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Streszczenie: Wiele powstalych niedawno prac poswieconych zarzadzaniu
portfelem papierow wartosciowych opisuje zalety naiwnej dywersyfikacji.
Strategia naiwna okazuje si¢ dawaé podobne rezultaty do strategii
stosujacych wyrafinowane modele matematyczne. W niniejszej pracy opisana
jest metoda wyboru papierow wartoSciowych, ktora uzyskata statystycznie
istotna przewage nad strategia naiwna.

Stowa kluczowe: ryzyko portfela, strategia naiwna, dywersyfikacja portfela,
wskaznik Sharpe’a

WSTEP

Zagadnienie optymalnego inwestowania na rynku papieréw warto$ciowych
w warunkach ryzyka nalezy do najwazniejszych zagadnien ekonomii. Praca
poswigcona jest zagadnieniu optymalizacji portfela akcji. Przedstawiona jest tu
strategia inwestycyjna, ktorej celem jest uzyskanie wysokich wartosci wskaznika
sredniej nadwyzkowej stopy zwrotu (excess return) do ryzyka. Oprocz opisu
teoretycznego podane sa wyniki realizacji tej strategii dla danych rzeczywistych.
W rozdziale 1 przedstawiony zostal zarys teorii portfela H. Markowitza oraz
wnioski z badan empirycznych. W rozdziale 2 przedstawiona jest metodologia
oceny portfela, a w rozdziale 3 wyniki uzyskane dla spotek z sektora spozywczego
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W inwestowaniu
racjonalnym podejsciem jest rozwazanie portfeli sektorowych grupujacych akcje
spotek nalezacych do danego sektora gospodarki. Wiele prognoz i analiz
rynkowych dotyczy bowiem nie pojedynczych spotek, a calych branz
i portfel zlozony z akcji nalezacych do branzy ocenianej najkorzystniej
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z punktu widzenia przysztych zyskow moze osiagnaé¢ przewage nad portfelem
zdywersyfikowanym pomigdzy rozne branze. Jednym =z najwazniejszych
1 najszybciej rozwijajacych si¢ dziedzin polskiej gospodarki jest sektor spozywczy.
Posiada on okoto 24% udzialu w wartosci sprzedazy calego przemystu. Jego udziat
w warto$ci sprzedazy catego przemystu wynosi blisko 24% i tylko ma dwa kraje
Unii Europejskiej Dania (28%) i Grecja (27%) maja ten wskaznik wyzszy.'
Przemyst spozywczy charakteryzuje sig¢ stosunkowo duza iloscia notowanych
spotek, co daje mozliwos¢ dywersyfikacji, ponadto od swego powstania indeks
branzowy WIG spozywczy reprezentujacy gospodarke zywno$ciowa na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie osiagnal od momentu swego powstania
wysoki wskaznik Sharpe’a wérdod wszystkich 11 indeksow branzowych. Z drugiej
strony indeks WIG spozywczy jest dos¢ stabo zdywersyfikowany. — na 24 spotki
wchodzace w jego sktad ponad 60% stanowia akcje tylko dwoch spotek (stan z
06.03.2012). Jednym z celem niniejszej pracy jest zbadanie czy i w jaki sposob
dywersyfikacja 1 ograniczanie udzialu w portfelu akcji o duzej zmiennosci
poprawia jakos¢ portfela w poréwnaniu do indeksu WIG spozywczy i do strategii
inwestowania w pojedyncze akcje.

TEORIA I PRAKTYKA OPTYMALIZACJI PORTFELA

Matematyczne podej$cie do tego problemu zapoczatkowane zostato praca
amerykanskiego ekonomisty Harry’ego Markowitza opublikowana w roku 1952.2
Markowitz zaproponowal aby w pomiarze ryzyka wykorzysta¢ statystyczng miarg
odchylenia zmiennej od jej warto$ci oczekiwanej — wariancj¢. Portfele efektywne
(czyli racjonalne z punktu widzenia ryzyka i stopy zwrotu) to takie, ktére maja
minimalng wariancj¢ przy wymaganej stopie zwrotu lub maksymalna stope zwrotu
przy dopuszczalnym ograniczeniu na wariancjg. Bardzo waznym aspektem
podejscia Markowitza jest spostrzezenie, ze dla ryzyka portfela wazne sa nie tylko
ryzyka tworzacych go aktywow lecz rowniez, wyrazone przy pomocy kowariancji,
statystyczne zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu réznych walorow. Dlatego
rozwazane akcje powinny by¢ analizowane nie oddzielnie jak we wczesniejszych
teoriach lecz grupowo. Podejscie H. Markowitza do wyboru optymalnego portfela
szybko zyskalo popularno$¢ zarowno w teorii jak i w praktyce inwestycyjne;j.
Powazna przeszkoda w pelnym, praktycznym wykorzystaniu teorii Markowitza
okazaty si¢ trudnosci z wiarygodnym oszacowaniem potrzebnych parametrow a
zwtaszcza oczekiwanych stop zwrotu z akceji. Victor DeMiguel, Lorenzo Garlappi i
Raman Uppal® przeanalizowali obszerny zestaw roznych strategii inwestycyjnych

! Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych S.A. (2011), Sektor spozywczy
w Polsce, http://www.paiz.gov.pl/files/?id_plik=17188.

2 Markowitz H (1952), Portfolio selection, Journal of Finance 7, 77-91.

3 DeMiguel V., Garlappi L., Uppal L. (2009), Optimal versus naive diversification: how
inefficient is the 1/N strategy?, Review of Financial Studies 22, 1915-1953.
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1 wykazali, ze zadna z nich nie ma istotnej przewagi nad tzw. strategia naiwna 1/N
czyli taka, w ktorej udzial kazdego aktywu w portfelu jest taki sam i przy lacznej
liczbie rozwazanych waloréw rownej N wynosi 1/N. Jest to portfel w najwyzszym
stopniu zdywersyfikowany. Ignoruje on wszelkie informacje pochodzace z danych
rynkowych, zarbwno te pochodzace ze statystycznej analizy historycznych stop
zwrotu jak i analizy fundamentalnej spotek. Nie brane sa rowniez pod uwageg
rekomendacje analitykow odno$nie spotek. Dlatego chociaz pozytywny wplyw
dywersyfikacji na jakos$¢ portfela wynika posrednio z teorii Markowitza to analiza
zachowania wielu strategii na rzeczywistych rynkach prowadzi do konkluzji,
ze dywersyfikacja, czyli w miar¢ rownomierny podziatl kapitalu pomigdzy duza
liczbe akcji jest jednym z najwazniejszych i fundamentalnych wymagan dla
portfela w realiach praktycznego inwestowania. Implikacje wynikajace z prognoz
parametréw modelu nie moga prowadzi¢ do zbytniego obnizenia poziomu
dywersyfikacji. Z drugiej strony powazne badania wskazuja, ze dobre rezultaty
daje inwestowanie w taki sposob aby minimalizowa¢ wariancj¢ stopy zwrotu
z portfela. W kolejnym rozdziale pokazana zostanie strategia, dajaca lepsze
rezultaty niz naiwna dywersyfikacja.

STRATEGIA INWESTYCYJINA

Niech me, i o7 oznaczaja odpowiednio wariancje mediang i wariancje stopy
zwrotu w portfelu dla i-tej akcji w portfelu. Udziat w portfelu danej akcji powinien
by¢ tym wigkszy im wyzszy oczekiwana stopa zwrotu i nizsza wariancja.
Ze wzgledu na brak wrazliwos$ci na obserwacje odstajace zostata wybrana mediana
zamiast spotykanej w literaturze warto$ci oczekiwanej. Przez portfel rozumiany
jest wektor, ktorego kolejne wspotrzedne oznaczaja procentowy udziat kapitatu
inwestora przeznaczony na zakup i-tej akcji. Okreslenie ,,portfel” i ,strategia”
oznaczaja w pracy to samo. Portfel optymalny zdefiniowany jest przy pomocy

dwoéch portfeli pomocniczych x‘z(xll,...,x,‘,) oraz xzz(xf,...,x,f) ,  ktore
zdefiniowane sa nastgpujacy sposob:

a-

i=l VOi
Gdzie * oznacza transpozycj¢ wektora.

Strategia x' koncentruje si¢ na wyborze akcji o niskiej zmiennosci, za$ strategia

x? stara sie wykorzysta¢ informacje zawarte w danych historycznych w celu

zwigkszenia stopy zwrotu przy jednoczesnym ograniczaniu udzialu akcji
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o wysokiej zmiennosci. Strategia optymalna x,, jest $rednig arytmetyczna obu

opisanych wczesniej portfeli czyli:

¥ +x?

Xop =
2
Usrednienie jest korzystne z punktu widzenia dywersyfikacji portfela.

DANE I METODOLOGIA OCENY PORTFELA

Zbidr danych tworza miesigczne nadwyzkowe stopy zwrotu (excess returns)
akcji spotek z sektora spozywczego, gdzie pierwsza taka stopa zwrotu stycznia
1999r, za$ ostatnia grudnia 2011r. Nadwyzkowa stopa zwrotu jest rdznica
pomigdzy stopa zwrotu z danego waloru, a stopa wolna od ryzyka. Stopa zwrotu z
waloru za dany miesiac liczona jest jako procentowa zmiana kursu zamknigcia tego
waloru pomiedzy pierwszym kursem zamknigcia kolejnego miesiaca, a pierwszym
kursem zamknigcia dla miesiaca, w ktorym dokonuje si¢ obliczen. Najstarsze stopy
zwrotu sa zatem obliczone jak wzgledne zmiany kursow zamknigcia w dniu
01/02/1998, w stosunku do takich kurséw w dniu 04/01/1999, za§ najnowsze
dotycza analogicznych zmian pomigdzy 01/12/2011 a 02/01/2012. Wazna kwestia
jest okreslenie miesigcznej stopy wolnej od ryzyka. Uzyskanie danych dotyczacych
miesigcznych stop zwrotu dla bezpiecznych depozytow bankowych, czy
krétkoterminowych papierow dhuznych sprzed kilkunastu lat jest klopotliwe.
Wydaje sig, ze dobrym przyblizeniem moze by¢ w tym przypadku stopa zwrotu
z pienigznego funduszu inwestycyjnego. Zatem, dla oszacowania stop zwrotu
wolnych od ryzyka, ze wzgledu na duzy zbiér danych historycznych, wybrano
subfundusz polskich instrumentéw dtuznych UniKorona Pieni¢zny. Subfundusz ten
inwestuje w bony skarbowe, krotkoterminowe lokaty bankowe oraz papiery dtuzne
o terminie wykupu nie przekraczajacym roku. Charakteryzuje si¢ on wysokim
bezpieczenstwem, a jego celem jest ochrona realnej wartosci zarzadzanych
aktywow. Benchmarkiem (czyli punktem odniesienia) dla tego funduszu jest
srednie oprocentowanie od 1 do 3miesigcznych depozytéw ztotowych oferowanym
gospodarstwom domowym w Polsce.

Na potrzeby pracy stopy w okresie 156 miesigcy zostaly zmierzone:
nadwyzkowe zwroty dla akcji spolek z sektora spozywczego, ktore spelniaty
warunek obecnosci na gietdzie w dniu 02/01/2012 oraz indeksu WIG spozywczy.
Przeprowadzajac analize skuteczno$ci strategii inwestowania, za punkt poczatkowy
przyjmuje si¢ datg, dla ktorej istnieje juz ilos¢ danych historycznych
umozliwiajacych oszacowanie potrzebnych parametréw. Wazna sprawa jest wybor
ilosci miesigcy shuzacych do tego oszacowania. Zbyt mata ich liczba nie dawataby
wiarygodnej estymacji, ale podobnie moze by¢ w przypadku, gdy uzyjemy zbyt
odlegtych w czasie danych historycznych. Sensownym jest przypuszczenie, ze
stopy zwrotu w przypadku akcji nie sa realizacjami niezaleznych zmiennych
losowych o tym samym rozktadzie i dlatego zbyt stare stopy zwrotu nie polepszaja



142 Marek Andrzej Kocinski

oszacowania danego parametru. Standardowo w analizie portfelowej uzywa si¢
wigc okna estymacji (estimation window), ktére podczas symulacji wynikow
portfela przesuwane jest w czasie w ten sposob, ze po kolejnym miesiacu,
ze zbioru stuzacego do oszacowan usuwa si¢ najstarszy miesiac, a na jego miejsce
wstawia si¢ ten, ktory wlasnie minat. W kazdym momencie ilo§¢ danych
historycznych stanowiacych podstawg do budowy portfela na nastgpny miesiac jest
wigc taka sama. Wybor dlugosci okna estymacji M=120 jest standardem
w literaturze przedmiotu. Jednak zazwyczaj prace poswigcone empirycznej analizie
portfela badaja strategie konstruowane na zbiorach portfeli, generalnie
zachowujacych si¢ zdecydowanie bardziej stabilnie od pojedynczych spotek
1 dysponuja znacznie dluzszym okresem dla ktérego dane sa stopy zwrotu niz
W niniejszej pracy, a nalezy zwroci¢ uwagg, ze w przypadku stosunkowo krotkiego
okresu czasowego stanowiacego podstawe analizy portfela, uzycie zbyt diugiego
okna estymacji uczynitoby liczb¢ miesi¢cy w zbiorze testowym stuzacym do oceny
wynikow portfela (out-of-sample performance) zbyt krotka aby test statystyczny
wykryl istotng réznicg pomigdzy poréwnywanymi strategiami. Ponadto w artykule
(1/N) autorzy przyjmuja dlugosci okna estymacji M=60 i M=120 i stwierdzaja,
ze otrzymane rezultaty dla obu przypadkéw nie réznia si¢ zbytnio. Biorac pod
uwage opisane argumentu przyj¢to w tym badaniu, ze M=60.
Dobra miara jakosci portfela, uznana zaréwno przez teoretykow jak i praktykow,
jest tzw. wspolczynnik Sharpe'a, oznaczony w pracy przez SR. Jest to iloraz
oczekiwanej nadwyzkowej stopy zwrotu i odchylenia standardowego tejze stopy.
g= E(R-R,) ’
R—RF/

gdzie R jest stopa zwrotu z waloru, za$ Ry jest stopa wolna od ryzyka.

Wspoélczynnik Sharpe’a ma tym wyzsza wartos¢ im wyzsza jest $rednia
nadwyzkowa stopa zwrotu i im nizsze jest jej ryzyko. Zatem, im wyzsza warto$¢
tego wspodtczynnika tym lepsza jest strategia inwestycyjna (portfel).
Odtad, dla skrocenia zapisu, nadwyzkowa stopa zwrotu bedzie skrotowo nazywana
stopa zwrotu.

Warto$¢ SR estymowana jest na podstawie empirycznych stop zwrotu w
Sposob opisany ponizej.

Niech T oznacza ilo$¢ historycznych stop zwrotu, T dlugos¢ okna estymacji,
w; portfel na poczatku t+1-go miesiaca (jest to wektor o wspdlrzednych
sumujacych si¢ do 1, ktorego i-ta wspotrzedna oznacza procentowa czgs$¢ kapitatu
zainwestowana w i-ty walor), za$ r; wektor nadwyzkowych stop zwrotu dla t-tego
miesigca. Nietrudno zauwazy¢, ze stopa zwrotu z portfela w t+1-szym miesigcu
rowna jest (w) Ty, gdzie * oznacza transpozycje wektora. Oszacowaniem
oczekiwanej stopy zwrotu jest $rednia arytmetyczna  zrealizowanych
(empirycznych) stop zwrotu:

T-1

A _ 1 *

My = T_z-zwt Tis1 »
=1




O pewnej strategii zarzadzania portfelem ... 143

za$ oszacowanie wariancji stopy zwrotu dane jest wzorem:
s =1, 2
Oy :ﬁz(wtrﬁ»l _/uw) :
=T
Estymatorem wspotczynnika Sharpe’a S, jest iloraz $redniej arytmetycznej
empirycznych stop zwrotu i pierwiastka z oszacowania wariancji:
§ =t

w A

O,

Powszechnie uzywanym narzedziem poréwnania wspotczynnikéw Sharpe’a jest
test Jobsona-Korkie’go z poprawka Memmela.* Hipoteza zerowa tego testu jest
rownos$¢ dwoch porownywanych wspotczynnikéw Sharpe’a Sy i S,:

H,:S,~S,=0,
Statystyka testowa ma postac:

V6

gdzie f, /1, sa $rednimi z proby, za$ &,,6, estymatorami odchylen standardowych,
odpowiednio dla pierwszej i drugiej inwestycji (portfela). Symbol 6 oznacza
asymptotyczna wariancj¢ wyrazenia w liczniku statystyki Z. Wariancja ta jest dana
wzorem:

o="1 20'120'12—20'10'20'12"'1#10'2"1%0'1—M#2 o |
T—Z' 2 2 0-10-2

W badaniach z nastgpnego rozdziatu obliczajac 6 zamiast doktadnych
warto$ci do wzoru podstawione zostalty oszacowania z proby.
Statystyka Z ma asymptotycznie standardowy rozktad normalny. Hipoteza zerowa
jest odrzucana gdy na danym poziomie istotnosci o warto$¢ Z, co do modutu, jest

wigksza od kwantyla standardowego rozktadu normalnego rzedu 1—% .

WYNIKI ZASTOSOWANIA STRATEGII OPTYMALNE]J

Wartosci oszacowanych $rednich stop zwrotu i odchylen standardowych
stop zwrotu dla strategii optymalnej i naiwnej podane sa w tabelce:

Tabela 1. Wyniki realizacji strategii

. . . Odchylenie

strategia Srednia stopa zwrotu standardowe
Strategia optymalna 0,92% 6,25%
Strategia naiwna 0,47% 7,86%

Zrbdlo: obliczenia wlasne

* Memmel Ch., Performance hypothesis testing with Sharpe Ratio, Finance Letters, 1
(2003), 21-23
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Jak wida¢ z przedstawionych danych, stosujac strategi¢ optymalna uzyskano
znaczace zwigkszenie S$redniej stopy zwrotu z jednoczesnym znaczacym
zmniejszeniem ryzyka. Wspotczynnik Sharpe’a dla strategii optymalnej wynosi
0,148 i na poziomie istotnosci a =0,1 jest statystycznie istotnie wyzszy od tego
wspotczynnika dla strategii naiwnej wynoszacego 0,060.

W dalszej czeéci rozdzialu znajduje si¢ wykres przedstawiajacych jak
zmienia si¢ w czasie wartos¢ kapitalu nadwyzkowego dla obu strategii (czyli
roéznicy migdzy kapitatem wynikajacym ze strategii, a warto$cia jednostki funduszu
pienigznego. W momencie poczatkowym oba portfele startuja z tej samej kwoty
rownej 100.

Rysunek 1. Poré6wnanie strategii naiwnej i strategii optymalne;j
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Z wykresu wynika, ze okresach wzrostowych obie metody inwestowania
zachowuja si¢ podobnie, natomiast strategia optymalna zachowuje si¢ lepiej
w okresie spadkow.

Mimo iz strategia optymalna data w opisanym przyktadzie dobre rezultaty,
empiryczne potwierdzenie jej skutecznosci wymaga jeszcze wielu prob
przeprowadzanych na réznorodnych zbiorach danych.
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ON CERTAIN METHOD OF PORTFOLIO MANAGEMENT.
THE THEORETICAL STRATEGY
AND THE CASE OF FOOD INDUSTRY STOCKS

Abstract: A number of recent papers on the management of the stock
portfolio describes the advantages of the naive diversification. The naive
strategy performs similarly to the ones which use sophisticated mathematical
models. In this paper the strategy is presented which statistically significantly
overperforms the naive strategy.

Key words: portfolio risk, naive strategy, diversification of portfolio, Sharpe
ratio
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