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D
obór odpowiednich walorów
do portfela inwestycyjnego
wed∏ug analizy fundamen-
talnej oraz technicznej czy

te˝ okreÊlenie wielkoÊci pozycji, czyli ja-
kà cz´Êç aktywów przeznaczyç na wcze-
Êniej wybrane walory, to tylko niektóre
problemy, z jakimi majà do czynienia.

Rozpatrujàc proces tworzenia portfe-
la spoÊród wczeÊniej wytypowanych ak-
cji, przewa˝nie stosuje si´ podejÊcie za-
proponowane przez Markowitza. Jego
idea opiera si´ na wyznaczaniu portfeli
efektywnych, czyli maksymalizujàcych
oczekiwanà stop´ zwrotu przy jednocze-
snej minimalizacji ryzyka. 

Model wyboru portfela akcji Marko-
witza, teoretycznie bardzo atrakcyjny,
jest praktycznie trudny do zastosowa-
nia. W marcu 2007 roku na Gie∏dzie Pa-
pierów WartoÊciowych w Warszawie no-
towano 293 spó∏ki. Chcàc zatem skorzy-
staç z modelu Markowitza, konieczna
jest znajomoÊç 293 stóp zwrotu, 293 od-
chyleƒ standardowych od stóp zwrotu
oraz 42 778 wartoÊci wspó∏czynników
korelacji. Liczby te ukazujà, jak wiel-
kim problemem jest zastosowanie kla-
sycznej teorii wyboru portfela akcji
w sposób bezpoÊredni. 

Bioràc pod uwag´ stopieƒ skompliko-
wania procedur obliczeniowych, jakie

trzeba wykonaç, aby móc dokonaç wybo-
ru optymalnej iloÊci poszczególnych akcji
do portfela papierów wartoÊciowych me-
todà Markowitza, nale˝y zastanowiç si´
nad alternatywami. Metody zarzàdzania
wielkoÊcià pozycji zaproponowane przez
Van K. Tharpa stanowià alternatyw´
w obszarze konstrukcji portfeli papierów
wartoÊciowych sk∏adajàcych si´ z akcji
ró˝nych firm.

Metody te z punktu widzenia zarzà-
dzajàcego aktywami zak∏adajà mo˝li-
woÊç wykorzystania dêwigni finansowej
dzi´ki nabyciu cz´Êci akcji na kredyt.
Nale˝y podkreÊliç, ˝e metody te dajà od-
powiedê na pytanie, jaki procentowy
udzia∏ poszczególnych akcji powinien

sk∏adaç si´ na ca∏y portfel inwestycyjny,
a nie jakie walory wybraç. 

MIARY RYZYKA
Inwestycje na rynku kapita∏owym sà

nierozerwalnie zwiàzane z ryzykiem, od
najmniej ryzykownych obligacji, przez
akcje, a˝ po opcje i kontrakty terminowe
obarczone najwi´kszym ryzykiem.  

Powszechnie stosowanà metodà po-
miaru ryzyka jest wariancja stopy zwrotu
(variance of returns), nazywana równie˝
krótko wariancjà czy te˝ odchyleniem
strandardowym. Ryzyko inwestycji mo˝-
na tak˝e mierzyç za pomocà zmiennoÊci.
Dla potrzeb analizy do okreÊlania ryzyka
wybrano wskaênik zmiennoÊci omówiony
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w taki sposób skonstruowaç portfele papierów wartoÊciowych, 
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przez Wildera, który opracowa∏ koncepcj´
prawdziwego zakresu zmiany (true range
– TR). Prawdziwy zakres zmiany to naj-
wy˝sza z nast´pujàcych wielkoÊci:
■ odleg∏oÊç mi´dzy dzisiejszym maksi-

mum a minimum,
■ odleg∏oÊç mi´dzy wczorajszà cenà 

zamkni´cia a dzisiejszym maksimum
■ odleg∏oÊç mi´dzy wczorajszà cenà 

zamkni´cia a dzisiejszym minimum.
Prawdziwy zakres zmiany jest liczbà,

którà trzeba uÊredniç z kilku dni i stwo-
rzyç w ten sposób Êredni prawdziwy za-
kres zmiany (average true range – ATR).
Wzrost tego wskaênika oznacza wzrost
zmiennoÊci.

Rysunek 1 przedstawia graficzne po-
dejÊcie do liczenia wskaênika ATR na
przyk∏adzie dwóch sesji. Przedstawia on
sposób liczenia zakresu dziennego oraz
zakres prawdziwy.

ZA¸O˚ENIA WYBORU AKCJI 
Sposoby wyboru akcji z du˝ym po-

tencja∏em wzrostowym mogà przybieraç
przeró˝ny charakter. Dla celów porów-
nania modeli zarzàdzania wielkoÊcià po-
zycji opracowano sygna∏ nabycia akcji
wed∏ug regu∏y przeci´cia Êredniej kro-
czàcej przez kurs akcji. 

Prostà Êrednià kroczàcà oblicza si´,
dodajàc do siebie ceny z badanego okre-
su, a nast´pnie wylicza si´ ich Êrednià.
Gdy pojawia si´ nowa wartoÊç, wartoÊç
najstarsza wypada z równania, co przed-
stawia wzór:

gdzie: 
MAt – bie˝àca wartoÊç Êredniej kroczàcej,
Pt, Pt-1 – ceny sprzed n okresów,
n – liczba okresów u˝ytych do obliczeƒ.

Do wyboru akcji do przyk∏adowego
portfela pos∏u˝y prosta Êrednia kroczàca li-
czona na podstawie notowaƒ z 45 dni. Jako
ochron´ danej pozycji za∏o˝ono, ˝e poczàt-
kowym momentem sprzedania z zyskiem
lub ze stratà w przypadku za∏amania si´
kursu akcji b´dzie przekroczenie poziomu
3 proc. ceny akcji ponad ostatni szczyt. Na-
tomiast w przypadku ruchu w oczekiwa-
nym kierunku, b´dzie to linia podà˝ajàcego
stopu, tzw. Trailing Stop. Jest to zmienny
poziom ceny, przy którym powinna nastà-
piç sprzeda˝, jeÊli cena spadajàcego kursu
akcji przekroczy zak∏adanà wartoÊç.

Analiz´ oparto na notowaniach spó∏ek
wchodzàcych w sk∏ad indeksu WIG 20.
SpoÊród spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad in-
deksu wybrano firmy z ró˝nych bran˝,

których cena wybi∏a si´ ponad Êrednià
ruchomà z 45 dni przesuni´tà o 1 dzieƒ
wstecz. Oznacza to, ˝e kupowano akcje
w nast´pnym dniu po otrzymaniu sygna-
∏u kupna. Zakres badanych danych obej-
muje notowania od czerwca do wrzeÊnia
2005 roku. Dla porównania wyników
portfeli przedstawiono tak˝e wynik
benchmarku w postaci samego indeksu
spó∏ek blue chips – indeksu WIG 20.

TWORZENIE PORTFELA 
INWESTYCYJNEGO

SpoÊród spó∏ek wchodzàcych w sk∏ad
indeksu WIG 20 wybrano niektóre spo-
Êród tych, które wed∏ug regu∏y Êredniej
kroczàcej da∏y sygna∏ kupna. Dla potrzeb
analizy wybrano 3 firmy. Tabela 1 prezen-
tuje dane spó∏ek wraz z indeksem WIG 20.

MODELE PORTFELI PAPIERÓW
WARTOÂCIOWYCH

Omawiane modele konstrukcji portfe-
li papierów wartoÊciowych Van K. Tharpa
scharakteryzowano w nast´pujàcy sposób:
■ model pierwszy – jednostki o równej

wartoÊci,
■ model drugi – strategia ryzyka pro-

centowego,
■ model trzeci – model procentowej

zmiennoÊci.
Dla celów porównawczych analizy

wielkoÊç Êrodków w∏asnych przeznaczo-
nych do konstrukcji modeli portfeli b´-
dzie sta∏a i równa 50 000 tys. z∏. W obli-
czeniach nie uwzgl´dniono prowizji od
nabycia i zbycia pakietów akcji.

MODEL PIERWSZY 
– JEDNOSTKI O RÓWNEJ
WARTOÂCI

Budowa modelu opartego na jednost-
kach o równej wartoÊci polega na podzia-
le ca∏ego portfela na równe cz´Êci i prze-

(Pt + Pt-1 + Pt-2 +…+ Pt-n)
nMAt =
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Dzienny i prawdziwy zakres zmiany

Zakres  dzienny

Dzieƒ 1 Dzieƒ 2

Zakres  prawdziwy

Rysunek 1. Dzienny i prawdziwy zakres zmiany

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie Ch. LeBeau „Komputerowa
analiza rynków terminowych”, WIG PRESS, Warszawa 1998

Instrument Cena (z∏) Okres Zysk
zakupu sprzeda˝y z∏ %

BZWBK 94,50 107,50 czerwiec–sierpieƒ 13,00 13,8

KGHM 30,80 32,00 czerwiec–lipiec 1,20 3,9

MOL 269,00 331,50 czerwiec–sierpieƒ 62,50 23,2

WIG 20 1921,00 2198,00 czerwiec–sierpieƒ 277,00 14,4

Tabela 1. Wykaz badanych instrumentów èród∏o: Opracowanie w∏asne



znaczeniu tych cz´Êci aktywów na zakup
poszczególnych walorów. WartoÊç akty-
wów przeznaczonà na dany walor dzieli
si´ przez cen´ przypuszczalnego nabycia
i w wyniku otrzymuje si´ liczb´ walorów
do zakupu.

Tabela 2. prezentuje wyliczenia licz-
by akcji, jakie nale˝y nabyç, stosujàc mo-
del konstrukcji portfela w oparciu o jed-
nostki o równej wartoÊci. Zaprezentowa-
no równie˝ wartoÊç zakupu oraz sprze-
da˝y pakietów wraz z ukazaniem zy-
skownoÊci wszystkich transakcji.

MODEL DRUGI – STRATEGIA
RYZYKA PROCENTOWEGO

W momencie kiedy inwestor zamie-
rza zakupiç walory, powinien okreÊliç po-
ziom, przy którym w razie niepowodze-
nia zostanà akcje sprzedane, aby chroniç
kapita∏ przed dalszym spadkiem jego
wielkoÊci. Jest to ryzyko pozycji, czyli
strata, jakà realizujemy w trakcie naj-
gorszego scenariusza. 

W przypadku modelu strategii ryzy-
ka procentowego nale˝y okreÊliç ryzyko,
które w tym modelu powinno zale˝eç od
szerokoÊci stopów stosowanych w celu
ochrony kapita∏u. Zatem na samym po-

czàtku nale˝y za∏o˝yç, ile mo˝emy zary-
zykowaç w ka˝dej transakcji w odniesie-
niu do ca∏ego portfela, po czym ustaliç
dla ka˝dego waloru, ile mo˝emy zaryzy-
kowaç na spadku ceny. Dla celów analizy
za∏o˝ono dopuszczalnà strat´ w wysoko-
Êci 2 proc. wartoÊci portfela.

Na ka˝dej transakcji ryzykujemy 2 proc.
wartoÊci poczàtkowej portfela, czyli:

2 proc. x 50 000 z∏ = 1 000 z∏
Ka˝dorazowo liczy si´ iloÊç akcji, ja-

kà mo˝na nabyç w ramach strategii two-
rzenia portfela papierów wartoÊciowych
wed∏ug regu∏y:

ryzyko na ka˝dej transakcji : stop po-
czàtkowy = liczba akcji.

W przypadku zastosowania wielko-
Êci mo˝liwej poczàtkowej straty (Trai-

ling Stop) w modelu strategii ryzyka
procentowego cz´sto wartoÊç zakupu
przewy˝sza poczàtkowy kapita∏, co wy-
maga zastosowania kredytu na zakup
akcji. W modelu za∏o˝ono koszt kredy-
tu na poziomie 12 proc. w skali roku.
Z uwagi na d∏ugoÊç inwestycji ca∏ego
portfela (czerwiec–sierpieƒ) obliczono
koszt kredytu dla okresu 3 miesi´cy.
Sytuacj´ przedstawia tabela 3.

W przypadku wykorzystania kredy-
tu na zakup akcji zysk na ca∏ym portfe-
lu znacznie wzrasta. JednoczeÊnie ze
wzrostem zaanga˝owania w portfelu ka-
pita∏u obcego, roÊnie ryzyko ca∏ego port-
fela. W przypadku nieodpowiedniego za-
bezpieczenia portfela przed stratami,
dodatkowe wykorzystanie kredytu na
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Instrument Cena (z∏) Liczba WartoÊç (z∏)
zakupu sprzeda˝y akcji zakupu sprzeda˝y

BZWBK 94,50 107,50 176 16632,00 18920,00

KGHM 30,80 32,00 541 16662,80 17312,00

MOL 269,00 331,50 61 16409,50 20221,50

Sumy: 49703,80 56453,50

Wynik: 6749,70

Wynik (%): 13,58
Tabela 2. Wynik pierwszego modelu portfela papierów wartoÊciowych èród∏o: Opracowanie w∏asne

Rysunek 2. Wykresy wytypowanych papierów wartoÊciowych oraz WIG 20. Linia g∏adka (przerywana) prezentuje Êrednià kroczàcà, a szarpana (cià-
g∏a) poziom, przy którym nale˝y pozbyç si´ akcji z portfela, co obrazujà jednoczeÊnie strza∏ki. èród∏o: Opracowanie w∏asne
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zakup akcji spowoduje znaczne zmniej-
szenie jego wartoÊci.

MODEL TRZECI 
– PROCENTOWEJ 
ZMIENNOÂCI

Trzeci model tworzenia portfela papie-
rów wartoÊciowych opiera na wskaêniku
zwanym zmiennoÊcià. ZmiennoÊç to prze-
ci´tna wielkoÊç dziennej zmiany instru-
mentu bazowego w okreÊlonym czasie.
Jest to bezpoÊrednia miara zmiennoÊci
cen, z jakà mo˝emy mieç do czynienia
w przypadku danej pozycji. JeÊli porówna
si´ zmiennoÊç wszystkich utrzymywanych
pozycji, przedstawiajàc jako procent ca∏e-
go kapita∏u, mo˝na zrównaç wahania war-
toÊci ka˝dego elementu portfela. W wi´k-
szoÊci przypadków zmiennoÊç to ró˝nica
mi´dzy najwy˝szà a najni˝szà cenà dnia. 

Na ka˝dej transakcji ryzykujemy 2 proc.
wartoÊci poczàtkowej portfela, czyli:

2 proc. x 50 000 z∏ = 1 000 z∏
Ka˝dorazowo liczy si´ iloÊç akcji, ja-

kà mo˝na nabyç w ramach strategii two-

rzenia portfela papierów wartoÊciowych
wed∏ug regu∏y:

ryzyko na ka˝dej transakcji : zmien-
noÊç (ATR) = liczba akcji.

Do obliczenia Êredniego prawdziwe-
go zakresu zmiany ryzyka akcji wybra-
no 3-dniowà Êrednià ATR (3). Przy wy-
borze kierowano si´ liczbà dni notowaƒ
w ciàgu tygodnia. Dodatkowo starano
si´ zachowaç w miar´ krótki czas
uÊrednienia ze wzgl´du na ma∏à wag´
historycznych wartoÊci wskaênika
sprzed n dni oraz du˝à wag´ ostatnich
dni notowaƒ. Wyniki inwestycji osià-
gni´te wed∏ug zasad trzeciego modelu
przedstawia tabela 4.

WNIOSKI 
W ka˝dym modelu obowiàzujà ro˝ne

metody okreÊlania iloÊci akcji wchodzà-
cych w sk∏ad portfela, co jednoczeÊnie
przek∏ada si´ na ro˝nà wartoÊci, jakà na-
le˝y zainwestowaç w celu budowy portfe-
la wed∏ug jednej z trzech metod analizy
portfelowej. Tabela 5 ukazuje porówna-

nie omawianych modeli konstrukcji
portfeli papierów wartoÊciowych.

Model tworzenia portfela papierów
wartoÊciowych w oparciu o jednostki
o równej wartoÊci jest najprostszym spo-
sobem konstrukcji portfela inwestycyj-
nego. Dwa ostatnie modele dopasowane
sà do wi´kszego portfela, w którym sà
Êrodki przeznaczone tak˝e na dywersyfi-
kacj´ ryzyka poprzez inwestycj´ w papie-
ry opatrzone minimalnym ryzykiem.
Wtedy mo˝na cz´Êç Êrodków przezna-
czyç na zakup wi´kszej iloÊci akcji, rezy-
gnujàc po cz´Êci z inwestycji np. w obli-
gacje. Takie krótkotrwa∏e zachwianie
struktury procentowej portfela op∏aca
si´, albowiem gdyby zaciàgnàç kredyt
pod zakup akcji, inwestycja nie wykazy-
wa∏aby ju˝ tak du˝ej rentownoÊci.

Indeks WIG 20 osiàgnà∏ w badanym
okresie stop´ zwrotu równà 14,4 proc. Po-
równanie wyniku indeksu WIG 20 z ba-
danymi portfelami, szczególnie drugim
i trzecim modelem, ukazuje, jak wielkie
znaczenie w tworzeniu portfeli papierów
wartoÊciowych ma odpowiedni dobór ilo-
Êci poszczególnych pakietów akcji. Dla
wytrawnego inwestora najodpowiedniej-
szy wydaje si´ byç trzeci model, który –
jak wynika z symulacji – ∏àczy wysokà sto-
p´ zwrotu z wy˝szym ryzykiem.

Przedstawione alternatywy udowad-
niajà, ˝e mo˝na konstruowaç portfele
w inny sposób, ani˝eli za pomocà trady-
cyjnych metod, dajàce tak˝e godziwe zy-
ski pod warunkiem oczywiÊcie, i˝ w sk∏ad
tak skonstruowanego portfela b´dà wcho-
dziç akcje o potencjale wzrostowym. ■

Bart∏omiej Jab∏oƒski jest pracownikiem FINANSE Kance-
laria Us∏ug Gospodarczych i Finansowych Sp. z o.o.,
a prezentowane analizy stanowià wyraz poglàdu autora
i nie mogà byç traktowane jako rekomendacja czy zale-
cenie podj´cia okreÊlonych dzia∏aƒ inwestycyjnych

Instrument Cena (z∏) Stop Liczba WartoÊç (z∏)
zakupu sprzeda˝y (z∏) akcji zakupu sprzeda˝y

BZWBK 94,50 107,50 3,50 285 26932,50 30637,50

KGHM 30,80 32,00 0,99 1010 31108,80 32320,00

MOL 269,00 331,50 7,00 142 38198,00 47073,50

Sumy: 96238,50 110030,50

Kwota kredytu (z∏): 46238,50

Koszt kredytu (%): 12,00

Koszt kredytu (z∏): 1387,16

Wynik (z∏): 12404,85

Wynik (%): 24,81
Tabela 3. Wynik drugiego modelu portfela papierów wartoÊciowych èród∏o: Opracowanie w∏asne

Instrument Cena (z∏) ATR Liczba WartoÊç (z∏)
zakupu sprzeda˝y (3 dni) akcji zakupu sprzeda˝y

BZWBK 94,50 107,50 1,75 z∏ 571 53959,50 61382,50

KGHM 30,80 32,00 0,83 z∏ 1204 37083,20 38528,00

MOL 269,00 331,50 6,20 z∏ 161 43309,00 53371,50

Sumy: 134351,70 153282,00

Kwota kredytu (z∏): 84351,70

Koszt kredytu (%): 12,00

Kwartalny koszt kredytu (z∏): 2530,55

Wynik (z∏): 16399,75

Wynik (%): 32,81
Tabela 4. Wynik trzeciego modelu portfela papierów wartoÊciowych èród∏o: Opracowanie w∏asne

Zysk

Portfele (z∏) (%)

Jednostki o równej 6749,70 13,58
wartoÊci

Strategia ryzyka 12404,85 24,81
procentowego

Model procentowej 16399,75 32,80
zmiennoÊci

Tabela 5. Podsumowanie wyników portfeli
èród∏o: Opracowanie w∏asne


