ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLEODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLILV, 2 SECTIO H 2010

MARIUSZ KICIA

Pomigdzy teorig a praktykg - dydaktyka przedmiotu
»Portfel inwestycyjny” na studiach Finanse
i Rachunkowos¢ na Wydziale Ekonomicznym UMCS w Lublinie

Between Theory and Practice - Didactics of the ,, Investment Portfolio”
Course at the studies Finance and Accountancy on Faculty of Economics at UMCS

Abstrakt: Artykul prezentuje rozwiazania, stosowane w dydaktyce przedmiotu ,,Portfel
inwestycyjny” na studiach II stopnia Finanse i Rachunkowo$¢ prowadzonych na Wydziale
Ekonomicznym UMCS, ktérych celem jest zapewnienie mozliwoéci zdobycia przez studentéw
praktycznej wiedzy osadzonej w realiach polskiego rynku finansowego. Prezentowane sg wy-
magania dotyczace projektow analitycznych, jakie przygotowuja studenci podczas zajeé oraz
perspektywy dalszych zmian w zakresie dydaktyki przedmiotu.

WPROWADZENIE

Introduction

Studia II stopnia na kierunku Finanse i Rachunkowos¢ zostaly po raz pierwszy
uruchomione na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-Skiodowskiej
w roku akademickim 2007-2008. Wtedy tez po raz pierwszy w zakresie przewidzianym
Standardem ksztalcenia dla kierunku Finanse i Rachunkowos¢, jako podstawowy wpro-
wadzony zostal przedmiot ,,Portfel inwestycyjny” w wymiarze 45 godzin dydaktycznych.
Przedmiot taki realizowany byl juz w poprzednich latach akademickich w mniejszym
wymiarze, jako przedmiot fakultatywny lub specjalizacyjny na jednolitych studiach
magisterskich na kierunku Ekonomia prowadzonych przez Wydzial Ekonomiczny
UMCS.
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Celem niniejszego artykulu jest prezentacja rozwigzan w zakresie realizacji progra-
mu przedmiotu, jakie zostaly wprowadzone na Wydziale Ekonomicznym UMCS, aby
w jak najwiekszym stopniu zapewni¢ mozliwosci wykorzystania omawianych zagadnien
teoretycznych w praktyce oraz osadzi¢ je w realiach polskiego rynku finansowego.

WYMOGI STANDARDU KSZTALCENIA
W ZAKRESIE PRZEDMIOTU PORTFEL INWESTYCYJNY

The requirements of the education standard for “Investment Portfolio”

Zgodnie z ministerialnym Standardem ksztatcenia na kierunku Finanse i Rachun-
kowos¢, absolwent II stopnia studiéw powinien posiada¢ zaawansowana w stosunku do
studidow pierwszego stopnia — wiedze z zakresu finanséw i rachunkowosci. Powinien
takze rozumie¢ wystgpowanie ryzyka na rynku finansowym i globalnym oraz umie¢
nim zarzadzaé, powinien umie¢ przeprowadza¢ analizy finansowe i fundamentalne
i wyciaga¢ z nich wlasciwe wnioski, powinien by¢ przygotowany do podejmowania
decyzji o charakterze finansowym oraz prowadzenia dziatalno$ci doradczej, a takze by¢
przygotowany do pracy w instytucjach finansowych i niefinansowych'.

Wymogi standardu, dotyczace tresci programowych w zakresie portfela inwesty-
cyjnego, obejmuja przede wszystkim zagadnienia pomiaru dochodowosci i ryzyka
poszczegolnych instrumentdw finansowych, ich wycen, powigzan pomiedzy ryzykiem
i dochodowoscig sktadnikéw portfela a ryzykiem i dochodowo$cig portfela, jako catosci
oraz elementow zarzadzania tym ryzykiem. Zgodnie z zalozonymi efektami ksztalcenia
i uzyskiwanymi umiejetnosciami i kompetencjami, absolwent zdobywajac wiedze w za-
kresie portfela inwestycyjnego powinien potrafi¢ analizowa¢, specyfikowac i zarzadzaé
ryzykiem, potrafi¢ je ograniczac i zdywersyfikowac, powinien takze umie¢ konstruowa¢
i optymalizowac¢ portfele?.

Biorac pod uwage logike treéci programowych ksztalcenia w zakresie portfela inwe-
stycyjnego oraz warunki wstepne wymagane do swobodnego przyswajania tej wiedzy
nalezy uznag, ze przedmiot taki na studiach drugiego stopnia ma w zasadzie charakter
integrujacy wiedze, jaka powinni posiada¢ absolwenci pierwszego stopnia studiéw, bazujac
na metodach analizy i narzedziach wcze$niej juz poznanych. Standard ksztalcenia na
studiach pierwszego stopnia na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢ wprowadza bowiem
do obligatoryjnych przedmiotéw — podstawowych lub kierunkowych - ksztalcenie
w zakresie matematyki finansowej i statystyki, rachunkowosci i analizy finansowej,
rynkéw finansowych. Zwykle takze w procesie ksztalcenia na wszystkich kierunkach

! Standardy ksztatcenia na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢, studia II stopnia, Zalacznik nr 32 do Rozpo-
rzgdzenia Rozporzgdzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 12 lipca 2007 r. w sprawie standardéw
ksztatcenia dla poszczegdlnych kierunkéw oraz poziomdw ksztalcenia, a takze trybu tworzenia i warunkoéw, jakie
musi spetniaé uczelnia, by prowadzic studia miedzykierunkowe oraz makrokierunki (DzU 2007, nr 164 poz. 1166).

> Tamze.
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studidéw pierwszego stopnia wprowadzane sg przedmioty z zakresu technik informatycz-
nych i przynajmniej podstawowej obstugi arkusza kalkulacyjnego. Taki pakiet wiedzy
wsparty ogélnymi podstawami z zakresu mikroekonomii, makroekonomii i szeroko
rozumianych finanséw stanowi podstawowy i spdjny fundament do rozszerzania wiedzy
w zakresie portfela inwestycyjnego. Z drugiej strony, braki wiedzy w zakresie powyzszych
warunkéw wstepnych moga stanowié bariere w dalszym rozwoju studenta. Braki te sa
zwykle konsekwencja stabego przygotowania na kierunkowych studiach pierwszego
stopnia, jednak w coraz wiekszym stopniu takze wynikaja z tego, Ze studia II stopnia
w zakresie finansow i rachunkowo$ci podejmujg absolwenci kierunkéw niefinansowych.
O ile w przypadku absolwentéw I stopnia kierunkéw ekonomicznych zakres posiadanej
wiedzy moze nie stanowic bariery, o tyle juz w przypadku prawa, administracji czy
kierunkéw matematycznych, bezwzglednie konieczne jest jej uzupelnienie do pelnego
zrozumienia omawianych zagadnien.

Splot wybranych zagadnien, omawianych w ramach wymienionych powyzej obszaréw
ksztalcenia, od kalkulacji finansowych z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego, staty-
stycznych miar ryzyka, obszaréw i metod analizy ekonomiczno-finansowej podmiotow
gospodarczych, konstrukcji podstawowych instrumentéw finansowych i mechanizmoéw
rynku finansowego, az po umiejetnos¢ przeprowadzania analiz biznesowych, analiz
otoczenia konkurencyjnego czy makrootoczenia, stanowia o integracyjnym charakterze
przedmiotu. Doswiadczenia dydaktyczne autora wskazuja, ze uswiadomienie studentom
faktu posiadania przez nich wigkszosci czgstkowej wiedzy oraz koniecznosci jej inte-
growania podczas realizacji programu ksztalcenia w zakresie portfela inwestycyjnego
zmniejsza obawy przed samym przedmiotem i wymogami dotyczacymi jego zaliczenia.

ROZWIAZANIA DYDAKTYCZNE ZAPEWNIAJACE UMIEJETNOSCI
PRAKTYCZNE W REALIACH POLSKIEGO RYNKU FINANSOWEGO

Didactic solutions assuring practical skills in the reality of the Polish financial market

Realizacje kazdego zadania dydaktycznego mozna przeprowadzi¢ za pomoca réznych
metod. Badania w tym zakresie wskazuja, Ze najmniej skuteczng metoda nauczania jest
wyklad, za$ jedna z najbardziej korzystnych praktyczne dziatanie. Wedtug koncepcji
stozka Dale’a uczacy si¢ zazwyczaj zapamietuja:

— 10% tego, co czytaja i 20% tego, co stysza, co pozwala osiaga¢ cele dydaktyczne

takie jak definiowanie, opisy czy wypunktowanie poznawanych zagadnien,

— 30% tego, co widza oraz 50% tego, co widza i stysza, co pozwala na osigga¢ cele

zwigzane z praktyczng demonstracjg i zastosowaniem poznawanych zagadnien,

— 70% tego, co méwia i piszg oraz 90% tego, co robig, co prowadzi do nabycia umie-

jetnoéci analizowania, projektowania, tworzenia i oceny poznawanych zagadnien’.

* Dale E., Audiovisual Methods in Teaching, Holt, Rinehart and Winston, New York 1969, s. 108.
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Wryklad akademicki, jako tradycyjnie pasywny, niejednokrotnie poddawano kry-
tyce, wskazujac na przewagi innych form i metod dydaktycznych, z ¢wiczeniami
(konwersatoriami) i metodami aktywizujacymi na czele*. W kontekscie powyzszych
uwag zdecydowano wiec, ze na Wydziale Ekonomicznym UMCS z 45 godzin przewi-
dzianych na przedmiot, 15 godzin beda stanowi¢ wyklady, za$ 30 godzin projektowe
¢wiczenia, aktywizujace studentéw w biezacych, realnych warunkach polskiego rynku
finansowego.

Projektujac nauczanie w ramach przedmiotu ,,Portfel inwestycyjny” na kierunku
Finanse i Rachunkowos¢ na Wydziale Ekonomicznym UMCS zalozono realizacje ogol-
nych i szczegdtowych wymogéw dotyczacych sylwetki absolwenta, zwlaszcza w zakresie
nabywania praktycznych umiejetnosci, ktore moga zosta¢ wykorzystanie w przyszlej
pracy zawodowej. Caly program zaje¢ podporzadkowany zostal nastepujagcym ramo-
wym zagadnieniom:

1. Pomiar dochodowosci i ryzyka instrumentdw rynku pieni¢znego i kapitalowego.

2. Wycena akgji i rekomendacje inwestycyjne.

3. Teoria portfela, ustalanie jego dochodowosci i ryzyka.

4. Tworzenie portfela z uwzglednieniem specyficznych uwarunkowan inwestycyjnych.

5. Strategie zarzadzania portfelem i miary efektywno$ci zarzadzania.

Przede wszystkim, praktyczna analiza wszystkich zagadnien teoretycznych ilustrowana
jest przykladami realizowanymi z wykorzystaniem danych on-line, o ile s3g one w danym
momencie dostepne (w przypadku studentéw niestacjonarnych wykorzystywane sa naj-
bardziej aktualne dane rynkowe). Korzystajac z publicznych serwiséw internetowych,
notowan on-line, ale takze dostepu do serwiséw informacyjnych w ramach rachunkéow
maklerskich, analizowane sa podczas ¢wiczen zadania otwarte o nieznanym takze pro-
wadzacemu rozwigzaniu, m.in. ustalanie aktualnych rentownosci i parametréw ryzyka
instrumentéw rynku pienieznego, obligacji czy akeji. Zagadnienia ramowe opisane, jako
(1), (3) i (5) realizowane sg przede wszystkim za pomocg krotkich case study, wymaga-
jacych analiz decyzji inwestycyjnych w oparciu o realne dane.

Zagadnienia ramowe (2) i (4) realizowane sg za$ za pomocg indywidualnych pro-
jektow zaliczeniowych. Pierwszy z nich polega na przygotowaniu wyceny, rekomen-
dacji i raportu analitycznego dla jednej ze spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Studentom udostepniany jest na dedykowanej stronie
internetowej arkusz kalkulacyjny, jako narzedzie analityczne do wyceny metoda zdys-
kontowanych przeptywéw pienigznych oraz metoda poréwnan rynkowych. Dodatkowo
studenci pobieraja ze strony internetowej szablon raportu analitycznego, wzorowanego
graficznie i merytorycznie na raportach biur maklerskich, ktdry stuzy prezentacji uza-
sadnienia rekomendacji, zatozen i wynikéw. Pomiedzy wszystkich studentéw na roku
(okoto 150 0sdb) przydzielanych jest tyle spotek, aby dla kazdej z nich przygotowanych

* FlejterskiS., Metodyka wyktadow i éwiczen z nauk o finansach (w $wietle teorii i doswiadczen praktycznych),
[w:] Kopinski A., Dydaktyka finansow na kierunku finanse i rachunkowos¢, Materialy Konferencyjne Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 67.
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byto 5-10 rekomendacji. Wszystkie przygotowane rekomendacje sa nastepnie ujawniane
i prezentowane w zestawieniu na stronie internetowe;j.

Korzyscig takiego podejscia jest nie tylko nabycie praktycznych umiejetnosci przy-
gotowywania wycen metodami stosowanymi na rynku kapitalowym, ale jednoczesnie
pokazanie, zZe rozwigzanie problemu wyznaczenia wartosci fundamentalnej akeji nie
musi by¢ jednoznaczne. Pomijajac nieliczne przypadki, w ktérych studenci wyraznie
kontaktuja si¢ miedzy soba przygotowujac projekty, cho¢ przed przydzialem spétek sa
proszeni o samodzielne ich przygotowanie, w wiekszosci przypadkoéw na kilka przygo-
towywanych wycen dla kazdej ze spolek pojawiajg sie zaréwno rekomendacje zalecajace
kupno, neutralne i zalecajgce sprzedaz. Poniewaz wyniki przygotowywanych wycen sa
punktem wyjscia do drugiego projektu zaliczeniowego, pojawienie si¢ roznych kierunkéw
rekomendacji stawia czasem studentéw w trudnej decyzyjnie sytuacji, cho¢ czestej takze
w realiach rynkowych, kiedy w podobnym czasie rézni analitycy wydajg dla tej same;j
spotki przeciwne rekomendacje. Projekty oceniane sg m.in. na podstawie spojnosci,
realnosci przyjetych zatozen, doboru spétek do metody poréwnawczej (premiowane sa
tutaj spotki zagraniczne)®.

W szablonach arkusza kalkulacyjnego, ktdry studenci pobieraja czes¢ parametrow
przyjeta jest na nierynkowym poziomie (np. wolna od ryzyka stopa procentowa réw-
na 1% i/lub beta réwna 6). Studenci sg informowani o tym, ze tego typu putapki sa
w arkuszu ustawiane, ale nie sa informowani czego dotycza. Premiowane w ocenie
koncowej s3 zatem osoby, ktore krytycznie podchodza do tych wartosci i dokonujg ich
urealnienia. Arkusz przygotowany jest tak, ze nawet pozostawienie blednych warto$ci
pozwala na wyznaczenie warto$ci akcji obiema stosowanymi metodami, $wiadczy to
jednak o nie zrozumieniu idei wykorzystanych metod i skutkuje obnizeniem punktacji
za projekt.

Przygotowanie réznych modeli biznesowych i odmiennych wycen dla tej samej spotki
pozwala na przeprowadzenie ze studentami jeszcze jednego ciekawego eksperymentu,
ktéry pokazuje mechanizmy rynku gieldowego. Dla jednej ze spolek rzeczywisty arkusz
zlecen kupna i sprzedazy uzupelniany jest o zlecenia studentéw wyceniajacych dana
spotke, zgodne z ich rekomendacjami. Studentom przydzielane sg hipotetyczne pakiety
akeji, ktore moga kupic lub sprzedaé konfrontujac aktualny poziom réwnowagi ze swoja
fundamentalng wycena. Po ustaleniu sie rOwnowagi na symulowanym rynku danej akcji
i wyczerpaniu zlecen obu stron wprowadzane sg dodatkowe zaburzenia. Studenci dyspo-
nujac wlasnymi modelami proszeni sg o ich korekte i uwzglednienie nowych informacj,
przekazywanych hipotetycznie przez emitenta lub otoczenie rynkowe (prowadzacego
zajecia). Dotyczg one zazwyczaj zwiekszenia przychoddw o projekty nieuwzglednione
jeszcze w prognozach, informacje o zmianie poziomu marzy operacyjnej czy zmianie
poziomu stép procentowych. W kazdym z tych przypadkéw studenci proszeni sa

° Na marginesie mozna doda¢, ze konfrontacja przygotowywanych rekomendacji z faktyczng zmiang cen
akcji w perspektywie 6 miesiecy wskazuje na okolo 50-60% trafnos¢ wycen. Wynik taki nie jest istotnie gorszy
od skutecznosci wycen przygotowywanych przez profesjonalistow rynku gietdowego w Polsce.
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o ustalenie nowej rekomendacji i ztozenie stosownego zlecenia. Cata wiec analiza, wy-
cena i rekomendacja spétek staje sie pretekstem do dyskusji nad mechanizmami rynku
kapitalowego i u§wiadamia warunkowy charakter przygotowywanych rekomendacji.

Jak zostalo to wczeéniej wspomniane, wszystkie przygotowane przez studentow
rekomendacje s3 w jednym momencie upubliczniane i staja si¢ punktem wyjscia do
drugiego projektu zaliczeniowego. Na podstawie tych rekomendacji, a takze przyjmowa-
nych indywidualnych uwarunkowan inwestycyjnych studenci analizuja potencjat rynku
i przygotowuja portfel, ktérego celem jest realizacja wybranego celu inwestycyjnego. Biora
przy tym pod uwage horyzont inwestycyjny, waznos¢ realizowanego celu, (hipotetycz-
ny) kapital, jakim dysponujg oraz docelowg warto$¢ inwestycji. Przeprowadzaja takze
test postawy wobec ryzyka, ktérego wynik cze$ciowo decyduje o strukturze podziatu
portfela pomiedzy instrumenty wolne od ryzyka i ryzykowne®. Celem projektu jest
wskazanie korzysci z odpowiedniej dywersyfikacji i optymalizacji portfela, ale takze
nabycie umiejetnosci konfrontacji oczekiwan inwestycyjnych i realiow rynkowych.
Wrykorzystujac przygotowane wczesniej rekomendacje studenci szacujg oczekiwane
stopy zwrotu z akcji w podejsciu fundamentalnym. Ocenie w ramach projektu podlega
tu m.in. dobodr spolek do portfela i jego uzasadnienie, wielkos¢ udziatu poszczegdlnych
spolek oraz odpowiednia optymalizacja portfela. Zadanie optymalizacyjne (zgodnie
z modelem Markowitza) studenci przeprowadzaja za pomoca dodatku Solver arkusza
kalkulacyjnego MS Excel, w ktérym dla czesci akeyjnej dobierajg od 5 do 10 spétek.

W dalszej kolejnosci na zajeciach rozwazane sg zatozenia dotyczace zasad zarzadzania
tak przygotowanym portfelem, jednak realizacja przedmiotu w ramach jednego semestru
nie pozwala na praktyczne wykorzystanie i ocene zarzadzania portfelem. Studenci sg
zachecani do samodzielnego przeprowadzenia tego procesu i oceny jego efektywnosci
za pomocg poznawanych podczas zaje¢ miar.

Pozytywna ocena uzyskana z dwoch przygotowywanych projektéw jest warun-
kiem zaliczenia ¢wiczen, za$ caly przedmiot konczy sie z egzaminem testowym.
Inspiracja do testu koncowego sa wybrane pytania z testow egzaminacyjnych na
maklera i doradce inwestycyjnego, dostepne na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego’.

PODSUMOWANIE

Summary

Pierwsze lata doswiadczen ksztalcenia w zakresie portfela inwestycyjnego to wcigz
okres dochodzenia do optymalnych rozwiazan, uwzgledniajacych wymogi standardu

¢ Test postawy wobec ryzyka jest przygotowywany przez studentow II roku kierunku Finanse i Rachun-
kowo$¢ w ramach przedmiotu specjalno$ciowego ,,Finanse behawioralne” na specjalnosci Ustugi i Instytucje
Rynku Finansowego. W te$cie roznicowana jest miedzy innymi sklonno$¢ do ryzyka dla kobiet i mezczyzn.

7 http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/egzaminy/index.html (2010.07.04).
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ministerialnego, zapewniajacych odpowiednia atrakcyjnos¢ zaje¢ oraz przede wszyst-
kim zapewniajgcych mozliwo$¢ zdobycia przez studentéw wiedzy praktycznej. Liczba
studentoéw studiujacych przedmiot, przekraczajaca na Wydziale Ekonomicznym 150
0s6b rocznie, zaréwno na studiach stacjonarnych, jak i niestacjonarnych, jest niestety
ograniczeniem dla mozliwoéci prowadzenia zaje¢ ¢wiczeniowych w laboratoriach
komputerowych. Rozwigzaniem, jakie obecnie jest wykorzystywane jest prezentacja
narzedzi informatycznych wspomagajacych procesy decyzyjne podczas zajeé oraz ich
udostepnianie dla studentéw na dedykowanej do przedmiotu stronie internetowej. Coraz
czesciej jednak takze na zajeciach ¢wiczeniowych studenci wyposazeni sg we wlasne
komputery przenoéne, co umozliwia przynajmniej czesci z nich doskonalenie swoich
umiejetnosci podczas zajec i utrwalanie poza uczelnia.

Korzystanie ze wspdlnych szablonéw narzedzi analitycznych jest elementem pewnej
standaryzacji przedmiotu dla wszystkich studentéw Finanséw i Rachunkowosci na
Wydziale Ekonomicznym UMCS. Dedykowana strona internetowa jest obecnie 7zré-
dlem materialow wyktadowych i ¢wiczeniowych (prezentacje i opracowania), narzedzi
analitycznych (arkusze kalkulacyjne) oraz projektowych (dane do projektéw, szablony
raportow). Pewien wysitek musi zosta¢ jednak poniesiony przez studentow, w zwiazku
z konieczno$cia wprowadzenia danych historycznych w projektach zaliczeniowych.
Mechaniczne przepisywanie danych ze sprawozdan tekstowych do arkuszy analitycz-
nych, ktére pozwalajg na ich analize, nie jest z pewnoscig zajeciem rozwojowym, ale na
pewno czasochtonnym. W ciggu najblizszych lat, wraz z upowszechnianiem standardu
XBRL® (Extensible Business Reporting Language) w prezentowaniu danych finansowych
przez spotki publiczne, utatwione zostanie pozyskiwanie i gromadzenie danych. Pla-
nowane jest przez autora opracowania, a zarazem wykladowce przedmiotu ,,Portfel
inwestycyjny”, m.in. wprowadzenie szerszej informacji na temat standardu podczas
wykladu, a jednoczesnie dostosowanie strony internetowej do jego praktycznego wy-
korzystywania przez studentéw. W takiej sytuacji realizacja projektéw zaliczeniowych
bedzie mogta sie odbywaé w petni on-line, za pomocg projektowanej nowej strony
internetowej. Niezaleznie od tego utrzymywany bedzie warunek powigzania przekazy-
wanych treéci dydaktycznych z aktualnymi warunkami funkcjonowania rynku polskiego
i globalnego.

SUMMARY

The article presents the solutions applied in the didactics of ,, Investment Portfolio” at
the IT degree studies of Finances and Accountancy at the Faculty of Economic of Maria
Curie-Sklodowska University (UMCS). The solutions presented aim to assure practical
abilities for students, especially by preparing projects related to actual Polish and global

# http://www.xbrl.org (2010.07.04).
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financial market situation. Some proposals and didactics development solutions are

presented in the summary.
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