WPROWADZENIE

Gielda papierow wartoéciowych jest wyspecjalizowanym i zorganizowanym rynkiem,
na ktérym odbywa sie obrét akcjami, obligacjami i innymi papierami warto$ciowymi.
Umozliwia ona inwestorom rézne dziatania inwestycyjne. Kazdy inwestor powinien jednak
podejmowaé decyzje inwestycyjne na racjonalnych podstawach. Kluczem do sukcesu jest
odpowiedni dobér waloréw, oparty na konsekwentnej i dlugotrwalej analizie papierow
wartoéciowych oraz obserwacja i zrozumienie sytuacji zachodzacych na rynku kapitatlowym.
Jednym z czynnikéw branych pod uwage przez inwestoréw jest cena danego waloru.
Jednakze wartos¢ akcji nie przesadza o powodzeniu inwestycji. Owszem dzialajac
spekulacyjnie, inwestujac krétkoterminowo jest to dla inwestora jeden z wazniejszych
miernikéw. Zwolennicy takich zachowan wykorzystuja do przewidywania kurséw przede
wszystkim metody analizy technicznej. Inwestycje diugoterminowe natomiast wymagaja
nieco innego spojrzenia i wykorzystuja z reguly konsekwentnie przeprowadzang analize
fundamentalna.

Ogromne znaczenie ma takze analiza papieréw wartoSciowych, a w szczegélnosci
analiza portfelowa, ktéra w toku okreslonych procedur pozwala wyodrebni¢ i wskazac
aktywa finansowe atrakcyjne lub nie pod wzgledem jakosci inwestycyjnej. Poza tym,
glownym 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 si¢ powyzsze parametry. Dazac do
minimalizacji ryzyka inwestycji z jednoczesng optymalizacja zysku iryzyka nalezy
poprawnie konstruowac portfel papieréw wartoéciowych. Analiza tego typu ma szczegélnie
duze znaczenie na rozwinietych rynkach kapitalowych oraz dla inwestorow
instytucjonalnych inwestujacych znaczne kapitaty w dtugim horyzoncie czasowym.

Analizy prowadzace do podejmowania efektywnych decyzji inwestycyjnych za
podstawe przyjmuja dywersyfikacje ryzyka. Pojecie dywersyfikacji ryzyka jest jednym z
najwazniejszych w analizach gieldowych, a metody prowadzace do zmniejszania ryzyka
inwestycji sq przedmiotem badar i dociekart naukowcéw na catlym Swiecie.

Przy czym dywersyfikacja w klasycznym ujeciu jest rozumiana jako zwiekszanie liczby
spotek w portfelu. Przedmiotem tej ksiazki sa zagadnienia zwiazane z teorig dywersyfikacji
ryzyka na rynku kapitalowym w odniesieniu do papieréw wartosciowych o zmiennym
dochodzie. Papiery takie to akcje notowane na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych. Na tle
klasycznej teorii dywersyfikacji ryzyka utozsamianej z analizg portfelowa przedstawiono
propozycje podzialu dywersyfikacji ryzyka na pionowa i pozioma. Obok zdefiniowania tych
poje¢ pokazano jak mozna w praktyce wykorzysta¢ proponowane metody i techniki na
polskim rynku 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 (modele Markowitza i Sharpe’a) i zaproponowane we
wczeéniejszych pracach modele budowy portfela papieréw wartoéciowych (fundamentalny
portfel papieréw wartoéciowych), do skonstruowania ktérych zastosowano procedury

budowy zaréwno baz danych, jak i samych portfeli prowadzace do optymalizacji wynikéw



inwestycji w dlugim horyzoncie czasowym. Propozycje przedstawione w ksigzce sg efektem
badart prowadzonych przez Autoréw w Katedrze Ubezpieczert i Rynkéw Kapitatlowych
Uniwersytetu Szczeciriskiego. Wszystkie omawiane podejscia i metody zostaly zilustrowane
konkretnymi badaniami z polskiego rynku kapitalowego. Zamieszone zostaty zaréwno dane
jak i pelne rezultaty analiz prowadzgce do oceny nieklasycznych metod dywersyfikacji
ryzyka, wskazujac ich uzytecznosé jako skuteczng alternatywe dla klasycznych modeli, ktére

s obwarowane zalozeniami niemozliwymi praktycznie do spetnienia w rzeczywistosci.

Szczegblng uwage w proponowanych nowych metodach budowy portfelach papieréw
wartodciowych zwraca sie na wybdr spétek do analizy. Nie ma tu sztywnych regut
okreslajacych proces selekcji, co powoduje ciagle poszukiwanie nowych mozliwosci lub
narzedzi wspomagajacych decyzje inwestycyjne. Brak jednoznacznosci doboru spoétek
sprawia, ze inwestorzy moga réwniez positkowaé sie wybranymi metodami statystycznymi,
ktére pozwalaja w dos¢ syntetyczny sposob oceni¢ lub sklasyfikowaé dane spotki. W tej
kwestii pomocne okazuja sie metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze metody te w swojej istocie czerpig material badawczy z innych dziedzin.
W przypadku analiz gieldowych wysoce uzyteczne sa informacje jakich dostarcza wtasnie
analiza fundamentalna. Jej kompleksowe przeprowadzenie ze wzgledu na iloé¢ informacji
plynacych z rynku czesto jest niemozliwe lub moze by¢ bardzo skomplikowane, co wptywa
na wydluzenie czasu analiz. Wykorzystanie jednak pewnych informacji, jakich dostarcza
analiza fundamentalna znacznie ulatwia inwestorowi analize papieréw wartosciowych.
Najbardziej uzyteczne sa tu dane liczbowe okreslajace stan kondycji ekonomiczno-
finansowej spotek. Informacji tych dostarcza analiza wskaznikowa. W swej istocie umozliwia
réwniez analize wskaznikéw rynkowych, okreslajacych ocene firmy przez rynek. Wiasnie
wskazniki finansowe i rynkowe moga by¢ podstawa klasyfikacji firm gieldowych przy
zastosowaniu metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Poza tym dane te,
$wiadczace o sile fundamentalnej spétek moga by¢ podstawa konstrukeji portfela papieréw
wartosciowych metodami nieklasycznymi (na przykiad fundamentalny portfel papierow
wartosciowych). Poza tym analiza papieréw wartoéciowych umozliwia inwestorowi
tworzenie procedur doboru akcji do portfela. Procedury kwalifikacyjne sa czesto stosowane
na rozwinietych rynkach kapitalowych. Wymagaja od inwestora znajomosci elementéw
analizy ekonomiczno-finansowej. Proces selekcji odbywa sie z kolei przez nakladanie

pewnych zalozen, jakie musza spelnia¢ analizowane walory.

Zasadniczym celem ksiazki jest:

> zbadanie uzytecznosci analizy portfelowej na polskim rynku kapitalowym oraz
koncepcji zastosowania metod iloSciowych w teorii dywersyfikacji ryzyka na rynku
kapitatlowym;

» zaproponowanie rozwigzan umozliwiajacych uwzglednienie w analizie portfelowej
dlugookresowego charakteru portfela papieréw wartoéciowych oraz elementéw analizy
fundamentalnej przez wykorzystanie okreslonych metod wielowymiarowej analizy

porownawczej.



Na podstawie przeprowadzonych badan, ktérych wyniki zaprezentowano w ksigzce
wykazano, ze: mozna konstruowac efektywne i konkurencyjne dla klasycznych portfele
papieréw  wartoSciowych przy wykorzystaniu metod wielowymiarowej analizy
poréwnawczej; mozliwe jest wykorzystanie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej
do budowy baz danych, zawierajacych spétki potencjalnie silne z ekonomiczno-finanso-
wego punktu widzenia, uwzgledniajac przy tym dlugoterminowy charakter inwestycji, oraz
ze mozliwe jest konstruowanie fundamentalnego portfela papieréw wartosciowych,
uwzgledniajacego w naturalny sposob sile fundamentalng spotek.

Uklad pracy zostat tak skomponowany, aby w miare kompleksowo i czytelnie mozna
byto zaprezentowac klasyczne koncepcje analizy portfelowej oraz mozliwosci wykorzystania
i zastosowania w tym zakresie metod iloSciowych. Zastosowanie metod nieklasycznych jest
pewna alternatywa w analizie papierow wartosciowych. Wykorzystanie koncepcji analizy
wielowymiarowej z kolei umozliwia syntetyczne zestawienie informacji o podmiotach
gietldowych. Wplywa to na jakos¢ i szybkos¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Ponadto przedstawiono inne metody dywersyfikacji ryzyka majace swéj rodowéd w analizie
technicznej oraz wykorzystujace systemy transakcyjne prowadzace do optymalizacji decyzji
inwestycyjnych. W ostatniej czesci ksigzki pokazano jak mozna na polskim rynku
kapitalowym konstruowa¢ fundamentalne portfele papieréw wartosciowych dla prognoz
wskaznikéw ekonomiczno-finansowych.

Ksigzka jest przeznaczona dla studentéw kierunkéw ekonomicznych uczelni wyzszych,
praktykéow rynku kapitalowego (doradcéw inwestycyjnych, makleréw, inwestoréw)
naukowcéw zajmujacych sie problematyka inwestowania w papiery wartosciowe na gietdzie
oraz wszystkich zainteresowanych technikami prowadzacymi do zmniejszania ryzyka
inwestycji przy réownoczesnym dazeniu do maksymalizacji stopy zwrotu z inwestycji.

Autorzy
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