Prace magisterskie- profesjonalna pomoc w pisarpuac licencjackich prac magisterskictla 1
studentow i firm. Wkcej prac magisterskich na stromw.pisanie-prac.info.piINiniejszy
fragment pracy mae by dowolnie rozpowszechniany.

1. Zalozenia pracy

Zatozeniem niniejszej pracy jest stworzenie portfela astycyjnego przy
pomocy modelu W.Sharpe’a spetaizggo nasfpujace warunki:
- wybor akcji 8 spotek + 2 papiery dine,
- inwestycja na poziomie 3.500.000,- PLN,
- wspotczynnik portfelg = 0,55,
- brarve: budownictwo, chemia, odzie
Tak stworzony portfel winien gyzanalizowany po jednym miasu. Naley
ocent jego zachowanie pod wzglem rentownéci oraz zgodnéci zachowania
oczekiwanego przy zatonym wspotczynnikuB. Nalezy rowniez dokon& analizy

ewentualnych rinic.

2. Budowa portfela

Do budowy portfela o zadanym wspotczynniku betanmgmy 0,55 wybrano
dwa papiery diiane (obligacja Skarbu Rstwa) o statym oprocentowaniu oraz osiem
spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papietdavtasciowych w tym dwie
spoiki z bragy odziezowej to jest:

- Wolczanka,

- Vistula.

Dwie spoiki z brany budowlanej to jest:
- Elbudowa,

-  Budimex,

Cztery spotki z braky chemicznej

- Polifarbc,

- Boryszew,

- Stomil,

- Pknorlen.

Jako indeks rynku przgtio Warszawski Indeks Gietdowy — WIG.
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Wspotczynnik dla poszczegolinych spétek zostat wyliczony na awdie

kurséw zamkrgcia w notowaniach ggtych oraz kursow zamkegia WIG z 51
tygodni pom¢dzy 10.07.2001 i 25.06.2002. Kursy te zostaty wybdione z danych
historycznych przy pomocy internetu (www.parkietcpl). Stopy zwrotu
poszczegolnych akcji oraz WIG zawartevs tabeli nrl. Tabela ta stanowi podsiaw
do dalszych oblicze

Do wyliczenia wspotczynnikal poszczegoélnych spotek zyio metody
najmniejszych kwadratéw spetriajych zalenos¢:

Ri =a; + Bi Ry +€ (wzor 1)

Gdzie"

R; — stopa zwrotu i-tej akciji,

Rw — stopa zwrotu indeksu rynku,

a; Bi — wspotczynniki rownania,

e — sktadnik losowy réwnania.

Wzor ten (wzoér 1) to réwnanie regresji i w praktyest ono szacowane
I w rezultacie otrzymuje przyldony model:

Ri =0 +Bi Ry (wzor 2)

Rozwijajpc powyssze réwnia zastosowano wzory na acearametrow linii
charakterystycznych otrzymanych metodnajmniejszych kwadratow as one
nastpujace’:

B = (Z(Ri - Re) Rwi-Rwg)) | (C(Rwi-Rug)?),  (wzor 3)
0; = Rig-Bi Rug, (wzor 4)

gdzie:

Rit — stopa zwrotu i- tej akcji w t- tym okresie,

Rwt — stopa zwrotu indeksu rynku w t- tym okresie,
Ris —$rednia arytmetyczna stép zwrotu i- tej akcji,

Rws - srednia arytmetyczna stoép zwrotu indeksu rynku.

1 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycja, PWN, Warszaw2026. 162.

> Tanve s. 164.
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Wykorzystupc powyzsze réwnania obliczono dla 8 akcji wspoétczynnikicbe
Tabela od 2 do 9 zawiesapbliczenia wspoétczynnikow beta poszczegolnych iakcj
Wspotczynnik beta dla poszczegolnych akcji wskazujg@kim stopniu stopa zwrotu
z akcji dla danej spotki reaguje na zmiany stopycpntowej wskanika rynku, czyli
na zmiany zachodze na rynku.

Kolejnym etapem budowy portfela jest wyborsido akcji przy budecie
3.500.000,-PLN oraz przy zadeniu ze wspotczynnik beta portfela ma wy#ie0,55.
Wspotczynnik beta f{) portfela jestsrednp arytmetycza wspotczynnikdw beta

poszczegolnych akcjp(), wazona udziatem akcji w portfelu), czyli®:

B =2w Bi (wzor 5)
przy czym:
xwi=1

Jezeli wspoétczynnik beta dla portfela ma wyno$l,55 to portfel powinien
w duzym stopniu skladasie z waloréw, ktore cechuje zbbny do poszukiwanego
wspotczynnika beta. Spoétki o znaczniezsziym hkydz wyzszym od peadanego
wspotczynnika betadola posiadé stosunkowo niskie udziaty w portfelu. Z uwagi na
fakt, ze w skiad portfela wchodzdwa papiery dine o wspotczynnik = 1 (idealna
pozytywna korelacja z rynkiem) a bety wszystkicldtek @ nisze hdz wyzsze od
0,55, najweksz wage w tym portfelu maj akcje spotki zblionej do beta = 0,55 czyli
Elbudowa (22%).

Wybram struktuge portfela prezentuje parsza tabela 10.

® W. Tarczyiski, Rynki kapitatowe, Metody ikziowe, Placet, Warszawa 1997, s. 110.
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Tabela 10. Portfel papieréw wagtdowych przy danym wspotczynniku beta 0,55

NAZWA Kurs akgji
LP SPOLKI llos¢ akejil 25.06.20034 Wartas¢ Wsp.Beta Udziat Beta portfdla
1 |[PKNORLEN 19 90p 16,3 324 370,0 1,1436¢ 0,092] 0,11
2 [POLIFARBC 32 00[L 47 150 404,7 0,8997 0,043( 0,04
3 |BUDIMEX 16 604 31,4 5246232 0,1782% 0,149¢ 0,03
4 [ELBUDOWA 36 400 21,4 786 240,0 0,5044 0,2244 0,11
5 |STOMIL 19 960 33,9 668 660,0 0,039% 0,191( 0,01
6 BORYSZEW 1 00( 5,09 5 050,00 -0,0236 0,0014 0,00
7 |[VISTULA 36 501 599 217180,9 0,2244 0,062 0,01
8 [WOLCZANKA 10 37( 10,4 111 996,0 1,2827 0,032( 0,04
9 |OK1203 3 90( 88,91 346 827,0 1,000( 0,099 0,10
10JOKO0403 3 90( 93,9 364 650,0 1,000( 0,104 0,10
PORTFEL 3500 001,8 1,000( 0,59

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie tabel 2-9.

1 W rubryce ,beta portfela” dla akcji Boryszew wystije wartéé 0,00, ktéra wynika z iloczynu waci
-0,0236*0,0014 co daje wynik 0,000033. Po zaglaniu tak obliczonej wartgi do 2 miejsc po przecinku
wartas¢ wynosi wic 0,00.

3. Analiza wynikow portfela

Konstruupc portfel o zadanym wspotczynnilu= 0,55 czylif <1 mana s¢
byto spodziewé, ze zmiana portfeladuzie podza¢ za rynkiem, ale dzie mniejsza
od zmiany rynku o 45%.

Analiza wyniku portfela na tle zmiany indeksu caegynku dokonano
zgodnie z zalzeniem po uptywie jednego migsa. Od 26 czerwca do 23 lipca
wartaos¢ indeksu zmalata 0 10,33% do 13.117,80 punktow.

Tabela 11

Indeks Wartosé 25.06| Wartosé 23.07 zmiana w %

WIG 14629,6 13117,8 -10,33%

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie notoWdIG (www.parkiet.com.pl)

Oczekiwana zmiana wasad portfela w tym samym okresie wynositagwi
0,55*(-10,33%) = - 5,69%
Wartas¢ portfela w dniu 23 lipca 2002 wynosita tymczaserdi53 607,10 zi
co oznaczamiang 0 —4,69%(Tabela 12). Rinica taswiadczy o stosunkowo trafnym

doborze skfadu portfela, ktéry byt w analizowanynkresie dé¢ ryzykowny
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w poréwnaniu z catym rynkiem. Zatony wspoéiczynnik Of = 0,55<1 pozwalat
przypuszczé, ze portfel lgdzie zmieniat swaj wartags¢ podobnie ni rynek, ale stabiej
czyli bedzie zachowywat sidefensywnié Tak te sic stato. Warté¢ portfela ulegta
zmniejszeniu w mniejszym stopniuznwartaé¢ indeksu rynkowego, nawet paej

oczekiwanej.

Tabela 12. Zmiana waroowa i procentowa portfela po jednym migsi na dzié
23.07.2002

NAZWA Kurs akcji [Wartas¢ [Kurs akcji
LP|SPOLKI llos¢ akcji]25.06 25.06 23.07 Wartas¢ 23.0f Zmiana w %
1 |IPKNORLEN 19 90p 16,3 324370,0f 16,4 330340,0 1,849
2 |POLIFARBC 32 00[L 470 150404,7 4,84 154244.,8 2,559
3 |IBUDIMEX 16 604 31,60 524623,2 29,2( 484778,4 -7,599
4 |ELBUDOWA 36 400 21,64 786240,0| 18,84 686140,0 -12,739
5 |STOMIL 19 960 33,50 668660,0| 33,5( 668660,0 0,009
6 IBORYSZEW 1 00( 5,05 5050,0 6,1 6100,0 20,799
7 [VISTULA 36 501 593 217180,9 5,1( 186155,1 -14,299
8 WOLCZANKA 10 37( 10,80 111996,0] 10,0( 103700,0 -7,419
9 |OK1203 3 90( 88,93 346827,0| 89,41 348855,0 0,589
10JOK0O0403 3 90( 93,50 364650,0| 94,01 366795,0 0,599

PORTFEL 3 500 00185 3335 768,3 -4,699%

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie notéwagtych (www.gpw.com.pl).

Dokonane obliczenia pozwadajwyciagna¢ nastpujace wnioski oté po
przeanalizowanym miegiu inwestycje w papierach wagtaowych (akcje) g bardzo
ryzykowne. Trudno dczy¢ dary brarze z ewentualnymi korzgiami bowiem trzy
wybrane brage nie posiadajzblizonych do siebie wspoétczynnikow i charakteryzuj
sic dwa rozbieznoicia. Dla przykladu spétki z brary chemicznej Pknorlen
wspotczynnik bata 1,14, Polifarbc wspoétczynnik be®e8997 oraz Boryszew
0 wspotczynniku beta ujemnym.

Wydaje st iz nadal inwestowanie w obligacje jest najmniej ryawke,
a zarazem najbardziej przewidywalne. Sytuacja tapewne jest spowodowana
stanem finanséw publicznych. Zadéamie Skarbu Rsstwa, duy deficyt budetowy
I pogkbiajaca s¢ recesja nie pozostaje bez wplywu na ksztatt gigbdypierow

wartasciowych.

* K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycja, PWN, Warszaw@028. 163.
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Zastosowane symbole (skroty) w tabelach 2- 9.

Ri — stopa zwrotu danej akcji w tabeli.

RS$ - srednia arytmetyczna danej akcji w tabeli.

WIGI — stopa zwrotu indeksu rynku w czasie wskanany danej tabeli.

WIGS —érednia arytmetyczna stopy zwrotu indeksu rynku.

Wiecej informacji i materiatow dydaktycznych na terpegania prac magisterskich i
licencjackich oraz kontakt z firoferupca pomoc przy pisaniu prac magisterskich
znajdziesz na stronie Doroty Wronyww.pisanie-prac.info.pl




