WALDEMAR TARCZYNSKI
MAELGORZATA tUNIEWSKA

DYWERSYFHIKACJA

‘ RVVKA

RYNKU KAPITALOWYM

LY




Wydawnictwo PLACET zaprasza Panstwa do zapoznania si¢
z naszg oferta.

WYDAWNICTWO
Ksiazki dia biznesu

PLACET - stowo niegdys$ uzywane w naszym jezyku a zapozyczone z
taciny oznaczalo: przyzwolenie, zgodg, a tez ,,podobac si¢”. To wlasnie
przyjelismy za filozofi¢ dziatania: w zgodzie, dla wygody 1 zadowolenia,
przy pelnym zaufaniu — autoréw, czytelnikow i rynku.

Od poczatku zajmujemy si¢ tez $cisle okreslong tematyka, a mianowicie
wydajemy tylko dzieta z dziedziny szeroko pojetego zarzadzania przedsie-
biorstwami, finansoéw i ekonomii. Zdajemy sobie sprawe, ze jest to literatu-
ra trudna — wiec doktadamy staran redakcyjnych aby byta zrozumiata dla
kazdego wyksztalconego czytelnika. Nie wydajemy ksiagzek z cyklu ,,Jak
wzbogaci¢ si¢ w jeden dzien”, ale prace prezentujace rzetelng i nowocze-
sng wiedze, ktore mogg by¢ zarowno podrecznikami dla studiujacej mlo-
dziezy, jak 1 podrecznikami-poradnikami stuzgcymi doksztatcaniu (samo-
ksztatceniu) kadr kierowniczych przedsiebiorstw dostosowujacych swoje
struktury 1 metody zarzadzania do stale przeksztalcajacej si¢ gospodarki
rynkowej.

Od poczatku istnienia komercyjnej sieci Internet w Polsce mamy swoja
witryng www.placet.pl. Tam mozna $ledzi¢ nowosci i zamierzenia wydaw-
nicze, a takze skorzystac z ,,Bazy wiedzy”.

Zapraszamy do lektury



Autorzy:
prof. dr hab. Waldemar Tarczynski - wprowadzenie, rozdz. I, 2.1, 2.2, 5, zakofczenie
dr Matgorzata tuniewska - wprowadzenie, rozdz. 2.2, 2.3, 2.4, 2.5, 3, 4, zakonczenie

Projekt okfadki:
Aleksandra Olszewska

Redakgja:
Leszek Plak

© Copyright by
Wydawnictwo PLACET 2004

wydanie ebook

Wydawca:

Wydawnictwo PLACET

01-517 Warszawa, ul. Mickiewicza 18a/1

tel. 839-36-26,e-mail: redakcja@placet.com.pl
http://www.placet.com.pl

Wszelkie prawa zastrzezone. Publikacja ani jej czesci nie moga by¢
w zadnej formie i za pomocg jakichkolwiek srodkow technicznych
reprodukowane bez zgody wiasciciela copyright.

ISBN 978-83-7488-063-3

Skfad i famanie: A.W. PLACET
Druk i oprawa: ebook



Spis tresci

WPROWADZENIE 7
ROZDZIAL 1
ISTOTA KLASYCZNEJ ANALIZY PORTFELOWE]
JAKO TEORII DYWERSYFIKACJI RYZYKA 11
1.1. METODY ANALIZ STOSOWANE NA RYNKU KAPITALOWYM 11
ANALIZA TECHNICZNA 12
ANALIZA TRENDOW 16
ANALIZA FORMACIJI 20
ANALIZA WSKAZNIKOW TECHNICZNYCH 21
ANALIZA FUNDAMENTALNA 22
ANALIZA PORTFELOWA 27
1.2. ISTOTA I DEFINICJA RYZYKA 32
1.3. KRYTERIA PODZIALU RYZYKA 35
1.4. DYWERSYFIKACJA RYZYKA — PODEJSCIE KLASYCZNE 42
MODEL SHARPE’A JAKO NARZEDZIE DYWERSYFIKACJI RYZYKA 44
DYWERSYFIKACJA RYZYKA NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM 48
ROZDZIAL 11
PIONOWA 1 POZIOMA DYWERSYFIKACJA RYZYKA 55
2.1. POJECIE PIONOWEJ I POZIOMEJ DYWERSYFIKACJI RYZYKA 55
2.2. SPOSOBY DOBORU SPOLEK DO PORTFELA NA PODSTAWIE ANALIZY

FUNDAMENTALNEJ JAKO PODSTAWA POZIOMEJ DY WERSYFIKACII

RYZYKA 57
2.3. ANALIZA WSKAZNIKOW FINANSOWYCH I RYNKOWYCH 59
ANALIZA PEYNNOSCI 61
ANALIZA RENTOWNOSCI 63
ANALIZA ZADEUZENIA 64
ANALIZA SPRAWNOSCI ZARZADZANIA 66
2.4. PROCEDURY KWALIFIKACYJINE I ICH ZNACZENIE

DOBORZE AKCIJI DO PORTFELA 73
2.5. WYBRANE METODY WIELOWYMIAROWEJ ANALIZY POROWNAWCZEJ

W PROCESIE DOBORU SPOLEK DO PORTFELA 76



ROZDZIAL 111
POZIOMA DYWERSYFIKACJA RYZYKA I NIEKLASYCZNE
METODY BUDOWY PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 87
3.1. OKRESLENIE ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH 89
3.2. WYBRANE METODY PORZADKOWANIA LINIOWEGO

W PROCESIE BUDOWY PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 91
3.3. KLASYFIKACJA SPOLEK DO PORTFELA NA PODSTAWIE

METODY K-SREDNICH 115
3.4. WYKORZYSTANIE FUNKCJI DYSKRYMINACYJNEJ W PROCESIE

SPOLEK DO PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 131
3.5. ZASTOSOWANIE PROCEDUR KLASYFIKACYINYCH W PROCESIE

SELEKCJI SPOLEK DO PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 139
ROZDZIAL 1V
OCENA EFEKTYWNOSCI NIEKLASYCZNYCH METOD W BUDOWIE
PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 145

4.1. POROWNANIE NIEKLASYCZNYCH METOD DOBORU AKCJI

DO PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH 146
4.2. KOMPARACJA ZREALIZOWANYCH STOP ZWROTU
ZBUDOWANYCH PORTFELI 153

4.3. PROBA OCENY STABILNOSCI WYBRANYCH METOD PORZADKOWANIA
LINIOWEGO DLA PROBLEMU KLASYFIKACJI SPOLEK NA POTRZEBY

ANALIZY PORTFELOWE]J 166
ROZDZIAL V
INNE METODY DYWERSYFIKACJI RYZYKA INWESTYCIJI
W PAPIERY WARTOSCIOWE 183

5.1. OPTYMALIZACJA SREDNIE] RUCHOMEJ JAKO NARZEDZIE
DYWERSYFIKACJI RYZYKA INWESTYCIJI 183
5.2. PROSTY SYSTEM TRANSAKCYINY 197
5.3. DYWERSYFIKACJA RYZYKA PRZY WYKORZYSTANIU
FUNDAMENTALNEGO PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
ZBUDOWANEGO NA PODSTAWIE PROGNOZ WSKAZNIKOW
EKONOMICZNO-FINANSOWYCH 206
ZAKONCZENIE 215
Z AL ACZNIK 223






WPROWADZENIE

Gielda papieréw wartosciowych jest wyspecjalizowanym i zorgani-
zowanym rynkiem, na ktérym odbywa sie obrét akcjami, obligacjami
i innymi papierami wartoéciowymi. Umozliwia ona inwestorom rézne
dzialania inwestycyjne. Kazdy inwestor powinien jednak podejmowac
decyzje inwestycyjne na racjonalnych podstawach. Kluczem do sukcesu
jest odpowiedni dobér waloréw, oparty na konsekwentnej i dlugotrwatej
analizie papierow wartoSciowych oraz obserwacja i zrozumienie sytuacji
zachodzacych na rynku kapitalowym. Jednym z czynnikéw branych pod
uwage przez inwestoréw jest cena danego waloru. Jednakze wartos¢ akgji
nie przesadza o powodzeniu inwestycji. Owszem dzialajac spekulacyjnie,
inwestujac krétkoterminowo jest to dla inwestora jeden z wazniejszych
miernikéw. Zwolennicy takich zachowan wykorzystuja do przewidywa-
nia kurséw przede wszystkim metody analizy technicznej. Inwestycje
dlugoterminowe natomiast wymagaja nieco innego spojrzenia i wykorzy-
stuja z reguty konsekwentnie przeprowadzana analize fundamentalna.

Ogromne znaczenie ma takze analiza papieréw wartoéciowych, a w
szczegoblnosci analiza portfelowa, ktéra w toku okreslonych procedur po-
zwala wyodrebni¢ i wskaza¢ aktywa finansowe atrakcyjne lub nie pod
wzgledem jakosci inwestycyjnej. Poza tym, gtéwnym czynnikiem na jaki
inwestor zwraca uwage podejmujac decyzje na rynku jest informacja
o stopie zwrotu i ryzyku zwigzanym z danymi walorami. Dlatego tez
rozpoczynajac analize zwykle najpierw wyznacza sie powyzsze parame-
try. Dazac do minimalizacji ryzyka inwestycji z jednoczesna optymalizacja
zysku iryzyka nalezy poprawnie konstruowac portfel papieréw warto-
Sciowych. Analiza tego typu ma szczegélnie duze znaczenie na rozwinie-
tych rynkach kapitatlowych oraz dla inwestoréw instytucjonalnych inwe-
stujacych znaczne kapitaly w dlugim horyzoncie czasowym.

Analizy prowadzace do podejmowania efektywnych decyzji inwesty-
cyjnych za podstawe przyjmuja dywersyfikacje ryzyka. Pojecie dywersy-
fikacji ryzyka jest jednym z najwazniejszych w analizach gieldowych,
a metody prowadzace do zmniejszania ryzyka inwestycji s3 przedmiotem

badan i dociekart naukowcé6w na catym $wiecie.
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Przy czym dywersyfikacja w klasycznym ujeciu jest rozumiana jako
zwiegkszanie liczby spétek w portfelu. Przedmiotem tej ksiagzki sa zagad-
nienia zwigzane z teoriag dywersyfikacji ryzyka na rynku kapitalowym
w odniesieniu do papieréw wartoéciowych o zmiennym dochodzie. Pa-
piery takie to akcje notowane na Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Na
tle klasycznej teorii dywersyfikacji ryzyka utozsamianej z analiza portfe-
lowa przedstawiono propozycje podzialu dywersyfikacji ryzyka na pio-
nowa ipozioma. Obok zdefiniowania tych poje¢ pokazano jak mozna
w praktyce wykorzysta¢ proponowane metody i techniki na polskim ryn-
ku kapitalowym.

Poniewaz optymalizacja zysku i ryzyka polega z kolei na dazeniu
przez inwestora do osiggniecia maksymalnej stopy zwrotu przy jednocze-
$nie najmniejszym mozliwym ryzyku, badaniu poddano klasyczne (mo-
dele Markowitza i Sharpe’a) i zaproponowane we wczeéniejszych pracach
modele budowy portfela papieréw wartosciowych (fundamentalny port-
fel papieréw wartosciowych), do skonstruowania ktérych zastosowano
procedury budowy zaréwno baz danych, jak i samych portfeli prowadza-
ce do optymalizacji wynikéw inwestycji w dtugim horyzoncie czasowym.
Propozycje przedstawione w ksiazce sa efektem badarn prowadzonych
przez Autoréw w Katedrze Ubezpieczern i Rynkéw Kapitatowych Uni-
wersytetu Szczecifiskiego. Wszystkie omawiane podejscia i metody zosta-
ty zilustrowane konkretnymi badaniami z polskiego rynku kapitatlowego.
Zamieszone zostaly zaré6wno dane jak i pelne rezultaty analiz prowadzace
do oceny nieklasycznych metod dywersyfikacji ryzyka, wskazujac ich
uzyteczno$¢ jako skuteczng alternatywe dla klasycznych modeli, ktére sa
obwarowane zalozeniami niemozliwymi praktycznie do spelnienia w rze-

czywistosci.

Szczegblng uwage w proponowanych nowych metodach budowy
portfelach papieréw wartosciowych zwraca sie na wybor spétek do anali-
zy. Nie ma tu sztywnych regul okreslajacych proces selekcji, co powoduje
ciggte poszukiwanie nowych mozliwosci lub narzedzi wspomagajacych
decyzje inwestycyjne. Brak jednoznacznosci doboru spétek sprawia, ze

inwestorzy moga réwniez positkowaé sie wybranymi metodami staty-



