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1. Wstep

Stopa zwrotu i ryzyko przestaly juz odgrywaé decydujaca rolg w procesie inwesto-
wania. Inwestorzy nie przykladaja juz tak istotnej wagi do podstawowych, w $wietle
klasycznych teorii, charakterystyk zaréwno portfela, jak i pojedynczych inwestycji. Wy-
niki licznych eksperymentéw pokazuja, iz wybory ludzkie nie sa zgodne z teoria uzy-
tecznosci oczekiwanej nawet wtedy, kiedy zaktada si¢ nieliniowy charakter preferencji
[6, s. 11]. Okazuje sig, iz przy formulowaniu decyzji bardzo istotnym elementem jest
awersja do mozliwosci pojawienia si¢ sytuacji niepewnych, niejasnych czy dwuznacz-
nych. Awersja do ryzyka jest znacznie mniejsza niz niech¢¢ do sytuacji charakteryzuja-
cych si¢ niepewnoscia, niejasnoscia, dwuznacznoscia itp. [6, s. 12].

Coraz czgsciej inwestujacy decyduja o wyborze miejsca alokacji aktywéw, kie-
rujac si¢ czynnikami okreslanymi powszechnie jako nieracjonalne. Strach i chci-
wos¢, a zatem odczucia, odgrywaja dominujaca rolg w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych [7]. Gdyby zadano pytanie przecigtnemu inwestorowi o to,
jaki walor by wybrat za taka sama ceng, dajac mu do wyboru znana mark¢ o zupel-
nie przecigtnych fundamentach i mark¢ nieznana o swietnych wynikach finanso-
wych, z pewnoscia wybratby marke znana. Co zatem zdecydowato o wyborze —
tym razem renoma [11, s. 160]. Coraz cz¢sciej jednak o wyborze decyduja czynni-
ki nieracjonalne, jak cho¢by ,,spoteczna odpowiedzialnosé spétek™ [12]. Takie jest
podioze podejmowania decyzji przez inwestoréw zaréwno indywidualnych, jak i
instytucjonalnych.
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Zasadniczym celem referatu jest symulacyjne poréwnanie portfeli wykorzystu-
Jacych do budowy teori¢ Markowitza z portfelami typu mean-variance-skewness
(MVS). W badaniu wykorzystane zostana modele Markowitza, wykreslona zosta-
nie granica efektywna, a danymi do obliczen beda kursy waloréw bgdacych w po-
siadaniu funduszu ING akcji. Dla tych samych danych zbudowany zostanie portfel
na podstawie modelu MVS. W celu zbadania efektywnosci alokacyjnej portfeli do
poréwnan wykorzystane zostana réwniez modele oparte na behawioralnej struktu-
rze portfeli funduszy inwestycyjnych akcji. W ostatnim etapie badania zostanie
wyliczony hipotetyczny zysk na 30 czerwca 2005 r. i 31 grudnia 2005 r. dla
wszystkich symulacji.

2. Wybrane metody budowy portfeli papieréw wartosciowych

Pierwszym z analizowanych modeli portfeli papieréw wartosciowych, a zara-
zem najpopularniejszym i najczesciej stosowanym, jest model Markowitza. Portfel
moze by¢é w tym wypadku rozpatrywany w dwéch aspektach: maksymalizujacym
stopg zwrotu z inwestycji oraz minimalizujacym ryzyko. Podstawowymi zaloze-
niami, ktére leza u podstaw modelu, sa [9, s. 75]:

1) stopa zwrotu jest w pelni akceptowalnym parametrem dochodowosci z akcji, o
znanym rozkladzie prawdopodobienstwa zrealizowania si¢ konkretnej stopy
zZwrotu;

2) inwestorzy szacuja ryzyko proporcjonalnie do oczekiwanej stopy zwrotu;

3) decyzje inwestycyjne sa podejmowane pod wptywem oczekiwanej stopy zwrotu
i prawdopodobienstwa jej osiagnigcia;

4) inwestorzy przy danej stopie zwrotu wybiora inwestycj¢ o minimalnym ryzyku,
natomiast przy danym ryzyku — inwestycj¢ o maksymalnej stopie zwrotu.
Model Markowitza, minimalizujacy ryzyko w postaci macierzowej, ma nastgpu-

jacy ksztalt:

§3=X'"D-X, (1)

gdzie: §* — wariancja portfela papieréw warto$ciowych;
X - wektor udziatéw waloréw w portfelu;
D - macierz wariancji i kowariancji miedzy stopami zwrotu z aktyw6w portfela.
Druga mozliwoscia jest maksymalizacja stopy zwrotu z portfela wyrazona wzorem:
,=X"R, 2)

gdzie: X — wektor udziatéw waloréw w portfelu;
R — wektor stép zwrotu z aktywéw portfela.
Przy zastosowaniu formuty maksymalizacyjnej stosowane jest zatozenie o sta-
tosci wariancji portfela, tak aby spetniony byl warunek maksymalnego zwrotu przy
akceptowalnym przez inwestora poziomie ryzyka.
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Drugim badanym modelem jest model MVS. Efektywny portfel MVS jest kon-
struowany na podstawie procedury Lai, ktéra oparta jest na nast¢gpujacych zaloze-
niach [2; 4]:

1) inwestorzy maja awersje do ryzyka i poszukujg maksymalnej oczekiwanej war-
tosci uzytecznosci na koniec okresu;

2) wystepuje n + 1 aktywow i ostatnim z nich jest wolny od ryzyka walor;

3) rynek kapitatowy jest efektywny;

4) stopy zwrotu dla udzielanych pozyczek i pozyczanych wolnych od ryzyka ak-
tywow sa réwne stopie zwrotu z aktywu wolnego od ryzyka;

5) dozwolona jest nieograniczona wolna od ryzyka krétka sprzedaz.

Optymalna struktura portfela papieréw wartosciowych jest osiagana, gdy spet-

nione zostana dwie funkcje celu:

- pierwsza polegajaca na maksymalizacji stopy zwrotu z portfela;

- druga, ktéra glosi, ze asymetria portfela powinna by¢é réwniez mozliwie jak
najwyzsza.

Istotnym warunkiem ograniczajacym jest wzgledna stalos¢ wariancji portfela [5].

Trzecim z rozwazanych stanowisk w budowie portfela jest teoria behawioralne-
go portfela papieréw wartosciowych. Zostala ona stworzona przez H. Shefrina i
M. Statmana i opublikowana w 2000 r. w ,Journal of Financial Quantitative Ana-
lysis” [8, s. 127]. Zaklada ona, ze inwestorzy, podejmujac decyzje inwestycyjne na
rynku, nie zawsze (prawie nigdy) zachowuja si¢ racjonalnie. W zwiazku z tym nie
moze by¢ mowy o speinianiu zatozen np. modelu Markowitza.

Teorie te wyrosty na gruncie finanséw behawioralnych, ktére probuja wyjasnic
zdarzenia rynkowe przez pryzmat zachowan uczestnikéw rynku. Przez lata w trak-
cie badan okazalo sie, ze rynek kapitatowy jest cigzki do przewidzenia, a prognozy
bardzo czg¢sto mijaja si¢ z rzeczywistoscig. Fenomeny finansowe mozna wyjasnié
w podejsciu behawioralnym z wykorzystaniem modeli, w ktérych uczestnicy rynku
nie sa w petni racjonalni [1, s. 2]. Psychologowie podtoza nieracjonalnosci upatruja
w ufnosci inwestoréw w wygrang oraz w ich sklfonnosciach (np. do ryzyka). To
wlasnie te dwa czynniki decyduja o tym, ze sklad portfela nie odpowiada optymal-
nemu portfelowi z punktu widzenia tradycyjnych finanséw. Ma na to wptyw tzw.
ksiggowanie umystowe, ktére w pod$wiadomosci kazdego inwestora kaze rozpa-
trywaé kazdy skladnik portfela oddzielnie [11, s. 131] (za [10]). Kazdy inwestor,
decydujac o wyborze okreslonych aktywéw do portfela, okresla z géry przezna-
czenie inwestycji, pomijajac tak wazny czynnik, jak korelacje pomigdzy stopami
zwrotu ze skladnikéw portfela.

Naprzeciw temu wychodza portfele proponowane przez fundusze inwestycyjne,
ktére oferuja inwestorowi poprzez nazwy proste opcje wyboru (fundusze agresyw-
ne, zréwnowazone, bezpieczne). Konstrukcja takich portfeli nie opiera sie¢ jednak
na tradycyjnych modelach, lecz na zapewnieniu spelnienia oczekiwan potencjal-
nych klientéw funduszu. Taki sposéb konstruowania portfela przypomina piramide
niezaleznych aktywéw. Kazdy poziom piramidy pozostaje pod wptywem dwéch
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emocji: strachu i nadziei. U podstawy piramidy znajduja si¢ walory zapewniajace
poziom bezpieczefistwa, na szczycie za$ — walory bgdace potencjalem zyskéw
inwestora [11, s. 147].

Tabela 1. Udziaty grup ryzyka w portfelach funduszy inwestycyjnych akcji w 2003 r.

Grupa instrumentow Sredni udzial w portfelach (w %)
Zagraniczne 0,03
Nowe emisje 4,28
Mate 2,93
Srednie 18,57
Duze 67,35
NFI 0,11
Obligacje 6,74

Zrédto: obliczenia whasne [3].

Tabela 1 ukazuje, jakie byly tendencje funduszy inwestycyjnych akcji w budo-
wie portfeli akcji w 2003 r. Ta przyblizona struktura zostanie wykorzystana w bu-
dowie portfeli w artykule.

3. Badanie empiryczne

Badanie empiryczne przeprowadzono dla portfela funduszu inwestycyjnego ak-
cji ING na dzien 31 grudnia 2004 r. Przeanalizowano kursy 49 waloréw bedacych
w posiadaniu funduszu akcji ING. Nastepnie zbadano hipotetyczng stopg zwrotu
dla rzeczywistego portfela papieréw wartosciowych oraz ryzyko tego portfela (obie
charakterystyki portfela dotyczyly roku). Otrzymane w ten sposéb wartosci beda
stuzyly w dalszej czgsci do poréwnania z portfelami uzyskanymi na bazie modelu
Markowitza, MVS oraz modelu opartego na piramidalnej strukturze portfela. Uzy-
skane wyniki przedstawione zostang w zaprezentowanych tabelach i na rys 1. Prze-
prowadzone badanie mozna nazwa¢ symulacyjnym. Skiadaja si¢ na nie nastgpuja-
ce etapy:

1) obliczenie podstawowych charakterystyk dla portfela funduszu ING akcji;

2) wyznaczenie granicy efektywnej dla waloréw portfela funduszu ING akcji z
wykorzystaniem modelu Markowitza;

3) wyznaczenie portfela efektywnego z wykorzystaniem modelu MVS;

4) poréwnanie portfeli Markowitza z portfelami MVS;

5) wyznaczenie portfeli Markowitza i MVS wedtug zatozen piramidalnej struktury
portfela funduszu;

6) weryfikacja wynikéw portfela ex post na 30 czerwca 2005 r. oraz na 31 grudnia

2005 r.

Otrzymane modele postuza do por6éwnania z rzeczywista, strukturg portfela fun-
duszu ING akcji. Poréwnania tego mozna dokonaé zaréwno w drodze teoretycznych
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rozwazan o strukturze, jaka portfel waloréw TFI ING powinien posiada¢, jak réw-
niez w drodze poréwnania wynikéw na portfelach po uptywie jakiego$ okresu. W
pierwszej czgsci badania rozwaza sig, jaki ksztalt powinien przybraé analizowany
portfel funduszu akcji, gdyby miat spetnia¢ warunki: modelu Markowitza, MVS oraz
modeli behawioralnych (uwzgledniajacych piramide ryzyka przedstawiona w tab. 1).

Rysunek 1 przedstawia granic¢ efektywna dla akcji tworzacych rzeczywisty
portfel ING akcji ze struktura ustalona z wykorzystaniem modelu Markowitza. Na
wykres naniesione zostaty réwniez dwa inne portfele: rzeczywisty ING akcji oraz
model MVS zbudowany réwniez na bazie waloréw wchodzacych w sktad analizo-
wanego portfela ING.
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Rys. 1. Granica efektywna dla portfeli utworzonych z waloréw ING akcji
Zrédlo: obliczenia wiasne.

Na rysunku 1 wida¢, ze portfel maksymalizujacy pozytywna skosnosé, tzn. wy-
bierajacy walory, dla ktérych asymetria prawostronna jest mozliwie najwyzsza, a
zatem zapewniajacy wystgpowanie stop zwrotu wyzszych od sredniej, nie jest zbyt
mocno oddalony od granicy efektywnej. Oczywiscie, nalezy zaznaczy¢, ze zaréw-
no portfele Markowitza, jak i portfel MVS byty budowane z uwzglednieniem zato-
zefi postawionych oryginalnemu portfelowi ING akcji. Oznacza to, ze w portfelu
moze by¢ maksymalnie do 30% waloréw pozbawionych ryzyka (obligacji i bonéw
skarbowych), natomiast minimalny udziat akcji nie moze by¢ nizszy niz 70%. Do-
datkowo w portfelu moze by¢ jedynie do 5% udzialéw jednego waloru. Obarczone
takimi warunkami brzegowymi modele przedstawione sa na rys. 1.
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Tabela 2 . Charakterystyki budowanych portfeli papieréw wartosciowych

Portfel Sp(w %) | Rp(w %) [Asymetria | Wspétczynnik zmiennosci (w %)
Max Rp 13,12 45,08 0,000018 29,1
Min Sp 5,02 10,03 0,000294 50,1
MVS 5,43 14,59 0,002221 373
Oryginalny ING 11,83 19,95 0,000003 59,3
Max Rp dla Sp z MVS 5,44 19,20 0,000253 28,3
Mar Rp z MVS 5,38 19,95 0,000231 36,9

Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie tab. 2 mozna wnioskowa¢, ze portfel MVS jest bardzo zblizony
swoimi parametrami do granicy efektywnej powstatej w wyniku zastosowania pro-
cedury Markowitza. Stopa zwrotu dla tak skonstruowanego portfela w skali roku
wyniosta 14,59% przy ryzyku wynoszacym 5,43% w skali roku. Poréwnujac ten
model ze skrajnymi wartosciami (modelami: maksymalizujacym stopg zwrotu i
minimalizujacym ryzyko), mozna wnioskowaé o tym, ze jest zblizony wartoscia
ryzyka do modelu minimalizujacego ten parametr (ryzyko dla MVS jest wyzsze o
8,3%), a jednoczesnie stopa zwrotu znacznie si¢ rézni (jest wyzsza o 45,5% w
przypadku modelu MVS). Wartosci dla modelu maksymalizujacego stopg zwrotu
przewyzszaly parametry modelu MVS o kilkaset procent. Nalezy przy tym zazna-
czy¢, ze wspélczynnik asymetrii uzyskany dla modelu MVS jest wyraznie wyzszy
od pozostalych, to znaczy, ze w wigkszym stopniu zapewnia wystgpowanie Stop
zwrotu wyzszych od przecigtnej. Jednak nie rézni si¢ on istotnie od 0, co z kolei
oznacza, Ze zar6wno nizsze, jak i wyzsze stopy zwrotu z akcji portfela rozkladajg
si¢ raczej symetrycznie — z niewielka tylko przewaga tych ,,pozytywnie skosnych”.

Gdyby podstawiono parametry modelu MVS do procedury Markowitza, uzy-
skano by nowe parametry portfela znajdujacego si¢ na granicy efektywnej.

Tabela 3. Symulacja wynikéw portfeli Markowitza w odniesieniu do parametréw modelu MVS dla
waloréw portfela ING akcji

Portfel Sp (w %) Rp (w %) A
Markowitz Sp MVS 5,44 19,20 0,000253
Markowitz Rp MVS 5,38 14,59 0,000231

WA 5,43 14,59 0,002221

Zrédlo: obliczenia whasne.

Na podstawie tab. 3 mozna wnioskowaé, ze gdyby maksymalizowaé stope
zwrotu, zadajac ryzyko na poziomie 5,44% (uzyskane dla modelu MVS), wéwczas
otrzymana stopa zwrotu portfela wyniostaby 19,20%, natomiast minimalizujac
ryzyko tak, aby zapewnic stopg zwrotu na poziomie 14,59% (uzyskana dla modelu
MYVS), otrzymano by ryzyko na poziomie 5,38%. W pierwszym przypadku otrzy-
mana réznica wyniosta 31,7%, natomiast w drugim bylo to juz tylko 1,1%. Ptynie
stad wniosek, ze portfel MVS utworzony dla waloréw ING jest zblizony do dolnej
czesci krzywej opisujacej portfele efektywne. Oczywiscie rowniez w tych dwéch
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przypadkach asymetria jest wyraznie nizsza niz dla modelu MVS. Nalezy jednak
zauwazydé, ze budowanie portfeli poprzez procedury optymalizacyjne powoduje, ze
rozklady staja si¢ prawie symetryczne, mimo ze w portfelu wystepuja chocby takie
walory, jak stopy zwrotu z akcji sp6tki Sanok, ktére przejawialy wyrazna asyme-
tri¢ prawostronna.

W kolejnym kroku walory funduszu ING akcji poddano symulacji majacej na
celu wyznaczenie optymalnej, z punktu widzenia piramidy ryzyka, struktury port-
feli papieréw wartosciowych Markowitza maksymalizujacego stopg zwrotu, mini-
malizujacego ryzyko oraz portfela MVS przy spetnieniu zatozen budowy portfela
w funduszu ING akcji. Portfele te przedstawione zostaly w tab. 4.

Tabela 4. Charakterystyki portfeli utworzonych z waloréw funduszu inwestycyjnego ING akgcji przy
zatozeniu piramidalnej struktury aktywow

Portfel Sp(w %) Rp (W %)
ax Rp 11,8 28,7
Min Sp 11,6 16,2
MVS 11,3 23,6

Zrédlo: obliczenia wilasne.

W tym przypadku najlepszym parametrami charakteryzowat si¢ portfel Marko-
witza maksymalizujacy stopg zwrotu, ktéra byta wyzsza od stopy modelu MVS o
5,1 punktu procentowego. Portfel ten posiadat ryzyko nizsze od portfela minimali-
zujacego ryzyko o 0,3 punktu procentowego. Nalezy podkresli¢, ze wartosci ryzy-
ka dla wszystkich trzech badanych portfeli byty por6wnywalne.

Ostatnim etapem badania jest préba weryfikacji wynikéw, jakie zapewnialyby
badane w artykule portfele papieréw wartosciowych. Badanie to byto przeprowa-
dzone w dwdéch momentach: 30 czerwca 2005 r. oraz 31 grudnia 2005 r. Korzysta-
jac z ustalonych wczesniej struktur portfeli oraz rzeczywistych wynikéw notowan
waloréw z tych dni, otrzymano teoretyczne wartosci portfeli, ktére odniesiono do
wartosci wyjsciowych (z 31 grudnia 2004 r.).

Tabela 5. Wyniki symulowanych portfeli papieréw wartosciowych oraz rzeczywistego portfela
funduszu ING akcji (w %)

ortfel\stopa zwrotu 30 czerwca 2005 1. 31 grudnia 2005 r.
NG akcji 38 25,8
Max Rp 5,7 26,8
Min Sp 4,3 13,9
MVS 4.4 13,4
Behawioralny Max Rp 6,9 27,5
Behawioralny Min Sp 1,1 21,2
Behawioralny MVS 5,5 21,6

Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie danych zawartych w tab. 5 mozna stwierdzi¢, ze najlepsza struk-
turg (jezeli bierze si¢ pod uwage wynik dla portfela — od 31 grudnia 2004 r. do daty
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badania) mial portfel behawioralny maksymalizujacy stopg zwrotu (6,9% oraz
27,5%). Réwnie dobrze wypadal w tej statystyce portfel klasyczny Markowitza
maksymalizujacy stope zwrotu. Oczywiscie, jak mozna si¢ byto spodziewal (ze
wzglgdu na fakt, ze badanie obejmowalo portfele agresywne), najgorszy wynik
odnotowat portfel behawioralny zachowawczy. Nalezy uznaé, ze struktura orygi-
nalna portfela ING akcji jest dos¢ poprawna; 31 grudnia 2005 r. wynik dla portfela
byt nizszy od najlepszego symulowanego portfela tylko o 1,7 punktu procentowe-
go. Portfele MVS w tym badaniu wypadty dos¢ przecietnie — 30 czerwca 2005 r.
stopa zwrotu pierwszego z nich byla nizsza od najlepszej o 2,5 punktu procento-
wego, a druga o 1,4 punktu procentowego, natomiast 31 grudnia 2005 r. pierwsza
byla juz nizsza o 14,1 punktu procentowego, a druga tylko o 5,9 punktu procento-
wego. Warto podkreslié¢ fakt, ze dla portfeli maksymalizujacych dochéd i asymetrig
portfele behawioralne dawaty lepsze rezultaty. Drugim istotnym spostrzezeniem
jest to, ze fundusz ING akcji zmienit swoja struktur¢ aktywéw w poréwnaniu ze
strukturg z 2003 r. — zmniejszono udzial spétek duzych w portfelu z ok. 67 do 51%,
a wzr6st udzial matych spétek z 3 do 6%, nowych emisji z 4 do 13% oraz papieréw
rzadowych z 7 do 10%. Moze to oznaczaé, ze w dalszym ciagu, z powodu niskiej
ptynnosci polskiego rynku, fundusze inwestycyjne skupiaja si¢ na wybieraniu naj-
lepszych ofert nowych emisji na rynku, by w ten sposéb budowa¢ strukture swoich
portfeli.

4. Podsumowanie

W artykule przeprowadzono badanie mozliwosci konstruowania portfeli papie-
réw wartosciowych z wykorzystaniem najpopularniejszej metody budowy — mode-
lu Markowitza oraz modelu MVS uwzgledniajacego pozytywnie rozumiana skos-
nos$¢. Modele te poddano symulacjom uwzgledniajacym piramide ryzyka, a na-
stepnie sprawdzono ich efektywnos¢ po uptywie pét roku (30 czerwca 2005 r.) i po
uplywie roku (31 grudnia 2005 r.). W badaniu stwierdzono, Ze:

1. Portfele behawioralne miaty przewage nad swoimi odpowiednikami pod wzgle-
dem mozliwej do uzyskania stopy zwrotu.

2. Portfele MVS byly zblizone do granicy efektywnej w dolnej jej czesci.

3. Konstrukcja portfela funduszu ING akcji nie odpowiada zadnej z badanych i po
uptywie roku daje dobre rezultaty. Sugeruje to, ze struktura portfela funduszu
ING akcji jest ustalana na podstawie czynnikéw nie majacych zwiazku z analiza
portfelowa.

4. Po uplywie roku (od grudnia 2003 r.) zmienifa si¢ struktura portfela ING akcji
ze wzgledu na grupy ryzyka (duze spdiki, srednie spétki, male spétki, nowej
emisje i obligacje), co prawdopodobnie bylo podyktowane z jednej strony
atrakcyjng oferta rynku, z drugiej za$ niska ptynnoscia rynku.
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THE COMPARISON OF MARKOWITZ’S PORTFOLIOS WITH
MYVS PORTFOLIO ON THE EXAMPLE OF ING INVESTMENT
FUND PORTFOLIO IN THE CASE OF BEHAVIORAL
STRUCTURE OF PORTFOLIOS

Summary

The main goal of this article is to compare two kinds of method of portfolio
building in the case of risk pyramid. First this research was a trial of building effec-
tive portfolios for assets of ING Investment Fund portfolio with using Markowitz
and MVS methods. Next author built portfolios with behavioral assumptions. The
last part of the research was verifying how effective were portfolios (ex post) after
half a year and after a year.
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