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MODEL STALE] KORELAC]I - WERYFIKACJA UZYTECZNOSCI
NA POLSKIM RYNKU AKCJI'

Streszczenie

Cel | Oszacowanie i interpretacja wynikéw osigganych na polskim rynku akcji, przy
uzyciu modelu statej korelacji, oraz poréwnanie tych wynikéw z benchmarkiem.

Metoda badan | Zastosowano symulacje polegajgcg na utworzeniu kwartalnych portfeli
optymalnych sktadajacych sie z akcji spotek notowanych na polskiej gietdzie, z wykorzy-
staniem modelu statej korelacji. Uzyskane wyniki poréwnano do rezultatéw osigganych
przez portfel sktadajgcy sie ze wszystkich akcji spétek uwzglednionych w badaniu.

Whioski | Stopa zwrotu z portfeli uzyskanych przy wykorzystaniu modelu statej kore-
lacji w przyjetym okresie byta ponad 4-krotnie wyzsza od stopy zwrotu benchmarku.
Skrajne wartosci uzyskiwanych stép zwrotu w fazach symulacji zaobserwowano dla
portfeli tworzonych z uzyciem modelu.

Oryginalnos¢/wartos¢/implikacje / rekomendacje | W artykule przedstawiono wyniki
symulacji modelu statej korelacji w ponad 24-letnim okresie, dla polskiego rynku akcji.
Uzyskane rezultaty wskazuja, ze model moze by¢ uzytecznym narzedziem podczas
tworzenia portfeli optymalnych.

Stowa kluczowe: analiza portfelowa, portfel optymalny, polski rynek akgji, model statej korelagji
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CONSTANT CORRELATION MODEL (CCM) -
POLISH SHARE MARKET USABILITY VERIFICATION

Summary

Purpose | Estimation and interpretation of the results obtained in the Polish stock
market using the constant correlation model, and comparison of these results with
the benchmark.

Research method | A simulation was conducted to create quarterly optimal portfolios
consisting of stocks from the companies listed on the Polish stock exchange, using the
constant correlation model. The obtained results were compared to the performance
of a portfolio comprising all the stocks of the companies included in the study.

Results | The rate of return from portfolios generated using the constant correlation
model was more than four times higher than the benchmark return during the study
period. The extreme values of the returns observed during the simulation phases were
noted for portfolios created using the model.

Originality/value/implications/recommendations | The article presents the results of
simulation of the constant correlation model over a 24-year period, for the Polish stock
market. The results show that the model can be a useful instrument in the construction
of optimal portfolios.

Keywords: portfolio analysis, optimised portfolio, Polish stock market, constant cor-
relation model

JEL classification: G11, G17

1. Wstep

Polski rynek kapitatowy, charakteryzujgcy sie wysokg zmiennoscig i specyficz-
nymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi, stanowi interesujacy obszar
badan dla inwestordéw oraz analitykéw finansowych. W artykule podjeto prébe
weryfikacji skutecznosci modelu statej korelacji (Constant Correlation Model -
CCM) w kontekscie polskiego rynku akcji. Model ten jest uproszczonym na-
rzedziem optymalizacji portfela i zostat zaproponowany jako odpowiedz na
trudnosci zwigzane z precyzyjnym oszacowaniem korelacji pomiedzy aktywami.



Model statej korelacji - weryfikacja uzytecznosci na polskim rynku akcji

Model statej korelacji jest rozpatrywany w kontekscie wspotczesnej teorii port-
felowej (Modern Portfolio Theory - MPT). MPT, od czasu pionierskiej publikacji
Harry'ego Markowitza z 1952 r., pozostaje fundamentalnym paradygmatem
w zarzgdzaniu portfelem inwestycyjnym, ktadgcym nacisk na dywersyfikacje
ryzyka oraz maksymalizacje stopy zwrotu.

W kontekscie licznych badan, ktére wykazaty praktyczne ograniczenia MPT
[Kaszuba, 2011, s. 381-393], model statej korelacji oferuje operacyjnie wykonal-
ne podejscie, zwtaszcza w warunkach dynamicznie zmieniajgcych sie rynkéw.
Celem tego badania jest ocena, czy zastosowanie modelu statej korelacji na
polskim rynku akcji moze prowadzi¢ do wyzszych stdép zwrotu w poréwnaniu
do tradycyjnej strategii ,kup i trzymaj”, stuzacej za benchmark w tym badaniu.
Przyjeta w tym celu hipoteza badawcza brzmi: model statej korelacji jest uzy-
tecznym narzedziem w kontekscie tworzenia portfela inwestycyjnego. W pracy
wykorzystano dtugookresowe dane obejmujace 24 lata notowan, co pozwala
na wszechstronng analize skutecznosci modelu w réznych warunkach rynko-
wych, uwzgledniajgcych zaréwno okresy hossy, bessy, jak i nieoczekiwanych
kryzyséw gospodarczych.

Dotychczas w polskiej literaturze naukowej jedynie Piotr Czapiewski wykorzy-
stat model statej korelacji do optymalizacji portfela inwestycyjnego. Badania
wowczas przeprowadzone nie doprowadzity do jednoznacznych wynikéw,
jednak dotyczyty zdecydowanie krotszego okresu [Czapiewski, 2011, s. 83].
Tymczasem w literaturze zagranicznej model ten jest zdecydowanie czesciej
wykorzystywany, nawet w najnowszych badaniach. Adler Haymans Manurung
wraz ze wspoétautorami wykazat, ze portfele skonstruowane wedtug modelu
statej korelacji osiggajg konkurencyjne stopy zwrotu, zwtaszcza przy ograniczo-
nej dostepnosci danych i zmiennosci rynku [Manurung i in., 2024, s. 233-241;
Manurungiin., 2023, s. 112-122].

2. Teoria portfelowa
Wspotczesna teoria portfelowa funkcjonuje w Swiecie naukowym od

1952 r., kiedy to Harry Markowitz przedstawit swoje obserwacje w czaso-
pismie ,Journal of Finance” [Markowitz, 1952, s. 77-91]. Teoria portfelowa
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zrewolucjonizowata podejscie do zarzadzania inwestycjami i ryzykiem na
rynkach finansowych. Chociaz od jej powstania mineto ponad siedem dekad,
MPT pozostaje kluczowym elementem zaréwno w edukacji finansowej, jak
i w praktycznym zarzgdzaniu aktywami. Jej podstawowe zatozenia dotyczace
dywersyfikacji, minimalizacji ryzyka czy maksymalizacji stopy zwrotu z in-
westycji sg nadal aktualne i szeroko stosowane w kontekscie dynamicznie
zmieniajgcych sie rynkéw finansowych. Ewolucja rynku kapitatowego, rozwoj
nowych narzedzi analitycznych oraz wprowadzenie teorii behawioralnych
nie podwazyty znaczenia MPT. Przeciwnie, wzbogacity j3 0 nowe perspekty-
wy i zastosowania. Najwazniejsze i najnowsze wskazania dotyczgce analizy
portfelowej to:

* Przydatnos¢: wspotczesna teoria portfelowa jest nadal zrodtem informacji
i wskazéwek dla inwestoréw na dzisiejszym rynku finansowym [Cui, Cheng,
2022, s.128-132].

Mozliwos¢ dostosowania do réznych profili ryzyka: MPT umozliwia inwe-
storom dopasowanie portfela do ich indywidualnych preferencji w zakresie
ryzyka inwestycyjnego [Curtis, 2004, s. 16-22].

Baza do nowoczesnych narzedzi analizy portfelowej: MPT stanowi funda-
ment dla wielu nowoczesnych narzedzi i metod analizy portfelowej, takich
jak Value at Risk (VaR) czy tez analiza scenariuszowa [Putten, 2023, s. 2].
Adaptacyjnos¢ do zmian rynkowych: MPT jest elastyczna i moze by¢ sto-
sowana w réznych warunkach rynkowych, zaréwno w okresie hossy, jak
i bessy [Gruber, 2003, s. 10-15].

Baza do edukacji finansowej: MPT jest czeScig programéw edukacyjnych
jako podstawowa teoria w dziedzinie finanséw i zarzgdzania inwestycjami
[Rodrigueziin., 2021, s. 1-15].

Relacja zysku do ryzyka: MPT pomaga inwestorom zrozumie¢, jak zmiany
w sktadzie portfela moga wptywac na relacje ryzyka do zysku [Lekovig,
2021, s. 220-227].

Wspieranie dtugoterminowych decyzji strategicznych: MPT jest wykorzy-
stywana jako narzedzie wspierajgce dtugoterminowe decyzje strategiczne
w inwestowaniu. Umozliwia planowanie i realizacje strategii inwestycyjnych,
ktére sg zgodne z dtugoterminowymi celami finansowymi inwestoréw [Haw-
ley, Lukomnik, 2021, s. 3-24].
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» Wsparcie dla dywersyfikacji miedzynarodowej: MPT wspiera dywersyfikacje
miedzynarodowa, poniewaz pozwala inwestorom na alokacje aktywow
w réznych regionach geograficznych [Fisher, 1975, s. 73-85].

 Podstawy dla teorii portfelowych opartych na ryzyku systemowym: MPT
stanowi punkt wyjscia dla rozwoju teorii portfelowych, ktére uwzgledniajg
ryzyko systemowe [Lydenberg, 2016, s. 56-61].

* Wsparcie dla portfeli zréwnowazonych: MPT jest stosowana do budowy

portfeli zréwnowazonych, uwzgledniajgcych kryteria ESG (Environmental So-

cial Governance). Inwestorzy mogg tgczy¢ optymalizacje finansowg z celami

etycznymi i ekologicznymi [Jacquier, 2013, s. 1-816; Gennadii, 2020, s. 17].

Utatwienie dostepu do narzedzi inwestycyjnych dla inwestoréw indywidual-

nych: dzieki MPT inwestorzy indywidualni majg dostep do zaawansowanych

narzedzi analitycznych, dostepnych do tej pory gtéwnie dla profesjonalistéw

[Perssoniin., 2007, s. 12].

Wsparcie dla innowacyjnych strategii inwestycyjnych: MPT umozliwia two-

rzenie i testowanie nowych strategii inwestycyjnych, ktére mogg by¢ bar-

dziej odporne na zmiennos¢ rynkowg i lepiej dopasowane do dynamicznie

zmieniajgcych sie warunkow rynkowych [Rani, 2012, s. 1164-1172].

Baza do dalszych badan naukowych: MPT stanowi przedmiot intensywnych

badan, co prowadzi do tworzenia nowych teorii, takich jak behawioralne

i postmodernistyczne [Swisher, Kasten, 2005, s. 74-85].

Lista ta uzmystawia, ze mimo uptywu czasu i rozwoju nowych metod teoria
portfelowa pozostaje fundamentem wspotczesnych badan nad alokacjg akty-
wow ze wzgledu na swojg uniwersalnos¢, przejrzystosc i tatwos¢ weryfikacji.
Umozliwia systematyczne podejscie do zarzadzania ryzykiem i maksymali-
zacji oczekiwanej stopy zwrotu, co czyni jg atrakcyjng zaréwno w kontekscie
akademickim, jak i praktycznym. Nowsze rozwigzania w ramach MPT czesto
wigza sie z koniecznoscig zastosowania bardziej skomplikowanych narzedzi
matematycznych. Tymczasem dostepne sg starsze narzedzia, ktére w zamysle
miaty utatwic tworzenie portfeli, a ktére do tej pory nie byty wystarczajgco
zweryfikowane, przynajmniej w kontekscie rynku polskiego. Takim narzedziem
jest miedzy innymi model statej korelacji, ktéry pozwala na skuteczne zasto-
sowanie klasycznej optymalizacji portfela nawet w warunkach ograniczone;j
ilosci danych historycznych lub wysokiej liczby aktywow.

53



54

Marek Kotatka | Stawomir Kujawa

3. Model statej korelacji

Model statej korelacji zostat zaproponowany przez Edwina Eltona i Martina
Grubera w latach 70. XX w. Miat on stanowi¢ odpowiedz na gtdéwny problem
stojgcy na drodze do implementacji teorii portfelowej w praktyce, tj. trudnosci
w 0szacowaniu rodzaju niezbednych danych wejsciowych (w szczegolnosci
macierzy korelacji). Autorzy modelu wykazali, ze jezeli zaakceptuje sie istnienie
aktywéw wolnych od ryzyka oraz przyjmie sie, ze albo model jednowskazniko-
wy odpowiednio opisuje strukture wariancji-kowariancji, albo dobrg estymacja
wszystkich par wspotczynnikoéw korelacji miedzy aktywami jest jedna wartos¢,
to istnieje tatwe do oszacowania kryterium wigczenia danego aktywa do port-
fela [Elton i in., 1976, s. 1341].

Kryterium, na podstawie ktérego dany walor umieszcza sie w portfelu opty-
malnym w modelu statej korelacji, to relacja dodatkowej stopy zwrotu (réznicy
miedzy oczekiwang stopg zwrotu a stopg zwrotu wolng od ryzyka) do wspot-
czynnika beta (relacja ta w dalszej czesci artykutu bedzie nazywana wskazni-
kiem) [Elton, Gruber, 1998, s. 219]:

R R,
ﬁ b
gdzie:
R_,. - oczekiwana stopa zwrotu z i-tego waloru,

Rf- stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,
B - wspotczynnik beta i-tego waloru.

Tak sformutowany wskaznik zapewnia tatwg interpretacje, a analitykom i za-
rzgdzajgcym portfelami umozliwia szerszg ocene spétek. Licznik wskaznika
przedstawia dodatkowy dochéd ponad stope wolng od ryzyka, uzyskany przez
posiadanie papieru wartosciowego obcigzonego ryzykiem. Mianownik nato-
miast stanowi ryzyko niepodlegajace dywersyfikacji (ryzyko, ktérego nie mozna
wyeliminowac), na ktore jest sie narazonym przy zakupie danego waloru.

Przy zatozeniu, ze model jednowskaznikowy opisuje strukture kowariancji
stép zwrotu (miara stopnia ,wzajemnego ruchu w czasie” dwoch stdp zwrotu
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w stosunku do ich Sredniej wartosci), jedynym kryterium wigczenia do portfela
jest wartos¢ wskaznika. Liczba aktywéw, ktére znajda sie w portfelu, zalezy od
wartosci, ktéra nazywana jest wartoscig graniczng i ktérg oznacza sie jako C*.
Zgodnie z przyjetym modelem w portfelu znajdg sie te walory, dla ktérych
wartos¢ wskaznika jest wieksza od C*. Kiedy portfel sktada sie z i akgcji, to C;
wyznacza sie w nastepujacy sposob [Elton, Gruber, 1998, s. 2221:

(R -R,)B,
2 J J
5 o

C = %o
i ; 2 >
x| P
1+ sz s
1\ 94
gdzie:

2 . I
0,, - wariancja indeksu rynkowego,
O,Zn - ryzyko niesystematyczne waloru.

E.Elton i M. Gruber wskazali rowniez, jak ustali¢ udziaty poszczegolnych walo-
réw, ktére zgodnie z modelem statej korelacji znalazty sie w portfelu optymal-
nym. W tym celu wykorzystuje sie wzér [Elton, Gruber, 1998, s. 225]:

Z.
X ==,
> Z,
J
zawarte
gdzie:
Xj - udziat i-tego waloru w portfelu optymalnym,

z, =%(M—C*)
B,

o

Przytoczony wzor stuzy do wyznaczania wag dla kazdego waloru, natomiast
Z;j to wzgledna wartos¢ inwestycji w kazdy walor. Wagi w modelu sumujg sie
do 1, wiec gwarantujg inwestycje catosci posiadanej kwoty.

ei

Tak skonstruowany model stanowi stosunkowo tatwe narzedzie, ktére mozna
wykorzystac przy konstrukgcji portfela inwestycyjnego. Zastosowanie modelu
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pozwala wskaza¢ konkretne walory, ktére nalezy umiesci¢ w portfelu, wraz
z Scisle okreslonymi udziatami. Autorzy modelu statej korelacji uwazali, ze
uproszczenie polegajgce na przyjeciu jednej wartosci korelacji nie musi pro-
wadzi¢ do uzyskania portfela o nizszej efektywnosci [Czapiewski, 2011, s. 83].

4. Zatozenia przyjete w symulacji

Celem artykutu jest weryfikacja skutecznosci modelu statej korelacji na polskim
rynku akcji. W zwigzku z tym wyselekcjonowano notowania akgcji 16 spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wyselekcjo-
nowane spoétki to wszystkie te, ktére w momencie przeprowadzania badania
(czerwiec 2024 r.) byty sktadowymi indekséw WIG20 lub indeksu mWIG40 oraz
byly notowane na polskiej gietdzie co najmniej od poczatku 2000 r. W sktad
zakwalifikowanych spotek weszty: Asseco Poland SA (ACP), Budimex SA (BDX),
Bank Handlowy w Warszawie SA (BHW), CD Projekt SA (CDR), Comarch SA
(CMR), Cognor Holding SA (COG), ING Bank élqski SA (ING), KGHM Polska Miedz
SA (KGH), Grupa Kety SA (KTY), mBank SA (MBK), Bank Millenium SA (MIL), Oran-
ge Polska SA (OPL), Bank Pekao SA (PEO), Orlen SA (PKN), Polimex-Mostotal
SA (PXM) oraz Grupo Santander (SAN).

Danymi wejsciowymi byly dzienne notowania wartosci indeksu WIG oraz
dzienne notowania wyselekcjonowanych spotek zaobserwowane od 3 stycznia
2000 r. do 28 czerwca 2024 r., na podstawie ktdérych oszacowano dzienne stopy
zwrotu. W okresie tym odbyto sie w sumie 6133 sesji gietdowych. W sytuacji
wystapienia splitu akcji, wyptaty dywidendy, wystgpienia praw poboru, praw
nabycia oraz praw objecia wszystkie poprzednie obserwacje w danym okresie
badawczym byty odpowiednio korygowane [www 1]. W wyniku takiego podej-
Scia przygotowano 17 szeregdw czasowych (16 spétek + indeks). Doktadnos¢
stép zwrotu zostata ograniczona do dwoch miejsc po przecinku.

Okres, dla ktérego przeprowadzono symulacje, zostat podzielony na trzymie-
sieczne fazy (odpowiadajgce kwartatom). Dane uzyskane z pierwszej fazy postu-
zyty do stworzenia portfela optymalnego, ktéry teoretycznie istniat w kolejnym
kwartale (od poczatku kwietnia 2000 r. do konca czerwca 2000 r.) Nastepnie dane
z drugiej fazy zostaty wykorzystane do wymodelowania portfela na kwartat trzeci
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itd. Ostatecznie dane z fazy 97 postuzyty do stworzenia portfela optymalnego,
ktorego efekty oceniono w okresie kwiecien 2024 r. - czerwiec 2024 r. Postepujac
zgodnie z tym algorytmem, utworzono 97 teoretycznych, odrebnie oszacowa-
nych portfeli, ktére nastepnie oceniono pod wzgledem uzyskanej stopy zwrotu
(charakter ex ante podejmowania decyzji inwestycyjnych). Jako benchmarku
uzyto indeksu stworzonego z 16 wyselekcjonowanych spotek, w ktérym kazda
spotka miata taki sam udziat, tj. 6,25% (strategia ,kup i trzymaj”). W przeprowa-
dzonym badaniu zatozono koszty nabywania i zbywania akcji w wysokosci 0,5%.
Przyjety w symulacji okres sktadat sie wielu hoss, bess, kryzysow, wystepowania
trendéw bocznych, a nawet z nietypowych sytuacji takich jak pandemia. Pozwo-
lito to na weryfikacje skutecznosci modelu w réznych sytuacjach rynkowych.

Jako stope zwrotu wolng od ryzyka (Rr) przyjeto stope referencyjng NBP. Za
indeks rynkowy przyjeto indeks WIG. Kwota poczatkowa inwestycji to 1000 zt.
Odrzucono mozliwosc¢ krotkiej sprzedazy, ktdrg teoretycznie dopuszcza model
statej korelacji.

5. Uzyskane wyniki

Przy uzyciu metody opisanej w czesci 3 artykutu uzyskano odrebny portfel
optymalny dla kazdej z faz przyjetej w symulacji. W zaleznosci od panujgce;j
sytuacji na rynku utworzony portfel sktadat sie z réznej liczby walorow. W ta-
beli 1 przedstawiono spotki wraz z odpowiadajgcymi im udziatami stanowigce
portfel optymalny uzyskany przy uzyciu modelu statej korelacji.

TABELA 1
Sktadowe portfeli optymalnych w poszczegélnych fazach symulacji

Faza Sktad portfela

1 Brak portfela (dane z fazy 1 postuzyly do utworzenia inwestycji na faze 2)

OPL (29,17%), CDR (26,58%), ACP (18,01%), CMR (15,19%), BDX (8,34%), KGH
(2,70%)

3 BHW (99,52%), KGH (0,48%)
4 PEO (1009%)

2
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Faza Sktad portfela

PKN (29,92%), BHW (29,36%), ING (14,62%), SAN (12,98%), OPL (5,32%), KTY

> (4,49%), MIL (1,72%), PEO (1,50%), COG (0,09%)
6 ING (87,46%), PEO (12,54%)
7 CMR (69,65%), BHW (30,35%)
8  BDX(64,61%), PXM (24,60%), KTY (10,79%)
9 BHW (26,66%), KTY (21,42%), ING (20,01%), SAN (16,15%), BDX (8,48%), MBK
(4,56%), COG (2,72%)
10 ING (59,04%), SAN (21,43%), BDX (6,08%), PXM (4,88%), PEO (4,57%), BHW
(4,01%)
11 ING (97,29%), BHW (2,71%)
12 SAN (54,93%), OPL (45,07%)
13 KTY (35,58%), BHW (32,04%), BDX (10,38%), MBK (10,34%), COG (7,36%), KGH
(2,95%), MIL (1,35%)
14 ACP (54,51%), KTY (37,68%), CDR (7,81%)
15 KTY (47,93%), CMR (17,38%), PEO (12,56%), ACP (10,63%), COG (10,44%), OPL
(1,06%)
16 PXM (19,40%), BDX (15,14%), BHW (13,58%), KGH (11,95%), COG (11,03%), KTY
(9,38%), CMR (9,33%)
17 KTY (73,84%), KGH (26,16%)
18 BHW (34,52%), ING (21,41%), BDX (17,65%), PXM (11,73%), CDR (7,43%), COG
(7,27%)
19  KTY (56,18%), CMR (43,82%)
20 PXM (27,33%), KGH (25,71%), ACP (17,97%), BDX (13,97%), CMR (9,81%), PKN
(5,27%)
21 OPL (56,27%), CMR (32,22%), MIL (6,82%), SAN (4,69%)
22 PKN (28,80%), ING (22,50%), BDX (21,89%), BHW (15,28%), MBK (10,75%), ACP
(0,77%)
23 BHW (42,64%), PXM (30,82%), COG (9,70%), KGH (5,96%), PKN (6,56%), MBK
(4,32%)
24 KGH (23,71%), MIL (23,46%), PXM (21,49%), ING (11,04%), CMR (6,44%), ACP
(5,22%), COG (4,14%), PKN (3,61%), MBK (0,90%)
25  PXM (35,76%), BHW (33,67%), ING (18,18%), KGH (9,44%), ACP (2,95%)
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Faza Sktad portfela

CMR (40,20%), PXM (25,89%), MIL (12,02%), BDX (7,02%), CDR (6,74%), ING
(5,15%), KGH (1,56%), BHW (1,41%)

26

27 SAN (34,90%), PXM (23,37%), CMR (22,55%), BDX (16,71%), KGH (2,46%)

PXM (27,16%), MBK (15,26%), KTY (14,02%), BDX (12,93%), MIL (11,85%), CMR

28 (9.21%) ING (6,70%), COG (2,86%)

Lo MBK(24,47%), BHW (22,68%), CMR (19,17%), MIL (13,6206), ACP (9,79%), ING
(6,91%), COG (1,72%), OPL (1,63%)

Lo MIL(2293%) BDX (22,51%), ACP (20,02%), PXM (18,66%), MBK (13.27%), COG
(2,61%)

Ly ING (49,57%), KTY (14,79%), BHW (14,06%), PXM (8,18%), CDR (5,56%), KGH

(2,96%), ACP (2,52%), PKN (1,86%), BDX (0,50%)

32 KGH (76,87%), CDR (23,13%)

33 BDX(72,51%), OPL (27,49%)

34 COG (100%)

35 CDR(100%)

36 ING (80,77%), OPL (19,23%)

37  CDR(100%)

38  BDX(75,21%), KGH (23,69%), COG (1,10%)

ING (39,51%), KGH (17,27%), BHW (13,24%), KTY (11,82%), BDX (10,81%), CDR

39 (4,57%), COG (2,79%)

40 ING (40,41%), BHW (24,67%), KTY (21,13%), SAN (9,71%), CDR (4,08%)

CMR (38,85%), KTY (30,73%), ING (17,42%), SAN (8,15%), KGH (2,66%), BHW

41 (2,18%)

42 PXM (38,77%), BDX (38,53%), BHW (11,30%), COG (6,37%), CMR (5,02%)

43 CDR(100%)

a4 BHW (46,44%), OPL (30,42%), KGH (12,76%), CDR (6,24%), ING (3,21%), KTY

(0,93%)

KGH (39,85%), KTY (34,98%), BDX (11,69%), MBK (5,52%), ING (5,39%), BHW
45

(2,58%)
46 SAN (56,28%), CMR (11,77%), MIL (9,53%), COG (5,85%), BDX (5,05%), BHW

(4,55%), PKN (3,60%), MBK (3,36%)
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Faza Sktad portfela

47  KGH (57,62%), COG (42,38%)
48  OPL (100%)
49  ACP (41,64%), CDR (19,58%), PXM (17,28%), CMR (14,31%), KTY (7,18%)

BDX (16,75%), CMR (12,23%), MIL (11,37%), ING (11,05%), SAN (10,20%), KTY
(10,18%), CDR (8,98%), KGH (7,33%), COG (7%), BHW (4,90%)

51 MBK (43,07%), BHW (33,14%), SAN (23,04%), ACP (0,75%)
52 SAN(38,52%), KGH (24,16%), CMR (21,49%), PKN (12,20%), BDX (3,62%)

50

KTY (23,97%), KGH (17,87%), ING (16,69%), BDX (16,31%), CDR (12,65%), MIL

3 1251%)

54 CMR (34,14%), CDR (23,27%), BDX (20,00%), MIL (11,91%), MBK (3,33%)
55 (CDR(29,26%), SAN (26,45%), BDX (26,21%), OPL (18,07%)

CDR (49,63%), KTY (22,57%), MIL (18,18%), PEO (6,36%), ACP (2,36%), BHW
(0,92%)

56

57  BDX(32,43%), CDR (22,76%), OPL (17,01%), CMR (14,20%), KTY (13,59%)
58  COG (40,89%), MIL (35,12%), ING (13,56%), OPL (10,43%)
59  KGH (65,73%), BHW (23,50%), KTY (6,93%), ING (3,84%)

OPL (25,28%), ACP (22,61%), KTY (19,03%), ING (15,09%) CMR (8,64%), BDX
(6,31%), CDR (2,92%), BHW (0,13%)

60

61 PKN (64,09%), ACP (25,54%), KTY (10,37%)

CDR (29,12%), BDX (27,29%), ACP (17,36%), PKN (11,48%), OPL (8,33%), COG
(3,85%), CMR (2,57%)

PKN (48,38%), CMR (23,18%), CDR (11,96%), BDX (9,40%), PXM (6,06%), ACP
(1,02%)

62

63

64  BDX(63,95%), CDR (36,05%)
65  KTY (59,16%), ACP (35,28%), PKN (5,56%)

BHW (31,90%), COG (19,06%), CDR (15,02%), CMR (11,59%), ACP (11,37%),
PEO (11,05%)

66

67  CMR(65,13%), CDR (21,54%), ING (13,33%)

KTY (23,52%), CMR (19,65%), BDX (17,39%), CDR (15,96%), ING (13,61%), OPL

68 (6,21%), COG (3,67%)
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Faza Sktad portfela

69  PKN (48,42%), CDR (33,29%), KGH (13,58%), ING (4,71%)

CDR (34,27%), CMR (29,35%), BDX (21,37%), PXM (5,80%), PKN (3,69%), KGH
(2,85%), MIL (2,66%)

71 MBK (32,99%), OPL (32,63%), CDR (21,96%), MIL (7,76%), PKN (4,66%)

70

72 ING (72,20%), CDR (18,00%), PKN (7,80%), OPL (1,27%), KGH (0,73%)
73 BHW (39,51%), MIL (33,21%), CMR (13,44%), SAN (9,91%), OPL (3,93%)
74 CDR(100%)

KTY (25,38%), ACP (22,24%), PKN (21,28%), CMR (16,81%), COG (6,90%),
MBK (2,78%), MIL (2,65%), CDR (1,51%)

76 BDX(41,34%), OPL (39,54%), PKN (19,12%)

BDX (25,89%), CDR (17,14%), KGH (16,42%), COG (15,65%), ACP (9,12%), OPL
(8,86%), ING (6,92%)

78  ING (34,72%), OPL (29,19%), ACP (19,20%), CDR (11,80%), KTY (5,10%)

75

77

79  CDR(57,95%), PKN (42,05%)

BDX (28,28%), KTY (22,07%), ACP (19,73%), OPL (14,03%), CDR (7,78%), CMR
(4,76%), KGH (1,77%), MBK (1,60%)

81  CDR(100%)

80

BDX (22,54%), KTY (22,20%), PXM (17,99%), CDR (17,88%), COG (11,27%), ACP
(5,57%), KGH (2,55%)

83  KGH (37,05%), KTY (28,53%), BDX (15,91%), OPL (9,45%), COG (9,06%)
84  KGH (38,14%), BDX (26,53%), COG (17,61%), PXM (13,72%), ING (4,01%)

82

COG (38,51%), CMR (28,08%), KTY (22,39%), PXM (5,51%), MBK (3,18%), PEO

85 (2320

se  ACP(29,43%) KTY (19319%) PEO (15,56%), MBK (14,62%), CMR (9,53%), PKN
(9,04%), BHW (1,82%), COG (0,68%)

5, OPL(32,19%) ING (19,82%), MIL (19,74%), ACP (17,93%), MBK (5,66%), COG
(3,30%), SAN (0,86%)

cg  BHW (3533%) ING (27,88%), PEO (11,73%), SAN (9,76%), MIL (8,64%), OPL

(6,48%), PEO (0,17%)

89  COG (50,82%), KGH (49,18%)
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Faza Sktad portfela

90  BDX(100%)

91 CDR (83,82%), BDX (16,18%)

BHW (23,06%), COG (19,95%), PEO (17,68%), PXM (16,42%), BDX (6,19%), MIL
(3,79%), MBK (3,76%), CDR (3,74%), SAN (2,84%), CMR (2,57%)

92

93  COG (45,41%), KTY (26,30%), BDX (18,85%), SAN (9,44%)

KTY (26,45%), BDX (23,33%), BHW (19,94%), CDR (12,32%), SAN (11,05%), PEO
(5,57%), MIL (0,78%), ACP (0,57%)

95  OPL (55,13%), KTY (28,62%), BDX (16,25%)

94

CMR (27,66%), BHW (21,26%), SAN (16,82%), MIL (11,99%), BDX (11,13%), ING

9% (6,52%), PEO (2,76%), OPL (1,52%), COG (0,33%)

97  MBK(50,68%), CMR (18,48%), ING (18,43%), MIL (9,65%), BDX (2,75%)

Zrédio: opracowanie wiasne.

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 1 mozna zauwazy¢, ze w kazdej
fazie utworzono portfel optymalny. Zgodnie z modelem teoretycznie istnieje
mozliwos¢, ze w danym okresie zaden walor nie znajdzie sie w portfelu. Na-
lezy wowczas posiadane srodki przeznaczy¢ na inwestycje w aktywa wolne
od ryzyka. W dziewieciu przypadkach portfel sktadat sie z akcji jednej spétki.
Maksymalna liczba spotek w jednym portfelu to 10, sytuacja taka miata miejsce
dwukrotnie (w fazie 50 i 92). W symulacji przyjeto catkowicie automatyczne
podejscie i nawet w sytuacji, gdy udziat danej spétki w portfelu stanowit mniej
niz 1%, i tak taka spotka wigczano do portfela.

Tabela 2 przedstawia uzyskane stopy zwrotu z benchmarku, z portfela powsta-
tego przy uzyciu modelu statej korelacji oraz z indeksu WIG w poszczegdlnych
fazach oraz stopy zwrotu z catego okresu. Ponadto tabela zawiera wartosci
trzech teoretycznych portfeli, po kazdej z faz (przyjmujac wartos¢ poczatkowg
portfela 1000 z}). Otrzymane wyniki przedstawiono na rysunku 1.
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TABELA 2

Stopy zwrotu z portfeli optymalnych oraz z benchmarku oraz wartosci inwestycji
po kolejnych fazach symulacji

forg BRI WMOEC sopaqwrora WeSC, Stops - wartoke
optymalnego  (model) (benchmark) WIG (WIG)
1 1000 1000 1000,00
2 -22,23% 7777 -13,20% 868 -7,59% 924,11
3 -29,42% 5489 -18,10% 710,89 -14,05% 794,25
4 12,22% 615,98 5,70% 751,41 572% 839,65
5 -10,15% 553,45 -16,68% 626,08 -17,64% 691,52
6 2,83% 569,12 -8,03% 5758 -5,13% 656,07
7 -25,63% 423,25 -14,04% 494,96 -14,73% 559,40
8 6,57% 451,06 -14,04% 425,47 17,09% 654,98
9 12,92% 509,34 7,42% 457,04 7,93% 706,93
10 2,52% 522,17 -7,76% 421,57 -5,55% 667,72
1 -1,99% 511,78 -13,22% 365,84 -9,83% 602,06
12 6,62% 545,66 11,13% 406,56 12,26% 675,89
13 -9,16% 495,68 -3,41% 392,69 -4,23% 647,32
14 30,41% 646,41 19,99% 471,19 16,19% 752,14
15 32,22% 854,69 25,27% 590,26 20,91% 909,42
16 6,72% 912,12 3,85% 612,99 7,71% 979,50
17 0,16% 913,58 19,42% 732,03 14,65% 1122,99
18 -8,24% 8383 -4,68% 697,77 0,33% 1126,71
19 4,01% 871,92 13,14% 789,46 551% 1188,74
20 0,06% 872,44 5,58% 833,51 5,42% 1253,12
21 -1,99% 855,08 1,70% 847,68 2,37% 1282,85
22 2,98% 880,56 2,86% 871,93 3,90% 1332,91
23 9,89% 967,65 18,04% 1029,22 19,30% 1590,20
24 19,23% 1153,73 7,56% 1107,03 532% 1674,87
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Stopa zwrotu  Wartos$¢ Wartos¢ Stopa Wartos¢
Faza  zportfela inwestycji ZS E%%iﬁ:;;or% inwestycji zwrotuz  inwestycji

optymalnego  (model) (benchmark) WIG (WIG)
25 17,45% 1355,06 19,64% 1324,45 12,98% 1892,19
26 9,79% 1487,72 3,19% 1366,7 1,05% 1912,16
27 21,35% 1805,34 15,38% 1576,9 8,38% 2072,48
28 61,54% 2916,35 46,44% 2309,21 14,44% 2371,66
29 26,29% 3683,06 18,81% 274357 14,11% 2706,29
30 18,14% 4351,17 16,45% 3194,89 14,87% 3108,68
31 -7,96% 4004,82 -8,33% 2928,76 -8,64% 2840,10
32 -15,93% 3366,85 -8,57% 267776 -7,82% 2618,03
33 -7,96% 3098,85 -17,10% 2219,87 -13,72% 2258,73
34 -36,21% 1976,76 -17,06% 1841,16 -14,30% 1935,76
35 -23,44% 1513,4 -5,24% 1744,68 -9,18% 1757,97
36 -17,24% 1252,49 -27,17% 1270,65 -27,13% 1280,99
37 -9,03% 1139,39 -11,99% 1118,3 -11,72% 1130,80
38 26,46% 1440,88 30,79% 1462,62 26,56% 1431,09
39 44,87% 20874 28,13% 1874,06 23,54% 1767,99
40 16,02% 2421,8 6,91% 2003,56 6,40% 1881,17
41 2,02% 2470,72 7,58% 2155,43 6,15% 1996,93
42 -11,78% 2179,67 -6,44% 2016,62 -7,19% 1853,25
43 | 107,91% 4531,75 19,30% 2405,82 14,84% 2128,20
44 6,03% 4805,01 557% 2539,83 4,98% 2234,20
45 1,52% 4878,05 19,00% 3022,4 2,61% 2292,53
46 0,82% 4918,05 -2,08% 2959,53 -0,65% 2277,69
47 -24,97% 3690,01 -22,97% 2279,73 -20,96% 1800,38
48 0,63% 3713,26 5,64% 24083 -1,76% 1768,71
49 6,88% 3968,73 11,96% 2696,34 9,77% 1941,44
50 -12,54% 3471,05 -8,92% 2455,82 -1,11% 1919,98
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aza  zpartieln  imwestyi SOPADWON B O, inwestyd
optymalnego  (model) (benchmark) WIG (WIG)
51 6,94% 3711,94 6,63% 2618,64 7,18% 2057,77
52 7,92% 4005,93 5,70% 276791 8,51% 2232,82
53 -0,89% 3970,28 -6,79% 2579,97 -4,87% 2124,00
54 15,58% 4588,85 2,16% 2635,69 -0,89% 2105,19
55 28,15% 5880,61 16,13% 3060,83 12,41% 2366,49
56 13,09% 06650,38 5,66% 3234,07 1,95% 2412,71
57 -3,07% 6446,21 6,26% 3436,53 2,12% 2463,95
58 -6,80% 6007,87 -3,03% 33324 -0,84% 2443,32
59 7,27% 6444,64 9,75% 3657,31 5,67% 2581,80
60 -4,49% 6155,28 -3,93% 3513,58 -6,31% 241891
61 17,05% 7204,75 4,77% 3681,17 5,20% 2544,77
62 8,98% 7851,74 3,15% 379713 -1,41% 2508,90
63 -1,66% 77214 -391% 3648,66 -6,57% 234404
64 -9,36% 6998,68 -8,57% 3335,97 -6,74% 2186,09
65 4,02% 7280,02 13,58% 3789 5,49% 2306,06
66 -7,64% 6723,83 -7,62% 3500,28 -8,71% 2105,23
67 30,71% 8788,72 15,08% 4028,12 5,22% 221515
68 1,53% 8923,18 4,22% 41981 9,92% 243481
69 25,17% 11169,15 18,84% 4989,03 11,90% 272448
70 2,45% 11442,79 3,25% 5151,17 537% 2870,66
71 4,94% 12008,07 0,32% 5167,66 5,36% 3024,56
72 -4,21% 11502,53 1,04% 52214 -0,85% 2998,99
73 -11,48% 10182,04 -6,89% 4861,64 -8,42% 2746,41
74 16,14% 11825,42 -3,83% 4675,44 -4,15% 2632,42
75 16,28% 13750,6 8,81% 5087,35 5,40% 2774,51
76 -6,95% 12794,93 -4,58% 4854,35 -2,18% 2714,09
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Stopa zwrotu  Wartos¢ Wartos¢ Stopa Wartos¢
Faza  zportfela inwestycji ZS E%?\iﬁx;?tkﬂ inwestycji zwrotuz  inwestycji
optymalnego  (model) (benchmark) WIG (WIG)

77 12,47% 14390,46 9,05% 5293,67 3,43% 2807,13
78 1,90% 14663,88 1,40% 5367,78 0,87% 2831,56
79 -7,06% 1362861 -9,22% 4872,87 -4,76% 2696,68
80 1,76% 13868,47 7,89% 5257,34 0,89% 2720,79
81 -10,55% 12405,35 -25,71% 3905,68 -28,03% 1958,26
82 38,29% 17155,36 20,05% 4688,77 19,09% 2332,02
83 6,83% 18327,07 -1,19% 4632,97 -0,32% 2324,60
84 28,55% 2355944 17,97% 5465,51 15,41% 2682,82
85 19,66% 28191,23 13,00% 6176,03 1,85% 2732,49
86 10,96% 31280,99 12,97% 6977,06 13,75% 3108,18
87 9,05% 34111,92 11,94% 7810,12 6,47% 3309,24
88 8,65% 37062,6 2,13% 7976,48 -1,49% 3260,10
89 -5,82% 34905,56 -0,47% 7938,99 -6,34% 3053,29
90 -31,79% 23809,08 -19,89% 6359,92 -17,45% 2520,40
91 -1,00% 23570,99 -11,75% 5612,63 -14,19% 2162,72
92 28,41% 30267,51 28,72% 7224,58 25,00% 2703,38
93 26,43% 38267,21 8,98% 7873,35 1,99% 2757,29
94 1,31% 38768,51 13,18% 8911,06 14,80% 3165,39
95 3,21% 40012,98 -0,84% 8836,2 -2,80% 3076,67
96 15,29% 46130,96 24,19% 10973,68 19,97% 3691,21
97 15,21% 53147,48 10,66% 12143,48 5,46% 3892,83
98 -6,13% 49889,54 2,48% 12444,63 7,09% 4168,90

2

g Eo

NEE 4889% 1144% 317%

§="°

w

Zrédio: opracowanie wiasne.
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RYSUNEK 1
Wartosci inwestycji uzyskane z modelu, z benchmarku oraz z indeksu WIG

60 000 zt
50 000 zt
40 000 zt
30000 zt
20000 zt

10 000 zt /
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0zt .u—-...--u-u'\*’" S TR NP
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wszystkie zastosowane strategie w symulacji doprowadzity do uzyskanie do-
datniej stopy zwrotu w catym badanym okresie (odpowiednio 4889% dla port-
fela optymalnego uzyskanego przy uzyciu modelu, 1144% dla benchmarku
oraz 317% dla indeksu WIG). Uzyskana stopa zwrotu z portfeli optymalnych
znacznie przewyzsza tg uzyskana ze strategii ,kup i trzymaj”, nie wspominajac
juz o stopie zwrotu z indeksu WIG. Fazy z dodatnig stopg zwrotu wynosity od-
powiednio 63 - model, 60 - benchmark i 57 - WIG. W tym kontekscie réznica
nie jest az tak znaczaca. Moze to oznacza¢, ze model statej korelacji pozwala
typowac spotki do portfela, ktére w danym momencie dajg lepszg perspektywe
wzrostéw, a jednoczesnie pomijac te spotki, ktére aktualnie nie charakteryzu-
jg sie korzystnymi parametrami.

W tabeli 3 przedstawiono najwazniejsze statystyki obliczone na podstawie
wynikéw stop zwrotu uzyskanych dla trzech strategiach inwestycyjnych.

67
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TABELA 3

Statystyki stép zwrotu uzyskane w obu strategiach
Zmienna Model Benchmark WIG
Srednia dla jednej fazy 50,40% 11,79% 3,27%
CAGR kwartalny 4,11% 2,63% 1,48%
Wartos¢ maksymalna 107,91% 46,44% 26,56%
Warto$¢ minimalna -36,21% -27,17% -28,03%
Wspotczynnik zmiennosci 338,62% 380,65% 524,28%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wieksza stopa zwrotu, uzyskana w catym przyjetym okresie przy uzyciu modelu
statej korelacji, wptyneta tez na wyzsze wartosci sredniej stopy zwrotu oraz
CAGR. W przypadku strategii ,kup i trzymaj” w portfelu znajdujg sie zawsze
wszystkie wyselekcjonowane spotki, co praktycznie wyklucza osigganie eks-
tremalnych wartosci dodatnich i ujemnych (analogicznie dla indeksu WIG).
Potwierdzajg to otrzymane wyniki. Maksymalne i minimalne wyniki uzyska-
ne we wszystkich fazach dla modelu i benchmarku wynoszg odpowiednio
(107,91% vs 46,44% oraz -36,21% vs -27,17%). Oznacza to, ze wykorzystujac
model statej korelacji w swoich inwestycjach, nalezy by¢ przygotowanym na
wieksze wahania wartosci portfela w obu kierunkach. Mimo zaobserwowania
skrajnych wartosci (dodatnich i ujemnych) w symulacji przy uzyciu modelu
wspotczynnik zmiennosci stép zwrotu uzyskat wyzszg wartosé w przypadku
benchmarku i najwyzszg dla inwestycji w indeks WIG. Przy czym we wszystkich
przypadkach zaobserwowana zmiennos¢ jest na bardzo wysokim poziomie,
co potwierdza znaczne wahania wystepujgce na polskim rynku akcji.

4. Podsumowanie

Wspétczesna teoria portfelowa wzbudzita zywe zainteresowanie w Swiecie
naukowym. Poczgtkowo ograniczeniem byta konieczno$¢ wykonania znacznej
liczby stosunkowo skomplikowanych obliczen. Model statej korelacji zapropo-
nowany w latach 70. XX w. nieco upraszczat caty proces kalkulacyjny. Obecnie
duza liczba obliczen nie stanowi juz wyzwania dla badaczy, a mimo to 6w model
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caty czas moze stanowi¢ wsparcie w procesie tworzenia portfela optymalnego
na rynku kapitatowym.

Wyniki uzyskane przy uzyciu modelu statej korelacji - dla przyjetego okresu
badawczego, na polskim rynku akcji - okazaty sie lepsze niz te, ktore uzyskano
przy wykorzystaniu strategii ,kup i trzymaj”. Stopa zwrotu w catym okresie -
a co za tym idzie réwniez Srednia stopa zwrotu - okazata sie ponad 4 razy
wyzsza dla modelu niz dla benchmarku i ponad 15 razy wyzsza w stosunku
do stopy zwrotu z indeksu WIG. Wadg stosowania modelu jest wystepowa-
nie skrajnych wynikéw w poszczegolnych fazach, wiec potencjalny inwestor
musi nastawic sie na wieksze wahania wartosci portfela. Ryzyko przy zasto-
sowaniu modelu statej korelacji, mierzone wspotczynnikiem zmiennosci stép
zwrotu w okresach, okazato sie nizsze niz w przypadku benchmarku i indeksu
WIG. Ostatecznie przeprowadzona symulacja pozwala wiec pozytywnie zwery-
fikowac postawiong w artykule hipoteze: model statej korelacji jest uzytecznym
narzedziem w kontekscie tworzenia portfela inwestycyjnego.

Zaproponowany model statej korelacji w przeprowadzonej symulacji jest sto-
sunkowo tatwym narzedziem, a mimo to pozwolit uzyskac znacznie wyzszg
stope zwrotu z inwestycji niz benchmark. Przeprowadzone badanie powinno
stanowi¢ wstep do dalszych analiz takiego rodzaju. Mozna postulowac poréw-
nanie wynikéw z wykorzystaniem innych modeli lub uwzgledni¢ w transakcjach
dodatkowe aspekty, a nie postepowac wytgcznie mechanicznie, stosujgc wska-
zania wynikajace z modelu. Zaproponowa¢ mozna réwniez zweryfikowanie
skutecznosci modelu na innych rynkach akcyjnych lub zbadac jego skutecznos¢
w zaleznosci od faz cyklu koniunkturalnego.

Narzedzie zaproponowane przez Eltona i Grubera charakteryzuje sie prostotg
i redukcjg liczby parametrow, ale nie jest rozwigzaniem idealnym. Model ten
umozliwia efektywne szacowanie ryzyka w warunkach ograniczonych danych,
jednak jego gtéwnym ograniczeniem jest nierealistyczne uproszczenie struktu-
ry wspotzaleznosci miedzy aktywami, nieuwzgledniajace zmiennosci korelacji
w czasie ani zréznicowania sektorowego i klasowego. W konsekwencji CCM
moze prowadzi¢ do btednej oceny ryzyka i nieoptymalnych decyzji inwestycyj-
nych, zwtaszcza w ztozonych lub dynamicznych warunkach rynkowych. Pomimo
tych ograniczen model pozostaje uzytecznym punktem odniesienia w bada-
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niach poréwnawczych oraz w analizach, w ktérych kluczowe znaczenie ma
ograniczona dostepnos¢ danych historycznych. Dla inwestoréw model statej
korelacji moze stanowi¢ narzedzie wstepne, podstawowe, dajgce zadowalajgce
efekty. Jest to rozwigzanie proste, efektywne dla ograniczonych warunkow,
ale niewystarczajgce w profesjonalnym zarzadzaniu duzym, zréznicowanym
portfelem. Moze by¢ wykorzystywane jako szybka metoda pomocnicza lub
jako odnosnik do testowania bardziej ztozonych metod tworzenia portfeli in-
westycyjnych.
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