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BADANIE OPEACALNOSCI
DELUGOTERMINOWYCH STRATEGII
INWESTOWANIA :
DOPUSZCZAJACYCH KROTKA
SPRZEDAZ

W pracy zatytutowanej Czy krdtka sprzedaz jest racjonalng strategiq inwestowa-
nia w dtugim okresie? (zob. [2]) prébowano udzieli¢ odpowiedzi na dwa pytania:
— czy istnieje mozliwo$¢ skonstruowania portfeli akcji (strategii inwes-
towania) dajacych wyzsza rentowno$¢ anizeli stopa zwrotu Warszaw-
skiego Indeksu Gietdowego?
— czy zastosowanie krétkiej sprzedazy moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
efektywnosci tych portfeli?
Pozytywna odpowiedZ pociaga jednak dalsze pytania, dotyczace wplywu na
efektywnos¢ strategii:
— zbioru spoétek,
— znaku udziatéw poszczegdlnych akcji w portfelu,
— sposobu dokonywania selekcji akcji.
W punkcie 1 zaprezentowane zostana zadania optymalizacyjne i odpowiada-
jace im wyniki badan, przeprowadzonych dla spétek WIG. W punktach 2-4
przedstawione zostana zmiany w zatoZeniach konstrukcji modeli.

1. Zalozenia i wyniki analizy przeprowadzonej dla WIG
(badanie I)

Strategie inwestowania, rozumiane jako sposob generowania ciggu portfel,
ustalone zostaly na podstawie szeregu zadafi optymalizacyjnych, wykorzys-

tujacych model Markowitza. W artykule analizowano 14 strategii inwestowania,
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z ktérych potowa wykluczata krétka sprzedaz, a druga potowa ja dopusz-
czala',

Wariant I. Metakryterium, bez kroétkiej sprzedazy, wspoélczynnik ryzyka
(4=1)?

0) rp—\/v_p — max,
(1) 0<x;<02  (j=1,..., n).
Wariant II. Metakryterium, bez krétkiej sprzedazy, wspéiczynnik ryzyka
(4=2)
(0) rp—2\/v—p — max,
(1) 0<x;<02  (j=1,..., n).

Wariant III*. Metakryterium, z krétka sprzedaza, wspétczynnik ryzyka (A=1)

(0) f,,—\/v—,,—>max,
(1) 0<x;<0,5  (=1,..., 8),
(2) —02<sx;<0 (j=g+1,.,'n),

n

3 Y Ixl<05.

j=g+1

Wariant IV*. Metakryterium, z krétka sprzedaza, wspétczynnik ryzyka (A =2)

(0) r,—2+/v, - max,
(IR0 OrSm (=1 B o )
(2) -02<x,<0 (=g+1,..,n),

n

(G R =015

Jj=g+1

' W zadaniach III, IV, VII, VIII, X, XIII i XIV krotkiej sprzedazy podlega tylko (n—g)
ostatnich akeji. Znak * oznacza, Ze w danym wariancie konstrukcji portfela stosowana bedzie
krétka sprzedaz.

? Parametr A odzwierciedla sklonno§¢ inwestora do ryzyka. Im ten parametr jest
wigkszy, tym awersja inwestora do ryzyka jest wigksza, r, — stopa zwrotu portfela, v,
— ryzyko portfela mierzone wariancja, x; — udzial akcji j w portfelu.




62 Helena GASPARS

Wariant V. Maksymalizacja stopy zwrotu, bez krotkiej sprzedazy, $rednia
awersja do ryzyka (d=0,2)>

(0) r, — max,
(1) \/Tp<m+0,2(M—m),
(2002 =S (/=1 n)!

Wariant VI. Maksymalizacja stopy zwrotu, bez krotkiej sprzedazy, wysoka
awersja do ryzyka (d=0,1)

(0) r, — max,

(D) \/tTps;n—l—O,l(M—nz),
(2) 0<x;<02 (j=1,...,n).
Wariant VII*. Maksymalizacja stopy zwrotu, z krotka sprzedaza, $rednia
awersja do ryzyka (d=0,2)

(0) r, - max,

@)) \/v_p<m+0,2(M—m),
2) O<xj<0,5 (j=1,..., g,
(B) —02<x<0 (j=g+1,..,n),

n

4) Z I«le<0,5.
Jj=g+1
Wariant VIII*. Maksymalizacja stopy zwrotu, z krotka sprzedaza, wysoka
awersja do ryzyka (d=0,1)

(0) r, — max,

(D) /v, <m+0,1(M—m),

(2) U< <058 (/=171 2),

B) —02<x;,<0 (j=g+1,..,n),

n

“4) Z |-Vj'<0,5~

Jesditil

* W wariantach V-VIII przyjeto, ze d to wspélezynnik tolerancji (odstepstwa) dla
kryterium ryzyka wyrazonego odchyleniem standardowym, m — minimalna wielko$é ryzyka
portfela mierzonego odchyleniem standardowym, M — maksymalna wielko$é ryzyka portfela
mierzonego odchyleniem standardowym. Maksymalne i minimalne ryzyko portfela uzys-
kujemy po rozwiazaniu odpowiednich zadafi (warianty XI-XIV),
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Wariant IX. Maksymalizacja wsp6tczynnika zysku wzglgdnego, bez krotkiej
sprzedazy

0)

e
VY,

(D0<x <02 = (=12, n);

— max,

Wariant X*. Maksymalizacja wsp6tczynnika zysku wzglednego, z krotka
sprzedaza
(0) r—”_ — max,
vP
(2) =02=sx;<0 (j=getl e in)

n

(Bl x <05

J= gL
Wariant XI. Maksymalizacja ryzyka portfela, bez krotkiej sprzedazy
(0) v, - max,

(1) 0<x,;<02  (j=1,..., n).

Wariant XII. Minimalizacja ryzyka portfela, bez krotkiej sprzedazy
(0) Y min,

(1) 0<x;<0,2  (j=1,..., n).
Wariant XIII*. Maksymalizacja ryzyka portfela, z krotka sprzedaza

(0) v, — max,
(1) O<xj<0,5 =1k 5., 1)
(2) ——0,2<xj<() (j=g+1,...;.n),

n

Bl <05

=gl
Wariant XIV*, Minimalizacja ryzyka portfela, z krotka sprzedaza
(0) v, — min,
(1) 0<x;<0,5  (j=1,..., 8),
(2) —02<x;<0 (j=g+1L,..,n),

n

3 Y Ix]<0s5.

JEgR1
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We wszystkich zadaniach przyjeto, ze suma udziatéw waloréw wchodza-
cych w skiad portfela wynosi 1, a suma udziatéw warto§ciowych akcji bedacych
przedmiotem krotkiej sprzedazy nie moze przekroczyé 50% pierwotnego
kapitalu przeznaczonego na inwestycj¢®. Pierwsze portfele skonstruowano
1 pazdziernika 2000 roku, a ostatnie — 1 lipca 2002 roku. Portfel podlegat
modyfikacji na poczatku kazdego kwartatu®. W skiad portfela mogly wejsé
akcje co najwyzej dziesigciu spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie. Wstepna selekcja akcji dokonana zostata na podstawie
kryterium przewidywanej stopy zwrotu spoSréd akcji spotek tworzacych WIG.
Poniewaz najwigksza warto$¢ informacyjna maja dane z najblizszej przesztosci,
przewidywana stope zwrotu ustalono na podstawie stop zwrotu z czterech
poprzednich kwartatéw wedtug wzoru®:

ri=0,1-r;+02r,,+03 r;3+04-1,.

Okazuje si¢, ze nawet gdy indeks gietdowy, przyblizajacy zachowanie si¢
przecigtnej akcji na gieldzie, spada w diugim okresie, istnieja instrumenty,
pozwalajace osiagna¢ dodatnia stopg zwrotu wiasnie z inwestycji w akcje.
W analizowanym okresie taczna (dwuletnia) rzeczywista stopa zwrotu WIG
wyniosta —22,5%, zatem wydawaé by si¢ moglo, ze kazdy portfel akcji
tworzacych ten indeks bgdzie réwniez cechowata ujemna rentowno$¢. Dokona-
na analiza wykazata jednak, ze jezeli niektére akcje byly przedmiotem
pozyczki, a nie kupna, szanse osiagnigcia lepszej, a przede wszystkim dodatniej
stopy zwrotu, znacznie wzrosty. Pozyczce wybranych akcji od domu makler-
skiego towarzyszyta ich sprzedaz na rynku papieréw warto§ciowych. Po trzech
miesiacach akcje byly odkupywane po to, by zwrdci¢ je pozyczkodawcy. Taka
strategia przynosita inwestorowi dochéd wtedy, gdy cena sprzedanej akcji

4 W wariantach stosujacych krétka sprzedaz udziaty warto§ciowe poszczeg6lnych akcji,
ktére nie podlegaty krotkiej sprzedazy, mogty wynosi¢ nawet 50%.

> Wybierajac kwartalna modyfikacje poszczeg6lnych portfeli, narazamy inwestora na
nizsze koszty transakcyjne anizeli wowczas, gdy struktura portfela jest weryfikowana na
przyktad co miesiac. Aby ocena oplacalno$ci dtugoterminowych strategii inwestowania byta
mozliwa, nalezato przyja¢ odpowiednio dtugi okres. Skoro portfel ulegat zmianie tylko cztery
razy w ciagu roku, postanowiono zbada¢ efektywno$¢ konstruowanych wariantéw dla
dwuletniego okresu (8 kwartaléw). Badanie I (zob. [1]) przeprowadzono w ostatnim kwartale
2002 roku, zatem najSwiezsze dane, jakie mozna bylo w analizie wykorzystaé, pochodzity
z okresu: 1 pazdziernika 2000 r. - 1 pazdziernika 2002 r. Dla zachowania poréwnywalno$ci
wynikéw, kolejne badania (II, III i IV) zostaty przeprowadzone dla tego samego okresu
badawczego.

o Ti1» Tjzs Tj3s Tja — kwartalne stopy zwrotu akcji j zanotowane w poprzednich czterech
kwartatach.
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charakteryzowata si¢ trendem spadkowym. W przeciwnym razie inwestor
ponosit strate, gdyz byt zmuszony odkupi¢ akcje po cenie przewyzszajacej ceng
sprzedazy.

Wspomniana strategia, nazywana krétka sprzedaza akcji, zostata dopuszczo-
na przez gietd¢ warszawska dopiero w maju 2002 roku, lecz w przeprowadzo-
nym badaniu zatozono, ze mozna byto ja stosowac znacznie wcze$niej — przed
pazdziernikiem 2000 roku. Cho¢ krétka sprzedaz umozliwia uzyskanie wyzszej
stopy zwrotu, inwestorzy sceptycznie podchodza do tego instrumentu z obawy
przed wigkszym ryzykiem, towarzyszacym tej formie inwestowania oraz przed
wyzszymi kosztami transakcyjnymi, poSrednictwa i zabezpieczenia. Pozyczko-
biorca musi liczy¢ si¢ z tym, ze w kazdej chwili pozyczkodawca moze zgtosi¢
zadanie zwrotu pozyczonych papieréw warto$ciowych’. Oprécz bariery prawni-
czej i ekonomicznej pojawia si¢ jeszcze dylemat natury etycznej. Korzystajac
z krotkiej sprzedazy, inwestorzy moga wywola¢ spektakularny, a zarazem
sztuczny, spadek cen pojedynczego waloru lub nawet calego rynku poprzez
sprzedawanie czego$, czego faktycznie nie posiadaja. W normalnych warun-
kach ceny akcji spadaja przeciez wtedy, gdy w spéice dzieje si¢ coS zlego, a caly
rynek znizkuje wowczas, gdy gospodarka ma si¢ nie najlepiej. Krotka sprzedaz
cieszy si¢ zainteresowaniem gléwnie do§wiadczonych inwestorow gietdowych,
ktérzy potrafig okre§li¢ moment, w ktérym spétka o potencjale wzrostowym
przestaje by¢ rozwojowa. Badania wykazatly, ze sama obserwacja historycznej
stopy zwrotu moze by¢ niewystarczajaca. W wielu przypadkach ceny akcji
zachowywaly si¢ w sposéb nieprzewidywalny. W roku 2002 transakcje krétkiej
sprzedazy stanowity Srednio zaledwie 0,7% wszystkich transakcji gietdowych.
Dop6ki podaz bedzie za mata, stawki zadane przez pozyczkodawcéw® zbyt
wygérowane, a system zbyt skomplikowany, sama prostota idei omawianego
instrumentu nie wystarczy, aby zwigkszy¢ warto$¢ tego wskaZnika.

Analiza przedstawiajaca zalety krétkiej sprzedazy zakladala, ze wszystkie
akcje notowane na rynku podstawowym mogty by¢ przedmiotem pozyczki
niezaleznie od wielkoSci kapitalizacji spoiki czy tez warto$ci obrotow. W rze-
czywistoéci, w potowie 2002 roku, zaledwie kilkanascie spélek spetniato
wszystkie wymogi dopuszczenia do krétkiej sprzedazy. Zastosowanie krotkiej
sprzedazy w wariantach konstrukcji portfela oznaczato, ze udzialy wybranych
akcji w tym portfelu bedg przyjmowaty warto$ci ujemne. Dla portfeli ztozonych
z akcji, w stosunku do ktérych inwestor przyjmowal wylacznie pozycje dluga,

" Tutaj zatozono jednak, ze inwestor moze oddaé pozyczone akcje po uplywie
zaplanowanego okresu inwestycji.

8 Ich wynagrodzenie liczone jest proporcjonalnie do czasu trwania pozyczki i do
warto$ci pozyczonych waloréw.

5 Zeszyty Naukowe
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selekcja papierdw warto$ciowych polegala na wyszukaniu dziesigciu akcji
o najwyzszej przewidywanej stopie zwrotu. Jezeli natomiast dodatkowe §rodki
uzyskane ze sprzedazy pozyczonych walorobw mozna bylo przeznaczy¢ na
zakup innych akcji, dobdr papieréw wartoSciowych do portfela przebiegat
nastgpujaco. Nalezalo znaleZ¢ pig¢ akcji o ujemnej przewidywanej stopie
zwrotu® i pieé akcji o najwyzszej przewidywanej stopie zwrotu. Te pierwsze
zostaly najpierw pozyczone, a nast¢pnie sprzedane, te drugie z kolei — zostaty
przez inwestora zakupione (zob. [1], rozdz. 5).

Wybrane wyniki dla przeprowadzonego badania przedstawia tabela 1. Na
podstawie 112 wygenerowanych portfeli (14 wariantow x 8 kwartatéw) mozna
byto wywnioskowaé, ze wprowadzenie krétkiej sprzedazy znacznie zwigkszyto
atrakcyjno$¢ strategii inwestowania i spowodowato, ze prawdopodobienstwo
uzyskania stopy zwrotu wyzszej niz rentowno$¢ WIG wzrosto az czterokrotnie.
Sposréd wariantéw bez krétkiej sprzedazy tylko strategia maksymalizujaca
ryzyko portfela (XI) odnotowata lepszy wynik (—4,1%) od WIG. Z kolei na
siedem wariantéw z krotka sprzedaza az cztery (III, 1V, X, XIII) okazaty si¢
bardziej rentowne od indeksu.

Jedynymi wariantami, ktére osiagnely dodatnia rzeczywista stopg zwrotu
byly modele oparte na maksymalizacji ryzyka portfela (XIII) badZ na ma-
ksymalizacji wspétczynnika zysku wzglednego (X), przy czym zastosowano
w obu przypadkach krétka sprzedaz. Rzeczywista rentownoS$¢ wariantu XIII
wyniosta az 30,3% i, cho¢ wariant ten byt do§¢ kontrowersyjny ze wzgledu na
postawiony cel, zajal juz wysoka lokat¢ w ocenie ex ante.

Po uwzglednieniu dodatkowych kosztéw zwiazanych z krétka sprzedaza,
okazato si¢ jednak, ze réznice poziomoOw stop zwrotu wariantow wykluczaja-
cych i stosujacych krétka sprzedaz nie byly juz tak znaczace, aczkolwiek nadal
te ostatnie warianty uzyskiwaty zazwyczaj lepsze wyniki (zob. [2]).

Wariantom z krétka sprzedaza towarzyszylo wyzsze ryzyko i mniejsza
stabilno$¢'®. Wszystkie warianty bez krotkiej sprzedazy byty dodatnio skorelo-

? Przyjeto, ze warto$¢ bezwzgledna przewidywanej stopy zwrotu nie mogta przekroczyé
polowy bezwzglednej warto$ci najbardziej ujemnej przewidywanej stopy zwrotu, zanotowa-
nej w momencie poprzedzajacym okres inwestycyjny. Dzigki temu zalozeniu wyeliminowane
zostaly te akcje, ktérych ceny spadaty za szybko. Zbyt szybki spadek cen wywotuje panike,
ktéra z kolei zniechgca inwestoréw do nabycia akcji pozyczonych przez innego inwestora
i uniemozliwia temu ostatniemu zastosowanie krétkiej sprzedazy oraz osiagnigcie zysku.

19 Wspomniane charakterystyki obliczono wedtug nastgpujacych wzoréw:

TN b 2
RR,= NZ(r,,,—R,,,)Z, SR,= NZ(R,,,—R,,)Z,
t=1 t=1

gdzie: RR, - rzeczywiste ryzyko portfela, N - liczba podokreséw, r,, — teoretyczna stopa




Tabela 1. Badanie I

Faczna rzeczywista rentowno$¢ portfeli (w %)

I II Ir* 1V Vv VI VII* VIIT* IX X5 XI XII XIr* | XIV* | WIG

=—30 =51 — 12 —20 —35 —40 | —328 | —26,4 | —36,6 85 —4,1 —34 303 | —28,1 | —22,2

Rzeczywiste ryzyko portfeli (w %)

279 26,4 48,2 45,6 27:1 28,5 50,7 48,1 26,7 38,0 22:9 25,0 43,0 293 b

Rzeczywista stabilno$¢ portfeli (w %)

740 7! 13,4 Lit2 8,5 7.8 10,9 12,4 7,8 12,0 6,2 735 22,6 7,6 10,9

Korelacja pomiedzy rzeczywista stopa zwrotu portfela a stopa zwrotu WIG

0,58 0,68 —0,31—0;3 0,68 0,67 | —0,23 | —0,23 | 0,57 —0,2 |:0,69 Ol 0,11 0,06

* Wariant z krotka sprzedaza.
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wane z indeksem gietfdowym, natomiast strategie stosujace krétka sprzedaz byty
ujemnie skorelowane lub nie wykazywaty powiazania. Poniewaz WIG charak-
teryzowat si¢ ujemna stopa zwrotu, wariantami atrakcyjnymi dla inwestora byty
te, ktére wykorzystaty krétka sprzedaz.

Ocena zaprezentowanych zadan optymalizacyjnych bylaby zdecydowanie
bardziej kompleksowa i wiarygodna, gdyby przeprowadzone zostaty dodatkowe
badania z nieco zmodyfikowanymi zatozeniami, dotyczacymi selekcji papier6w
warto$ciowych i konstrukcji modeli.

2. Zmiana zestawu spétek: WIG — WIG 20 (badanie IT)

W zwiazku z tym, ze tylko spétki wchodzace w sktad WIG 20 moga realnie by¢
brane pod uwagg przy krétkiej sprzedazy, weryfikacja skonstruowanych zadan
optymalizacyjnych dla nowego zestawu spétek wydaje si¢ konieczna. Wiadomo
przeciez, ze WIG 20 tworza spotki o najwyzszej warto§ci rynkowej i najwigk-
szym udziale w obrotach akcjami, zatem istnieje szansa podwyzszenia poziomu
efektywnosci skonstruowanych portfeli. Powyzsza uwaga dotyczy jednak tylko
wariantéw bez krétkiej sprzedazy, gdyz dla inwestoréw ja stosujacych wzrost
cen akcji wspomnianych spétek oznacza akurat stratg. Za powtérzeniem
badania przemawia jeszcze jeden argument. Ot6z koszty transakcyjne, towarzy-
szace strategiom inwestycyjnym opartym na WIG 20, powinny znacznie si¢
obnizy¢, gdyz dzigki zawgzeniu zbioru spétek, modyfikowane co kwartat
portfele r6znia si¢ najczesciej struktura, a o wiele rzadziej sktadem''.

Gdy postanowiono wybiera¢ akcje sposrod spétek tworzacych WIG 20,
w przypadku wariantéw bez krétkiej sprzedazy w sklad portfela mogto wejs¢ 10
akcji o najwyzszej, niekoniecznie dodatniej, stopie zwrotu. Dla wariantéw
z krétka sprzedaza przyje¢to natomiast zatozenie, ze portfel moze tworzyé pigé
najlepszych i pie¢ najgorszych waloréw ze wzgledu na to kryterium. Pozo-
statych zalozefi nie zmieniono. Zachowano wigc pierwotna wersje zadai
optymalizacyjnych. Wyniki badan przedstawiono w tabeli 2.

zwrotu portfela w podokresie #, R,, — rzeczywista stopa zwrotu portfela w okresie 1,
SR, — stabilno$¢ rzeczywista portfela, R, — Srednia arytmetyczna rzeczywista stop zwrotu
portfela z kazdego podokresu.

' Przez pojecie struktury portfela rozumiem udziat warto§ciowy waloréw, natomiast
sktad portfela oznacza zbidr spotek, ktérych akcje nabywamy w celu skonstruowania tego
portfela. Zmiana struktury moze polega¢ na przykiad na zmniejszeniu udzialu akcji
A w portfelu i jednoczesnym zwigkszeniu w nim udzialu akcji B. Tymczasem gdyby zamiast
dotychczasowych akcji A i B pojawily si¢ zupetnie nowe, na przyktad C, D i E, mielibySmy
do czynienia ze zmiana skfadu portfela.




Tabela 2. Badanie II

Rzeczywista rentownos¢ portfeli (w %)

K I T Ea S [ vi [vir [viee | x | xx | xx | xuo | xuox | xive [wiG 20
TR 1R o By R s | i | Bl e e e o | ST e s | SO | T | e R | BT 51 | BT [
SR I e e B | e o s e g S A D e 5 A e 3 L | 2 SR [0 Th | & b |
il el boai BRI ol B e e B el VR RS B ST i e g L B Far
4 =128 1—128| 142| —i1|—140|-134]| 51| —03| 18| 240|—214]=-138]| 11.6| —03|=197
s | 280| 280| 260| 251 242| 270| 206| 276| 144| 180| 314| 273| 199| 254| 179
Gl DA RS o s s S e R i s e op il oog | B 1238 215 {200 | ol 48 g =ad T 113
Tod el el A Sned b Banval ol S Ee R e R o e e L e 1 s
8 |—167|-105|—166]|—148|—167|-136|—139|—149|—167|—-139|—-13,0 | —105 | —249 | —10,6 | —11,4
Arytmetyczna Srednia rzeczywistej rentownosci portfeli (w %)
|—1,09| 1,06 ] 5,97 | 378 |—1,87| 0,05 | 7,53 | 5.60 ]—0,74| 6,22 ]-3,22| 0,46 | 3,75 | 583 | —462|

Geometryczna Srednia rzeczywistej rentownosci portfeli (w %)
| —199] 023 | 506 [ 306 | -275]-086] 673 | 488 [-127] 538 | —536]-036] 1,29 | 520 | -559
Laczna rzeczywista rentowno$¢ portfeli (w %)
| —148] 19 [ 484 [ 272 [-200] 67 684 | 465 [ —97] 521 | -356| —29 | 108 | 501 |-369
Rzeczywiste ryzyko portfeli (w %)
| 180[ 157 [ 243 [ 230 [ 176 [ 167 | 213 [ 216 | 145 [ 233 | 237 | 162 | 304 | 162 | 1649
Rzeczywista stabilno$¢ portfeli (w %)

[Bo|rnE | || 18 ] 13,8 ] 132 ] 12,4 | 10,2 | 132 | 204 | 132 | 229 | 118 ] 13,73

Korelacja pomigdzy rzeczywista stopa zwrotu portfela a stopa zwrotu WIG 20
| 087] 096 | 042 [ 068 | 089 [ 096 [ 0.68 [ 070 | 076 [ 020 [ 099 | 095 | 059 | 074 |
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Warianty z krétka sprzedaza osiagaja Srednio ponad pigciokrotnie lepsza
rentowno$¢ anizeli odpowiadajace im warianty bez krétkiej sprzedazy. Dodaj-
my, ze w pierwszym badaniu opartym na WIG warianty z krétka sprzedaza
réwniez uzyskiwaty lepsze rezultaty. Warto jednak podkresli¢, ze gtéwnym
powodem, dla ktérego w obu wypadkach krotka sprzedaz poprawita efektyw-
no$¢ strategii jest fakt, ze poziom obu indekséw w rozpatrywanym okresie stale
spadal. Istnieje zatem duze prawdopodobienstwo, ze dla okresu wzrostu
indeks6w wzrostaby atrakcyjno$¢ wariantéw, wykluczajacych krétka sprzedaz.

Strategia inwestowania, ktéra uzyskata najwyzsza rzeczywista rentowno$¢
(68,4%), dopuszczata kroétka sprzedaz i polegata na maksymalizacji stopy
zwrotu przy ryzyku nieprzekraczajacym przyjetego poziomu (VII).

Dzigki zmianie sposobu selekcji akcji taczna rzeczywista rentowno$¢ portfeli
byla w kazdym wypadku wyzsza niz osiagni¢ta w tym samym czasie stopa
zwrotu WIG 20. W pierwszym badaniu natomiast tylko pigé strategii osiagn¢to
wyniki lepsze niz WIG. Mozna by oczywiScie stwierdzié, ze tatwiej byto uzyskac
lepszy rezultat w stosunku do WIG 20 anizeli w poréwnaniu z WIG, poniewaz
dwuletnia stopa zwrotu tego pierwszego indeksu wyniosta —36,9%, a inwestujac
w portfel rynkowy, poniesiono by strat¢ na poziomie 22,5%. Okazuje si¢ jednak,
ze warianty w nowym badaniu wygrywaja rdwniez w konfrontacji z portfelem
rynkowym. Jedynym wyjatkiem od reguly jest do$¢ mato racjonalna strategia
inwestowania, zakladajaca maksymalizacj¢ ryzyka bez krotkiej sprzedazy.

Wyniki przeprowadzonej analizy moga wydawac si¢ poczatkowo do$¢ dziwne,
gdyz bazujac na indeksie bardziej spadkowym (WIG 20) w badanym okresie niz
WIG, znacznie poprawiono efektywno$¢ poszczegdlnych strategii. Mozna by
stwierdzic, ze wyrazna przewaga portfeli opartych na WIG 20 nie znajduje wlasciwie
zadnego uzasadnienia. Jednak wnikliwa analiza przebiegu cen akcji, tworzacych
poszczegdlne portfele, pozwala doj$¢ do wniosku, Ze kryterium przewidywanej
stopy zwrotu w drugim badaniu miato wigksza wartoS¢ prognostyczng anizeli
w pierwszym badaniu. Oznacza to, ze tym razem istotnie wzrosto prawdopodobierist-
wo tego, ze na koniec danego kwartatu stopa zwrotu akcji zachowa taki sam znak,
jaki odnotowata jej przewidywana rentowno$¢ obliczona dla czterech poprzednich
kwartatéw. Powyzsza uwaga moze zatem wyja$ni¢ przyczyn¢ zdecydowanej
poprawy wynikéw, gdyz dzigki zaobserwowanej tendencji zwigkszyta si¢ szansa
osiagnigcia zysku z tytutu kupna akceji, utrzymujacych trend wzrostowy oraz z tytutu
pozyczenia i sprzedazy waloréw charakteryzujacych si¢ statym spadkiem cen.

Kolejna uwaga dotyczy kontrowersyjnego wariantu maksymalizujacego
ryzyko i dopuszczajacego krotka sprzedaz (XIII). Strategia ta w pierwszym
badaniu zapewnita inwestorowi najwyzsza rentownoS$¢ (30,3%). W nowych
okoliczno$ciach wspomniana strategia nie skazuje wprawdzie inwestora na
straty, ale w pordwnaniu z rezultatami innych wariantéw nie wydaje si¢ juz az




40,0 Tommmmm e e e o e e e e e e e e e e e e e Ce
30,0 +---
20,0 1
10,0 -
0,0
—10,0 -
—20,0
—30,0 -
—40,0
1 2 2) 4 5 6 7/ 8
wariant XI 2,3 | -11,0 -73 | =129 | —-11,8 -53 -1,8 -4,1
wariant XII -87 | =224 | -30,0 | —32,9 | —25,0 | —-249 | -30,7 | —33,6
wariant XIII 29,9 24,1 | .—-194 | -27,0 | —30,6 | —23,9 -58 30,3
wariant XIV | —12,3 -84 | -22,6 | —-255 | —-229 | -21,6 | —-304 | —28,1
—mm— wariant XI —l— wariant XII —a— wariant XIII —@— wariant XIV

Rys. 1. Badanie I. Skumulowana stopa zwrotu na koniec kazdego kwartalu
(warianty XI-XIV), WIG (w %)

tak atrakcyjna. Jest to zreszta najgorszy wariant spoSréd tych, ktére wykorzys-
tuja krétka sprzedaz. Oznacza to, ze stuszno$¢ konstruowania portfeli na
podstawie powyzszego zadania optymalizacyjnego jest troche¢ watpliwa.
Warianty konstrukcji portfela, charakteryzujace si¢ wigkszaq awersja do
ryzyka, okazaty si¢ w wigkszoSci przypadk6éw strategiami bardziej korzystnymi
z punktu widzenia osiaganej stopy zwrotu. Takie zjawisko przeczy powszechnie
przyjetej zasadzie gloszacej, ze nizszej sklonnosci do ryzyka towarzyszy nizsza
rentowno$¢. Por6wnujac warianty ze wzgledu na ryzyko towarzyszace inwes-
tycji, mozemy doj$¢ do wniosku, ze strategie stosujace krotka sprzedaz sa
bardziej ryzykowne. Z kolei analiza stabilno$ci portfeli wykazuje, ze warianty
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et oae s sem i s i

(warianty XI-XIV), WIG 20 (w %)

- 60,0
1 2 3 4 5 6 1 8
wariant XI 7,1 | =30,1 [ -36,5 | —50,1 | -344 | -21,2 | —=26,0 | —35,6
wariant XII 9,3 -3,6 -88 | -214 0,0 -9,9 - 8,6 -29
wariant XIIT | - 12,5 | =335 | -27,7 | —19,3 -3,2 43,7 47,6 10,8
wariant XIV 0,2 3,4 ol 4,8 31,4 63,8 67,8 50,1
—mm— wariant XI —— wariant XII —— wariant XIII —@— wariant XIV

Rys. 2. Badanie II. Skumulowana stopa zwrotu na koniec kazdego kwartalu

bez krotkiej sprzedazy sa w prawie wszystkich przypadkach mniej stabilne niz
odpowiadajace im warianty z krétka sprzedaza. Inne wnioski wyciagnigto
w badaniu przeprowadzonym dla WIG, gdzie portfele bez krétkiej sprzedazy
cechowata znacznie wigksza stabilnos¢.

Niezaleznie od tego, czy dany wariant stosowat krétka sprzedaz, czy tez ja
wykluczal, stopien powiazania z WIG 20 byt zawsze dodatni, cho¢ dla strategii
z krétka sprzedaza — Srednio o 0,24 nizszy. Przypomnijmy, ze w przypadku
analizy dla WIG, warianty z krétka sprzedaza byly ujemnie skorelowane
z indeksem gietdowym badZ nie wykazywaly zadnego powigzania. Zaréwno
w pierwszym, jak 1 w drugim badaniu potwierdzona zostata reguta, ze im
warto$¢ wspéiczynnika korelacji jest mniejsza, tym rezultaty strategii bardziej
odbiegaja od wynikOw osiagni¢tych przez indeks, co w przypadku stale
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znizkujacego indeksu jest dla strategii- stabiej z nim skorelowanej bardzo
korzystne.

Interesujaca jest rOwniez analiza poréwnawcza obu przeprowadzonych
badan na podstawie obliczonych skumulowanych stép zwrotu dla wybranych
strategii. Rysunki 1 i 2 przedstawiaja skumulowane stopy zwrotu na koniec
kazdego kwartatu dla wariantéw maksymalizujacych (XI, XIII*) badZ mini-
malizujacych ryzyko portfela (XII, XIV*). Pierwszy wykres dotyczy analizy dla
WIG, a drugi — dla WIG 20.

Portfele akcji konstruowane na podstawie WIG s3 o wiele stabiej skorelowane
migdzy soba anizeli portfele ztozone z akcji wehodzacych w sktad WIG 20, przy
czym warto zaznaczy¢, ze wykresy przedstawiajace wielko$¢ skumulowanych stép
zwrotu tych drugich portfeli charakteryzuja si¢ podobiefistwem ksztattu, a nie
poziomu. Po drugie, na rysunku 1 wida¢ wyraznie, ze sukces wariantu XIII wynikat
jedynie z trafnego wyboru momentu zakonczenia inwestycji. Migdzy trzecim
a siddmym kwartatem analizowanego okresu skumulowana stopa zwrotu dla tej
strategii inwestowania niewiele réznita si¢ od skumulowanych stép zwrotu dla
pozostatych trzech strategii uwzglednionych na rysunku. Ponadto w ciagu
wspomnianych kwartaléw najlepsze wyniki odnotowywata inna strategia — maksy-
malizujaca ryzyko portfela, lecz wykluczajaca krétka sprzedaz. Powyzsze
obserwacje Swiadcza o tym, ze efektywnoS¢ krotkiej sprzedazy stosowanej
w portfelach ztozonych z akcji tworzacych WIG jest troche watpliwa. Dopiero
wykorzystanie tych samych zadan optymalizacyjnych dla wariantéw z WIG 20
wskazuje na zdecydowana przewage strategii, stosujacych krotka sprzedaz nad
odpowiadajacymi im strategiami bez krotkiej sprzedazy. Rysunek 2 takze
doskonale pokazuje, jak wazny jest moment zakoficzenia inwestycji. Pod koniec
sz6stego czy siddmego kwartatu mozna byto uzyskaé znacznie lepsze rezultaty niz
po uptywie 6smego kwartatu. Gdyby na przyktad potencjalny inwestor wycofat si¢
z inwestycji wykorzystujacej XIII wariant, zyskatby, w poréwnaniu ze skumulowa-
nym wynikiem osiagni¢tym w nast¢pnym kwartale, az 37 punktéw procentowych.

Wyznaczone rzeczywiste rentowno$ci poszczeg6lnych strategii inwestycyj-
nych stanowig dla inwestora dopiero zysk brutto. Ustalenie zysku netto wymaga
uwzglednienia kosztow towarzyszacych inwestycji. W pierwszym przeprowa-
dzonym badaniu stopa zwrotu dla wariantéw bez krétkiej sprzedazy spadta
wowczas Srednio o 7-10 punktéw procentowych. Dla wariantéw dopusz-
czajacych krotka sprzedaz spadek ten byl znacznie wigkszy (o 20-25 punktow
procentowych), zatem ich atrakcyjno$¢ istotnie zmalata.

Jezeli przyjmiemy te same zalozenia, na podstawie ktérych wyznaczono
rentowno$¢ netto w pierwszym badaniu, czyli:

— koszty transakcyjne (zakup, sprzedaz akcji) wynosza 0,5% wartosci

transakcji,
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— wynagrodzenie dla pozyczkodawcy (biura maklerskiego) wynosi 9%
w skali roku,
— w biurze maklerskim nalezy zdeponowaé 50% warto$ci transakcji podlega-
jacej krotkiej sprzedazy, a koszt kredytu wynosi Srednio 14% w skali roku,
to rentownoS$¢ portfeli, w sklad ktérych wchodza wyltacznie akcje spélek
tworzacych WIG 20, spada odpowiednio o 3-6 punktéw procentowych (warian-
ty bez krotkiej sprzedazy) i 14-18 punktéw procentowych (warianty z krotka
sprzedaza). Cho¢ krétka sprzedaz znacznie zwigksza koszty towarzyszace
inwestycji, nie zmienia to faktu, ze warianty ja stosujace nadal osiagaja o wiele
lepsze rezultaty anizeli odpowiadajace im strategie bez krétkiej sprzedazy.
Jedynie wariant maksymalizujacy ryzyko z krétka sprzedaza (czyli ten, ktéry
okazat si¢ najlepszy w pierwszym badaniu) uzyskatby ujemng stopg zwrotu.
Drugie badanie wykazalo, ze efektywno$¢ skonstruowanych strategii inwes-
towania diametralnie zmienia si¢, gdy inwestor decyduje si¢ na inny zestaw
spotek. Warto by zatem sprawdzi¢, czy dalsze modyfikacje dotyczace sposobu
selekcji papieréw wartoSciowych czy tez sformutowanych zadai optymalizacyj-
nych pozwolg nam wyciagnaé nowe zupetnie wnioski.

3. Modyfikacja warunku dotyczacego struktury portfela
(badanie III)

Pytanie, jakie nasuwa si¢ po otrzymaniu wynikéw obu analiz, dotyczy wplywu
zatozeni, decydujacych o znaku udzialu akcji w portfelu na rentowno$¢ strategii
dopuszczajacych krétka sprzedaz. Oba badania zaktadaty bowiem, ze poziom
przewidywanej stopy zwrotu danej akcji decydowat o tym, czy bedzie ona
kupowana przez inwestora, czy tez ten postanowi ja pozyczy¢, nastgpnie sprzedac,
a dopiero po trzech miesiacach odkupic po to, by ja zwrécic pozyczkodawcey. Gdy
akcja charakteryzowala si¢ dodatnia przewidywana stopa zwrotu i znajdowata si¢
w czolowce ze wzgledu na to kryterium, inwestor decydowat si¢ na jej zakup
(dodatni udziat w portfelu, na przyktad warunek (1) w wariancie III):

(1) 0<x,<05  (j=1,.. g).

Jezeli natomiast wspomniana stopa zwrotu akcji byta ujemna, nalezalo
zastosowaé w stosunku do niej krétka sprzedaz (ujemny udziat w portfelu, na
przyktad warunek (2) w wariancie III):

2) —02<x,<0  (j=g+1,.., n),

przy czym bezwzgledna suma udzialow pozyczonych akcji nie mogta prze-
kroczy¢ 0,5 (na przyklad warunek (3) w wariancie III):
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n

(3)&D] |x;1<0,5.
J= el
Co by si¢ jednak stato, gdyby powyzsze warunki, w wariantach stosujacych
krotka sprzedaz (111, IV, VII, VIII, X, XIII, XIV), zastapiono jednym warunkiem
ograniczajacym, waznym dla wszystkich dziesigciu wybranych akcji? Warunek
ten miatby nastgpujaca postaé:

—0,2<xj<0,2 (F=15800n);

Dzigki wprowadzeniu powyzszej zmiany zajecie pozycji krétkiej badz
dlugiej w stosunku do wybranej akcji nie byloby z goéry przesadzone,
lecz wynikaloby z otrzymanych rozwigzai poszczegdlnych zadafi optyma-
lizacyjnych.

Nowe badanie rowniez przeprowadzono dla portfeli sktadajacych sieg
wylacznie z akcji WIG 20. Zastosowanie nowego warunku ograniczajacego
istotnie zmodyfikowato struktur¢ pierwotnych portfeli. Udziaty akcji o dodat-
niej przewidywanej stopie zwrotu przyjety w wielu przypadkach wartosci
ujemne i odwrotnie — znak udzialu waloréw o ujemnej rentownosci czesto byt
dodatni. Wyniki otrzymane po rozwiazaniu przeksztatconych zadan optymaliza-
cyjnych przedstawia tabela 3. Prosz¢ zauwazy¢, ze zaprezentowane ponizej
badanie rézni si¢ tylko zalozeniami odnoszacymi si¢ do wariantéw z krotka
sprzedaza, zatem efektywnoS$¢ strategii bez krotkiej sprzedazy bedzie taka sama,
Jak w badaniu drugim.

WartoSci rzeczywiste §wiadcza o znacznym spadku atrakcyjnosci wariantow
wykorzystujacych kréotka sprzedaz. SpoSréd nich az trzy odnotowatly gorsza (na
dodatek ujemna) rentowno$¢ anizeli ich odpowiedniki bez krotkiej sprzedazy.

Wariant XIII, maksymalizujacy ryzyko portfela i dopuszczajacy krotka
sprzedaz, po raz drugi okazat si¢ zupelnie nieobiecujaca strategia inwestowania,
co wigcej skazalby potencjalnego inwestora na najwigksze straty (—69,4%)!
Jest to jedyny wariant, ktéry uzyskat gorszy wynik od WIG 20 (—36,9%).
Najwyzsza stope zwrotu osiagnety warianty maksymalizujace rentowno$é przy
przyjetym poziomie ryzyka portfela i stosujace krotka sprzedaz (VII, VIII).

Ogo6lnemu pogorszeniu wynikow towarzyszy istotny wzrost korelacji (Sred-
nio o 14 punktéw procentowych) pomigdzy stopa zwrotu danego portfela
z krétka sprzedaza a stopa zwrotu rozpatrywanego indeksu. W analizowanym
okresie WIG 20 stale spadal, zatem im portfel charakteryzowat si¢ wigkszym
Z nim powiazaniem, tym osiggal gorsze rezultaty.

Jedynym pozytywnym zjawiskiem, jakie mozna zaobserwowaé, analizujac
otrzymane wyniki, jest fakt, ze w tym badaniu dotaczenie krotkiej sprzedazy
w wigkszoSci przypadkéw wcale nie zwigkszylo ryzyka portfela.




Tabela 3. Badanie III

Eaczna rzeczywista rentowno$é portfeli (w %)

VI VIII* IX

—6,7 38,2 =

Rzeczywiste ryzyko portfeli (w %)

16,7 16,6 1557 14,5 17,8

Rzeczywista stabilno$¢ portfeli (w %)

158 13,5 13,8 1231 11,0 10,2 10,9 20,4 13,2

Korelacja pomiedzy rzeczywista stopa zwrotu portfela a stopa zwrotu WIG 20

0,70 0,89 0,96 0,84 0,61 0,76 0,49 0,99 0,95
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Whiosek, jaki si¢ nasuwa, jest zatem oczywisty. Jezeli po dokonaniu wstepnej
selekcji akcji inwestor z géry nie zadecyduje, ktére walory powinny podlega¢
krotkiej sprzedazy, lecz wykorzysta rozwiazania przeksztatlconych zadan optyma-
lizacyjnych, to okaze si¢, Ze osiagnigta rzeczywista stopa zwrotu bedzie znacznie
nizsza od tej, ktéra mozna byto uzyskaé, gdyby ujemny badZ dodatni znak udziatu
kazdego papieru warto§ciowego byl ustalany jeszcze przed- rozwigzaniem
poszczegblnych zadafi pierwotnych. Dzieje si¢ tak, poniewaz w przypadku
pominigcia wymienionych trzech warunkéw ograniczajacych, istnieja wigksze
mozliwoSci ustalenia takiej struktury portfela, dla ktérej poziom ryzyka bylby
jeszcze nizszy. To kryterium zostato przeciez uwzglednione w kazdym wariancie
i dzieki modyfikacji zatozeii dotyczacych udziatéw akcji, moze by¢ lepiej
realizowane. Niestety poprawienie stopnia realizacji tego kryterium pociaga za
soba widoczny spadek stopnia realizacji drugiego celu, jakim jest maksymalizacja
stopy zwrotu. Wprowadzenie zmian w warunkach ograniczajacych decydujacych
o strukturze portfela wydaje si¢ zatem niekorzystnym posuni¢ciem, cho¢ nie
wiadomo, jakich wnioskow dostarczytoby nam takie samo badanie przeprowa-
dzone dla okresu, w ktérym poziom indeksu stale wzrastal. Efektywnos¢ strategii
mogtaby réwniez ulec zmianie, gdyby rozszerzono przedziat dla udzialow
waloréw tworzacych portfel (na przyktad od —0,3 do 0,3).

4. Modyfikacja zalozenia dotyczacego selekcji papierow
wartoSciowych (badanie 1V)

We wszystkich oméwionych dotychczas badaniach inaczej przebiegata selekcja
papieréw wartoSciowych w portfelach bez krétkiej sprzedazy, a inaczej w portfelach
ja dopuszczajacych. W rzeczywisto$ci inwestor zamierzajacy zastosowac krotka
sprzedaz nie szuka wcale akcji o ujemne;j historycznej rentownosci, lecz pozycza
1 sprzedaje walory, ktérych ceny w ostatnim czasie wzrastaty, gdyz ma nadzieje
(przeczucie), ze nadszedt wtasnie moment odwrdcenia trendu. Warto by zatem
powt6rzy¢ badanie, w ktérym dobér akcji bylby identyczny dla wszystkich strategii.
Zaktadamy jednak, ze przy selekcji inwestor zndw bedzie korzysta¢ wylacznie
z kryterium przewidywanej stopy zwrotu. Jaka bylaby zatem efektywno$§é
poszczegdlnych portfeli, gdyby selekcja papieréw wartoSciowych przebiegata dla
kazdej strategii identycznie poprzez dobdr 10 akcji o najwyzszej stopie zwrotu?

Jest rzecza oczywista, Zze i w tym badaniu nalezy rozwiaza¢ zadania
optymalizacyjne z nowym warunkiem ograniczajacym

—0,2<xj<0,2 (r=1sen )

gdyz poprzednie trzy warunki bylyby sprzeczne z przyjetym tutaj zatozeniem.




Tabela 4. Badanie IV

Eaczna rzeczywista rentowno$¢ portfeli (w %)

VI WAk VIIT* IX X2

— 6,70 | 17,27 =11 8,04 B:=0 T #1813 0

Rzeczywiste ryzyko portfeli (w %)

16,7 17,6 17,1 14,5 17,1

Rzeczywista stabilno$¢ portfeli (w %)

13,8 12,0 13,4 10,2 LS 20,4 13,2

Korelacja pomig¢dzy rzeczywista stopa zwrotu portfela a stopa zwrotu WIG 20

0,90 0,89 0,96 0,81 0,86

0,76 U7 0,99 0,95
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Tabela 4 przedstawia rzeczywiste wyniki, jakie mozna bylo osiagnaé po
zmianie sposobu dokonywania wstgpnej selekcji. Wprowadzona zmiana doty-
czy wylacznie strategii z krotka sprzedaza, wigc rezultaty dla pozostatych
wariantéw sa takie same, jak w innych badaniach opartych na WIG 20 (II i III).

Cho¢ z punktu widzenia stopy zwrotu kazdy wariant spisat si¢ lepiej niz sam
indeks, to zadna strategia nie przyniostaby korzysci potencjalnemu inwestorowi.
Zaledwie dwa warianty (II, XIV) pozwolityby uzyska¢ wynik nieco powyzej
zera, ale po uwzglednieniu kosztow towarzyszgcych inwestycji, z pewnoscia i te
strategie narazityby inwestora na straty. Najwyzszga rentowno$¢ brutto uzyskata
strategia minimalizujaca ryzyko portfela i stosujaca krétka sprzedaz (2,2%).
Najgorszy wynik po raz kolejny otrzymat wariant z krotka sprzedaza, ma-
ksymalizujacy ryzyko (—36,4%). Dopuszczenie krétkiej sprzedazy nie pod-
wyzszyto atrakcyjnoSci strategii, co wigcej, w niektérych przypadkach, ob-
nizylo nawet poziom stopy zwrotu (poréwnaj wariant II z IV lub VI z VIII).

Poza jedng para wariantéw (VII i VIII), rzeczywista rentowno$¢ portfeli
0 mniejszej sktonnosci do ryzyka jest wyzsza od rentowno$ci odpowiadajacych
im portfeli dla bardziej odwaznych inwestoréw. Ryzyko i stabilno$¢ portfeli sa
do$¢ wyréwnane (ryzyko: od 14,5 do 18,7%, stabilno§¢: od 10,2 do 13,9%).
Wyjatek stanowig strategie maksymalizujace ryzyko portfela. Korelacja pomie-
dzy stopami zwrotu strategii z krotka sprzedaza a rentowno$ciag WIG 20 wzrosta
Srednio o prawie 13 punktéw procentowych w stosunku do korelacji uzyskanej
w trzecim badaniu (modyfikacja warunku dotyczacego struktury portfela)
i 0 ponad 26 punktéw procentowych w poréwnaniu z warto$ciami otrzymanymi
W drugim badaniu (zmiana indeksu gieldowego). Zatem spadek rentownosci
wariantow z krotka sprzedaza mozna ttumaczyC ich wigkszym powiazaniem
z malejaca stopa zwrotu indeksu, ktére z kolei pojawito si¢ na skutek zmiany
sposobu przeprowadzania wstgpnej selekcji walorow.

4. Podsumowanie '?

Tabela 5 przedstawia wyniki wszystkich czterech badan, dzigki ktérym
wyciagni¢to nastgpujace wnioski:

o W badaniu I warianty dopuszczajace krotka sprzedaz uzyskuja zdecydo-

wanie gorsze rezultaty z punktu widzenia poziomu ryzyka rzeczywistego

1 stabilnos$ci wynikéw anizeli odpowiadajace im strategie inwestowania,

"> Whioski zostaly sormulowane po dokonaniu analizy dla okresu dwuletniego od
pazdziernika 2000 roku do pazdziernika roku 2002. Wybér innego przedziatu czasowego
mgiby dostarczy¢ nieco odmiennych informacji.




Tabela 5. Zestawienie wynikow czterech badan

Rzeczywista rentownos§¢ (w %) portfeli dla poszczegblnych wariantéw *

Nr

: III* IV* Vv VI VAR RVIILE IX X% XI XII WIG/WIG 20
badania

* Badania II, 111 i IV réznia sie zalozeniami, dotyczacymi jedynie wariantéw z krétka sprzedaza, zatem efektywnoS¢ strategii bez krétkiej sprzedazy jest
za kazdym razem taka sama.
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wykluczajace krétka sprzedaz. W kolejnych badaniach te réznice nie sa
juz tak widoczne, a to oznacza, ze gléwnym kryterium oceny poszczegdl-
nych portfeli powinna by¢ stopa zwrotu.

o Warianty z krétka sprzedaza sa na ogét lepsze (bardziej rentowne) od
odpowiadajacych wariantéw bez krétkiej sprzedazy. Gdyby jednak wy-
znaczono stopy zwrotu netto dla kazdej strategii, to okazaloby sig, ze
tylko w dwoch pierwszych badaniach ta przewaga wystepuje.

e Ograniczenie si¢ do spotek z WIG 20 radykalnie polepsza rentowno$é
rozpatrywanych inwestycji (z wyjatkiem wariantu XI i XIII) oraz obniza
poziom ich ryzyka rzeczywistego.

e Odpowiednia wstepna selekcja i przesadzenie, ktére akcje maja dodatni
(dluga pozycja) lub ujemny udzial wptywa na poprawg rentownosci.
Krotkiej sprzedazy powinny podlega papiery wartosciowe, charaktery-
zujace si¢ ujemna przewidywana stopa zwrotu (patrz badanie I i II).
W przeciwnym razie mozliwosci podwyzszenia efektywnosci portfeli za
pomocg krotkiej sprzedazy sa do$¢ ograniczone (badanie III i IV).

e Sukces strategii maksymalizujacej ryzyko i dopuszczajacej krotka sprze-
daz (XIII) w badaniu przeprowadzonym dla WIG jest raczej tylko
przypadkowy, gdyz dalsze analizy pokazuja, iz wariant ten nalezy do
najbardziej niekorzystnych dla inwestora. Inne badania dla spétek tworza-
cych WIG 20 réwniez wykazuja, ze maksymalizacja ryzyka portfela nie
daje pozytywnych rezultatéw (zob. [3]). Warianty maksymalizujace
rentownoS$¢ portfeli i stosujace krétka sprzedaz (VII, VIII) osiagaja
najwyzsze stopy zwrotu w badaniu II (68,4%, 46,5%) i III (23,4%,
38,2%). Natomiast w ostatnim badaniu spos$réd 14 strategii tylko dwie
odnotowaty wynik nieco powyzej zera (wariant II: 1,9% oraz wariant
XIV: 2,2%). Warto réwniez zaznaczy¢, ze w zalezno$ci od badania
rentowno$¢ dla poszczegblnych wariantéw zmieniata si¢ nawet o kilka-
dziesigt punktéw procentowych! Nie da si¢ zatem wyrdznic strategii
dominujacej, czyli takiej, ktéra by zawsze (niezaleznie od przyjetych
zalozen) znajdowala si¢ w czotéwce.

e W badaniu III, dzigki skorzystaniu z nowego warunku ograniczajacego,
wprowadzono pewnego rodzaju swobod¢ w zakresie ustalania pozycji
danej spoiki w portfelu, lecz nie wptyneto to korzystnie na efektywnosé
strategii. Mozna by wigc sprawdzi¢, jakie bylyby wyniki dla tej analizy,
gdyby swoboda dotyczyta nie tylko znaku udziatu, ale takze wielkoSci
udziatu poszczegblnych papieréw wartosciowych.

e Przewaga wariantow z krotka sprzedaza nad ich odpowiednikami bez
krotkiej sprzedazy moze wcale nie wynika¢ ze skutecznosci samego

6 Zeszyty Naukowe
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instrumentu, lecz z charakterystyki okresu, w ktérym WIG 20 spadt az
0 36,9%. Warto wigc powtérzy¢ badanie II dla okresu hossy (gdy stopa
zwrotu WIG 20 jest dodatnia), poniewaz moze si¢ wowczas okazac, ze
strategie wykluczajace krotkg sprzedaz beda lepsze.

e W zwigzku z tym, ze stopa zwrotu WIG 20 byla w badanym okresie
ujemna, dalsze modyfikacje zalozen dotyczacych konstrukcji portfela
(badanie III i IV) spowodowaty pogorszenie rezultatéw, gdyz wplyngty
one na wzrost korelacji z indeksem, a tym samym obnizyly efektywno$¢
poszczegblnych strategii. Wspomniane modyfikacje mogltyby zyska¢ na
znaczeniu, gdyby poziom indeksu stale wzrastal.

e Wreszcie, skoro nowe analizy dokonane zostaly dla WIG 20, indeksu
tworzonego przez 20 spoétek, mozna by przeprowadzi¢ weryfikacje

* skonstruowanych strategii, zaktadajac, ze w danym kwartale moga wej$¢
do portfela wszystkie akcje tworzace ten indeks gietdowy, a nie tylko 10
waloréw o odpowiedniej przewidywanej stopie zwrotu.
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ANALYSIS OF THE PROFITABILITY
OF THE LONG-TERM INVESTMENT’S STRATEGIES
WHICH USE THE SHORT SALE

Summary

This paper presents the possibilities to increase the profitability of different
strategies of investment in shares listed on the Stock Exchange in Warsaw thanks to
the short sale. The efficiency of the short sale has been only verified for the bear
market. The author tries to study the influence of the guidelines concerning the set
and selection of potential companies as well as the portfolio structure on the
strategies’ profit-earning capacity.



