczenia da-
nych zmniejszala si¢ zatem z 5150 do 302 (czyli az o ponad 94%), natomiast
w przypadku analizy np. 2000 papieréw wartosciowych z 2003 tys. do 6002
(czyli 0 99,7%)%. Sharpe osiggnal zatem podstawowy cel, jaki przyswiecal
jego pracy — znaczgce uproszczenie procesu obliczen zwigzanych z teorig
portfela, a tym samym istotne ograniczenie zwigzanych z nim kosztéw.

R

»
»
M

Rysunek 1.3. Linia charakterystyczna papieru warto$ciowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: W. Sharpe, A simplified model for portfolio
analysis, ,Management Science”, January 1963, vol. 9, no. 2, s. 283.

# W praktyce portfel inwestycyjny nie sktada sie z tak duzej liczby sktadnikéw, gdyz
optymalnie zdywersyfikowany portfel inwestycyjny (obejmujacy instrumenty finansowe,
nie za$ tytuly uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych) powinien si¢ sklada¢ — w za-
leznosci od rodzaju funduszu, typu inwestora i rodzaju rynku, na ktérym dokonuje si¢
inwestycji — od ok. 20-30 sktadnikéw (przy inwestowaniu na rynkach rozwijajacych sig)
do ok. 100 sktadnikéw (przy inwestowaniu na rynkach rozwinigtych). Wigcej informacji
na temat optymalnej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego mozna znalezé w: K. Perez,
Efektywnos¢ funduszy...,s. 31-42.
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Jak si¢ jednak pézniej okazato, model opracowany przez Sharpe’a mial
o wiele wazniejsze konsekwencje zaréwno dla rozwoju teorii inwestycji fi-
nansowych (w szczegélnosci modeli rynku kapitatowego), jak i dla praktyki
funkcjonowania rynkéw finansowych — w tym m.in. dla rozwoju instrumen-
téw finansowych wykorzystujacych idee replikacji indeksu.

Réwnanie ponizsze (ktére w postaci graficznej prezentuje rys. 1.3) okre-
$la sie mianem linii charakterystycznej papieru warto$ciowego (security market
line — SML). Poniewaz oddzialywanie na stop¢ zwrotu papieru wartosciowego
wszystkich czynnikéw innych niz czynnik bazowy (indeks) jest nieistotne (jego
warto$¢ oczekiwana przyjmuje warto$é zero), stad tez skladnik losowy tego
réwnania mozna pomina¢, w rezultacie czego przybiera ono nastepujaca postaé:

R; = a; + BiRy

Réwnanie to posiada dwa parametry: wyraz wolny — alfa (a)*° oraz wspé1-
czynnik kierunkowy — beta (f).

Wspélezynnik alfa nie odgrywa wigkszej roli w analizie §redniej i warian-
cji papieru wartosciowego. Kluczowe znaczenie ma natomiast wspélczynnik
beta, ktéry jest miarg wrazliwosci stopy zwrotu papieru warto$ciowego na
zmiany stopy zwrotu czynnika bazowego (indeksu). Okresla on zatem, o ile
jednostek wzrosnie (spadnie) stopa zwrotu papieru warto$ciowego, gdy stopa
zwrotu indeksu wzro$nie (spadnie) o jednostke. Mozna go obliczy¢, korzysta-
jac m.in. z nastgpujacych wzoréw:

coviy
i = 2
g
lub: M
Bi = pin—
i = Pim Ou
gdzie:
covy; — kowariancja stopy zwrotu akcji i-tego papieru wartosciowego
i stopy zwrotu wskaznika rynku,
oy — odchylenie standardowe stopy zwrotu wskaznika rynku,
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tego papieru wartosciowego,
pm  — wspdlezynnik korelacji stopy zwrotu i-tego papieru wartosciowego

i stopy zwrotu wskaznika rynku.

30 Okresla sie go czasami wspélczynnikiem alfa linii charakterystycznej papieru war-
tosciowego.
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Wspélczynnik beta moze przyjmowaé nastgpujace wartosci:

— B =1, gdy wzrost stopy zwrotu wskaznika rynku (indeksu) np. o 1%
powoduje identyczng zmiang (czyli takze o 1%) w tym samym kierunku
(wzrost) stopy zwrotu papieru wartosciowego. Papier warto$ciowy zachowuje
si¢ doktadnie tak samo jak rynek — w czasie wzrostéw na rynku gieldowym
rosnie w takiej samej skali, jak rynek, zas podczas spadkéw spada o tyle samo,
co rynek;

— B > 1, gdy wzrost stopy zwrotu wskaznika rynku (indeksu) np. o 1%
powoduje wigkszg zmiane (czyli o wiecej niz 1%) w tym samym kierunku
(wzrost) stopy zwrotu papieru wartosciowego. Papier wartosciowy reaguje
mocniej na zmiany rynkowe niz $rednio rynek (czego ilustracja jest zmiana
indeksu) — w czasie wzrostéw na rynku gieldowym ro$nie bardziej niz rynek,
za$ podczas spadkéw spada w wigkszym stopniu niz rynek;

— 0 < B <1, gdy wzrost stopy zwrotu wskaznika rynku (indeksu) np. o 1%
powoduje mniejszg zmiang (czyli o mniej niz 1%) w tym samym kierunku
(wzrost) stopy zwrotu papieru wartosciowego. Papier wartosciowy reaguje
slabiej na zmiany rynkowe niz $rednio rynek (czego ilustracjg jest zmiana
indeksu) — w czasie wzrostéw na rynku gietdowym rosnie w mniejszej skali
niz rynek, za$§ podczas spadkéw spada mniej niz rynek;

— B =0, gdy zmiana stopy zwrotu wskaznika rynku (indeksu) nie powo-
duje zZadnej zmiany stopy zwrotu papieru wartosciowego. Papier wartosciowy
nie reaguje w zaden sposéb na zmiany rynkowe;

— P < 0, gdy wzrost (spadek) stopy zwrotu wskaznika rynku (indeksu)
powoduje spadek (wzrost) stopy zwrotu papieru wartosciowego. Papier war-
tosciowy zachowuje si¢ odwrotnie do rynku — w czasie wzrostéw na rynku
gieldowym jego cena spada, zas podczas spadkéw jego cena rosnie.

Nalezy zauwazy¢, iz wspélezynnik beta (podobnie jak caly model jed-
nowskaznikowy) moze zosta¢ wyznaczony nie tylko dla pojedynczego pa-
pieru wartosciowego, lecz takze dla portfela skladajacego sie z 7 papieréw
warto$ciowych. W tej sytuacji wspélczynnik beta portfela wyraza si¢ wzorem:

By = i w;f;
i=1

B, — wspdlezynnik beta portfela papieréw wartosciowych,
n

gdzie:

— liczba papieréw wartosciowych w portfelu,
w; — udzial i-tego papieru wartos$ciowego w portfelu.
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Zaprezentowang wczesniej interpretacje wartosci, jakie przyjmuje wspoi-
czynnik beta dla pojedynczego papieru wartosciowego, mozna oczywiscie
odnies¢ takze do portfela papieréw wartosciowych. Stad tez np. portfel cha-
rakteryzujacy si¢ wspdlczynnikiem beta réwnym jednosci bedzie zachowywal
si¢ analogicznie do wskaznika rynku (indeksu).

Jak wynika z powyzszego, wspélczynnik beta (niezaleznie czy méwimy
o pojedynczym papierze warto$ciowym, czy tez o portfelu papieréw warto-
$ciowych) mozna traktowaé jako miare ryzyka. Wspélezynnik ten jest miarg
tzw. ryzyka systematycznego (systematic risk), okreslanego takze jako ryzyko
rynkowe (market risk). Wynika to z nastgpujacego wzoru na ryzyko catkowite
(w tym przyktadzie ryzyko calkowite pojedynczego papieru wartosciowego):

of = Biof + o
gdzie
o’ — wariancja stopy zwrotu i-tego papieru warto$ciowego (miara ryzy-
ka catkowitego (sotal risk)),
onf  — wariancja stopy zwrotu wskaznika rynku,
02  — wariancja stopy zwrotu sktadnika losowego.

Wspélezynnik beta w powyzszym wzorze wraz z wariancjg stopy zwrotu
wskaznika rynku sktada si¢ wlasnie na ryzyko systematyczne, ktére zalezy od
ogdlnej sytuacji panujacej na rynku, czyli od ryzyka rynku. Poniewaz dywer-
syfikacja portfela nie prowadzi do zmniejszenia poziomu tego ryzyka, ryzyko
to nazywane jest ryzykiem niedywersyfikowalnym (nondiversifiable risk).

Drugim sktadnikiem ryzyka catkowitego papieru wartosciowego jest wa-
riancja skladnika losowego — jest to tzw. ryzyko specyficzne (specific risk) lub
ryzyko niesystematyczne (nonsystematic risk), zalezne od czynnikéw dotycza-
cych spélki, ktéra wyemitowala ten papier wartosciowy. Te czes¢ ryzyka cal-
kowitego papieru warto$ciowego mozna (niemal) calkowicie wyeliminowaé
poprzez odpowiednia dywersyfikacje portfela® — stad tez okresla si¢ je takze
jako ryzyko dywersyfikowalne (diversifable risk).

31 Okreslenie ,odpowiednia dywersyfikacja” oznacza w tym przypadku sytuacje,
w ktérej portfel jest optymalnie (dobrze, catkowicie) zdywersyfikowany, tzn. korzysci z do-
dania kolejnego instrumentu finansowego do portfela s3 réwne kosztom jego wprowadze-
nia. W praktyce portfele inwestycyjne sa jednak czesto przedywersyfikowane (nadmiernie
zdywersyfikowane) (overdiversification) lub niedostatecznie zdywersyfikowane (underdi-
wversification), czyli wystepuje sytuacja, w ktérej mozliwe jest jeszcze (odpowiednio poprzez
rezygnacje z czesci papieréw wartosciowych w portfelu lub poprzez dodanie kolejnych
papieréw warto$ciowych) zredukowanie czgsci ryzyka specyficznego.



48

W réwnaniu linii charakterystycznej papieru wartosciowego oprécz pa-
rametréw alfa i beta wystepuje takze stopa zwrotu wskaznika rynku (czynnika
bazowego). Jak zostalo wspomniane weze$niej, zdaniem Sharpe’a teoretycz-
nie moze by¢ nim dowolny czynnik, ktéry bedzie wplywal na zachowanie
papieréw wartosciowych®. W swoich rozwazaniach (podobnie zreszta jak
sugerowal to wezesniej Markowitz) doéé jednoznacznie jednak wskazuje,
iz czynnikiem tym jest indeks rynku®. W literaturze przedmiotu z reguly
czynnik ten okredla si¢ jako indeks rynku (market index) (rozumiany jako
indeks gietdowy) lub portfel rynkowy (market portfolio) (znany z teorii port-
tela). Powinien on zawiera¢ wszystkie instrumenty finansowe notowane na
rynku (ryzykowne aktywa), w liczbie odpowiadajacej ich wartoéci rynkowe;
— powinien by¢ to zatem indeks akeji szerokiego rynku wazony kapitalizacja
rynkows. W ten sposéb indeks rynku finansowego po raz kolejny stat si¢ fun-
damentem teorii rynku kapitalowego.

1.3.2. Model CAPM

Zaproponowany przez Sharpe’a model jednowskaznikowy stal si¢ dla
niego inspiracja do poszukiwania modelu réwnowagi rynkowej, ktéry pozwo-
litby na wyceng ryzykownych instrumentéw finansowych. Swoje przemysle-
nia na ten temat zawarl w opublikowanym w 1964 r. artykule Capital asset
prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk**. Jak si¢ pézniej

32 Obserwacje te wykorzystano w latach pézniejszych przy konstruowaniu modeli
wieloczynnikowych (multi-factor models), w ktérych obok indeksu rynku (indeksu giet-
dowego) uwzgledniano takze czynniki makroekonomiczne, statystyczne i fundamentalne
(por. klasyfikacje modeli wieloczynnikowych zaprezentowang w: G. Connor, The three types
of factor models: a comparision of their explanatory power, Financial Analysts Journal”, May-
June 1995, vol. 51, no. 3, s. 42—46).

33 W przywolywanym wczesniej przelomowym artykule, przy szacowaniu kosztéw
zastosowania modelu diagonalnego (jednowskaznikowego) do analizy portfela skladaja-
cego sie z wybranych losowo akcji 96 spélek przemystowych notowanych na New York
Stock Exchange Sharpe uzy! indeksu rynku akeji (stock market index), nie precyzujac jed-
nak, o jaki konkretnie indeks chodzi.

3 'W. F. Sharpe, Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk, ,The Journal of Finance”, September 1964, vol. 19, no. 3, s. 425-442. Co ciekawe,
pierwotna postac tego artykutu zostala wystana do , The Journal of Finance” rok wezesniej,
jednak — jak pisze w swojej ksiazce P. L. Bernstein — éwezesny redaktor naczelny Dudley
Luckett odrzucit tekst Sharpe’a uznajac, ze jego zalozenie o tym, ze wszyscy inwestorzy
czynig te same przewidywania, jest tak ,niedorzeczne”, iz jego konkluzje staja si¢ ,nieinte-
resujace” (P. L. Bernstein, gp. cit.,s. 171).
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okazalo, réwnolegle z Sharpe'm, lecz niezaleznie od niego, nad modelem wy-
ceny aktywéw kapitatowych pracowal Jack L. Treynor, ktéry stworzyt tekst
Toward a theory of market value of risky assets*. Podobne zagadnienia badali
w tym samym okresie réwniez John Lintner i Jan Mossin, ktérzy wkrétce po
artykule Sharpe’a opublikowali wyniki swoich rozwazan, ktére okazaly sie
niemal identyczne jak wnioski Sharpe’a. Lintner opublikowal swéj artykut
The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
and capital budgets na poczatku 1965 r.*, natomiast artykul Mossina, Equili-
brium in a capital asset market, ukazal si¢ w pazdzierniku 1966 r." Efektem
prac Sharpe’a, Treynora, Lintnera i Mossina stal si¢ model wyceny aktywéw
kapitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM), okreslany takze jako
model réwnowagi rynku kapitalowego Sharpe’a-Lintnera—Mossina, ktéry
wkrétce stal si¢ najpopularniejszym, a jednoczes$nie najbardziej dyskutowa-
nym modelem wyceny aktywéw kapitalowych.

Klasyczna posta¢ modelu CAPM opisuje zachowanie rynku kapitalo-
wego znajdujacego sie w réwnowadze, tj. takiego, ktéry spelnia nastepujace
zalozenia:

— inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyjne, s3 racjonalni w sensie
Markowitza, tzn. wykorzystuja te same informacje o oczekiwanych stopach
zwrotu, odchyleniu standardowym stép zwrotu i kowariancjach stép zwrotu
oraz maksymalizuja uzyteczno$¢ z podjetej inwestycji oraz majg taki sam ho-
ryzont inwestycyjny; maja tez jednorodne oczekiwania dotyczace ww. para-
metréw inwestycyjnych,

— aktywa finansowe sg doskonale podzielne, co oznacza, Ze mozna naby¢
ich dowolna ilos¢,

— istnieje mozliwo$¢ stosowania w spos6b nieograniczony krétkiej sprze-
dazy instrumentéw finansowych,

— istnieje stopa zwrotu pozbawiona ryzyka, wedlug ktérej inwestorzy
mog3 zacigga¢ pozyczKki i ich udziela¢,

— nie wystepuja koszty transakcyjne oraz podatki,

% Jack L. Treynor przygotowal swéj artykut w 1961 r., jednak — jak stwierdza Bern-
stein — nie zostal on przez niego ani podpisany, ani oznaczony jakakolwiek data, ani opu-
blikowany, a w literaturze naukowej jest cytowany jako ,niepublikowany maszynopis”
(P. L. Bernstein, op. ciz., s. 161).

3¢ J. Lintner, The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock
portfolios and capital budgets, ,Review of Economics and Statistics”, February 1965, vol. 47,
no. 1,s. 13-37.

7 J. Mossin, Equilibrium in a capital asset market, ,Econometrica”, October 1966,
vol. 34, no. 4,s. 768-783.
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— decyzje inwestycyjne pojedynczego inwestora nie wplywaja na kursy
instrumentéw finansowych.

Zalozenia te tylko w niewielkiej czesci mozna uznac za spetnione w prak-
tyce. W rzeczywistosci wigkszoé¢ z nich (zwlaszcza zatozenia dotyczace jed-
norodnosci oczekiwarnl inwestoréw oraz mozliwosci zaciggania i udzielania
nieograniczonych pozyczek po stopie wolnej od ryzyka) jest niemozliwa do
zrealizowania. Mimo istotnych zastrzezen dotyczacych adekwatnosci zalozen
réwnowagi rynkowej do praktyki, model CAPM jest uznawany za dobrze
objasniajacy zalezno$ci wystepujace migdzy stopami zwrotu papieréw warto-
$ciowych i portfeli inwestycyjnych.

Na rynku znajdujacym si¢ w réwnowadze racjonalni inwestorzy inwestuja
w portfele efektywne, czyli portfele znajdujace si¢ na linii rynku kapitatowe-
go (CML) (zgodnie z twierdzeniem o separacji Tobina) opisanej ponizszym
wzorem i zaprezentowanej graficznie na rys. 1.4.

E(Rm) - Rf

E(Rp) =Ry + o

M CML

R, /

»
»
)

Oy
Rysunek 1.4. Linia rynku kapitatowego (CML)

Zrédto: W. F. Sharpe, Capital asset prices: a theory of market equilibrium under con-
ditions of risk, , The Journal of Finance”, September 1964, vol. 19, no. 3,s. 437.

Zgodnie z terminologia stosowang przez Sharpe’a, stopa zwrotu wolna
od ryzyka (wyraz wolny réwnania) to cena czasu (price of time), czyli stopa
zwrotu, jaka inwestor moze osiggnad, nie ponoszac przy tym ryzyka. Z kolei
wyrazenie S8 =R (wspétezynnik kierunkowy CML) to cena ryzyka (price

of risk), czyli dodatkowa oczekiwana stopa zwrotu przypadajaca na jednostke

ponoszonego ryzyka.
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Poniewaz inwestorzy, dazac do posiadania portfeli efektywnych, staraja
si¢ zdywersyfikowa¢ swoje portfele (czyli niemal catkowicie wyeliminowaé
ryzyko specyficzne), mozna przyjaé, ze ryzyko specyficzne portfeli efek-
tywnych dazy do zera. Ryzyko catkowite zalezy zatem wylacznie od ryzyka
systematycznego mierzonego za pomocg wspéiczynnika beta. Szukajac opty-
malnej inwestycji, nalezy wiec analizowa¢ zaleznos$¢ migdzy oczekiwang sto-
pa zwrotu portfela a jego wspélczynnikiem beta. W warunkach réwnowagi
rynkowej zalezno$¢ t¢ przedstawia wiasnie model wyceny aktywéw kapitato-
wych (CAPM), ktéry przyjmuje postaé nastgpujacego réwnania:

Rp = Rf + ‘Bp(RM - Rf)

Réwnanie to okresla si¢ mianem linii rynku papieréw warto$ciowych
(security market line — SML), ktére jest réwnoczesnie réwnaniem rynku
w stanie réwnowagi. W formie graficznej zostalo ono zilustrowane na rys.
1.5. Nalezy przy tym podkresli¢, iz réznica pomiedzy CML a SML polega
nie tylko na uwzglednianiu réznych rodzajéw ryzyka przez oba réwnania
(ryzyko catkowite vs. ryzyko systematyczne), lecz takze na tym, ze réwna-
nie CML zachodzi dla portfeli efektywnych, natomiast réwnanie SML dla
portfeli dobrze wycenionych, tj. takich, w przypadku ktérych spodziewana
stopa zwrotu jest identyczna jak stopa zwrotu z SML (portfele te znajduja
si¢ na linii SML).

ERA
M__shL
E(Rw) :
. /
Bl B

Rysunek 1.5. Linia rynku papieréw wartosciowych (SML)
Zrédto: W. F. Sharpe, Capital asset prices...,s. 437.

Analogicznie jak w przypadku CML, takze w przypadku linii rynku pa-
pieréw warto$ciowych stopa zwrotu portfela stanowi sum¢ dwéch skladni-
kéw: ceny czasu — stopy zwrotu wolnej od ryzyka (R)) i ceny ryzyka — iloczynu
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ryzyka systematycznego i rynkowej premii za ryzyko (tj. réznicy miedzy sto-
pa zwrotu portfela rynkowego a stopa zwrotu wolng od ryzyka) (B, (Ry— R))).

Jezeli przeksztalcimy réwnanie SML, przenoszac stopg wolna od ryzyka
na lewg strone réwnania, otrzymamy wzor:

Rp - Rf = ﬁp(RM - Rf)

ktéry mozna zapisa¢ takze w nast¢pujacej postaci:

Rexp = .BpRexM

gdzie:

R.,=R,-R; - nadwyzkowa (dodatkowa) stopa zwrotu (excess return)
z portfela inwestycyjnego,

R.1=Ry—R; — nadwyzkowa (dodatkowa) stopa zwrotu (excess return)

z portfela rynkowego.

Wspélezynnik beta portfela inwestycyjnego, jako miara ryzyka, okre-
§la zatem, jak nadwyzkowa stopa zwrotu portfela zmienia si¢ pod wplywem
zmiany nadwyzkowej stopy zwrotu portfela rynkowego. Jego interpretacja
wyglada bardzo podobnie do interpretacji zaprezentowanej przy okazji mo-
delu jednowskaznikowego — prezentuje ja tab. 1.1.

Tabela 1.1. Interpretacja wartosci wspétczynnika beta portfela inwestycyjnego
na podstawie modelu CAPM

Wartosé
wspélezynnika Interpretacja
beta portfela
g, -1 Stopa zwrotu portfela reaguje w tym samym kierunku i zmienia si¢
? w takim samym stopniu, co stopa zwrotu portfela rynkowego.
g1 Stopa zwrotu portfela reaguje w tym samym kierunku i zmienia si¢
’ w wiekszym stopniu niz stopa zwrotu portfela rynkowego.
0<B, <1 Stopa zwrotu portfela reaguje w tym samym kierunku i zmienia si¢
’ w mniejszym stopniu niz stopa zwrotu portfela rynkowego.
8,-0 Stopa zwrotu portfela nie zmienia si¢ przy zmianach stopy zwrotu
’ portfela rynkowego.
8,<0 Stopa zwrotu portfela reaguje w przeciwnym kierunku, co stopa
’ zwrotu portfela rynkowego.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Porttel rynkowy z zalozenia charakteryzuje si¢ wspdlczynnikiem beta
réwnym jednosci, gdyz

__ covmm

ﬁMM - 0.1%4

zas kowariancja portfela rynkowego jest réwna jego wariancji

Z punktu widzenia tematyki niniejszej pracy na szczegdlng uwage zastu-
guje pierwszy z ww. przypadkéw, czyli sytuacja, w ktérej stopa zwrotu portfela
inwestycyjnego zmienia si¢ dokiadnie w taki sam sposéb, jak stopa zwrotu
portfela rynkowego (czyli np. wzrost stopy zwrotu portfela rynkowego o 1%
spowoduje wzrost stopy zwrotu portfela inwestycyjnego takze o 1%). Innymi
slowy, portfel inwestycyjny, ktérego wspélczynnik beta jest réwny jednosci,
porusza si¢ w tym samym kierunku i w takiej samej skali, co portfel rynkowy,
ktérego najlepszym odzwierciedleniem jest indeks szerokiego rynku. Portfele
indeksowe to zatem portfele, ktérych celem jest jak najwierniejsze odzwier-
ciedlenie zachowania portfela rynkowego, a tym samym osiagniecie wartosci
wspolezynnika beta zblizonego do jednosci. Przy idealnym odwzorowaniu
zachowania portfela rynkowego (czyli gdy wspélczynnik beta jest réwny do-
ktadnie jednosci) stopa zwrotu portfela indeksowego bedzie taka sama, jak
stopa zwrotu portfela rynkowego.

Na znaczenie modelu CAPM dla powstania idei pasywnego zarzadza-
nia portfelem inwestycyjnym w formie indeksowania zwraca uwage Peter
L. Bernstein, ktéry stwierdza: ,W sytuacji réwnowagi opisanej przez Shar-
pe’a wszystkie akcje sa wlasciwie wycenione. Kazda z nich obiecuje stopg
zwrotu odpowiednig dla zwigzanego z nia poziomu ryzyka i zadna z nich
nie jest bardziej atrakcyjna dla pozostalych. Oznacza to, ze racjonalny inwe-
stor bedzie chcial posiada¢ akcje wszystkich spétek, a kazdy mniejszy portfel
bedzie mniej optymalny. Rynek jako calosé¢ — czyli jak przyjelo si¢ méwic,
portfel rynkowy — jest wlasnie tym superefektywnym portfelem dominuja-
cym nad wszystkimi innymi opisanymi przez Tobina oraz superefektywnym

portfelem postulowanym w jednowskaznikowym modelu Sharpe’a™®.
Jak zostalo to juz wspomniane, model CAPM wywolal ozywiong debate

wséréd naukowcéw (trwajaca notabene do dnia dzisiejszego), czego skutkiem

8 P. L. Bernstein, op. cit., s. 169.
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bylo opracowanie wielu nowych koncepcji modelu wyceny aktywéw kapita-
towych, ktére w réznym stopniu modyfikowaly pierwotny model Sharpe’a—
Lintnera—Mossina, nie zmieniajac jednak jego ogélnej postaci. Przewidywaly
one m.in. uchylenie lub zmiane¢ niektérych z restrykcyjnych zalozeri tego
modelu (np. zero-beta CAPM), rozszerzenie modelu do skali miedzynarodo-
wej (np. international CAPM) lub wykorzystanie modelu w wielu okresach
(np. intertemporal CAPM, ICAPM).

Réwnoczesnie rozpoczely sig testy empiryczne modelu CAPM (zaréwno
jego wersji pierwotnej, jak i wersji zmodyfikowanych), ktérych celem byta
weryfikacja jakosci tego modelu na podstawie rzeczywistych danych (gléw-
nie z rynku amerykariskiego). Jednym z wazniejszych dokonari w tym za-
kresie byla praca Richarda Rolla, ktéry w opublikowanym w 1977 r. artykule
A critique of the asset pricing theorys tests. Part I: On past and potential testability
of the theory® stwierdzil m.in., Ze indeks S&P 500, ktéry byl najczesciej wy-
korzystywany w testach empirycznych modelu CAPM — jako indeks obejmu-
jacy papiery wartosciowe stanowiace duzg cze¢$¢ lacznej wartosci rynkowe;
akcji spélek amerykanskich, wazony wartoscia rynkowa — nie jest wlasciwa
miarg portfela rynkowego, gdyz nie odzwierciedla calego rynku finansowego,
a zatem przeprowadzone w taki sposéb testy mozna uznaé jedynie za testy
efektywnosci portfela obranego za rynkowy. Portfel rynkowy powinien, jego
zdaniem, zawiera¢ oprécz akeji takze inne aktywa (np. obligacje, nierucho-
mosci, aktywa zagraniczne itp.). Tylko bowiem znajomos¢ dokladnego sktadu
prawdziwego portfela rynkowego (¢rue market portfolio) pozwala w wiary-
godny sposéb testowaé uzytecznosé modelu CAPM, zas bledna specyfika-
cja (misspecification) portfela rynkowego prowadzi do bledéw w testowaniu.
Spostrzezenie to bylo bardzo istotne, gdyz zaréwno przed opublikowaniem
artykultu przez Rolla, jak tez pézniej powszechnie uznawano, iz najlepszym
reprezentantem (proxy) portfela rynkowego jest szeroki indeks gieldowy (in-
deks obejmujacy wylacznie akcje).

Cho¢ wyniki wielu badan nad przydatnoscia modelu CAPM pokazaty,
iz wplyw na oczekiwang stope zwrotu instrumentéw finansowych lub portfeli
inwestycyjnych ma nie tylko sam portfel rynkowy, lecz takze inne czynni-
ki, gléwnie o charakterze fundamentalnym (np. wskazniki cena do zysku,
warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej, stopy dywidendy — w ten sposéb
powstaly modele wieloczynnikowe), to jednak model wykorzystujacy tylko
portfel rynkowy — mimo iz jest on oparty na wielu zalozeniach, z ktérych
cze$¢ w praktyce nie jest spelniona — wciaz znajduje zastosowanie, w szcze-

% R. Roll, 4 critique of the asset pricing theorys tests Part I: On past and potential testa-
bility of the theory, ,Journal of Financial Economics”, March 1977, vol. 4, no. 2,s. 129-176.
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golnosci w funduszach indeksowych i pasywnie zarzadzanych funduszach
ETF (exchange-traded fund).

Reasumujac dotychczasowe rozwazania, nalezy stwierdzié, iz opracowa-
nie i upowszechnienie si¢ modeli opisujacych zachowanie si¢ rynku kapi-
talowego — zaréwno jednowskaznikowego Sharpe’a, jak i CAPM (w wersji
pierwotnej) — byly bardzo waznymi osiagnieciami teoretycznymi, dzigki
ktérym w niedalekiej przyszlosci mozliwe stalo si¢ stworzenie pierwszych
portfeli indeksowych, a nast¢pnie funduszy indeksowych®. Jak si¢ jednak
wkrétce okazalo, kluczowym wydarzeniem, ktére sktonilo pierwsze podmio-
ty na rynku finansowym do podjecia tego rodzaju dzialan byto sformulowanie

w 1970 r. hipotezy rynku efektywnego.

1.4. Hipoteza rynku efektywnego

Pojecie efektywnosci jest stosowane w ekonomii w bardzo rozmaitych
znaczeniach i kontekstach, jednak w niniejszym podrozdziale bedzie od-
noszone do efektywnosci rynku finansowego. Efektywnos¢ ta moze by¢
rozpatrywana z réznych punktéw widzenia — jako efektywnos$é alokacyjna,
efektywnos¢ techniczna (transakcyjna) lub jako efektywno$¢ informacyjna.

Efektywnos¢ alokacyjna (allocative efficiency) rynku finansowego jest
zwigzana ze sposobem, zakresem i efektami wykorzystania kapitalu przez
emitentéw instrumentéw finansowych. W tym znaczeniu mozna méwié,
iz rynek kapitalowy jest efektywny, gdy ograniczone zasoby kapitalu sg udo-
stepniane przez inwestoréw tym emitentom, ktérzy potrafia je w optymalny
sposéb zagospodarowac.

Efektywnos¢ transakcyjna (operacyjna) (operational efficiency) rynku
finansowego wystepuje wéwezas, gdy posrednicy dzialajacy na rynku kon-
kuruja mig¢dzy sobg szybkoscia zawierania transakcji oraz cena. Dzigki temu
uczestnicy rynku s3 w stanie zawiera¢ transakcje kupna—sprzedazy instru-
mentéw finansowych w sposéb natychmiastowy, ponoszac z tego tytulu rela-
tywnie niewielkie koszty.

W teorii inwestycji finansowych najistotniejsza role odgrywa jednak
efektywno$¢ informacyjna (information efficiency) rynku finansowego. Pod
pojeciem tym nalezy rozumie¢ sytuacje, kiedy zapewniony jest szybki trans-
ter informacji do wszystkich uczestnikéw rynku, czego efektem jest fakt,

“ Opis stworzenia pierwszych portfeli indeksowych i funduszy indeksowych zosta-
nie zaprezentowany w pkt 3.6.1.
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iz informacje te sg natychmiast i w sposéb catkowity uwzgledniane przez in-
westoréw. Znajduje to odzwierciedlenie w wycenie papieréw wartosciowych,
ktéra odpowiada ich rzeczywistej wartosci. Ten wlasnie rodzaj efektywno-
§ci jest przedmiotem trwajacych od kilku dziesigcioleci rozlicznych badan
naukowych, nalezy réwniez do jednego z najbardziej kontrowersyjnych
zagadnien w teorii rynkéw finansowych. Hipoteza rynku efektywnego jest
przedmiotem zainteresowania nie tylko teoretykéw, lecz takze praktykéw
rynku finansowego, poniewaz ocena formy efektywnosci rynku rodzi dale-
ko idgce konsekwencje dotyczace przydatnosci okreslonych metod analizy
rynkéw akeji. W tym wiasnie kontekscie hipoteza dotyczaca efektywnosci
rynku jest najwazniejszym zagadnieniem teoretycznym stanowigcym uza-
sadnienie wykorzystywania w praktyce rynkowej strategii indeksowania*.

1.4.1. Geneza

Cho¢ historia teorii rynku efektywnego sigga potowy lat 60. XX w., Zr6-
det tej koncepcji nalezy poszukiwaé w poczatkach ubieglego stulecia, a na-
wet w koricu XIX w.*? W opublikowanej w 1889 r. ksiazce The stock exchanges
of London, Paris, and New York: a comparison George R. Gibson stwierdzil
bowiem, iz ,jezeli akcje trafiajg na rynek publiczny, cena, jaka osiagaja, moze
by¢ traktowana jako opinia wynikajaca z najlepszych doniesieri dotyczacych
tych akcji™.

“ Hipoteza rynku efektywnego jest przedmiotem wielu podrecznikéw akademickich
i badari naukowych. W literaturze polskiej do najwazniejszych z nich naleza m.in. ksiazki:
J. Czekaja, M. Wosiai]. Zarnowskiego (Efektywnost gieldowego rynku akeji w Polsce,2001),
A. Szyszki (Efektywnos¢ Gieldy Papierdw Wartosciowych w Warszawie na tle rynkéw dojrza-
tych, 2003), S. Buczka (Efektywnos¢ informacyjna rynkéw akeji. Teoria a rzeczywistosc, 2005),
O. Starzeniskiego (Analiza rynkéw finansowych, 2011) i K. Perez (Efektywnos¢ funduszy
inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, 2012).

# Przeglad historycznych wynikéw badan, ktére zwigzane byly przede wszystkim
z mozliwosécig prognozowania cen akeji i w pewnym sensie doprowadzity (posrednio) do
sformulowania hipotezy rynku efektywnego, prezentuja m.in. M. Sewell (M. Sewell, Hi-
story of the Efficient Market Hypothesis, Research Note RN/11/04, UCL Department of
Computer Science, 20 January 2011), E. Dimson i M. Mussavian (E. Dimson, M. Mus-
savian, 4 brief history of market efficiency, ,European Financial Management”, March 1998,
vol. 4, no. 1,s. 91-103) oraz K. Jajuga (K. Jajuga, 45 lat teorii efektywnego rynku kapitalo-
wego, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego”, nr 612, ,Finanse, rynki finansowe,
ubezpieczenia”, nr 28, s. 10-12).

“ G. R. Gibson, Tke stock exchanges of London, Paris, and New York: a comparison,
G. P. Putnam’s Sons, New York 1889, s. 11.
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W 1900 r. Louis Bachelier w pracy doktorskiej Théorie de la spécula-
tion* przedstawil zalozenie o losowym charakterze procesu stanowienia cen
na rynku kapitalowym. Wedlug niego rozbieznos¢ pomig¢dzy kupujacymi
a sprzedajacymi co do prawdopodobnego kierunku zmian cen jest tak duza,
ze w danym momencie kupujacy wierza we wzrost cen, natomiast sprzedajacy
w ich spadek. Poniewaz nie ma dowodéw, aby przyzna¢ racje ktérejkolwiek
ze stron, mozna stwierdzié, iz rynek jako calo$¢ nie wierzy ani w spadek, ani
we wzrost cen®. Doszed! on takze do wniosku, ze warto$¢ oczekiwana docho-
déw ze spekulacji wynosi zero — uczynit to 65 lat przed tym, jak Samuelson
wyjasnil funkcjonowanie rynkéw efektywnych w kategoriach martyngalu.
Bachelier w swojej pracy (pi¢¢ lat przed Einsteinem) rozwinal ponadto ma-
tematyczne i statystyczne ujecie tzw. ruchu Browna (Brownian motion), czyli
procesu fizycznego odkrytego w 1827 r. przez botanika Roberta Browna po-
legajacego na losowym ruchu czasteczek zawieszonych w cieczy lub w gazie
bedacym efektem ich bombardowania przez szybko poruszajace si¢ atomy
lub czasteczki w plynie lub gazie®. To powszechne fizyczne zjawisko zostato
nastepnie wykorzystane w wielu rozmaitych dziedzinach nauki, np. w sfor-
malizowanej postaci matematycznej jako bladzenie losowe (random walk)"
jest uzywane m.in. w psychologii, fizyce, chemii, biologii, ekologii oraz w eko-
nomii; kilkadziesiat lat péZniej stalo si¢ ono réwniez podstawowym pojeciem
wykorzystanym przez E. Famg¢ przy formulowaniu teorii rynku efektywne-
go*. Osiagniecia Bacheliera wyprzedzily znacznie swoje czasy. Przez wiele
lat byly ignorowane i dopiero w 1955 r. zostaly ponownie ,odkryte” przez
Leonarda J. Savage’a.

# L. Bachelier, Théorie de la spéculation, ,Annales scientifiques de 'E.N.S.”, 3¢ série,
tome 17 (1900), s. 21-86.

# J. Czekaj, M. Wos, . Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 31.

* Pojecie ,,ruchu Browna” odnosi si¢ takze do modelu matematycznego wykorzy-
stywanego do opisywania takich przypadkowych ruchéw, okreslanego jako teoria czastek
(particle theory).

4 Terminu tego uzyl po raz pierwszy statystyk Karl Pearson w artykule Zhe Problem
of Random Walk zamieszczonym w czasopismie ,Nature”z 1905 .

* Pojecie to zostalo uzyte takze w tytule ksiazki Burtona L. Malkiela (4 Random
Walk Down Wall Street), ktéra jest jedna z kluczowych pozycji dotyczacych efektywnosci
rynku. Autor wskazal w niej na niemozno$¢ ,wygrania z rynkiem”, uzasadniajac tym sa-
mym skuteczno$¢ strategii inwestycyjnej polegajacej na replikowaniu wynikéw indeksu
gieldowego (wigcej informacii na jej temat w dalszej czgéci niniejszego rozdziatu).
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W 1923 r. John Maynard Keynes w artykule Some aspects of commodity
markets® zauwazyl, iz inwestorzy na rynkach finansowych nie sg nagradzani
za to, ze wiedza lepiej niz rynek co zdarzy si¢ w przysztosci, ale raczej za
ponoszenie ryzyka — to za$ jest konsekwencja hipotezy rynku efektywnego.

W latach 30. XX w. Alfred Cowles III — amerykariski ekonomista i biz-
nesmen, zalozyciel Econometric Society i czasopisma ,Econometrica”— ana-
lizujac wyniki podmiotéw zajmujacych si¢ profesjonalnie inwestowaniem,
stwierdzil, iZ osoby prognozujace zachowanie rynkéw akeji nie s3 w stanie
tego uczynié, gdyz nie s3 oni w stanie ,,pobi¢ rynku” (wniosek ten potwier-
dzity jego kolejne badania przeprowadzone w latach 40.)*. W tym samym
okresie Holbrook Working — profesor ekonomii i statystyki na Uniwersytecie
Stanforda, znany gléwnie ze swojego wkladu w teori¢ cen kontraktéw fu-
tures — w artykule A random-difference series for use in the analysis of time series™
réwniez wskazal na losowy charakter cen akcji, stwierdzajac, ze stopy zwrotu
akeji zachowujg sie jak liczby losowane na loterii.

W 1953 r. brytyjski statystyk Maurice G. Kendall, jeden z pionieréw sta-
tystyki nieparametrycznej i metod rangowych, analizujac 22 serie cen z ty-
godniowymi interwalami, ze zdumieniem skonstatowat, ze byly one istotnie
przypadkowe. W zwigzku z tym stwierdzil, ze skoro pojedyncze akcje zacho-
wuja si¢ inaczej niz §rednia podobnych akcji, nie ma mozliwosci przewidzenia
ruchéw na gieldzie na tydzieri naprzéd bez zewnetrznych informaciji. Jedno-
cze$nie jako pierwszy zauwazyl, ze wariancja zmian cen charakteryzuje si¢
niestacjonarnoscig>.

W 1959 r. M. F. M. Osborne, postugujac sic metoda mechaniki staty-
stycznej wykorzystywang w fizyce, dowiddl, ze logarytm cen zwyklych akcji
amerykariskich spélek zachowuje si¢ zgodnie z ruchem Browna®. Tym sa-
mym dowiédl w sposéb empiryczny to, co sze$¢ dekad wezesniej w swojej
pracy doktorskiej przewidzial Louis Bachelier. Osborne kontynuowal swoje
badania i trzy lata p6Zniej, badajac odchylenia cen akcji od prostego bladzenia

“ J. M. Keynes, Some aspects of commodity markets, ,Manchester Guardian Commer-
cial: European Reconstruction Series”, Section 13,29 March 1923, s. 784-786.

** Wyniki tych badan zostang szczegélowo oméwione w dalszej czesci niniejszego
rozdziatu.

U H. Working, A random-difference series for use in the analysis of time series, ,Journal of
the American Statistical Association”, March 1934, vol. 29, no. 185,s. 11-24.

2 M. G. Kendall, The analysis of economic time-series — Part I: Prices, ,Journal of Royal
Statistical Society” 1953, Series A (General), vol. 116, no. 1,s. 11-34.

* M. F. M. Osborne, Brownian motion in the stock market, ,Operations Research”,
March/April 1959, vol. 7, no. 2,s. 145-173.
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losowego, stwierdzil m.in., ze akcje spélek sa zwykle przedmiotem obrotu
w skoncentrowanych miejscach (tj. na parkietach gietd)*.

W 1963 r. Clive W. J. Granger i Oskar Morgernstern, stosujac nowg
woéwczas technike statystyczng — analiz¢ widmowa — przeanalizowali ceny
akcji na nowojorskiej gietdzie i stwierdzili, ze krétkoterminowe ruchy cen sg
zgodne z hipotezg prostego bladzenia losowego, natomiast ruchy dlugoter-
minowe nie s3 z nig zgodne. Ich zdaniem wahania sezonowe i cykle koniunk-
turalne nie majg w tym przypadku zadnego znaczenia, badz tez znaczenie to
jest niewielkie, za$ zwigzek miedzy wartoscig obrotéw akcjami a ich cenami
jest niewielki®.

Wszystkie oméwione dotychczas artykuly (a takze teksty wielu innych
autoréw — m.in. Cootnera, Moore’a, Alexandra, Larsona, Steigera i Mandel-
brota) dotyczace losowosci zmian cen akeji zostaly zebrane w wydanej
w 1964 r. przez Paula Cootnera przelomowej ksiazce 7he Random Charac-
ter of Stock Market Prices’®. W tym samym roku Michael D. Godfrey, Clive
W. J. Granger i Oskar Morgenstern opublikowali artykul 7he random-walk
hypothesis of stock market behavior, ktérego konkluzja byto stwierdzenie, ze me-
chanizm bladzenia losowego determinujacy ceny akgji jest jedynym mecha-
nizmem, ktéry jest zgodny z niepohamowang pogonia za zyskiem bedaca
motywem dzialania uczestnikéw rynku®’.

Przetomowym wydarzeniem w historii hipotezy rynku efektywnego oka-
zalo si¢ opublikowanie w styczniowym numerze ,Journal of Business”z 1965 r.
przez amerykariskiego ekonomiste, profesora University of Chicago, Eugene’a
F. Fame artykutu The behavior of stock market prices’, w ktérym zawarl on naj-
wazniejsze tezy z obronionej rok wezesniej rozprawy doktorskiej. Artykut ten
uznaje si¢ obecnie za poczatek koncepcji rynku efektywnego. Fama nie tyl-
ko stworzyl fundamenty tej koncepcji, lecz takze przedstawil wyniki badarn
empirycznych wskazujacych, ze ceny akeji zachowuja sie zgodnie z procesem

> M. F. M. Osborne, Periodic structure in the Brownian motion of stock prices, ,Opera-
tions Research”, May/June 1962, vol. 10, no. 3,s. 345-379.

» C. W. J. Granger, O. Morgenstern, Spectral analysis of New York stock market pri-
ces, Econometric Research Program, Research Memorandum, 28 September 1962, no. 45,
Princeton University.

s P. H. Cootner, The Random Character of Stock Market Prices, The MIT Press, Cam-
bridge 1964.

7 M. D. Godfrey, C. W. J. Granger, O. Morgenstern, The random-walk hypothesis of
stock market behaviour, ,Kyklos”, February 1964, vol. 17, issue 1, s. 1-30.

8 E. F. Fama, The bebavior of stock market prices, ,The Journal of Business”, January
1965, vol. 38, no. 1,s. 34-105.



60

bladzenia losowego. W swoim artykule sformulowal teorie przypadkowych
ruchéw w cenach akeji (¢heory of random walks in stock prices), ktéra zosta-
ta oparta na dwéch odrebnych hipotezach: kolejne zmiany cen s3 od siebie
niezalezne oraz zmiany cen dostosowuja si¢ do rozkiadu prawdopodobien-
stwa. Wedlug Famy powyzsze hipotezy oznaczaja, iz na podstawie historycz-
nych zmian cen nie jest mozliwe przewidzenie przyszlych notowan cen akgji.
W zwigzku z powyzszym analiza wykreséw akeji (analiza techniczna) nie ma
zadnej realnej wartosci dla inwestora na rynku akcji.

W tym samym roku pionierska pracg opublikowat réwniez P. A. Samuel-
son, ktory w artykule Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly
(Dowdd na to, ze w prawidlowy sposéb antycypowane ceny ksztattujq sig w sposib
losowy) zaprezentowal ogélny dowdd na to, ze zmiany cen s3 nieprzewidy-
walne w sytuacji, gdy sa wlasciwie antycypowane, tj. jezeli w pelni odzwier-
ciedlajg oczekiwania i informacje posiadane przez wszystkich uczestnikéw
rynku. W ten sposéb dostarczyl pierwszego formalnego argumentu ekono-
micznego na rzecz rynkéw efektywnych®.

Termin ,hipoteza rynkéw efektywnych” zostal uzyty po raz pierwszy
w 1967 r. przez Harry'ego Robertsa. Dokonal on takze rozréznienia testéw
na mocng i stabg efektywnos¢ rynku®.

Za najwazniejsza prace dotyczaca hipotezy rynku efektywnego uznaje
si¢ jednak powszechnie artykul E. Famy z 1970 r. Efficient capital markets:
A review of theory and empirical work opublikowany w ,Journal of Finance®!.
W tekscie tym Fama dokonal syntetycznego podsumowania dotychczaso-
wych osiagni¢é — zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych — zwigzanych
z modelem rynkéw efektywnych i sformulowal teori¢ rynkéw efektywnych
(theory of efficient markets). Wspélczesna teoria rynkéw finansowych dotycza-
ca hipotezy rynku efektywnego opiera si¢ w gtéwnej mierze na tym wlasnie

artykule Famy*.

5 P. A. Samuelson, Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly, ,Industrial
Management Review”, Spring 1965, vol. 6, no. 2, s. 41-49.

0 H. Roberts, Statistical versus clinical prediction of the stock market, tekst niepubliko-
wany, 1967.

" E. F. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, , The
Journal of Finance”, May 1970, vol. 25, no. 2, s. 383-417.

62 Warto zaznaczy¢, iz od 1970 r. do chwili obecnej ukazalo si¢ bardzo wiele innych
artykuléw dotyczacych tego zagadnienia, skupiajacych si¢ giéwnie na badaniach réznych
form efektywnosci rynku (w tym artykuly o charakterze przegladowym opublikowane
w 1991 r.i w 1998 r. przez samego Fame) — cz¢$¢ z nich zostanie zaprezentowana w dal-
szej czgdci niniejszego rozdziatu. W minionych czterech dekadach ukazywaly sie réwniez
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1.4.2. Podstawowe zalozenia

Hipoteza (teoria) rynku efektywnego (Efficient Market Hypothesis — EMH)
stanowi (wedlug definicji Famy z 1970 r.), iz rynek akeji danej spotki jest efek-
tywny (w sensie informacyjnym), gdy wszystkie dostepne informacje o tych ak-
cjach sg natychmiast® i w sposéb prawidiowy odzwierciedlane w cenie tej akgji.
Jest to zatem taki rynek, na ktérym ,ceny w pelni odzwierciedlaja wszystkie
dostepne informacje™. Jesli zatem pojawia si¢ na nim jakas nowa informacja
o papierach wartosciowych, nie moze ona przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia przez
inwestoréw ponadprzecietnych stép zwrotu.

Wedlug definicji Michaela J. Jensena ,rynek jest efektywny w odniesieniu
do okreslonego zbioru (zestawu) informacji 8,, gdy nie jest mozliwe zrealizowa-
nie korzysci ekonomicznych wskutek dokonywania transakeji na bazie zbioru
informacji 6,”%.

Z kolei wedlug bodajze najczesciej przywolywanej w literaturze finansowe;
definicji Burtona G. Malkiela ,rynek kapitalowy jest uwazany za efektywny,
jesli w pelni i poprawnie odzwierciedla wszystkie istotne informacje w procesie
ksztaltowania si¢ cen papieréw wartosciowych. Formalnie rzecz biorac, rynek
jest efektywny w stosunku do pewnego zbioru informacji @, jezeli ceny notowa-
nych na nim waloréw nie zmieniajg si¢ po ujawnieniu tych informacji wszyst-
kim uczestnikom rynku. Efektywnos¢ rynku oznacza zatem brak mozliwosci

osiggania ekonomicznych zyskéw jedynie w oparciu o zbiér informacji ¢”.

artykuly dotyczace wybranych aspektéw efektywnosci rynku — jednak z uwagi na cel pracy
nie beda one analizowane. Nalezy podkresli¢, iz ogromna liczba artykuléw na ten temat
wynika z faktu, iz jest to jedna z najbardziej kontrowersyjnych teorii rynkéw finansowych,
ktéra jest przedmiotem zaréwno krytyki, jak i aprobaty ze strony teoretykéw i praktykéw
rynku finansowego (co zostanie wykazane w dalszej czgsci tego rozdziatu).

% Buczek zwraca uwagg, ze sformulowanie ,natychmiast” jest bardzo kategoryczne
i zamiast niego lepiej byloby stosowaé okreslenie ,niezwlocznie”. Jego zdaniem w pew-
nych sytuacjach inwestorzy potrzebujg dluzszego czasu na prawidlows reakcje, kiedy po-
jawiaja si¢ nowe informacje. Stad tez wedlug niego lepsza definicja efektywnosci informa-
cyjnej byloby ,[...] dazenie przez rynek akeji do niezwlocznego, poprawnego i pelnego
uwzgledniania wszystkich istotnych informacji w procesie ksztaltowania cen waloréw”
(S. B. Buczek, Efektywnosc informacyjna rynkow akeji. Teoria a rzeczywistosé, SGH w War-
szawie, Warszawa 2005, s. 14).

* E. F. Fama, Efficient capital markets. .., s. 384.

% M. ]. Jensen, Some anomalous evidence regarding market efficiency, ,Journal of Finan-
cial Economics” 1978, vol. 6, no. 2-3,s. 3.

 B. G. Malkiel, Efficient Market Hypothesis, [w:] P. Newman, M. Milgate, . Eatwell
(red.), New Palgrave Dictionary of Money and Finance, Palgrave Macmillan, London 1992,s. 14.
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Proces odzwierciedlania informacji w cenie akcji oznacza, ze na rynku
akcji dochodzi do nastepujacej sekwencji zdarzen:

— pojawia si¢ informacja dotyczaca (bezposrednio lub posrednio) akeji;
informacja ta dociera mniej wigcej w tym samym czasie do wszystkich inwe-
storéw,

— inwestorzy analizuja t¢ informacje i na tej podstawie podejmuja decy-
zj¢: kupi¢ akcje, sprzedac akeje, powstrzymac si¢ od dziatan na rynku; decyzja
ta (w pierwszych dwéch przypadkach) oznacza zlozenie zlecenia na rynku,

— w efekcie zleceni zlozonych przez inwestoréw ksztaltuje sie cena akeji
na rynku®’.

Jesli rynek jest efektywny, wéwczas opisany powyzej proces dokonuje si¢
bardzo szybko, decyzje inwestoréw sa zblizone i cena reaguje na pojawiajaca
si¢ informacje niemal natychmiast. Gdy informacja ta jest pomyslna, wéw-
czas na efektywnym rynku cena akcji wzrosnie, natomiast gdy informacja jest
niepomyslna, wtedy na efektywnym rynku cena waloru spadnie. Proces ten
oznacza odzwierciedlenie informacji w cenie®.

Wystarczajace warunki (sufficient conditions), jakie musza by¢ spetnione,
aby rynek kapitatowy byt efektywny (w sensie informacyjnym) s3 nast¢pujace:

— brak kosztéw transakcyjnych w obrocie instrumentami finansowymi,

— wszystkie dostepne informacje sg bezkosztowo (nieodplatnie) dostgp-
ne dla wszystkich uczestnikéw rynku,

— panuje zgodno$¢ odnosnie do wplywu biezacych informacji na biezace
ceny i rozklady przysztych cen wszystkich papieréw wartosciowych®.

Jak widaé, wyszczegélnione powyzej warunki sg trudne (o ile nie nie-
mozliwe) do spelnienia. Jak zauwazyl w swoim artykule Fama: ,[...] rynek
bez tar¢, na ktérym wszystkie informacje sa fatwo dostepne, a inwestorzy sa
zgodni co do ich wplywu na rynek, nie jest opisem rynku, ktéry znajduje po-
twierdzenie w praktyce””.

Analizujac poszczegélne warunki, mozna z fatwoscig zauwazy¢, iz po-
wyzsza obserwacja jest wlasciwa takze dla wspélczesnego rynku finansowego.
Na rynku tym wszyscy uczestnicy (zaréwno instytucjonalni, jak i indywidu-
alni) ponosza bowiem koszty transakcyjne, stad tez naplywajace na rynek
informacje znajda odzwierciedlenie w cenie instrumentu finansowego na
ogol tylko wéwezas, gdy ich przewidywany wplyw na ceng tego instrumentu

7 K. Jajuga, 45 lat teorii...,s. 8.

8 Tbidem.

® E. F. Fama, Efficient capital markets...,s. 387.
0 [bidem.
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(przewidywany zysk) bedzie odpowiednio duzy, aby zrekompensowac koszty
transakcyjne. Gdy jednak koszty te okaza si¢ zbyt wysokie (w stosunku do
potencjalnych korzysci) — np. dla nieprofesjonalnych inwestoréw (oni zwy-
kle ponoszg relatywnie wyzsze koszty) — moga oni zrezygnowaé z zawierania
transakcji”.

Dostep wszystkich inwestoréw do wszelkiego typu informacji rynko-
wych réwniez trudno uznaé za powszechny; nie jest on zwykle takze nieod-
platny. Przede wszystkim wystepuja w tym przypadku istotne dysproporcje
miedzy inwestorami profesjonalnymi (instytucjonalnymi i niektérymi indy-
widualnymi — tymi, ktérzy zawodowo zajmuja si¢ inwestycjami gieldowymi)
a inwestorami indywidualnymi. Pierwsza z ww. grup ma znacznie wigksze
mozliwosci dotarcia do informacji wplywajacych na rynek (gléwnie za posred-
nictwem profesjonalnych serwiséw finansowych), natomiast druga z reguly
ma ten dostep mocno ograniczony, co jest konsekwencja faktu, iz dostgp do
tych serwiséw (a przynajmniej do czesci informacji przez nie dostarczanych)
jest odplatny. O ile kwestia dostgpnosci do danych i informacji finansowych
ulegta generalnie w ostatnich latach znaczacej poprawie przede wszystkim ze
wzgledu na upowszechnienie si¢ Internetu, a takze z uwagi na zmiany praw-
ne, ktérych skutkiem bylo zwigkszenie transparentnosci spélek gieldowych
(cho¢ jednoczesnie nabral znaczenia problem mozliwosci absorpcji i prze-
analizowania ogromnej i stale rosnacej liczby informacji), o tyle odplatnosé¢ za
taki dostep byla i jest nadal powazng barierg dla tzw. drobnych inwestoréw.
Analogicznie zatem do sytuacji przedstawionej wczeséniej, uczestnicy ryn-
ku zdecyduja si¢ ponies¢ koszty uzyskania i przetworzenia informacji tylko
woéwczas, gdy beda one nizsze niz osiggniete dzigki nim korzysci finansowe.

Fikcja jest réwniez jednorodnosé ocen nowych informacji docierajacych
na rynek dokonywanych przez inwestoréw. Gdyby bowiem wszyscy inwe-
storzy mieli identyczne opinie, aktywnos¢ uczestnikéw rynku bytaby prak-
tycznie zerowa. Kazdy z inwestoréw jest inny, inaczej interpretuje informacje
naplywajace na rynek i w zwigzku z tym nawet jesliby zalozy¢, ze wszyscy
beda korzystali z tych samych metod analizy rynku (co jest réwniez niepraw-
dopodobne), to wnioski, jakie na tej podstawie wyciagna, moga okazaé si¢

" W tym kontekscie nalezy tez zwrdci¢ uwage na tzw. efekt brokera, czyli zjawisko
polegajace na naklanianiu inwestoréw przez brokeréw (domy maklerskie) do zawierania
transakcji w przypadku pojawienia sie jakiejkolwiek informacji na temat spétki. Inwe-
stor moze podlega¢ wéwezas silnej presji zawarcia transakcji gietldowej, nawet jesli in-
formacja ta nie wplywa w istotny sposéb na zmiang wartosci wewnetrznej tego waloru
(S. B. Buczek, gp. cit., s. 15).



