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Propozycja nowej koncepcji konstrukcji portfela 
inwestycyjnego na rynku kapita owym

Wst p

Inwestowanie jest jednym z kluczowych obszarów dzia a  przedsi biorcy 
w dziedzinie ekonomii i odnosi si  do ró nego rodzaju inwestycji. W gospodar-
ce rynkowej coraz wi ksze znaczenie maj  inwestycje kapita owe [Tarczy ski 
2002, s. 8; Jajuga, S o ski 1997, s. 23]. 

Ekonomiczne aspekty inwestycji na rynku kapita owym mog  by  istotne 
dla rozwoju gospodarczego zarówno w bie cej dzia alno ci, jak i d ugookre-
sowej strategii przedsi biorstwa. St d te  wa na jest znajomo  i umiej tno  
wykorzystywania metod i narz dzi s u cych podejmowaniu trafnych decyzji 
inwestycyjnych. 

Podj ta problematyka metod wspomagaj cych decyzje inwestora zajmuje 
znacz ce miejsce w wiatowej i krajowej literaturze. Nie oznacza to, e jest do-
statecznie rozpoznana. Przeciwnie, dynamika uwarunkowa  rynkowych powo-
duje konieczno  doskonalenia dotychczasowych i poszukiwania nowych roz-
wi za  metodologicznych, zwi kszaj cych ekonomiczn  skuteczno  decyzji 
podejmowanych na rynku kapita owym. 

Praktycznie stosowane dotychczas koncepcje z obszaru analizy portfelo-
wej oparte s  na dwóch podstawowych parametrach: stopie zwrotu i poziomie 
ryzyka. Istot  tych koncepcji jest maksymalizacja dochodu b d  minimalizacja 
ryzyka konstruowanego portfela papierów warto ciowych. Do najbardziej zna-
nych konstrukcji portfelowych nale y m.in. model Markowitza [Haugen 1996, 
s. 331]. 

Model portfelowy oparty na kryterium maksymalizacji redniej geome-
trycznej stopy zwrotu portfela [Jajuga, Jajuga 1998, s. 152; Tarczy ski 1997, 
s. 47], cz cy dochód oraz ryzyko, jest zaliczany do modeli dwukryterialnych, 
które charakteryzuj  si  maksymalizacj  oczekiwanej u yteczno ci inwestora. 
W przypadku tych modeli u yteczno  inwestora ma posta  logarytmicznej 
funkcji u yteczno ci, która spe nia wymogi dwukryterialno ci, przy za o eniu, 
e wyra a awersj  inwestora do ryzyka.
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W modelu dwukryterialnym optymalizacja dotyczy kryterium cz cego do-
chód i ryzyko. Inwestor dokonuje wyboru portfela, optymalizuj c funkcj  cz -
c  dochód i ryzyko [Roy 1990, s. 76; Trzaskalik 2004, s. 509]. Kryterium jako ci 
w dwukryterialnym modelu mo e by  wspó czynnik zmienno ci stopy zwrotu 
[Jajuga, Jajuga 1998, s. 153]. Wspó czynnik zmienno ci w czystej postaci nie 
powinien by  jednak stosowany, ze wzgl du na cz sto wyst puj c  warto  
ujemn  oraz inne mankamenty. 

Celem artyku u jest prezentacja nowej dwukryterialnej koncepcji konstrukcji 
portfela inwestycyjnego na rynku kapita owym. Propozycje autora s  prób  opty-
malizacji korzy ci z portfela inwestycyjnego dla inwestora z awersj  do ryzyka. 
Prezentowana koncepcja uwzgl dnia zmodyfikowany wspó czynnik zmienno-
ci oraz elementy teorii niezawodno ci i metod  programowania dynamicznego. 

Konstrukcja portfela i jego optymalizacja s  przedstawione w dwóch wariantach. 
W pierwszym wariancie w procesie optymalizacji wykorzystywane jest progra-
mowanie dynamiczne, w drugim natomiast wykorzystuje si  tylko elementy teo-
rii niezawodno ci. 

Warunkiem osi gni cia g ównego celu prowadzonych bada  by  dobór od-
powiednich metod badawczych. Elementy teorii niezawodno ci zastosowano na 
etapie wst pnego wyboru instrumentów finansowych do portfela. Jest to nowa 
propozycja, która – jak wynika z bada  – prowadzi do lepszej jako ci konstru-
owanego portfela. 

Ponadto, nowym elementem jest wykorzystanie metody programowania dy-
namicznego, co umo liwia znajdowanie optymalnych rozwi za  bez wzgl du 
na charakter parametrów konstruowanych modeli. Jak podaje Sadowski [1969, 
s. 281], inne metody tak e pozwalaj  znajdowa  rozwi zania optymalne, ale ich 
stosowanie jest uzale nione od charakteru parametrów modelu.   

Badaniem obj to pakiet wybranych losowo 12 spó ek akcyjnych notowa-
nych na GPW w Warszawie.     

Dwukryterialna koncepcja konstrukcji portfela i jego 
optymalizacji na rynku kapita owym – kluczowe warunki 

Prezentowana dwukryterialna koncepcja konstrukcji i optymalizacji portfela 
inwestycyjnego obejmuje dwa etapy: wybór papierów warto ciowych do portfe-
la i optymalizacj  portfela na rynku kapita owym.

Pierwszy etap – procedura doboru spó ek – uwzgl dnia kilka warunków 
o kluczowym znaczeniu dla jako ci portfela.

Warunek pierwszy to wyd u enie horyzontu czasu, z którego pochodzi zbiór 
obserwacji warto ci akcji (ex post). Konstrukcja portfela oparta jest na klasycz-
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nych parametrach, którymi s  dochód, ryzyko oraz – co wynika z proponowanej 
koncepcji – ocena zbioru akcji za pomoc  miernika niezawodno ci. Tak skonstru-
owany portfel jest przydatny nawet przy braku funkcji u yteczno ci inwestora.

Warunek drugi to ograniczenie subiektywno ci w ocenie warto ci akcji za 
pomoc  prawdopodobie stwa zaj cia scenariusza pesymistycznego, umiarkowa-
nego czy optymistycznego – co cz sto ma miejsce przy szacowaniu warto ci 
oczekiwanej. Wi ksz  obiektywno  oceny omawianych zagadnie  portfelo-
wych wprowadza prezentowana koncepcja przez zastosowanie zmodyfikowane-
go wspó czynnika zmienno ci Wz(m). Jest on okre lony jako relacja odchylenia 
standardowego i-tego portfela (zbioru obserwacji akcji spó ki) do warto ci ocze-
kiwanej stopy zwrotu spó ki w analizowanych okresach miesi cznych, zgodnie 

z formu : 
( )

i

i

p

R t
.

Warunek trzeci to zastosowanie funkcji ci g ych (trendu) warto ci skumu-
lowanych zmodyfikowanego wspó czynnika zmienno ci, który pozwala usun  
mankament zwi zany z ujemn  warto ci  stóp zwrotu. 

Warunek czwarty to zdefiniowanie d ugo ci cyklu ycia portfela. W d ugo-
falowych strategiach inwestorskich cykl ycia portfela powinien mie  charakter 
d ugoterminowy. Oznacza to, e portfele papierów warto ciowych w d u szym 
okresie projekcji powinny by  „trwalsze”. Nale y podkre li , e proponowa-
na koncepcja uwzgl dnia  w asno ci teorii niezawodno ci [Beinchelt, Franken 
1984, s. 112; Tymi ski 2001, s. 119], co prowadzi do wzrostu stabilno ci i bez-
piecze stwa portfela.

Drugi etap – optymalizacja portfela na rynku kapita owym – mo e by  pew-
n  alternatyw  dla podej cia tradycyjnego, ze wzgl du na zastosowanie metody 
programowania dynamicznego. Jest to metoda matematyczna oparta na tzw. za-
sadzie optymalno ci Bellmana [1965]. 

Optymalne rozwi zanie, zgodnie z ww. zasad , jest niezale ne od stanu po-
cz tkowego oraz pocz tkowych decyzji inwestora. Pó niejsze decyzje spe niaj  
natomiast warunki optymalno ci ze wzgl du na stan powsta y wskutek podj -
cia pierwszej decyzji. Jest to post powanie rekurencyjne, polegaj ce na tym, e 
– w poszukiwaniu rozwi zania optymalnego – konieczne jest przej cie wstecz od 
etapu ko cowego (N), poprzez etapy (N–1), (N–2), …, itd., do etapu pierwszego. 

Zalety programowania dynamicznego dla inwestora na rynku kapita owym s  
oczywiste. Przede wszystkim pozwala ona na rozwi zywanie algorytmów w mo-
delach ekonomicznych o ró nej postaci – zarówno liniowych, jak i nieliniowych. 
Ponadto, uzyskane rozwi zanie odzwierciedla najlepszy wariant alokacji rodków, 
czyli wybór najlepszego wariantu dzia ania ze wzgl du na okre lone kryterium. 

Decyzje ekonomiczne inwestora na rynku kapita owym podejmowane s  
zazwyczaj w warunkach ograniczonych rodków oraz w warunkach asymetrii 
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informacyjnej. St d te  mo liwo  znalezienia takiego sk adu portfela papierów 
warto ciowych, który by by zgodny z funkcj  u yteczno ci inwestora i równo-
cze nie d ugoterminowo trwa y oraz bezpieczny, mo e by , jak si  wydaje, inte-
resuj c  propozycj .

Konstrukcja portfela. Wariant pierwszy

W celu skonstruowania portfela wed ug prezentowanej koncepcji wyloso-
wano do badania spó ki akcyjne notowane na GPW: Ampli S.A. (APL), Bank 
Polska Kasa Opieki S.A. (PEKAO) (PEO), Budimex S.A. (BDX), Globe Trade 
Centre S.A. (GTC), Interia.pl S.A. (INT), Jutrzenka S.A. (JTZ), Kro nie skie 
Huty Szk a Krosno S.A. (KRS), Pfleiderer Grajewo S.A. (GRJ), Prokom Softwa-
re S.A. (PKM), nie ka S.A. (SKA), Wawel S.A. (WWL), Zak ady Magnezyto-
we Ropczyce S.A. (RPC). 

Badania dotyczy y okresu od 01.06.2005 do 01.03.2006 r. Dane wej ciowe 
do analizy spó ek przedstawiono w tabeli 1.

Punktem wyj cia do konstrukcji portfela optymalnego jest badanie jego ja-
ko ci. Kryterialna funkcja celu wyra aj ca maksymalizacj  „funkcji korzy ci” 
jest budowana na podstawie danych ród owych zawartych w tabeli 1 i 2. 

Na podstawie danych z tabeli 1 i 2 obliczono dla ka dej spó ki w poszcze-
gólnych miesi cach okresu badawczego zmodyfikowany wspó czynnik zmien-

no ci w postaci: ( )
( )

i
i

i

p
Wz m

R t
. Modyfikacja wspó czynnika zmienno ci pole-

ga na wprowadzeniu odchylenia standardowego portfela ( )ip  poszczególnych 
zbiorów akcji i-tych spó ek (i = 1, 2, …, 12) w miejsce odchylenia standardo-
wego ( it)( ) dla poszczególnych akcji w t-tych okresach (t = 1, 2, …, 10). Taka 
modyfikacja mo e zwi kszy  trafno  oceny ryzyka ca ego zbioru akcji przez 
uwzgl dnienie zmian rentowno ci akcji w poszczególnych okresach. W celu ob-
liczenia ip  wykorzystano model Sharpe’a 2 2 2 2

i i i ip p p M e p  
(tab. 2). 

Jednym z kluczowych elementów prezentowanej koncepcji jest okre lenie 
wska nika jako ci optymalizowanego portfela akcji. Powinien on odpowiada  
w a ciwo ciom portfela o charakterze dwukryterialnym. Zasadne jest wi c przy-
j cie wska nika zmienno ci w wersji zmodyfikowanej. Wska nik Wz(m) jest 
u yty w dwóch wariantach: w kryterium maksymalizacji dochodu przy równo-
czesnym minimalizowaniu ryzyka oraz w kryterium minimalizacji ryzyka przy 
równoczesnym maksymalizowaniu dochodu.

I. Pierwszy wariant proponowanej koncepcji konstrukcji portfela inwesty-

cyjnego przyjmuje posta : ( ) R
OWz m

p
.
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Tabela 2
Warto ci ryzyka wed ug modelu Sharpe’a

Spó ki
Ryzyko ca kowite

Wariancja Odchylenie standardowe

APL 0,036885 0,1920547

BDX 0,006889 0,0830000

GRJ 0,011600 0,1077030

GTC 0,011467 0,1070841

INT 0,086282 0,2937380

ITZ 0,007372 0,0858604

KRS 0,008750 0,0935414

PEO 0,005810 0,0762234

PKM 0,001840 0,0428950

RPC 0,003959 0,0629206

SKA 0,004459 0,0667757

WWL 0,012823 0,1132387

ród o: Badania w asne na podstawie danych z tabeli 1.

Tabela 1
Warto ci stóp zwrotu z akcji w okresie badawczym

Miesi czne stopy zwrotu akcji  [%]

Spó ki
(i)

R1 R2 R 3 R 4 R 5 R 6 R 7 R 8 R 9 R 10
rednie stopy
zwrotu iR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

APL –0,64 –3,23 –1,33 –2,36 –9,00 33,84 14,20 9,95 49,32 –6,82 8,39

BDX 3,08 –0,02 0,70 –7,62 0,00 –10,00 5,56 18,42 0,00 4,00 0,58

GRJ –2,46 2,06 –4,48 23,94 4,17 26,18 1,15 5,41 –3,51 6,44 5,89

GTC –2,01 18,75 1,50 6,67 –5,56 6,62 18,62 18,02 28,33 9,79 10,07

INT –5,00 20,62 –0,43 –4,29 –11,21 82,83 4,42 47,62 0,36 7,86 14,28

JTZ 0,72 6,00 6,47 3,67 –8,55 0,13 15,33 –10,98 –10,26 6,80 0,93

KRS 7,14 –12,50 –19,52 5,33 –10,11 –5,00 4,61 0,63 –12,50 3,57 –3,84

PEO 1,13 4,88 8,64 11,01 –13,50 12,10 –0,85 –0,69 8,77 1,06 3,25

PKM –1,35 12,63 4,04 0,00 6,03 3,66 7,06 2,56 6,43 –1,01 4,01

RPC 9,76 12,13 –2,40 –0,49 3,96 –0,95 17,31 4,51 1,96 5,77 5,16

SKA 6,43 –9,89 –0,41 –8,98 4,48 8,15 5,56 5,26 –1,43 7,97 1,72

WWL 0,63 0,42 2,08 12,47 –2,16 10,29 12,00 1,79 35,67 0,86 7,51

WIG –4,17 7,42 3,52 7,68 –5,78 6,50 4,28 5,52 4,28 3,01 3,23

ród o: Opracowanie w asne na podstawie danych gazety „Parkiet” 2006.
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II. Drugi wariant proponowanej konstrukcji portfela iwestycyjnego przyj-

muje posta   Wz(m) 
p

R
. Wyj ciowe warto ci Wz(m) uj to w tabeli 3.

Podkre li  nale y, e dwuwariantowo  wska nika Wz(m) stanowi podsta-
w  konstrukcji funkcji kryterialnej odpowiednio w dwóch wariantach modelu. 
Pierwszy wariant oparty jest na wyborze akcji spó ek umieszczonych w tabeli 1 
z wykorzystaniem elementów niezawodno ci. Proces optymalizacji modelu tego 
portfela prowadzony jest metod  programowania dynamicznego. 

Konstrukcja dwukryterialnego modelu optymalizacyjnego wed ug propono-
wanej koncepcji przyjmuje posta  wyj ciow :

[1] 
1

max[ ] max
n

i i

i

Rp R tx ,

[2] 2 2 2 2 2 2 2
1 1 2 2 3 3 1 2 1 2 1,2

1 3 1 3 2 3 2 3 2,3

min[ ] 2

2 2 ,

p t x t x t x tx tx

tx tx tx tx

Tabela 3
Zmodyfikowane wspó czynniki zmienno ci w okresie 01.06.2005–01.03.2006 r.

Miesi czne zmodyfikowane wspó czynniki zmienno ci (Wz(m))  [w %]*

Wspó czynniki 
zmienno ci 

portfela (zbioru 
akcji) i-tej spó ki 

i ip /R **

APL –30,00 –6,00 –14,4 –8,0 –2,0 0,57 1,35 1,95 0,95 –2,83 2,288

BDX 2,69 –4,20 –0,10 11,90 0,00 0,80 1,50 0,50 0,00 2,10 14,310

GRJ –0,44 5,20 –2,40 0,45 2,59 0,40 9,39 2,00 –3,08 1,68 1,900

GTC –5,30 0,57 7,10 1,60 –1,90 1,62 0,57 5,40 0,38 1,09 1,062

INT –5,88 1,43 –68,37 –6,85 –2,62 0,355 –6,65 0,62 81,70 3,07 2,059

JTZ 11,30 1,43 1,33 2,34 –1,00 0,663 0,56 –0,78 0,84 1,26 9,237

KRS 0,334 0,378 0,48 1,56 0,926 –1,87 2,03 1,486 –0,75 6,33 –2,44

PEO 0,675 1,96 0,400 0,69 –0,565 0,63 –8,97 –11,05 0,863 1,93 2,35

PKM –3,48 0,34 1,062 0,00 0,714 1,173 0,608 1,676 0,667 –4,248 1,07

RPC 0,644 0,518 –2,621 –12,8 1,589 –6,621 0,363 1,395 3,029 1,090 1,22

SKA 1,039 –0,615 –16,293 –0,744 1,491 0,820 1,201 1,270 –4,671 0,838 3,88

WWL 17,94 26,904 5,433 0,839 –5,231 1,098 0,942 6,313 0,336 13,140 1,50

* Na przyk ad dla spó ki APL w pierwszym miesi cu: 19,205( ) = – = –30,00
0,64

APLWz m ; dla GTC w drugim 

miesi cu: 10,708( ) = = 0,57
18,75

GTCWz m , itd. (por. tab. 1 i 2); ** iR
 
– redniomiesi czna stopa zwrotu.

ród o: Badania w asne.
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[3] 1 1,0 oraz 0i

i

tx tx   (txi – udzia  w portfelu i-tej spó ki).

W prezentowanym modelu tx rozumiana jest jako zmienna decyzyjna.
Okre lenie optymalnych udzia ów akcji w portfelu (tx*) wymaga zastoso-

wania odr bnej procedury matematycznej. W tym celu mo na wprowadzi  kon-
strukcj  pomocnicz  jako model hipotetyczny postaci (1)–(3):

(1) max[( ) ( ) ... ( ) ( ) ]i i n n
tx

tx OWz m tx OWz m ,

(2)  
1,0 1,0

1 2

0,1 1 0,1

( ... ) 1
n

i n

tx i tx

tx tx tx tx  (dla i = 1, 2, ..., n = liczba spó ek), 

(3)  0.itx

Za o enia do modelu hipotetycznego:
1.  Wska nik jako ci (OWz(m)) w modelu hipotetycznym pe ni rol  funkcji kry-

terialnej. Jest skonstruowany na podstawie miesi cznego zmodyfikowanego 
wspó czynnika zmienno ci i przyjmuje maksimum.

2.  Funkcja kryterium jest oszacowan  funkcj  trendu (t = tx; tx = 0; 0,1; …, 1,0).
3.  Wyboru spó ek dokonano na podstawie [Tymi ski, Zawi lak 2008, s. 415]:

3a)  wspó czynnika determinacji (R2 > 0,8), 

3b)  miernika niezawodno ci ˆmax ( )nz
iR t , który oznacza oszacowany poziom 

niezawodno ci dla i-tej spó ki ( ˆmax ( )nz
iR t   0,9)1

.
4.  Warunkiem ograniczaj cym jest suma udzia ów (txi) akcji wybranych spó ek 

w portfelu. 

Miernik niezawodno ci w uproszczeniu mo na wyrazi  zale no ci  [Muhle-
mann, Oakland, Lockyer 2001, s. 140]2:

ˆ ( )nz
iR t    =  

suma dodatnich warto ci stóp zwrotu (%) ,
suma modu ów warto ci stóp zwrotu ogó em (%)

gdzie: ˆ ( )nz
iR t  – szacowana warto  niezawodno ci (t = 1, 2, …, 10; i = 1, 2, …, 

n = 12).
Niezawodno  ˆ ( )nz

iR t  papieru warto ciowego jest to prawdopodobie stwo 
tego, e b dzie on nadal funkcjonowa  w czasie t. 

1 Poj cie niezawodno ci wi e si  z ogólnie rozumian  jako ci . Innymi s owy, jest to prawdopodo-
bie stwo zrealizowania wyznaczonych zada  (funkcji) w okre lonych warunkach i czasie. Na rynku 
kapita owym oznacza zdolno  portfela papierów warto ciowych do generowania dochodu.  
2 W klasycznym uj ciu miernik niezawodno ci ( )

nz
R t i  jest okre lony formu  Wienera [Tymi ski 

2001, s. 141]: 0
( )

( )
t t dtinz

R t ei  .
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Warto  ˆ ( )nz
iR t  dla i-tej spó ki wynosi:

ˆ ˆ ˆ ˆ(10) 0,821, (10) 0,550, (10) 0,869, (10) 0,887,nz nz nz nz
APL BDX GRJ INTR R R R

ˆ ˆ ˆ ˆ(10) 0,995, (10) 0,568, (10) 0,769, (10) 0,347,nz nz nz nz
GTC ITZ PEO PKMR R R R

ˆ ˆ ˆ(10) 0,646, (10) 0,985, (10) 0,973.nz nz nz
SKA RPC WWLR R R

ˆ (10)nz
KRSR  zosta o wyeliminowane z analizy niezawodno ci ze wzgl du na 

ujemn  warto  redniej stopy zwrotu iR . St d do portfela optymalizacyjnego 
przyj to spó ki: GTC, RPC oraz WWL, ze wzgl du na za o ony poziom nieza-
wodno ci.

Portfel z o ony z wybranych spó ek podlega procedurze optymalizacji zgod-
nie z wprowadzonym modelem hipotetycznym (1)–(3). Model matematyczny, 
w konwencji programowania dynamicznego, mo na przedstawi  formu  [Kry -
ski, Badach 1976, s. 296]:

1 1 1

1

max ( , ..., ) ( ) ... ( ) ( )
n

n n n i i

i

G x x g x g x g x

przy ograniczeniach: 
1

, 1,0i

i

n

x k k , 
gdzie: 
x1, ..., xn – zmienne decyzyjne, oznaczaj ce wielko ci rodków zaanga owanych 

do realizacji poszczególnych zada ; 
k  –  suma dysponowanych rodków; 
gi(xi)  –  funkcja korzy ci z zainwestowania w i-te zadanie. 

Optymalizacja metod  programowania dynamicznego polega na rozdziale 
k rodków na n przedsi wzi  w taki sposób, by zmaksymalizowa  efekt dzia a-
nia, którym mo e by  na przyk ad dochód z portfela.

W prezentowanej koncepcji portfelowej modelu hipotetycznego rodki 
xi oznaczono symbolem txi, k symbolem x(t); funkcj  korzy ci g(xi) przyj to 

Tabela 4
Warto ci funkcji f(OWz(m)i) 

Wyszczególnienie
x(t)

t0 t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

tx (0) 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

f(OWz(m))
(GTC)

0 0,4060 1,5486 2,5164 3,3913 4,2556 5,1911 6,2802 7,6049 9,2472 11,2890

f(OWz(m))
(RPC)

0 2,1860 2,4704 2,8845 3,4226 4,0628 4,8073 5,6423 6,5578 7,5442 8,5914

f(OWz(m))
(WWL)

0 0,0151 0,1814 0,4807 0,9191 1,5024 2,2372 3,1289 4,1839 5,4013 6,8075

ród o: Badania w asne.



129

f(OWz(m)i) (i = 1, 2, 3). Procedura optymalizacji portfela przebiega zgodnie 
z za o eniami do modelu hipotetycznego (1)–(3). Oszacowane warto ci funkcji 
f(OWZ(m)i) przedstawiono w tabeli 4.

Zawarte w tabeli 4 warto ci funkcji OWz(m) wybranych spó ek nale y rozu-
mie  jako dochód z konstruowanego portfela akcji. Poziom dochodu jest zale ny 
od przydzielonych rodków txi wyra aj cych udzia y i-tych spó ek w portfelu, 
ze rodków ogó em x(t) posiadanych na danym etapie optymalizacji. Udzia-
y spó ek w portfelu ustalono na podstawie maksymalnych warto ci funkcji 

f(OWZ(m)i).
Proces optymalizacji dla txi   prowadzi do optymalnych udzia ów  

txi
* wybranych i-tych spó ek (i = 1, 2, 3). W rezultacie otrzymuje si  optymal-

n  struktur  udzia ów trzech spó ek (GTC, RPC oraz WWL) w konstruowanym 
portfelu.

W prezentowanej procedurze programowania dynamicznego kryterium nu-
meryczne dotycz ce maksymalizacji dochodu z portfela wyra a formu a [Kry -
ski, Badach 1976, s. 298]: 

1,1 1 1
0 ( )

max ( ( )) max [ ( ) ( ( ) )]i i
tx x t

F x t f tx f x t tx ,

gdzie: 
i = 1, 2, 3; 
x(t) –  suma rodków dysponowanych na poszczególnych etapach procesu opty-

malizacji. 
W prezentowanej procedurze formu a 1,1max ( ( ))iF x t  przyjmuje posta  

1,2 1 2( ( )) ( ) ( )F x t f OWz m f OWz m  i oznacza dochód przy optymalnym udziale 
(tx) spó ek, tj. GTC i RPC. Do wyznaczenia tx, przy max F1,2(0,2), ma zasto-
sowanie wzór: 1,2 1 2( ( )) ( ) ( ( ) )F x t f tx f x t tx . Dla okre lenia tx nale y zatem 
podzieli  dysponowane rodki  x(t):  0; 0,1; 0,2: 

1,2 1 2(0) (0) (0,2) 0,0 2,4704 2,4704F f f ;

1,2 1 2(0,1) (0,1) (0,1) 0,4060 2,1860 2,5920F f f ;

1,2 1 2(0,2) (0,2) (0) 1,5486 0,0 1,5486.F f f

St d: 1,2
0;0,2)

max (0,2) max {2,4704; 2,5920;1,5486} 2,5920
tx

F  (tab. 5, kolumna 

2 dla x(t) = 0,2). 
W analogiczny sposób przeprowadzono obliczenia dla pozosta ych tx, czyli: 

1,2 1,2 1,2 1,2(0,0), (0,1), (0,2), ..., (1,0).F F F F

Druga faza procesu optymalizacji prowadzi do okre lenia warto ci optymal-
nych dla:

F1,2,3 x(t) = 1,2,3 1,1 3
0 ( )

max ( ( )) max [ ( ) ( ) ]
tx x t

F x t F tx f t x tx ,
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0,0 1,2 3(0) (0) 0,0 0,0 0,0F f

0,0 1,2 3(0) (0,1) 0,0 0,0151 0,0151F f

1,2 3(0,1) (0) 2,1860 0,0 2,1860F f

1,2,3

1(0,0), 2(0,1)
max (1,0) 2,1860 (1,0)

3(0,0)
F ,

co oznacza, i  wszystkie „ rodki” (0,1) przydzielone zosta y spó ce drugiej, tj. 
RPC – itd., a  do x(t) = 1,0. 

Rezultaty hipotetycznej optymalizacji przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5
Rezultaty optymalizacji modelu hipotetycznego

Rozdzia  dyspono-
wanych rodków x(t)

Dochód przy rozdziale rodków tx 

na spó ki
Struktura rozdzia u rodków tx 

(tj. udzia ów) na spó ki

F1,2(tx) F1,2,3(tx) GTC, RPC
GTC, RPC, 

WWL

1 2 3 4 5

0,0 0,0000 0,0000 0,0; 0,0 0,0; 0,0; 0,0

0,1 2,1860 2,1860 0,0; 0,1 0,0; 0,1; 0,0

0,2 2,5920 2,5920 0,1; 0,1 0,1; 0,1; 0,0

0,3 3,7346 3,7346 0,2; 0,1 0,2; 0,1; 0,0

0,4 4,7024 4,7024 0,3; 0,1 0,3; 0,1; 0,0

0,5 5,5773 5,5773 0,4; 0,1 0,4; 0,1; 0,0

0,6 6,4416 6,4416 0,5; 0,1 0,5; 0,1; 0,0

0,7 7,3771 7,3771 0,6; 0,1 0,6; 0,1; 0,0

0,8 8,4662 8,4662 0,7; 0,1 0,7; 0,1; 0,0

0,9 9,7909 9,7909 0,8; 0,1 0,8; 0,1; 0,0

1,0 11,4332 11,4332 0,9; 0,1 0,9; 0,1; 0,0

ród o: Badania w asne.

Wyniki prezentowane w tabeli 5 dotycz  modelu hipotetycznego daj cego 
optymaln  struktur  udzia ów w portfelu (kolumna 5 zmienne decyzyjne tx1

*      dla 
x(t) = 1,0). A zatem:   tx1

*     = 0,9;  tx2
*      = 0,1; tx3

*       = 0. Oznacza to zako czenie opty-
malizacji hipotetycznej zgodnie z za o eniami modelu (1)–(3).

Na gruncie wyników optymalizacji hipotetycznej portfela jest mo liwe osta-
teczne rozwi zanie modelu wyj ciowego [1]–[3]:

[1]  10,07 0,9 5,16 0,1 0,0 9,58Rp  (por. tab. 1),
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[2]  2 20,0115 0,81 0,004 0,01 0,0

2 0,10710 0,09 0,063 0,1 0,2785 0,009693

p

 (por. tab. 2), 
warto  wspó czynnika korelacji rGTC, RTC = 0,2785, st d  = 0,0984 (9,84%). 

[3]  0,9 0,1 1,0i

i

tx .

Reasumuj c, maksymalny dochód, tj. stopa zwrotu z portfela akcji spó ek 
GTC i RPC, wynosi 9,58%, ryzyko natomiast 9,84%, dlatego wspó czynnik 
zmienno ci przyjmuje warto  Wz(Rp) = 1,03. Rezultaty optymalizacji w wa-
riancie pierwszym dla inwestora z awersj  do ryzyka mo na uzna  za korzystne. 
Ryzyko bowiem okre lone zarówno odchyleniem standardowym, jak i wspó -
czynnikiem zmienno ci jest niewysokie.

II. Drugi wariant proponowanej koncepcji konstrukcji portfela inwesty-
cyjnego na rynku kapita owym sprowadza si  do modelu optymalizacyjnego 
w postaci:

[1a] min ( ) /
n

i
i

i

w s t T , [1b] 
1 1

max ( )
n T

nz
i i

t
i t

w R t ,

[2]  
1

1,
n

i

i

w              [3] wi  0,  (t = 1, 2, …, T = 10); (i = 1, 2, …, n),

gdzie: 

wi  –  udzia y akcji i-tych spó ek w portfelu; 

(t)  –  intensywno  pojawienia si  niekorzystnej (bardzo niskiej b d  ujem-

nej) stopy zwrotu (R) uj tej we wska niku 
p

R
; 

s(t)  –  warto ci skumulowane (t); 

Rnz(t)i  –  funkcja niezawodno ci dla i-tej spó ki, w czasie badawczym.

W analizowanym wariancie zastosowano odr bn , w porównaniu do wa-
riantu pierwszego, procedur  konstrukcji portfela i jego optymalizacji. Procedu-
ra ta obejmuje kilka etapów.

1. Okre lenie s(t) przy wykorzystaniu zmodyfikowanego wska nika 

zmienno ci ( )
( )
p

Wz m
R t

 dla spó ek charakteryzuj cych si  najwy szymi war-

to ciami Rnz(t)  0,9, tj. GTC, RPC oraz WWL oraz równocze nie najni szy-
mi warto ciami (t). W celu wyznaczenia warto ci (t) a nast pnie s(t) mo na 

wykorzysta  wzór w postaci 
0

(1 )ˆ( )
N N

t
N N

 [Tymi ski 2001, s. 142] 

(N = Wz(m)). W tabeli 6 zamieszczono warto ci Wz(m), (t) oraz warto ci sku-
mulowane s(t). 
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Tabela 6
Warto ci (t) dla spó ki GTC [%]

Wyszczególnienie t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10

p

R t( )
–5,30 0,570 7,100 1,600 –1,900 1,620 0,570 5,400 0,380 1,09

(t) – 1,107 1,381 0,717 0,402 11,793 –3,750 –2,205 0,840 –0,08

Warto ci 
skumulowane s(t)

0,00 1,107 2,488 3,205 3,607 15,400 11,65 9,440 10,280 10,20

ród o: Badania w asne.

Podobnie obliczono warto ci s(t) dla spó ki RPC ( (10)2 = 10,45)  oraz dla 
spó ki WWL ( (10)3 = 0,194). 

Warto ci s(t) z tabeli 6 wyra aj  skumulowan  intensywno  pojawiania si  

niekorzystnej stopy zwrotu. Warto  skumulowana w t10 mo e pos u y  do okre-
lenia przeci tnej intensywno ci (t) w okresie badawczym, na mocy formu y:

10( )
(10)

10
s t

s

Obliczona warto  (10)s  b dzie wykorzystana do oceny niezawodno ci 
przy zastosowaniu wzoru Wienera: 

0

(10)

( )
s dt

nz

t

R t e
 
2. Ustalenie udzia ów spó ek w portfelu wed ug prezentowanej koncepcji, 

w której przyj to zasad  min s(t) Oznacza to, e im mniejsza warto  s(t10), 
tym wi kszy b dzie udzia  spó ki w portfelu. 

Punktem wyj cia do ustalenia udzia u spó ki jest formu a: 
10

1
( )is t

. Dysponuj c 

tymi warto ciami, dla ka dej spó ki mo na obliczy  ich sum  

3

101

1
( )ii s t .  Zatem 

udzia y spó ek w portfelu wynikaj  z relacji: 
3

10 101

1 1/
( ) ( )

i

i ii

w
s t s t

.  Na przyk ad 

udzia  spó ki GTC (tab. 6) wynosi: 1
1 /5,3508 0,0183 (1,83%).

10,20
GTCw  

Analogicznie obliczenia dla pozosta ych spó ek pozwalaj  okre li  struktur  
portfela: w1(GTC) = 1,83%; w2(RPC) = 1,79%; w3(WWL) = 96,38%. 

Z przeprowadzonych bada  wynika, e w okresie badawczym przebieg s(t)  
i-tych spó ek mia  rozk ad wyk adniczy. Mo na zatem przyj , e wska nik 

niezawodno ci wyra a formu a: ( )nz t
R t e  [Tymi ski 2001, s. 147]. St d na 
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przyk ad dla spó ki GTC b dzie to: 1(10) 1,02( ) 0,36 ( 0,36).nz s
GTCR t e e p  

Oznacza to, e nale y si  spodziewa  realizacji stopy zwrotu akcji spó ki GTC 
z prawdopodobie stwem p = 0,36. Analogicznie dla pozosta ych spó ek b dzie:  

1,04( ) 0,35nz
RPCR t e  oraz 0,0194( ) 0,98.nz

WWLR t e  
Model [1]–[3], po uwzgl dnieniu obliczonych warto ci wi, s(t) oraz Rnz(t), 

prowadzi do rozwi zania:

[1a]  min[1,02 0,0183 1,04 0,0179 0,0194 0,9638] 0,056 (5,6%) ,
[1b] max[0,0183 0,36 0,0179 0,35 0,9638 0,98] 0,957 (95,7%) ,
[2] 0,0183 + 0,0179 + 0,9638 = 1,0,
[3] 0,0179 > 0
dla 0,0183 10,07% 0,0179 5,06% 0,9638 7,51% 7,52%Rp  oraz 

2nz nz
p p  = 0,1091, gdzie  nz

p  – odchylenie standardowe portfela. 

Wspó czynnik zmienno ci zatem ma warto :

0,1091( ) 1,451.
0,0752

Wz Rp  

Reasumuj c, przeprowadzone badania pozwalaj  na tym etapie sformu o-
wa  nast puj ce spostrze enia:

1) niekorzystne stopy zwrotu w analizowanym portfelu mog  wyst pi  
z intensywno ci  (t) = 5,6%;

2) prawdopodobie stwo osi gni cia oczekiwanego dochodu w wysoko ci 
Rp = 7,52% z konstruowanego portfela wynosi p = 0,957 (95,7%);

3) ryzyko konstruowanego portfela wynosi  p = 0,1091 (10,91%).
Ponadto, wykorzystuj c w a ciwo ci teorii niezawodno ci, mo na równie  

okre li  ryzyko portfela w uj ciu miary niezawodno ci i wyrazi  je wspó czyn-
nikiem  hnz(t) w postaci formu y [Lock 2002, s. 287]:

( ) ( ) / ( )nz nz nz
h t f t R t ,

gdzie: 
hnz   –  ryzyko w ocenie niezawodno ciowej; 
fnz(t)  –  funkcja g sto ci (pochodna funkcji niezawodno ci); 
Rnz(t)  –  funkcja niezawodno ci; 

hnz(p)   =  0,0183 · 1,02 + 0,0179 · 1,04 + 0,9638 · 0,0194 = 0,0563,

gdzie: hnz (p) – niezawodno ciowe ryzyko portfela. 

3 Zak adaj c, e funkcja niezawodno ci ma charakter wyk adniczy, b dzie dla ( )
t

nz

t

e
h t

e
. 

Dla portfela b dzie: (10)i i

i

s w   hnz (p).
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St d wspó czynnik zmienno ci z uwzgl dnieniem miary niezawodno ci 

przyjmuje warto : 0,056( ) 0,745.
0,0752

nz
Wz Rp

Ocena ryzyka portfela okre lonego miar  niezawodno ci jest bardziej traf-
na ni  ocena dokonana tradycyjn  miar  odchylenia standardowego, a tak e ze 
wzgl du na w a ciwo ci prognostyczne od innych modeli przedstawionych w ar-
tykule (por. Rezultaty optymalizacji modeli portfelowych). Wyniki przeprowa-
dzonych bada  zawarto w tabeli 7.

Tabela 7
Mierniki oceny jako ci optymalnych modeli portfelowych rynku kapita owego

Spó ki

Mierniki oceny jako ci modeli

Modele portfelowe papierów warto ciowych wed ug koncepcji autora
Model tradycyjny

Spó ki 

w modelu 

tradycyjnym

Wariant I Wariant II

udzia y Rp p Wz(Rp) udzia y Rp p(hnz) Wz(Rp)
udzia y Rp p Wz(Rp)

–1,336

0,15 0,118 0,790

PKM

GTC 0,9

0,0958 0,0984 1,03

0,0183
0,0752

(0,0752)

0,1091

(0,056)

0,145

(0,745)*

1,714 GTC

RPC 0,1 0,0179 0,673 RPC

WWL 0,0 0,9638 –0,052 WWL

*Warto  modelu opartego na niezawodno ci (min (t)).

ród o: Badania w asne. 

Otrzymane wyniki konstrukcji i optymalizacji portfela wed ug przedstawionej 
koncepcji autorskiej s  zadowalaj ce i mog  by  przedmiotem oceny porównaw-
czej z portfelem nazywanym tradycyjnym, skonstruowanym i zoptymalizowanym 
wed ug dotychczas stosowanej metody [Jajuga, Jajuga 1998, s. 147–148]. 

Rezultaty optymalizacji modeli portfelowych, ocena 
przeprowadzonych bada  

Zastosowanie elementów teorii niezawodno ci oraz programowania dyna-
micznego pozwoli o, jak si  wydaje, na trafniejsz  ocen  ryzyka analizowanych 
modeli portfelowych. Osi gni to ponadto lepsze warunki prognostyczne. Dla in-
westora oznacza to wi ksz  pewno  zrealizowania oczekiwanego dochodu. 

Szczególnie drugi model prezentowanej koncepcji ma lepsz  jako  rynko-
w . Wykorzystanie bowiem elementów teorii niezawodno ci da o mo liwo  
okre lenia „trwa o ci” wybranych papierów warto ciowych w d u szym hory-
zoncie czasu. Tak na przyk ad akcja WWL przetrwa a do 2012 roku oraz, co 
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nale y podkre li , równocze nie wzros a warto  jej kursu z 234,00 w 2006 roku 
do 580,00 PLN w 2012 roku. Podobnie, trafno  oceny dotyczy spó ki GTC, 
która równie  przetrwa a do 2012 roku, przy czym kurs jej akcji z 2006 roku 
(268,00 PLN) obni y  si  do poziomu 8,50 PLN w 2012 roku [GPW. Archiwum 
notowa  2012]. 

Nale y przypomnie , e akcja spó ki GTC uzyska a w procesie badawczym 
nisk  ocen  w mierniku niezawodno ci (prawdopodobie stwo realizacji p = 
= 0,36). Dodatkowo charakteryzuje j  wysoki poziom wska nika (t).

Warto zwróci  uwag , e optymalizacja portfela inwestycyjnego metod  tra-
dycyjn  równie  umo liwia minimalizowanie ryzyka. Dotyczy to jednak ryzyka 
przy za o onej stopie zwrotu. 

Podkre li  te  nale y, e metoda tradycyjna nie weryfikuje realno ci osi -
gni cia wyniku otrzymanego na skutek optymalizacji. Oznacza to, e inwestor 
otrzymuje informacj  o minimalnym ryzyku, jednak e bez oceny poziomu jego 
realno ci. Takim miernikiem realno ci portfela mo e by  zaproponowany wska -
nik niezawodno ci. 

Realno  wyników optymalizacji wed ug zaproponowanej koncepcji zna-
laz a potwierdzenie w przypadku spó ki WWL, któr  w portfelu tradycyjnym 
uznano za ma o efektywn  i przeznaczono j  do sprzeda y. Ocen  tak  nale y 
uzna  za nietrafn , co potwierdzi y realia rynku kapita owego. 

Lepsze skutki ekonomiczne dla inwestora z awersj  do ryzyka mog  by  
potwierdzone przez w a ciw  ocen  funkcji u yteczno ci. Warto ci tej funkcji 
obliczone dla analizowanych portfeli wed ug formu y:

2max ( 0,2 )U R

wskazuj  jednoznacznie na wariant II prezentowanej koncepcji portfelowej:
UI (wariant I) = 0,0093,
UII (wariant II) = 0,0399,
U (model tradycyjny) = 0,01736.
Ocena funkcji u yteczno ci skonstruowanego portfela akcji mo e stanowi  

dodatkowe kryterium oceny inwestora. Przeprowadzone badania równie  po-
twierdzaj  trafno  decyzji przy wyborze portfela wariantu drugiego o najwy -
szej warto ci funkcji u yteczno ci. 

Wnioski

Przedstawiona w artykule wielokryterialna koncepcja konstrukcji portfela 
na rynku kapita owym powinna s u y  osi ganiu lepszych efektów ekonomicz-
nych w procesach inwestowania na rynku kapita owym. Mo na j  traktowa  

•

•

•
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jako alternatywn  propozycj  modelow  do aktualnie istniej cych konstrukcji 
modelowych portfela papierów warto ciowych.

Zaproponowane podej cie do konstruowania i optymalizacji portfela papie-
rów warto ciowych jest propozycj  wzbogacenia teorii portfelowej o nowe roz-
wi zania problemów na rynku kapita owym. 

Przeprowadzone badania, jak i dotychczasowy dorobek naukowy autora, 
umo liwiaj  sformu owanie nast puj cych wniosków:
1. Podejmowanie nowych koncepcji do konstrukcji i optymalizacji portfeli 

rynkowych mo e sprzyja  wzrostowi efektywno ci ekonomicznej w inwe-
stycyjnych decyzjach rynkowych.

2. Wykorzystanie w a ciwo ci miernika niezawodno ci w procesie konstrukcji 
portfela oraz programowania dynamicznego do jego optymalizacji pozwa-
la    na precyzyjn  ocen  ryzyka i zwi ksza „trwa o ” portfela w d u szym, 
strategicznym horyzoncie czasowym.

3. Ocena jako ci portfela poprzez funkcj  u yteczno ci pog bia analiz  efektyw-
no ci portfela i zwi ksza trafno  decyzji inwestora na rynku kapita owym. 

4. Propozycja konstruowania modelu dwukryterialnego wzbogaca i urealnia    
ocen  inwestora w zakresie spodziewanego dochodu z równocze nie prze-
widywanym ryzykiem.

5. Okre lenie poziomu prawdopodobie stwa realizacji portfela przy uwzgl d-
nieniu ryzyka w sensie niezawodno ci podnosi walory praktycznego zasto-
sowania proponowanej koncepcji na rynku kapita owym.
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A Proposal of a New Concept of Constructing 
an Investment Portfolio in the Capital Market

Abstract

Better economic effects of investing in the capital market need effectively 
constructed and optimized portfolios. Portfolios where both returns (the 
maximization criterion) and risk (the minimization criterion) are optimised and 
particularly important for investors who are averse to risk, especially within their 
long-term strategies. Some bi-criteria models in portfolio theory are either not 
real bi-criteria solutions (Markowitz and Sharpe models) or have shortcomings. 
The bi-criteria model presented in the article uses elements of reliability theory 
to construct an investment portfolio. Two variants of the portfolio are discussed. 
One variant is optimised with the dynamic programming method. Risk level 
involved in the portfolio optimized using the concept proposed by the author is 
lower than that obtained from traditional methods for assessing portfolio risk.


