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Politechnika Warszawska

Efektywnos¢ rynku kapitatowego
z dopuszczong krotka sprzedaza

Wprowadzenie

Powszechnie przyjmuje sie, ze wprowadzenie krotkiej sprzedazy stuzy jedy-
nie umozliwieniu osiggania zyskow w czasie, gdy notowania akcji (czy innych
waloréw) spadaja. Pozwala to zainteresowa¢ inwestoréw stalym uczestnictwem
na rynku kapitalowym. Z drugiej strony krétka sprzedaz interpretuje sie jako gre
ryzykownga. Mozna jednak pokaza¢, ze krotka sprzedaz nie tylko jest warunkiem
koniecznym do wypelnienia zalozenn modeli wyceny papieréw wartosciowych,
ale moze wigzac si¢ ze zmniejszeniem ryzyka inwestycji.

Przy analizie wykorzystania w strategii inwestycyjnej sprzedazy krotkiej, wy-
godnie jest postuzy¢ si¢ rzeczywistym przykladem z gieldy warszawskiej. W tym
celu wykorzystane zostaly historyczne notowania akcji jednej ze spdtek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dla kontrastu do
stwierdzenia, iz krotka sprzedaz daje efekty przy spadkach notowan i nie po-
winno si¢ jej stosowaé w czasach hossy, wykorzystano dane z poczatku 2006
roku. W tym czasie na gieldzie w Warszawie nastepowal systematyczny wzrost
notowan akcji notowanych spotek. Wskazniki bity kolejne rekordy. Na pierwszej
sesji w maju indeks najwiekszych spotek (WIG20) osiggnat na zamknieciu sesji
poziom 3.186,50 a WIG 44.052,76. W stosunku do poziomdéw z ostatniej sesji
w 2005 roku obydwa wskazniki odnotowaly znaczace wzrosty. WIG20 wzrdst
w ciagu czterech pierwszych miesiecy o ponad 20% a WIG az o prawie 24%.

W ciagu tych miesiecy - mimo powszechnie panujacej opinii o podobnym
zachowaniu si¢ cen waloréw na gieldzie - nie byl to stabilny wzrost wszystkich
cen akgji, Przykladowo, ceny zamkniecia akeji spotki Elektrim w ciggu pierw-
szych czterech miesigcy 2006 roku wykazywaly bardzo duze wahania. Pokazuje
je wykres 1.

Jak fatwo zaobserwowaé w analizowanym czasie ceny akgji tej spotki wzro-
sty az 0 265%. Cena akcji 30 grudnia 2005 roku wyniosta 3,15 zt podczas gdy na
pierwszej sesji w maju (02 maja 2006) cena wynosita 11,50 zt. Dla wigkszosci inwe-
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Wykres 1
Notowania akgji spolki Elektrim w poczatku 2006 roku
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storow taka roznica w cenach ich akcji jest bardzo zadowalajaca. Wyobrazajg sobie
zakup akcji w poczatku okresu wzrostowego i sprzedaz na jego koncu. Mozna jed-
nak zauwazy¢, ze w analizowanym czasie akcje podlegaty czterem trendom:
 trend stabilnych notowan (od 30.12.2005 do 01.02.2006),

o lekki trend wzrostowy (od 01.02.2005 do 10.03.2006),

» szybki trend wzrostowy (od 10.03.2006 do 03.04.2006),

« trend spadkowy (od 03.04.2006 do 30.04.2006).

Zysk mozna bylo fatwo zrealizowac w czasie, gdy akcje znajdowaty si¢ w szyb-
kim wzrostowym trendzie. Woéwczas rynek zanotowal wzrost cen analizowanych
akeji z poziomu 5,03 zt do poziomu 18,30 zI za jedng akcje. Stanowi to az 362%
zysku w ciggu okolo polowy miesigca. Mozna oczywiscie zauwazy¢, ze inwestor
stosujacy dzwignie finansowa odnidstby znacznie wieksza oplacalnos¢ liczona
zyskiem z kapitalu wlasnego (ROE). Wystarczyto wzig¢ pozyczke, naby¢ akcje,
trzymac je przez miesiac, sprzeda¢ i oddac pozyczone srodki.

Oczywiscie trend wzrostowy nie byl jedynym momentem, w ktérym mozna
bylo osiagnac duze zyski. Jak tatwo mozna zauwazy¢ na wykresie 1, réwnie do-
brym czasem inwestowania byt trend spadkowy. W tym przypadku wystarczyto,
w odréznieniu od poprzedniej strategii, zamiast pieniedzy pozyczy¢ akcje, na-
stepnie je sprzedac, poczekaé tydzien, odkupi¢ akeje i je odda¢. Idealnym czasem
do pozyczenia akcji z biura maklerskiego byl wtasnie 03.04.2006. Wéwczas cena
jednej akcji wyniosta 18,30 zI. Pozyczenie akeji i sprzedaz po tej cenie, a nastgpnie
zatrzymanie $rodkow pienigznych na rachunku, po to by odkupic¢ akcje za tydzien
(11.04.2006 te same akcje kosztowaly 9,25 z1) dawato okoto 50% zysku.

Mozemy wyobrazi¢' sobie nastgpujaca sytuacje: inwestor posiadajacy 500
zlotych pozyczyl dodatkowo 500 zlotych na miesigc od dnia 10 marca 2006 roku.

' W przykladzie zostang pominigte koszty transakeji.



Efektywnos¢ rynku kapitatowego z dopuszczona krétka sprzedaza 75

Za posiadane $rodki nabyl w tym dniu 200 akcji spotki Elektrim (cena wynosila
5 zt za akcje). Postanowil te akcje sprzedac 3 kwietnia tegoz roku. Uzyskat w wy-
niku transakcji 3660 zl (cena jednej akcji wynosita 18,30 zl). Réznica stanowi
dochéd inwestora, ktéry wynosi 2660 zt. W stosunku do zaangazowanego kapi-
talu wlasnego jest to ponad 500% zwrotu w ciggu miesiaca.

Podobnie tatwa do wyobrazenia jest transakcja polegajaca na tym, ze inwe-
stor pozyczyl z biura maklerskiego 3 kwietnia tegoz roku 200 akeji spotki Elek-
trim, by je w tym dniu sprzeda¢. Uzyskal przychéd w wysokosci 3660 zt. Srodki
te trzymal na swym rachunku kilka dni, po czym 11 kwietnia nabyl akcje, by je
odda¢ do biura maklerskiego. Wowczas cena jednej akcji wyniosta 9,25 zi. Za
200 akcji zaplacil 1850 zt. Zyskat na tym 1810 zt. Jezeli podobnie, jak poprzednio
zainwestowal swoje 500 zI (np. jako zabezpieczenie), to w ciagu tygodnia zwrot
wynidst ponad 350%. Jest to wyzsza stopa zwrotu, przy sprowadzeniu do tego
samego odcinka czasu.

1. Krotka sprzedaz na GPW w Warszawie

Kroétka sprzedaz oficjalnie jest dostepna w Polsce od 21 grudnia 1999 r.
W tym dniu weszlo w zycie rozporzadzenie regulujace zasady pozyczania pa-
pieréw warto$ciowych pod krotka sprzedaz. Ostatni akt prawny wydano w tym
przedmiocie przed niespelna dwoma laty?. Jako pierwszy na rynku pozyczek pa-
pierow wartosciowych w Polsce zaistnial Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.,
ktéry w dniu 28 marca 2000 roku zawarl pierwsza w historii Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie transakcje krotkiej sprzedazy.

Mimo dwunastu lat, nasz rynek pozyczek papieréw wartosciowych znajdu-
je sie ciggle w stadium rozwojowym. Transakcje krotkiej sprzedazy w 2002 r.
wynosity zaledwie 0,20% obrotéw na rynku akcji, a rok 2002 i poczatek 2003 to
okres dlugotrwalej bessy i zdecydowanego spadku indeksow, kapitalizacji gietdy
oraz wielkosci obrotéw. Mozna by bylo sie¢ wiec spodziewa¢ wzrostu znaczenia
krotkiej sprzedazy w kolejnych latach, poniewaz ideg tej strategii jest zarabia-
nie na spadkach. Mimo tego, udzial procentowy sprzedazy krétkiej w obrotach
malal, a w 2006 r. wynosit zaledwie 0,04%. W kwietniu 2011 roku przedmiotem
krotkiej sprzedazy byty akcje 38 spolek. Na sesji 1 kwietnia 2011 roku zawarto
acznie 58 transakeji krotkiej sprzedazy na akcjach czterech spétek. Obrét na
46.616 akcjach wyniost niewiele ponad jeden milion zlotych. Udzial w obrotach
ogolem wyniost 2%.

Jak wczesniej wspomniano, zmiana przepiséw prawnych dotyczacych krot-
kiej sprzedazy eliminowala z procesu towarzyszacemu transakcji krotkiej sprze-
dazy ograniczenia, cho¢by w postaci ramowej umowy pozyczki. Zostaly tez ob-

2 Jest to Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu
i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.
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nizone wymagania co do kryteriéw plynnosci i kapitalizacji papieréw, ktérymi
mozna w ten sposob obraca¢. Do sprzedazy na krétko dopuszczono wszystkie
papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa. Obnizono prég minimal-
nej wysokosci zabezpieczenia wartosci pozyczanych papieréw. Utworzono umo-
we sprzedazy krotkiej, ktora miala stuzy¢ okazjonalnym transakcjom. Jednak,
jak wskazujg powyzsze statystyki nie spowodowato to gwaltownego zaintereso-
wania tg formg inwestowania. Krotka sprzedaz postrzega si¢ w dalszym ciagu
jako gre o znacznie wyzszym ryzyku.

W zrédiach dostepnych powszechnie, nie zaleca si¢ stosowa¢ krotkiej sprze-

dazy, gdy:

« spotka bedaca przedmiotem transakcji ma korzystne wyniki analizy funda-
mentalnej,

o spotka bedgca przedmiotem transakcji ma korzystne wyniki analizy tech-
nicznej,

» cena akeji spotki wyraznie spadala w ostatnim okresie,
« spotka moze wejs¢ w fuzje z inng spdtka.’

Takie podejscie wskazuje, ze powyzsze punkty (stan niekorzystny do sprze-
dazy krotkiej) nalezy traktowac jako sume tych zbioréw. Oznacza to, ze warto
jest pozyczy¢ akcje w celu sprzedazy krétkiej wowczas, gdy facznie (iloczyn zbio-
réw) zachodza nastepujace warunki:

« spotka bedaca przedmiotem transakcji ma niekorzystne wyniki analizy fun-
damentalnej,

o spotka bedaca przedmiotem transakcji ma niekorzystne wyniki analizy
technicznej,

 cena akeji spolki wyraznie wzrosta w ostatnim okresie,

« spotka nie moze wejs¢ w fuzje z inng spotka.

Wydaje si¢, ze nad wiaczeniem do strategii inwestycji krotkiej sprzedazy
warto zastanowic si¢ rowniez w innych przypadkach. Ponizsze uwagi pokazg za-
lety sprzedazy krotkiej w przypadku dazenia do minimalizacji ryzyka portfela.

2, Efektywnosc rynku z krotka sprzedaza

Najogoélniej rzecz ujmujac, krotka sprzedaz polega na dopuszczeniu do
obrotu sprzedazy aktywow, ktérych sie nie posiada. Aby moglo do transakcji
dojs¢, pozycza sie aktywa od kogos, kto je posiada i sprzedaje we wlasnym imie-
niu. Z tego typu transakcjami mamy do czynienia bardzo czesto w gospodarce.
W rzeczywisto$ci transakeje, w ktérych sprzedaje sie rzecz jeszcze niewyprodu-
kowang s3 nad wyraz czgste. Trudno sobie wyobrazi¢ inng transakcje w przy-

3 http://pl.wikipedia.org/wiki/Kr%C3%B3tka_sprzeda%C5%BC
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padku sprzedazy statku czy nawet mieszkania. Czgsto sg one sprzedawane, gdy
w ziemi jest dziura pod fundamenty przyszlego budynku. Sprzedaz niepokryta
towarem jest dominujgca. Nie wystepuje w tym przypadku co prawda dostawa
towaru, a jedynie jej obietnica, ale oznacza to jedynie wzrost ryzyka z punktu
widzenia nabywcy. Dostawca towaru ryzykuje w sposob podobny do tego, kiedy
pozycza papier warto$ciowy, a pozniej zamierza go odkupic i oddac.

Przy klasycznej krotkiej sprzedazy pozyczamy przedmiot obrotu (papier
warto$ciowy) i dostarczamy go nabywcy. Po pewnym czasie kupujemy identycz-
ny przedmiot i oddajemy go osobie, od ktdrej pozyczylismy. Pierwotna trans-
akcja sprzedazy przynosi kwote X . Po pewnym czasie, w celu zwrotu pozyczki,
odkupujemy aktywa za kwote X . Stopa zwrotu wynosi wigc
_ X 1 X 0

XO

Jezeli p6zniejsza kwota X, jest nizsza od pierwszej kwoty X , osigga sie ujem-
ny dochéd réwny réznicy pomiedzy tymi wielkosciami. Co prawda tak okreslo-
na stopa z inwestycji jest ujemna, ale krdtka sprzedaz pozwala zmieni¢ t¢ ujemna
stope na zysk, poniewaz poczatkowy naklad byt ujemny, stad osiagniety zysk
poprzez podzielenie dwoch ujemnych wielkosci.

Z powyzszego opisu fatwo dostaliémy potwierdzenie, ze krdtka sprzedaz ak-
tywow jest korzystna w przypadku, kiedy ceny akcji spadaja. Przez wielu inwe-
storow krétka sprzedaz jest uwazana za bardzo ryzykowna, a nawet niebezpiecz-
ng*. Jezeli warto$¢ aktywdw wzrosnie, strata wyniesie X -X . Poniewaz X, moze
wzrasta¢ nieograniczenie - teoretycznie nieograniczona jest tez strata.

Ponizej przeprowadzona zostanie analiza teoretyczna pokazujaca korzysci
z krotkiej sprzedazy réowniez w innych sytuacjach. Przede wszystkim sprzedaz
kroétka jest konieczna z punktu widzenia wypelniania przez rynek jego funkgji.

Rynek kapitalowy pelni zaréwno role waznego mechanizmu w zakresie
transformacji, alokacji i wyceny kapitatu, jak i kilka funkcji. Mozna wéréd nich
wyrdznic:

« sposobnos¢ pozyskania kapitatu,

» wprowadzenie do obrotu wolnych srodkow,

 finansowanie efektywnych,

» zamiane kapitalu krétkookresowego na diugookresowy,

« mobilizacje kapitaléw (drobne w wielkie),

« informowanie o stopniu efektywnosci zainwestowanego kapitatu,
« umozliwienie wyceny kapitatu na podstawie cen akcji,

» zwickszenie efektywnosci wykorzystania zasobow,

R

* Por. np.: Luenberger D.G.: Teoria inwestycji finansowych, PWN, Warszawa,2003,
s. 16.

5 Por. np.: Komajda E.: Rynek papieréw wartosciowych, Wyzsza Szkota Handlu
i Prawa, Warszawa 2003, s. 27.
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+ uniezaleznienie decyzji inwestycyjnych od wielkosci kapitatu,
» ograniczenie ryzyka inwestycji (poprzez dywersyfikacje).

Rynek kapitalowy powinien wypelnia¢ przede wszystkim funkcje dostarczy-
ciela miary efektywnosci gospodarowania, jaka jest prawdziwy koszt kapitatu®.
Dzigki dostarczeniu takiej miary efektywnosci inwestowania, mozliwe jest po-
znanie prawdziwej obecnej warto$ci netto kazdej inwestycji materialnej. Mozli-
wa jest wowczas do liczenia oplacalno$ci inwestycji metoda dochodowa’. Zada-
niem rynku kapitalowego jest wplywanie na procesy ekonomiczne zachodzace
w gospodarce poprzez nadanie im rzeczywistych, prawdziwych (wewnetrznych)
wartosci, czyli danie racjonalnej miary inwestowania.

Dzigki rynkowi kapitatlowemu $rodki kierowane s przede wszystkim tam,
gdzie przewaga korzysci nad naktadami jest najwieksza (efektywnos¢), ale takze
zmniejsza si¢ inercje przestawien proceséw inwestowania i wytwarzania (ela-
styczno$¢), a dodatkowo zasila sie projekty, po uwzglednieniu ich wielkosci i ry-
zyka w wymagane srodki (ciaglos¢).

Wspomniane funkcje rynku kapitalowego (wyznaczania miary gospodaro-
wania, czyli kosztu kapitalu, mobilizacji kapitatu, transformacji z krétkookreso-
wych w dlugookresowe) sg wypelnianie dzieki specyficznym cechom gieldy:

« jasnym i transparentnym przepisom funkcjonowania gield,

« wysokim standardom kontrolnym, gwarantujacym duze zaufanie,

« masowosci popytu i podazy, dzieki jednorodnosci papieréw wartoscio-
wych.

Te cechy powodujg, ze mozna spodziewac si¢ swoistej gry popytu na akcje
i podazy akcji. Najogolniej wyraza si¢ to w ciaglym doplywie nowych inwestoréw
i nowych srodkéw oraz doplywie nowych emisji akcji. Dzigki temu rynek, bedac
w stanie rownowagi, pozwala wlasnie dostarczy¢ owg miare efektywnosci gospo-
darowania, jaka jest prawdziwy (wewnetrzny) koszt kapitalu. A zatem mozna
zauwazy¢, ze w nastepstwie ciaglej przewagi popytu na akcje nad podaza akcji
(co odpowiada stanowi hossy) notowania akcji s3 wyzsze niz te, ktére odpowia-
da¢ mogg za prawdziwg (wewnetrzng) warto$¢ akeji. Sg one efektem przewagi
popytu i po pewnym czasie dochodzi do korekty notowan. Podobnie mozna za-
uwazy¢, ze przewaga podazy akcji w stosunku do popytu odbija si¢ negatywnie

¢ Por. np. Nowakowski E.W.: Krétka sprzedaz a efektywnos¢ rynku kapitatowego, Oficyna Wy-
dawnicza PW, Warszawa 2010.

7 Podobne stanowisko zajmuja autorzy, ktérzy widza niewypelnianie tej funkcji w czasach,
gdy na gieldzie wystepuja silne trendy wzrostowe czy spadkowe bez powodéw fundamentalnych.
Cena rozni si¢ wowczas od przytoczonego tu pojecia wartosci prawdziwej (wewnetrznej). Por.
np.: Jaworski T.: Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym. Teoria impulsu. AE
w Poznaniu, 1999. Autor pisze o wartosci wewnetrznej (niezbednej do uzycia metody dochodo-
wej) oraz rozr6znia odbiegajace od niej ceny rynkowe akcji, zmieniajace sie pod wptywem paniki
czy standéw emocjonalnych. Przy analizie notowan rozréznia dodatkowo teori¢ impulsu, ktéra od-
powiada behawioralnej teorii ewolucji rynkéw kapitalowych.
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na notowaniach (co odpowiada bessie). W nastepstwie spadkéw nastepuje po
pewnym czasie korekta wzrostowa. Rynek zatem posiada pewng inercj¢ i zawsze
bedzie wolniejszy od decyzji inwestycyjnych dostawcéw kapitatu czy dostaw-
cow nowych emisji. Do jego efektywnosci potrzebna jest krétka sprzedaz, jako
pewien bufor redukujacy gwaltowne i krotkotrwale trendy wzrostowe. Dzigki
temu rdéznice migedzy owg prawdziwa (wewnetrzng) wartoscig akcji a biezaca
ceng rynkowa sa mniejsze.

Rozumiana w powyzszy sposob (dostawca prawdziwej, wewnetrznej miary
gospodarowania — kosztu kapitalu) funkcja rynku kapitalowego, jest podstawo-
w3 funkcja tego rynku. Jej prawidtowe wypelnianie oznacza dostarczanie nieob-
cigzonej i zgodnej miary efektywnosci gospodarowania, jaka jest koszt kapitatu.
Dzigki wprowadzeniu sprzedazy krotkiej ta pozadana funkcja jest dostarczana
bez dodatkowych kosztéw (najefektywniej).

W systemie innym niz rynkowy, nie jest konieczne posiadanie informacji
o rzeczywistym koszcie kapitatu, gdyz nie efektywnos¢ jest celem inwestycji,
a na przyklad dowolnie rozumiane spoteczne preferencje. System rynkowy ma
te przewage nad innymi systemami, ze mozna w nim zastosowa¢ miare efektyw-
nosci wzietg z rynku kapitalowego. Efektywnos¢ rynku to wypelnianie przede
wszystkim tej funkcji, czyli dostarczanie zarzagdom spétek informacji o koszcie
kapitalu na realizacj¢ projektéw materialnych.

W gospodarce, w ktérej rynek nie wypelnia w sposdb wlasciwy swej funkcji
dostawcy kosztu kapitalu, ktory jest rowny oczekiwanej przez inwestora stopie
zwrotu, nie moze by¢ wypelniana réwniez funkcja efektywnej alokacji inwestycji
materialnych.

Liczba i wielko$¢ nowych emisji zalezg od notowa¢ na gietdzie. Nowe emisje
obcigzone sa pewna doza inercji, chociazby wynikajacej z prawa, koniecznosci
przygotowania dokumentéw czy oczekiwania na decyzje. Emisje pojawiaja sie
wraz z okresem prosperity, zanikaja w latach stagnacji cen rynkowych. Koszt ka-
pitatu staje si¢ zatem funkcja behawiorystycznego podchodzenia do inwestycji.
A zatem ta podstawowa miara dla proceséw gospodarczych jest zalezna nie tylko
od ryzyka inwestycji czy plynnosci, ale staje sie wynikiem gry popytu na akcje
i podazy akgcji. Jest gra dotychczasowych akcjonariuszy z przysztymi o udziat
w korzysciach z nowych inwestycji materialnych.

Przy zalozeniu, ze gléwnym celem firmy jest maksymalizacja wartosci ma-
jatku obecnych akcjonariuszy, rowniez sigganie po kapital, bazujace na checi
przejecia wigkszej czesci korzysci z inwestycji przez obecnych akcjonariuszy,
powoduje zainteresowanie pozyskaniem kapitalu wowczas, gdy gielda przezy-
wa okres prosperity. W czasach stagnacji i niskich notowan akcji, zarzady rzad-
ko proponujg nowe emisje akcji na wolnym rynku. W ten sposoéb realizowana
jest strategia ksztaltowania struktury kapitalu®. Jednakze nieréwnos¢ pomiedzy

8 Por. np. Pike R., Nepale B.: Corporate finance and investment, Decisions and Strategies, pren-
tice Hall, Londyn 1999, s. 11.
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kosztem kapitalu postrzeganym przez zarzad a kosztem kapitalu dla nowych
inwestorow powoduje, ze dotychczasowi akcjonariusze przejmuja tylko czes¢
wartosci im naleznych. Mniej, niz w stanie réwnowagi, przypada dla nowych
akcjonariuszy. Oczekiwana stopa zwrotu jest wyzsza od faktycznie realizowanej
stopy zwrotu, na skutek pézniejszej korekty. Ciag logiczny decyzji finansowych
uzaleznia zmiany w strukturze, w tym emisje kolejnych akeji, od kosztu kapitatu.
Spotki w latach prosperity staraja sie wprowadzi¢ na gietde nowe emisje po wyz-
szych cenach. Wyzsze ceny sg akceptowane, gdyz sa wynikiem optymistycznych
oczekiwan inwestorow. Oczekiwania te s3 efektem behawioralnego podejscia do
procesu inwestycji. W takim przypadku funkcja dostawcy kosztu kapitatu nie
jest wykonywana w sposob wlasciwy. Zarzady sprzedajac akcje drozej, sprzedaja
cze$¢ nowej przyszlej wartosci drozej nowym inwestorom. W latach prosperity
zakup akeji nie jest ekwiwalentny, warto$¢ wewnetrzna (prawdziwa) akcji od-
biega od ceny rynkowej. Nowi akcjonariusze sa w gorszej sytuacji. Rzeczywisty
(prawdziwy, wewnetrzny) koszt kapitalu, widziany z perspektywy zarzadu emi-
tenta jest nizszy, niz oczekiwana optymistyczne stopa zwrotu nabywcéw nowych
akcji. Zmiany na gieldzie, niewynikajace z fundamentéw spotek wskazuja, ze
nastepuje rozstep pomiedzy kosztem kapitatu i oczekiwang stopg zwrotu.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze wystepujace szybkie trendy wzrostowe i nastepu-
jace po nich korekty (Ilub odwrotnie), jedynie w tendencji, jako wypadkowa, daja
prawdziwy (wewnetrzny, rzeczywisty) koszt kapitatu. Zmiany notowan, przy po-
zostalych warunkach niezmienionych, wskazuja na to, ze rynek wypelnia swa
funkcje dostawcy kosztu kapitatu jedynie w tendencji. Kazdy instrument, ktéry
dziala w imieniu nabywcéw, pozwalajac zréwnaé wewnetrzng (prawdziwg) war-
tos$¢ kosztu kapitatu z oczekiwanym zwrotem z inwestycji w akcje, powinien by¢
stosowany w mozliwie szerokim zakresie. W takim razie krotka sprzedaz jest
wlasnie takim instrumentem. Umozliwia zbiezno$¢ kosztu kapitatu i oczekiwa-
nego zwrotu z inwestycji w akcje, a zatem przybliza realny rynek do koncepcji
teoretycznych, gdzie te dwa pojecia sa stusznie utozsamiane.

Powszechnie przyjmuje sig, zZe na gietdzie w dtugim okresie wystepuje prze-
waga popytu nad podaza. Doplyw srodkow jest jedynie w czesci rownowazony
przez nowe emisje, a ponadto w krétkich okresach wystepuje czasami gwaltowny
przyrost popytu na akcje (zachowania stadne) przy braku podazy akcji nowych
emisji. Nowe emisje wymagaja dtuzszego czasu (przede wszystkim projektow in-
westycyjnych), co powoduje, ze w krotkim czasie nastgpi¢ moze gwaltowna nie-
réwnowaga powodujaca bardzo szybkie tempo wzrostu cen. Dlatego - zgodnie
z wymaganiami modelu wyceny aktywoéw kapitatowych® niezbedna jest krotka
sprzedaz. Ta inercja podazy oznacza, ze réwniez zalozenia modelu twierdzacego,
ze liczy si¢ projekt a nie sposob jego finansowania, moga by¢ wypetnione jedynie
w tendencji. Zarzady czekajg na wdrozenie projektu do momentu, gdy ceny akcji
wzrosng. W ten sposob pozyskaja wigcej kapitatu. Skutkiem tego jest stan, w kto-

® Model CAPM.
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rym dotychczasowi wlasciciele uzyskuja relatywnie wigksza cze$¢ korzysci z pro-
jektu. Nabywcy nowych akeji maja znacznie wyzsze oczekiwania stopy zwrotu
niz pdzniejsza faktyczna realizacja. A zatem, aby poprawi¢ efektywno$¢ rynku
nalezy odbehawioryzowac¢! decyzje finansowe inwestoréw, co mozna zrobic¢
poprzez szerokie wprowadzenie krétkiej sprzedazy. W takim przypadku moz-
na analizowa¢ wlasciwie pojmowane ryzyko inwestycji. Mozna réwniez bada¢
hipoteze efektywnosci informacyjnej rynku, ktéra zaklada, ze na efektywnym
rynku kapitalowym ceny akeji w pelni odzwierciedlaja dostgpne informacje. Te-
oretyczne podstawy tej hipotezy sa zbudowane na trzech uzupelniajacych sie
zalozeniach:

1) inwestorzy wyceniaja walory w sposob racjonalny i daza do maksymalizacji
zyskow,

2) jesli inwestorzy zachowuja si¢ w sposob nieracjonalny, ich dziatania si¢ zno-
szg i nie maja wplywu na ceng,

3) inwestorzy racjonalni eliminuja za pomocg arbitrazu dzialania inwestoréow
nieracjonalnych, ktére moglyby wptywac na ceng'.

Stosowany najczesciej do wyceny akcji model wyceny aktywow kapitalowych
(CAPM) mierzy ryzyko w stosunku do niedywersyfikowalnej wariancji i uzalez-
nia oczekiwany zwrot od tej miary ryzyka. Bazuje on na kilku zatozeniach:

« inwestorzy maja homogeniczne oczekiwania dotyczace zwrotu z aktywow

i ich wariancji,

« moga pozyczac i deponowa¢ wedlug stopy zwrotu zero ryzykowne papiery,
« wszystkie aktywa sg w obrocie rynkowym i doskonale podzielne,

« nie ma kosztow transakcji,

 nie ma restrykeji na krotka sprzedaz.

Przy tych zalozeniach niedywersyfikowalne ryzyko kazdego aktywu moze

by¢ mierzone za pomocg kowariancji zwrotéw z tego aktywu ze zwrotami z in-
deksu rynkowego, ktory jest zdefiniowany jako beta aktywow!':

Koszt aktywu (wymagany zwrot) = R, + betaakz_‘ywclgE(Rm )— R, J

10W pracy Jajuga K., Jajuga T.: Inwestycje, PWN, Warszawa 2006, na str. 145 i dalszych wsrod
metod analizy akeji pisze si¢ obok analizy fundamentalnej, portfelowej, technicznej (ekonome-
trycznej) o analizie behawioralnej. Dotyczy ona okreséw na gieldzie, kiedy inwestorzy kierujacy
sie racjonalnymi zasadami, nagle zaczynaja zachowywac¢ sie zupelnie inaczej, wbrew tym zasadom.
Postepuja wtedy tak, jak postepuje wigkszos¢ inwestoréw, choc¢by nawet bylo to w jawnej sprzecz-
noéci z racjonalnym postepowaniem. Te zachowania ,stadne” wystepuja najczesciej w dwdch
okresach: euforii na rynku [masowe kupowanie] oraz paniki na rynku [masowe sprzedawanie].

' Za A Szyszka: Efektywnos¢ GPW w Warszawie na tle rynkéw dojrzalych, Akademia Ekono-
miczna w Poznaniu, Poznan 2003, s. 15, 16.

12 Por. np.: Damodaran A.: Damodaran on Valuation. Security analysis for Investment and
Corporate Finance, John Wiley & Sons, NY 1994, s. 21 i nastepne.
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gdzie E(R ) jest oczekiwanym zwrotem z indeksu rynku, a R jest oczekiwa-
nym zwrotem z calego rynku.

Premia za ryzyko uzywana w modelu CAPM jest ogolnie oparta na histo-
rycznych danych i ta premia jest definiowana jako réznica pomiedzy $rednimi
zwrotami z akeji i $rednimi zwrotami z papieréw wolnych od ryzyka. Sg trzy
podstawy, ktére determinujg wymiar tej premii:

a) zmienno$¢ badanej gospodarki: premia za ryzyko bedzie wieksza w gospo-
darkach bardziej zmiennych, takich jak rynki wchodzace (z wysokim tem-
pem wzrostu, gospodarki z wysokim ryzykiem) niz premia w gospodarkach
rozwinietych,

b) ryzyko polityczne,

c) struktura rynku. Wystepuja rynki, gdzie premia za ryzyko z inwestycji w ak-
cje bedzie nizsza, poniewaz spotki, ktorych akeje s3 notowane na gieldzie sa
duze, zréznicowane i stabilne. Ogélnie, im mniejsze i ryzykowniejsze przed-
siebiorstwa s3 notowane na rynku, tym wyzsza bedzie $rednia premia za
ryzyko z inwestycji w akgje.

Przy podanych wczedniej zalozeniach do CAPM, czyli do modelu opisanego
wzorem: _ _

E(Rj) =R +[E(R)) _RF]/B/'

widoczne s3 nastepujace charakterystyki:

« zaleznos$¢ dochodu od ryzyka (systematycznego) jest liniowa,

« zadnainna miara ryzyka oprocz P nie jest systematycznie powiazana z ocze-
kiwaniami dochodowymi,

o przewidywany wplyw ryzyka na dochody jest dodatni,

a jezeli przyjmiemy petne wykorzystanie informacji w cenach, to réwniez:

« rynek kapitalowy uznany zostanie za gre uczciwg, zaréwno z okresu na okres
jak i w danym momencie.

Kroétka sprzedaz zmienia zatem filozofie patrzenia na rynek papieréw war-
tosciowych. Zwykle inwestor analizuje ceduly”, sprawozdania finansowe i po-
szukuje papierdw, ktorych ceny beda rosnaé¢. W przypadku checi wykorzystania
krotkiej sprzedazy nastgpuje przede wszystkim poszukiwanie walordw, ktore
beda mialy nizsze ceny w przyszlosci, lub czekanie na taki trend, ktéry nie bazuje
na analizach fundamentalnych, ale na zachowaniach ,,stadnych” Notowania giet-
dowe nie majg cech jednokierunkowych zmian. Obok wzrostéw notowan akcji
nastepujg rowniez spadki notowan. Przy efektywnym rynku cena odzwierciedla
wartos¢. Utrata efektywnosci czy wypelnianie jej jedynie w tendencji umozliwia
poprawe stopnia wypelniania poprzez stosowanie krotkiej sprzedazy. Przewi-
dywany spadek cen jest powszechnie uznanym momentem do skorzystania ze
sprzedazy krotkiej.

13 Od kilku lat juz tylko w formie elektronicznej
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Obok korzysci dla efektywnosci rynku, krotka sprzedaz moze prowadzi¢ do
spadku ryzyka inwestycji. W rzeczywisto$ci mozemy mie¢ do czynienia z dwo-
ma portfelami o minimalnym ryzyku. Jeden portfel bez kroétkiej sprzedazy i dru-
gi z jej uwzglednieniem. Osiagniecie portfela o globalnym minimalnym ryzyku
moze by¢ niemozliwe, gdy nie dopusci si¢ sprzedazy krotkiej. Znajomos¢ tego
warunku nie jest powszechna. Dlatego wiekszo$¢ inwestoréw uwaza, ze krotka
sprzedaz moze by¢ wykorzystywana przede wszystkim w czasach bessy, badz
wowczas gdy przewiduje si¢ bliski spadek notowan akgji.

Transakcje sprzedazy niepokrytej nie pociagaja za soba ryzyka ani dla rynku
ani dla biura maklerskiego. Tak jak w przypadku srodkéw pienieznych, tak i w
przypadku akcji, ich wladciciel trzyma je w biurze maklerskim, czgsto nie robigc
z nich uzytku w postaci sprzedazy. Ze wzgledu na bardzo duza liczbe akgcji do-
puszczonych do obrotu publicznego, zawsze czgs¢ inwestoréw (czasami znacz-
na) nie bierze udzialu w biezacych transakcjach. Przyczyn tego moze by¢ bardzo
wiele, chociazby che¢ posiadania stalego portfela danych akcji (inwestor finan-
sowy lub strategiczny). Moze tez by¢ nieche¢ do sprzedazy akcji po danej cenie,
a czasami po prostu przewaza bierna postawa inwestora'®. Niezaleznie od tego,
jakie sg zamiary inwestora w stosunku do nabytych akcji, s3 one zapisane na
rachunku w biurze maklerskim. Reprezentacja fizyczna akcji — odcinki zbiorowe
- s3 deponowane przez emitentéw w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$-
ciowych. Pozostajg zatem w zamknietym obiegu. W obrocie sg akcje w postaci
zapisu elektronicznego.

Inwestycji w papiery warto$ciowe dokonuje si¢ wowczas, gdy inwestor spo-
dziewa si¢ wzrostu ich cen. Z drugiej strony jest oczywiste, ze wykorzystanie
tendencji spadkowej akcji na gietdzie jest najbardziej naturalnym momentem
do skorzystania z mozliwosci sprzedazy krétkiej. Nabycie papieréw wartoscio-
wych i oczekiwanie na wzrost notowan jest odwrotng transakcja do sprzedazy
pozyczonych papieréw w oczekiwaniu na spadek notowan. Obie transakcje sa
zwyklymi - odwrotnymi wzgledem siebie - transakcjami gieldowymi. Znaczna
cze$¢ obserwatorow gietdy uwazac bedzie jednak, ze pierwsza transakeja, cho-
ciaz jest transakcja spekulacyjna, jest transakcjg normalng na gieldzie, podczas
gdy druga - réwnie spekulacyjna - wiaze si¢ z hazardem i w zwigzku z tym jest
transakcjg przekraczajacy zasady etycznej gry na gieldzie. Jak wida¢, transakeje
te sg identyczne w swym wyrazie inwestycyjnym. Mozna pokaza¢, ze transak-
cje sprzedazy krotkiej moga by¢ transakcjami zmniejszajacymi ryzyko, a zatem
transakcjami pozadanymi z punktu widzenia ksztaltowania portfela niektérych
inwestorow.

Zarzut nieetyczno$ci transakeji krotkiej sprzedazy wynika z faktu, ze sprze-
daje sie cos, czego wlasciwie inwestor nie posiada. Z punktu widzenia rodzaju
transakcji wazne s jej dwa zasadnicze elementy:

" Przykladem biernosci jest informacja z biur maklerskich méwigca, ze do tej pory czes¢
inwestorow posiada po 3 akcje ING Banku, ktdre zostaly nabyte po 50 zt w 1994 roku.
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o istnieje sam przedmiot transakcji’® (akcje sg zapisywane na rachunku na-

bywcy),
« sprzedajacy jest wlascicielem (dysponentem) papieru warto$ciowego.

Zarzut nieetycznosci jest oczywiscie niestuszny. Mozna krétka sprzedaz
poréwnac z jakimkolwiek kontraktem przewidujacym dostawy w przysziosci.
Réwniez zarzut, ze transakcje krotkiej sprzedazy sg bardzie ryzykowne moze
zosta¢ odrzucony. Takie poglady - tak jak wspomniano wczesniej - przyjmuje
sie ze wzgledu na:

o Wyzsza czgsto$¢ wzrostu notowan papierdw wartosciowych, niz ich spadku,

« nieoznaczonos¢ ryzyka; w tradycyjnej transakcji kupna ryzyko jest znane,
gdyz kurs akcji moze spas¢ do zera (w ekstremalnej sytuacji), w krotkiej
sprzedazy za$ kurs akcji moze teoretycznie rosng¢ w nieskonczonos¢.

Zgodnie z teorig efektywnych rynkéw finansowych, prawdopodobienstwo
informacji dobrej i zlej jest takie samo, a w cenie uwzglednione s3 wszelkie
dostepne informacje. Oznacza to, ze chociaz statystycznie ceny papieréw war-
tosciowych czesciej rosng niz spadajg, to rynek wycenia te walory w sposéb
efektywny, odpowiadajacy informacjom ze spétek. Nie mozna na podstawie do-
tychczasowej czgstosci wzrostow i spadkéw wnioskowac o kolejnej informacji.
Podobnie w przypadku wprowadzenia wlasciwych zabezpieczen w transakcjach
sprzedazy krétkiej, ryzyko straty moze by¢ ksztaltowane na dowolnym poziomie
w stosunku do ryzyka straty w tradycyjnych transakcjach kupna papieréw war-
tosciowych. Mozna zatem jednoznacznie stwierdzi¢, ze przyjmowanie a priori
zalozenia o wigkszym ryzyku w transakcjach sprzedazy krotkiej jest niezgodne
zaréwno z teoria jak i praktyka.

Mozna wyrazié teze, ze krotka sprzedaz bedzie zwigkszac sie szczegdlnie pod
presja wiekszej zmiennosci kurséw akcji, czestszych i bardziej dotkliwych ko-
rekt. Znaczne zwiekszenie w obrotach gieldowych krétkiej sprzedazy wptynie
korzystnie na ptynnos¢ rynku i ograniczenie ryzyka przewartosciowania papie-
réw, co oznacza wzrost efektywnosci gieldy poprzez lepsze wypelnianie jej pod-
stawowej funkcji, jaka jest udostepnianie informacji o koszcie kapitatu.

Decyzje o sprzedazy pozyczonych papieréw wartosciowych sa poprzedzone
zwykle doglebnymi (fundamentalnymi) analizami ekonomicznymi. Dopiero in-
westor dokonujacy takich analiz stosuje sprzedaz bez pokrycia. Skutkiem takich
inwestycji jest wzrost efektywnosci rynku i zgodnos$¢ cen papieréw wartoscio-
wych z ich wartoscig fundamentalna.

15 Co nie jest rzecza powszechng na rynkach finansowych, gdyz w najpopularniejszym in-
strumencie na tych rynkach, jakim jest NDF (Non Delivery Forward) stanowiacy zabezpieczenie
ryzyka kursowego, nie istnieje przedmiot transakeji, a jedynie w terminie uplywu jedna ze stron
placi drugiej stronie transakcji réznice w przyjetym kursie waluty.
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3. Krotka sprzedaz w modelu wyceny
aktywow kapitatowych

Analize wplywu sprzedazy krotkiej na zachowanie si¢ zwrotu i ryzyka port-
fela, a przede wszystkim szukania portfela o minimalnej wariancji, wygodnie
jest poprowadzi¢ przy wykorzystaniu modelu CAPM na przyktadzie trzech wa-
loréw's. Z punktu widzenia teorii, prezentacja portfela trzyelementowego nie
odbiega od portfela ztozonego z wigkszej liczby waloréw, natomiast przyktad
ograniczony do trzech waloréw daje mozliwo$¢ wykorzystania wykreséw w pre-
zentacji. Analiza portfela zawierajacego trzy walory taczy w sobie prostote i po-
zwala uog6lni¢ analize na zbiér portfeli ztozonych z wiekszej liczby waloréw.

Niech w, w, i w_bedg udzialami w portfelu P odpowiednio akji spotek A,
B oraz C. Niech akcje A, B oraz C majg oczekiwane zwroty w wysokosci E(R ),
E(R,) oraz E(R). Do analizy portfela i jego charakterystyk wykorzystamy po-
nadto wartos$¢ oczekiwang zwrotu i uzywane w CAPM miary ryzyka. Elementy
macierzy wariancji i kowariancji zwrotéw beda reprezentowaly odpowiednio:
wariancje oraz kowariancje o>, o;, 6.  Cab>Tac>Te-

c

Wz6r na warto$¢ oczekiwang zwrotu z portfela, mozna zapisaé w sposdb
nastepujacy:
E(R,)=E[w,R, + W,R, + W.R ]

a po skorzystaniu z wlasciwosci wartosci oczekiwanej:

E(R,)=w,E(R,)+w,E(R,)+wE(R,)

co oznacza, ze warto$¢ oczekiwana zwrotu z portfela jest $rednig wazona
(udzialami) oczekiwanych zwrotéw z waloréw wchodzacych w sktad portfela.

Podobnie fatwo w przypadku trzech waloréw pokazac ryzyko portfela repre-
zentowane przez wariancj¢ portfela. Ryzyko to jest wartoscig oczekiwang kwa-
dratéw réznic sum i ich wartosci oczekiwanych, podniesionych do kwadratu.
Reprezentuje ja wzor:

VARR,)=E{{[w,R, +W,R, +W.R 1-[w,E(R,) +w,B(R,) +w.ER)]}’},

ktéry mozna przeksztalci¢ do postaci:

VAR(Rp) = "Vjo-j +W§O‘§ +‘/v(20-z,2 +2Wuwh6ab +2Wuwuo-ac +2waco-hc'

16 Ta cze$¢ bazuje na pracy: Nowakowski E.-W.: Krétka sprzedaz a efektywnos¢ rynku kapitato-
wego, op. cit., zwlaszcza na rozdziale 5.
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Jak z tego wzoru wida¢, wariancja portfela jest wazong udzialami suma
elementéw macierzy wariancji kowariancji zwrotéw z waloréw wchodzacych
w sklad portfela. Zapis macierzowy tego réwnania dalby wektor wierszowy (1x3)
udzialéw mnozony lewostronnie przez macierz (3x3) wariancji i kowariancji
oraz wektor kolumnowy tychze udzialéw (3x1). Wynikiem mnozenia jest liczba
pokazujgca wariancje portfela. Taki sposdb zapisu miary ryzyka jest wygodny
w liczeniu ryzyka przy zastosowaniu metod programowania kwadratowego. La-
two wowczas mozna znalez¢ sklad portfela o minimalnym ryzyku, ale réwniez
sklad portfela dla zadanego przez inwestora oczekiwanego zwrotu. Funkcja celu,
jaka jest minimalizacja ryzyka mierzonego wariancja, liczona przy warunkach
wynikajacych z udzialtéw i oczekiwanego zwrotu z portfela, wystepuje w postaci
iloczynu, ktory jest forma kwadratowg ze wzgledu na udzialy.

Nawet juz w przypadku portfela zlozonego z akcji dwdch spdtek istnieje
teoretycznie nieskonczenie wiele kombinacji udziatéw i w wyniku tego nie-
skonczenie wiele portfeli’. Oczywistym jest, ze podobnie nieskoficzenie wiele
kombinacji wystepuje w przypadku portfela ztozonego z trzech waloréw, nawet
wowczas, gdy nie zostanie dopuszczona sprzedaz krotka; czyli wartosci udziatow
s3 nieujemne, to znaczy spelniajg facznie warunki:

w,20,w, 20,w_. 20,
w,+w, +w, =1.

Analiza zwrotu i ryzyka portfela ztozonego z trzech waloréw moze by¢ pro-
wadzona na plaszczyznie wlasnie dzigki podanemu warunkowi sumowania si¢
udziatéw do jednosci. Udzial jednego z walordw jest réznicg pomiedzy jednos-
cig a sumg dwoch pozostalych udzialéw. W przypadku, gdy udzialy akeji spotek
A i B znajduja si¢ wewnatrz pokazanego na wykresie trojkata, rowniez trzeci
udziat jest nieujemny. Udzial waloru C wynosi bowiem:

w.=1-(w, +w,).

Dzigki temu, mozemy stwierdzié, ze w przypadku, gdy nie ma dopuszczonej
sprzedazy krotkiej, inwestor ze swoimi udzialami pozostaje na pokazanym na
wykresie 1 tréjkacie. W przypadku, gdy inwestor pozostaje tylko przy dwoch
walorach, analiza dokonywana jest na ramionach tréjkata. Wypelnienie trojka-
ta oznacza, ze inwestor wykorzystuje w swym portfelu akcje wszystkich trzech
waloréw.

Sumowanie si¢ udzialéw do jednosci wystepuje roéwniez przy dopuszczeniu
sprzedazy krotkiej. Jednakze w przypadku dopuszczonej sprzedazy krotkiej,
pierwsze warunki nieujemnosci nie obowigzuja, a zatem udzialy waloréw A oraz

7 W praktyce zagadnienie to jest zblizone do programowania calkowitoliczbowego, gdyz z
punktu widzenia inwestora wystepuje ograniczenie ze wzgledu na wysoko$¢ kwoty, ktora dyspo-
nuje oraz ceny akcji wchodzacych do portfela.
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Wykres 1
Pole mozliwych udzialéw w,, w, walor6ow AiBw portfelu

Wy A

v

Wa

1

B mogg by¢ ujemne. Zamiast pokazanego na wykresie tréjkata udziatéw, do-
puszczalng przestrzenia dla udziatéw staje si¢ cala ptaszczyzna.

Zgodnie z wczesniejszymi uwagami dotyczacymi oczekiwanego zwrotu
z portfela, po wstawieniu wzoru na udzial akcji spétki C, wzoér na oczekiwany
zwrot z portfela mozna zapisa¢ w postaci:

E(Rp) =w,E(R,)+W,E(R,) +[1-(w, + w,)]E(R,).

Powyzsze wyrazenie rozwigzane ze wzgledu na wy wyglada nastepujaco:

E(R)-ER,) ER,)-ER.)
w, = + w,
E(R.)-E(R,) E(R.)-E(R,)

Jest to réwnanie zbioru prostych réwnolegtych, odpowiadajacych zwrotom
oczekiwanym z portfela. Punkty na prostych reprezentujg udziaty w portfelu
o danym oczekiwanym zwrocie. Wspolczynnik kierunkowy peku prostych za-
lezny jest od ukladu oczekiwanych zwrotéw z poszczegélnych waloréw. Przyje-
cie zalozenia porzadkujacego udzialy i mowigcego, ze walory zostaly oznaczone
tak, iz oczekiwany zwrot z waloru A jest nizszy od oczekiwanego zwrotu z wa-
loru B, a walor C ma najwyzszy oczekiwany zwrot, powoduje ze wspdtczynnik
kierunkowy tych prostych réwnoleglych jest ujemny.

Proste pokazane na wykresie reprezentujg portfele o jednakowym oczeki-
wanym zwrocie. Kazda kombinacja udziatéw w, w, w_- lokujgca portfel na
wybranej prostej — daje ten sam oczekiwany zwrot, reprezentowany wlasnie prze

wybrang prosta.
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Wykres 2
Proste bedace zbiorem punktéw o jednakowym oczekiwanym zwrocie z portfela

Wh

\.

\ ’W
R, Rb\\l\Ra :

Na wykresie 2 pogrubione zostaly trzy proste przechodzace przez wierzchot-
ki tréjkata. Reprezentuja one oczekiwany zwrot z portfela réwny oczekiwanym
zwrotom z poszczeg6lnych skladowych portfela. Jak fatwo zauwazy¢, zwroty te
mozna osiggna¢ lokujac 100% wartosci portfela w pojedyncze walory A, B czy
C. Portfele sktadajace sie wylacznie z akcji jednej spotki odpowiadajg wierzchot-
kom tréjkata. Na przyktad poczatek uktadu, punkt zerowy - oznacza, ze udzialy
waloréw A i B s3 zerowe, a udzial waloru C wynosi 100%.

W przypadku braku sprzedazy krotkiej inwestor swoje inwestycje ogranicza
do prostych znajdujacych si¢ w pasie tworzonym przez dwie skrajne, pogrubio-
ne proste, ktore przechodza przez punkty wierzchotkowe. Dostepnos¢ prostych
znajdujacych si¢ na lewo od prostej przechodzacej przez wierzchotek o wspot-
rzednych (0,0) w takim przypadku jest niemozliwa.

Z kolei proste reprezentujace oczekiwane zwroty z portfela wyzsze niz ocze-
kiwany zwrot z waloru o najwyzszym oczekiwanym zwrocie (walor C) nie za-
wierajg dodatnich udzialéw waloréw A i B. Odpowiadajg one zatem warunkowi
dopuszczenia kroétkiej sprzedazy. Zaréwno udziat waloru A jak i B jest ujemny.
Wymagana jest zatem sprzedaz krotka.

Na prezentowanych zwykle w modelu CAPM mapach ryzyko-zysk, proste
pokazane na wykresie 2, odpowiadaja odcinkom réwnoleglym do osi odcietych.
Pokazuje to wykres 3. Pogrubiony odcinek, przechodzacy przez zbiér portfeli
utworzonych z waloréw A, B i C, pokazuje portfele o oczekiwanym zwrocie R,
bez krotkiej sprzedazy.
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Wykres 3
Mapa ryzyko-zysk pokazujaca zbior portfeli utworzonych z waloréw A, B, C

Oczekiwany zwrot

R, o C

[
»

Ryzyko (odchylenie standardowe)

Powyzsza mapa zawiera rowniez portfel o minimalnym ryzyku [MVP]. Re-
prezentuje go punkt lezacy najbardziej na lewo w zbiorze portfeli mozliwych.
Punkt ten reprezentuje portfel o najnizszym ryzyku a jednoczesnie ma wyzszy
oczekiwany zwrot, niz na przyktad walor A. Mozna zatem w zbiorze wyrdzni¢
takie punkty, ktére ze wzgledu na najnizsze ryzyko moga by¢ pozadane przez
inwestorow. Czesto okresla sie ten zbior jako zbidr efektywny lub zbidr Pareto®.

Na wykresie 2, przedstawiajagcym proste o jednakowych oczekiwanych zwro-
tach' wida¢, podobnie jak powyzej, ze istnieje wiele portfeli, ktére maja ocze-
kiwany przez inwestora zwrot. Inwestor, kierujac si¢ swoja akceptacja ryzyka
decyduje, ktéry z portfeli nabedzie. Powinien on oczywiscie naby¢ portfel, ktory
jest elementem zbioru efektywnego, a zatem nalezy do brzegu czy zbioru Pareto.
O ile taki zbior wida¢ na wykresie 3, to nie jest on widoczny na wykresie 2. Ko-
nieczne jest dolozenie na tym wykresie ryzyka portfela.

Zgodnie z przedstawionymi wczesniej wzorem na wariancje portfela, jest
ona réwna:.

VAR(R,) =W.0, +W,0, +W.0, +2W,W,0,, +2W,W,0,. +2W,W,0,.

'8 Pod pojeciem zbioru Pareto rozumiemy te cze$¢ zbioru portfeli mozliwych, ktéra zawiera
portfele nie bedace jednoczeé$nie zdominowanymi przez inny portfel ze wzgledu na oba (zwrot
oczekiwany, ryzyko) kryteria.

¥ Zgodnie ze Stownikiem wyrazéw obcych, przedrostek Izo- oznacza w zlozeniach ,,jednako-
wy, réwny, jednolity”. Mozna zatem przyjaé, ze proste reprezentujace jednakowy poziom oczeki-
wanego zwrotu powinny by¢ nazywane przy uzyciu tego przedrostka, np. izokwanty.
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Do wzoru tego réwniez mozna zastosowaé podane poprzednio podstawie-
nie:
w.=1—-(w, +w,).

W wyniku tego otrzymamy nastepujacy wzor:

VARR,) =w.o. +w,0, +[1-(w, +w) 0. +2w,w,0,, +2w,[1-(w, + w)]o,. +2w,[1-(w, +w,)]o,,

Wzér ten reprezentuje réwnanie peku elips. Dla kazdej wartosci ryzyka
wystepuje jedna elipsa. W tym przypadku mozna zatem méwic o izokwantach
ryzyka. Punkt o najmniejszej wariancji jest w $rodku tego peku elips. Kazda
z elips reprezentuje zbidr punktéow (portfeli), o jednakowym ryzyku, przy czym
ryzyko ro$nie wraz z oddalaniem si¢ od elipsy srodkowej. Wykres 4 pokazuje,
ze wariancja portfela zawierajacego jedynie walor A jest wyzsza od wariancji
portfela o minimalnym ryzyku. Elipsa przechodzaca przez punkt reprezentujacy
wylaczny udzial waloru B reprezentuje wyzszy poziom ryzyka, natomiast naj-
wyzszy poziom ryzyka reprezentuje elipsa przechodzaca przez poczatek ukladu,
co oznacza portfel z wylaczng zawartoscig waloru C.

Wykres 4
Elipsy reprezentujace rézne poziomy ryzyka portfeli.

A
Wp GZB

MVP

Wa

.
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Pokazanym elipsom odpowiadajg na mapie ryzyko-zysk odcinki pogrubio-
ne na wykresie 5. Punkt brzegowy nalezacy do zbioru Pareto reprezentuje naj-
wyzszy oczekiwany zwrot dla danego poziomu ryzyka. Pozostale portfele maja
nizszy poziom oczekiwanego zwrotu i s3 zdominowane przez punkt lezacy na
brzegu efektywnym.

Wykres 5
Mapa ryzyko-zysk pokazujaca zbiory portfeli o poziomie ryzyka odpowiadajacym

ryzyku waloréw A, B oraz C.

Oczekiwany zwrot

R r———— —0 ¢
Ry / EDB

[
»

Ryzyko (odchylenie standardowe)

Natozenie na siebie obu pokazanych poprzednio wykreséw, to jest wykresow
2 i 5, ktére zawieraja zbior prostych pokazujacych jednakowe poziomy oczeki-
wanego zwrotu i elips reprezentujacych ryzyko, pozwala przeanalizowaé zbiér
najlepszych portfeli w zaleznosci od przyjetego poziomu ryzyka. Punkty stycz-
nosci wyznaczaja bowiem portfele o najnizszej wariancji dla danego oczekiwa-
nego zwrotu. Pokazuje to wykres 6.

Na wykresie widac, ze zbidr portfeli, ktore sg optymalne (odpowiadajg port-
felom z brzegu efektywnego) przechodzi przez zbidr, dla ktoérego udziaty w port-
felu sg dla wszystkich trzech spétek dodatnie. Portfel zlozony wylacznie z akcji
A ma mniejsze ryzyko od portfela zlozonego z akcji spétki B, jednakze do elipsy
przechodzacej przez wierzchotek B (odpowiadajacy wytacznej inwestycji w akcje
B) styczna jest prosta, dajaca znacznie wyzszy poziom zwrotu. Ksztaltowanie
portfela od punktu A przebiega po odcinku taczgcym ten punkt z srodkiem elips
(minimalne ryzyko). Pézniej optymalne decyzje naleza do polprostej zaczynaja-
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Wykres 6
Zbior optymalnych portfeli wyznaczony przez punkty stycznosci

cej sie w MVP. Jest to odpowiednik brzegu efektywnego na mapie ryzyko-zysk.
Portfel ztozony wylacznie z waloru C jest portfelem o najwyzszym oczekiwanym
zwrocie w przypadku braku sprzedazy krétkiej. Wraz z dopuszczeniem sprzeda-
zy krotkiej istnieje mozliwos¢ zwiekszania oczekiwan wobec zwrotu. Jednakze
w tym przypadku konieczne jest wyrazanie zgody dla akceptacji wyzszego ryzy-
ka. Powyzsze rozwazania mozna ponownie skonfrontowa¢ z mapg ryzyko-zysk,
wykorzystujac do tego celu wykres 5 i przedstawiony na nim pogrubiony brzeg
efektywny taczacy punkt MVP z punktem C. Na wykresie tym widac, ze dla ryzy-
ka, ktére odpowiada poziomowi ryzyka waloru A istnieje znacznie lepszy portfel
na brzegu efektywnym. Podobnie portfel ztozony jedynie z waloru B daje zbyt
niski zwrot. Jest to rownie tatwo widoczne, jak w przypadku wykresu 6, ktory
pokazuje $ciezke portfeli efektywnych. W obu przypadkach zaczyna si¢ ona od
portfela 0 minimalnym ryzyku i w obu przypadkach wyznacza inne portfele, niz
zfozone wylacznie z waloru A czy B. Walor C moze wypelni¢ portfel. Znajduje
sie on na brzegu efektywnym.
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Rozwazania dla trzech waloréw mozna w sposéb prosty przenie$¢ na zbidr
wieloelementowy. Prowadzg one do podobnych wnioskéw, wyznaczajac w efek-
cie brzeg zbioru portfeli mozliwych, jako zbidr portfeli optymalnych. Dla n wa-
loréw w portfelu i oczekiwanych stopach zwrotu R; z poszczegélnych skiado-
wych portfela, 6; odchyleniu standardowym zwrotu (jako miara ryzyka) oraz
wspolczynnikach kowariancji pomiedzy zwrotami waloréw i oraz j w wysokosci
o .. wzory na oczekiwang stope zwrotu i ryzyko portfela wygladaja nastepujaco:

ij ;
E(Rp) = ZWiE(Ri)’
oraz =

n -l n
VAR(R,))=> wo] +2> > ww,o,
i=1 i=1 j=i+]

co oznacza, ze oczekiwana stopa zwrotu z portfela jest wazong udziatami
srednig oczekiwanych stép zwrotu z waloréw wchodzacych w sktad portfela.
Miarg ryzyka jest wariancja, badz czesciej uzywana i lepsza w interpretacji mia-
ra, jaka jest odchylenie standardowe. Wariancja zalezy od ryzyka poszczegdl-
nych skladowych portfela oraz od kowariancji oczekiwanych stép zwrotu skta-
dowych.

Wykres 7 pokazuje zbior wszystkich mozliwych portfeli na rynku. Pogru-
biony jest opisany wcze$niej brzeg efektywny. Zawiera on portfele o najwyzszym
oczekiwanym zwrocie przy danym akceptowanym ryzyku. Ta mapa ryzyko-zysk
zawiera wszystkie portfele, gdy udzialy w; s nieujemne, to znaczy, gdy nie jest
dopuszczona sprzedaz krétka. Z punktu widzenia inwestora wazny jest dobér
portfeli z brzegu efektywnego. Ten dobdr wynika z funkcji uzytecznos$ci inwe-
stora, czyli preferencji kombinacji ryzyka i oczekiwanego zwrotu.

O ile zbiér mozliwych portfeli dla n waloréw w przypadku braku sprzedazy
kroétkiej jest ograniczony, o tyle tenze zbiér zmienia swa postac, gdy sprzedaz bez
pokrycia zostaje dopuszczona. Dla kombinacji kazdych dwoch waloréw mozliwe
jest w takim przypadku przedluzenie ramion krzywej, bedacej kombinacja tych
waloréw. Oznacza to, ze mozliwe jest uzyskanie portfeli, ktore sg przedtuzeniem
krzywych poza walory, bedace na powyzszym wykresie jej koricami.

Z punktu widzenia inwestora zasadnicze znaczenie majg dwa przypadki:
 Portfel o minimalnym ryzyku,

«  Wyzszy poziom zysku oczekiwanego nawet kosztem wyzszego poziomu ry-
zyka.

Przy takim ukladzie mozliwych portfeli, jaki prezentuje pokazany na wykre-
sie 7 uklad ryzyko-zysk, nie jest mozliwe zmniejszenie poziomu ryzyka w portfe-
lu MVP, przy zachowaniu niezmienionego poziomu ryzyka. Dopiero w przypad-
ku wystepowania doskonalej korelacji pomigedzy dwoma walorami, ktére maja
rézne poziomy ryzyka, bytoby mozliwe zmniejszenie ryzyka w portfelu MVP
dzieki sprzedazy krotkiej. Bylby to przypadek, kiedy wérdd n waloréow wystepuja
dwa o wspdlczynniku korelacji rownym jednosci, i maja rézne poziomy ryzyka.
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Wykres 7
Zbior mozliwych portfeli dla wielu waloréw na mapie ryzyko-zysk

Oczekiwany zwrot

A

R

Ry

Ry
MVP

v

Ryzyko (odchylenie standardowe)

Druga mozliwo$¢ - zwiekszenie poziomu oczekiwanego przy akceptacji
wyzszego ryzyka jest sytuacja normalna, spotykang w kazdym przypadku. Po-
kazuje to wykres 8.

Zgodnie z poprzednimi stwierdzeniami na rozwinietych rynkach kapitato-
wych dozwolone jest zaréwno pozyczanie pieniedzy, jak i papieréw warto$cio-
wych. Portfel M, jako najlepszy portfel rynkowy (powstaje przy homogenicz-
nych oczekiwaniach inwestoréw), powinien by¢ nabywany przez wszystkich
inwestorow. W przypadku uzyskania pozyczki w formie srodkéw pieni¢znych
oprocentowanych w stosunku rocznym na poziomie zeroryzykownych papieréw
warto$ciowych, istnieje mozliwos¢ rozszerzenia efektywnego brzegu. Zostato to
pokazane na wykresie 8. W takiej sytuacji inwestor nie znajduje ograniczenia
tylko do odcinka fjczacego punkt o zerowym ryzyku z portfelem rynkowym
M, ale ma mozliwos¢ przesunigcia strategii na potprosta poza portfel rynkowy
(pokazana znacznie pogrubiong linig).

Na wykresie 8 pokazane jest przedtuzenie brzegu efektywnego poza portfel E,
w ktoérym wystepuje wyltacznie walor E. Kroétka sprzedaz zwigksza wlasnie moz-
liwosci inwestycyjne. W tym przypadku wystepuje dwukrotne zlozenie krétkiej
sprzedazy. Pierwsza dotyczy waloréw w portfelu a druga pozyczania pieniedzy,
co jest szczegdlna formga sprzedazy krotkiej. Z sytuacja wykorzystania sprzeda-
zy krotkiej do zwigkszenia oczekiwanego zwrotu z portfela mamy do czynienia
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Wykres 8
Linia rynku kapitalowego na mapie ryzyko-zysk

Oczekiwany zwrot

A M

Portfel rynkowy
z krétka sprzedaza

MVP N

v

Ryzyko (odchylenie standardowe)

zawsze. Oznacza to, ze krotka sprzedaz daje wieksze mozliwosci inwestycyjne
w kazdym przypadku, chociaz moze to by¢ okupione koniecznoscig akceptacji
wyzszego poziomu ryzyka.

Na wykresie 8 zaznaczono po6lprosta, ktéra wychodzi z punktu o zerowym
ryzyku i oczekiwanym zwrocie R zbior portfeli bedacych prosta kombinacja
dwoch portfeli. Pierwszym jest portfel ztozony z bonéw skarbowych, a drugim
portfel rynkowy M, wyznaczony przez punkt stycznosci pdlprostej do zbioru
portfeli mozliwych. Linia nazywana linig rynku kapitalowego dominuje wszyst-
kie portfele zlozone wylacznie z waloréw zawierajacych ryzyko. Jedynym port-
felem, ktdry nie jest przez nig zdominowany, jest portfel M wyznaczony przez
punkt stycznosci. Jest on jednoczesnie punktem nalezagcym do tej polprostej.
W przypadku, gdy portfel wolny od ryzyka jest potozony wzglednie wysoko
w stosunku do portfeli rynku kapitatowego®, moze si¢ zdarzy¢, ze punkt stycz-
nosci jest portfelem utworzonym po uwzglednieniu krotkiej sprzedazy. Latwo
zauwazy¢, ze w takim przypadku linia rynku kapitalowego dominujaca caty ry-
nek zawiera portfel z ujemnymi udzialami niektoérych waloréw, czyli optymal-
ny portfel inwestoréw powinien zosta¢ utworzony przy wykorzystaniu krotkiej
sprzedazy. W takim przypadku niedopuszczenie sprzedazy krotkiej powoduje,

20 A dzieje sie tak zawsze, gdy rynek kapitatowy ze wzgledu na spadek notowan nie daje zwro-
tow znacznie wyzszych niz zwrot z bonéw skarbowych.
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ze nie mozna uzyska¢ optymalnych portfeli lezacych na linii rynku kapitalowe-
go.

W opisanych powyzej przypadkach inwestor sprzedajacy krétko walor prze-
chodzi ze swym portfelem po dotychczasowej hiperboli, ktorej ramie jest wysu-
niete najbardziej w gére na mapie ryzyko-zysk. Nie musi przej$¢ na hiperbole
wyzsza, ktora wspottworzy krzywa brzegu efektywnego, nazwang spline line.
Oznacza to, ze dla dowolnego wspolczynnika korelacji pomiedzy dwoma walo-
rami krotka sprzedaz powoduje wprawdzie wzrost ryzyka, ale ten wzrost naste-
puje tylko wowczas, jezeli inwestor zamierza osiagna¢ wyzszy zysk.

W przypadku krétkiej sprzedazy nastepuje jedynie wyzsze wynagrodzenie
w formie zwrotu oczekiwanego. Dla przypadku, gdy dopuszczona jest krotka
sprzedaz, brzeg efektywny pozostaje w dalszym ciaggu wypukly w gore, gdyz
kombinacja dwoch portfeli (hiperbola) jest wypukla w gére. W tym jednak przy-
padku brzeg efektywny staje si¢ czescig hiperboli, ktéra nie ma gérnego ograni-
czenia. Oznacza to, Ze nie istnieje inny efektywny portfel, poza portfelem do-
tychczasowym M, z t3 jedynie réznica, ze zmienia si¢ wielko$¢ krotkiej pozycji
waloru uznawanego za najmniej korzystny ze wzgledu na wzrost cen.

W przypadku dopuszczenia krétkiej sprzedazy inwestor ma mozliwos¢ uzy-
skania wyzszego zysku oczekiwanego jako rekompensaty za poniesienie wyzsze-
go ryzyka. W takim przypadku bowiem oczekiwany zysk z inwestycji w portfel
lezacy pomiedzy R a R, (tzn. 0<X<1) przedstawi¢ mozna wzorem:

ER)=(1-X)R, +XR,,

gdzie 0<X<I, a ryzyko tego portfela mierzone odchyleniem standardowym
reprezentuje wzor:

o,=Xoy,

gdyz zgodnie z wczesniejszym zalozeniem ryzyko inwestycji w bony skarbowe
wynosi zero, a zatem sktadniki zawierajagce w mnozeniu ten element zeruja sie.

Bazujgc na powyzszym wzorze mozna wyznaczy¢ X jako stosunek ryzyka
portfela P do portfela rynkowego M, dzigki czemu, po wstawieniu do wzoru na
warto$¢ oczekiwang portfela, otrzymamy nastepujaca zalezno$¢:

%) o,
ER,)=|1-—=|R,+—R,,
Ou Owm
co mozna przeksztalcic w rownanie linii polprostej (oczywiscie op>0)
0 postaci:
R, —R
ER,)=R, +(M7f)o-

»
Oy
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a co w konsekwencji oznacza, ze wraz ze wzrostem ryzyka portfela wzrasta
wzdtuz linii prostej oczekiwany zysk z tegoz portfela. Mamy zatem, w przypad-
ku portfela M, lezacego poza zbiorem mozliwych portfeli bez sprzedazy krétkiej,
szanse na osiagniecie wyzszego zwrotu przy akceptacji wyzszego ryzyka.

Jak pokazane zostalo na wykresach, sprzedaz niepokryta moze by¢ anali-
zowana, jako cze$¢ rozwinietej teorii portfelowej, ktérg tworczo opracowal
w polowie ubieglego stulecia M. Markowitz. Zaréwno wzory pokazujace linie
rynku kapitalowego, jak i wykresy uwzgledniajace sprzedaz krétka, pokazuja, iz
mozliwe jest wykorzystanie tej formy inwestycji do osiagnigcia lepszych rezulta-
tow. Moze zatem nastgpi¢ przypadek, gdy inwestor osiggnie wyzszy oczekiwany
zwrot z inwestycji wlasnie dzieki korzystaniu ze sprzedazy krotkiej. Taka funkcja
sprzedazy kroétkiej stuzy¢ moze z jednej strony do poprawy oczekiwanego zysku,
a z drugiej strony, powodujac wigksza podaz papieréw wartosciowych, powodu-
je poprawe efektywnosci rynku.
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Short selling and the effectiveness of capital markets

Summary

Short selling involves the marketing authorization, sale of assets, which do
not possess. In order for it to reach a transaction, the assets are borrowed from
someone who owns and sells them on their own behalf. Most short sale strategy
is carried out during the bear market. Then it gives a clear advantage for the
investor. Purchase of securities and the expectation of an increase in trading is
the inverse of the transaction to sell borrowed securities and the anticipation of
the fall in quotations. Both transactions are simple - inverse to each other - stock
market transactions. Short sale transactions may be transactions that are not only
a positive return during the trading declines, but most of all are desirable from
the standpoint of market efficiency and development of portfolio investors. The
article presents an analysis of the theoretical use of short selling in the strategy
of investing in the capital market. The analysis was conducted using the CAPM
model, used for the valuation of capital assets. By using the well-known capital
asset pricing model and the instrument used to make investment decisions, were
shown the benefits of the short sale. With a short sale, not only gaining market
efficiency, but in some situations, a short sale is necessary to minimize the risk of
investment in capital assets.

Key words: short selling, capital market efficiency, cost of capital, corporate
finance, capital assets pricing model.



