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WPROWADZENIE 
Giełda papierów wartościowych jest wyspecjalizowanym i zorgani-

zowanym rynkiem, na którym odbywa się obrót akcjami, obligacjami  
i innymi papierami wartościowymi. Umożliwia ona inwestorom różne 
działania inwestycyjne. Każdy inwestor powinien jednak podejmować 
decyzje inwestycyjne na racjonalnych podstawach. Kluczem do sukcesu 
jest odpowiedni dobór walorów, oparty na konsekwentnej i długotrwałej 
analizie papierów wartościowych oraz obserwacja i zrozumienie sytuacji 
zachodzących na rynku kapitałowym. Jednym z czynników branych pod 
uwagę przez inwestorów jest cena danego waloru. Jednakże wartość akcji 
nie przesądza o powodzeniu inwestycji. Owszem działając spekulacyjnie, 
inwestując krótkoterminowo jest to dla inwestora jeden z ważniejszych 
mierników. Zwolennicy takich zachowań wykorzystują do przewidywa-
nia kursów przede wszystkim metody analizy technicznej. Inwestycje 
długoterminowe natomiast wymagają nieco innego spojrzenia i wykorzy-
stują z reguły konsekwentnie przeprowadzaną analizę fundamentalną. 

Ogromne znaczenie ma także analiza papierów wartościowych, a w 
szczególności analiza portfelowa, która w toku określonych procedur po-
zwala wyodrębnić i wskazać aktywa finansowe atrakcyjne lub nie pod 
względem jakości inwestycyjnej. Poza tym, głównym czynnikiem na jaki 
inwestor zwraca uwagę podejmując decyzję na rynku jest informacja  
o stopie zwrotu i ryzyku związanym z danymi walorami. Dlatego też 
rozpoczynając analizę zwykle najpierw wyznacza się powyższe parame-
try. Dążąc do minimalizacji ryzyka inwestycji z jednoczesną optymalizacją 
zysku i ryzyka należy poprawnie konstruować portfel papierów warto-
ściowych. Analiza tego typu ma szczególnie duże znaczenie na rozwinię-
tych rynkach kapitałowych oraz dla inwestorów instytucjonalnych inwe-
stujących znaczne kapitały w długim horyzoncie czasowym. 

Analizy prowadzące do podejmowania efektywnych decyzji inwesty-
cyjnych za podstawę przyjmują dywersyfikację ryzyka. Pojęcie dywersy-
fikacji ryzyka jest jednym z najważniejszych w analizach giełdowych,  
a metody prowadzące do zmniejszania ryzyka inwestycji są przedmiotem 
badań i dociekań naukowców na całym świecie. 
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Przy czym dywersyfikacja w klasycznym ujęciu jest rozumiana jako 
zwiększanie liczby spółek w portfelu. Przedmiotem tej książki są zagad-
nienia związane z teorią dywersyfikacji ryzyka na rynku kapitałowym 
w odniesieniu do papierów wartościowych o zmiennym dochodzie. Pa-
piery takie to akcje notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych. Na 
tle klasycznej teorii dywersyfikacji ryzyka utożsamianej z analizą portfe-
lową przedstawiono propozycję podziału dywersyfikacji ryzyka na pio-
nową i poziomą. Obok zdefiniowania tych pojęć pokazano jak można  
w praktyce wykorzystać proponowane metody i techniki na polskim ryn-
ku kapitałowym. 

Ponieważ optymalizacja zysku i ryzyka polega z kolei na dążeniu 
przez inwestora do osiągnięcia maksymalnej stopy zwrotu przy jednocze-
śnie najmniejszym możliwym ryzyku, badaniu poddano klasyczne (mo-
dele Markowitza i Sharpe’a) i zaproponowane we wcześniejszych pracach 
modele budowy portfela papierów wartościowych (fundamentalny port-
fel papierów wartościowych), do skonstruowania których zastosowano 
procedury budowy zarówno baz danych, jak i samych portfeli prowadzą-
ce do optymalizacji wyników inwestycji w długim horyzoncie czasowym. 
Propozycje przedstawione w książce są efektem badań prowadzonych 
przez Autorów w Katedrze Ubezpieczeń i Rynków Kapitałowych Uni-
wersytetu Szczecińskiego. Wszystkie omawiane podejścia i metody zosta-
ły zilustrowane konkretnymi badaniami z polskiego rynku kapitałowego. 
Zamieszone zostały zarówno dane jak i pełne rezultaty analiz prowadzące 
do oceny nieklasycznych metod dywersyfikacji ryzyka, wskazując ich 
użyteczność jako skuteczną alternatywę dla klasycznych modeli, które są 
obwarowane założeniami niemożliwymi praktycznie do spełnienia w rze-
czywistości. 

Szczególną uwagę w proponowanych nowych metodach budowy 
portfelach papierów wartościowych zwraca się na wybór spółek do anali-
zy. Nie ma tu sztywnych reguł określających proces selekcji, co powoduje 
ciągłe poszukiwanie nowych możliwości lub narzędzi wspomagających 
decyzje inwestycyjne. Brak jednoznaczności doboru spółek sprawia, że 
inwestorzy mogą również posiłkować się wybranymi metodami staty-


