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POZIOMO - ANALIZA POROWNAWCZA

_ Streszezenie. Klasyczna teoria dywersyfikacji ryzyka jest zwigzana z analizg portfelowg
i dotyczy zmniejszenia ryzyka portfela wskutek zwigkszania liczby akcji w portfelu. Ten rodzaj

dywersyfikacji nazywamy dywersylikacja pionowa.

Wychodzae 7z zalozenia, ze analiza portfelowa jest technika inwestowania dlugookresowego
wyprowadzamy tezg, 7e zbiér spolek do budowy portfela powinien zostaé stworzony w sposob
uwzgledniajacy to zalozenie. W efekcie proponujemy inny rodzaj dywersyfikacji ryzyka, ktory
nazywamy dywersyfikacja poziomg.

W artykule, wykorzystujac baze danych uwzgledniajaca fundamentalne kryteria, za ktore
Przyjeto kondycje ekonomiczno-finansows spotki, zbudowano portfele na bazie trzech wybranych
metod porzadkowania liniowego, korzystajac z modelu Markowitza do okre§lenia ich struktury.
Ponadto zbudowano portfele fundamentalne. Na postawie badania empirycznego dla Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie za lata 2000-2002 zostala podjeta proba poréwnania

i wskazania najlepszych metod w tym zakresie.

Slowa kluczowe: dywersyfikacja ryzyka, analiza portfelowa, fundamentalny portfel papierow
Wartosciowych.

1. WPROWADZENIE

Zasadniczym motywem korzystania z technik analizy portfelowej na
fynku kapitalowym jest mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka w sensie za-
Proponowanym przez Markowitza. W pracy Tarczynskiego (2002b) wykazano
zasadno$¢ takiego podejécia rowniez w warunkach polskich. Z jednej strony
dywersyfikacja ta polega na zmniejszeniu ryzyka portfela papierow wartos-

o

*Prof. zw. dr hab., kierownik Katedry Ubezpieczen i Rynkow Kapitatowych, Uniwersytet
Szczecinski.
**Dr, adiunkt, Katedra Ubezpieczeni i Rynkow Kapitatowych, Uniwersytet Szczecinski.

[171]



172 Waldemar Tarczyniski, Malgorzata Luniewska

ciowych i jest efektem zwigkszania liczby akcji w portfelu’. Z drugiej, strony
znajac stop¢ zwrotu i ryzyko waloréw potencjalnie wchodzacych w sklad
portfela, a takze korzystajac z efektu portfelowego stopy zwrotu i efektu
portfelowego ryzyka, mozna juz na wstgpie okre§li¢ parametry graniczne
inwestycji, czyli najmniejsza spodziewang stopa zwrotu oraz najwyzsze
mozliwe ryzyko portfela?.

Jednym z glownych czynnikéw, na jakie inwestor zwraca uwage przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku, jest zatem historyczna
informacja o stopie zwrotu i ryzyku, zwiazanymi z danymi walorami. Przy
czym nalezy pamigta¢, ze dochéd z portfela bezposrednio zalezy od do-
chodu pojedynczych akcji wchodzacych w jego sklad, a posrednio jest on
tez pochodng powigzania (korelacji) poszczegdlnych akcji ze sobg. W zwigz-
ku z tym w ramach analizy portfelowej nalezy rozwigza¢ zagadnienie
optymalizacyjne, polegajace na znalezieniu minimalnej wartodci ryzyka
portfela dla zadanej przez inwestora wartosci spodziewanej stopy zwrotu.
W efekcie otrzymuje si¢ informacje, jakie akcje kupi¢ i w jakich proporc-
jach. Za najbardziej uznane modele, prowadzace do rozwigzania tak sfor-
mulowanego zagadnienia, nalezy przyja¢ klasyczne, modele Markowitza
i Sharpe’a?.

Optymalnym przedzialem liczbowym, zaproponowanym przez Evansa
i Archera dla spolek wchodzacych do portfela i pozwalajacym jednoczesnie
na dywersyfikacj¢ ryzyka pozarynkowego, jest przedzial od 10 do 154
Zalozenia te sa zgodne z najnowszg analiza portfelowa, co zostalo potwier-
dzone licznymi badaniami z tego zakresu. Na podstawie badan prze-
prowadzonych dla polskiego rynku kapitalowego wynika, ze dobrze zdywer-
syfikowany portfel otrzymuje si¢ juz dla 10 akcji®,

Klasyczne koncepcje portfela papieréw wartosciowych z punktu widzenia
pragmatyki, sa technikami analiz i dokonywania inwestycji dlugoterminowych.
Jest to zwiazane przede wszystkim z malg elastycznoécia i plynnoscia
portfela papierow wartodciowych. Bezcelowe jest konstruowanie portfela,
gdy jego budowa moze zajaé czasami nawet kilka tygodni, a zmiana nastapi
np. po miesigcu. Z uwagi na ograniczona plynnoé§¢ gieldy papieréw war-
toSciowych przekonstruowanie portfela w krotkim okresie jest niemozliwe.
Wydaje si¢ zatem oczywiste, ze portfel papierow warto$ciowych powinien
by¢ konstruowany dlugoterminowo. Konieczne z tego punktu widzenia
wydaje si¢ wykorzystanie do tego celu metod analiz dlugookresowych
i wykorzystanie ich w ramach analizy portfelowe;.

' Zob. np.: Evans i Archer (1968); Dobbins, Frackowiak i Witt, (1992); Tarczynski (1997).
* Zob, Tarczynski (1997, 2002a).

¥ Markowitz (1952), Sharpe (1970), Haugen (1996).

4 Zob. np.: Evans i Archer (1968).

$ Tarczynski (2002b).
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W tym kontekscie pomocne moga si¢ okaza¢ metody, jakimi dysponuje
analiza fundamentalna, a polaczenie ich z metodami analizy portfelowej
moze by¢ wykorzystywane do budowy portfela papierdow wartosciowych®.
Jest to propozycja budowania fundamentalnego portfela papierow wartos-
ciowych, ktory bedzie portfelem dlugoterminowym, uwzgledniajacym wazne
zalety analizy fundamentalnej, czyli uwzgledniajacym rzeczywistg sile spolek
kosztem rezygnacji z podmiotéw slabych z ekonomicznego-finansowego
punktu widzenia, okre$lanych mianem spélek spekulacyjnych. Tak zbudowany
portfel powinien byé stabilny i bezpieczny. Dla inwestorow dlugoterminowych
zalety takiego podejécia sa oczywiste. Zasadniczym kryterium podlegajacym
optymalizacji jest suma wartosci syntetycznych miar opisujacych site fun-
damentalng spolek wchodzacych w sklad portfela, wazona udzialami akcji
w portfelu. Warto§¢ tak pojmowanego kryterium jest maksymalizowana.
Taka konstrukcja funkcji celu ma zapewnié stabilno$¢ i bezpieczenstwo
portfela w dlugim okresie.

W artykule podjeto probe poréwnania portfeli papierow wartosciowych,
zbudowanych z wykorzystaniem metod porzadkowania liniowego oraz dla
bazy spolek, ograniczonej do 20 wyselekcjonowanych podmiotéw na podstawie
metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej. W ten sposob uwzgledniona
jest zaproponowana przez nas we wczesniejszych pracach dywersyfikacja
ryzyka pionowa i pozioma’.

W artykule, wykorzystujac wybrane metody porzadkowania liniowego,
syntetyczny miernik rozwoju TMAI uogoélniona miar¢ odleglosci GDM,
wskaznik wzglednego poziomu rozwoju BWZ zbudowano portfele zgodnie
z teoriag Markowitza oraz portfele fundamentalne dla poszczeg6lnych metod®,
Celem jest proba oceny praktycznej uzytecznosci tych metod oraz zbudowanie
ich klasyfikacji ze wzgledu na efektywno$¢ mierzong zrealizowang stopa

Zwrotu.

2. OPIS METOD

Do zbudowania zbioru spolek najbardziej adekwatnych z fundamentalnego
punktu widzenia uwzgledniajacego dywersyfikacj¢ pozioma na potrzeby
konstruowania portfela papierow wartosciowych o dlugoterminowym charak-
terze, wykorzystano trzy metody porzadkowania liniowego: syntetyczny
miernik rozwoju TMAI, uogblniona miarg odlegloéci GDM oraz metode

¢ Propozycje konstruowania takiego portfela przedstawiono m.in. w pracach Tarczyrniskiego

(1995, 1997, 2002a).
7 Tarczynski i Luniewska (2002c, 2003a, 2003b, 2003c)
¥ Idea takiego portfela jest przedstawiona np. w pracach Tarczyriski (2002a, 1995).
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bez wzorca (wzglednego poziomu rozwoju) — sum standaryzowanych wartosci
BWZ.

Do wyznaczenia syntetycznego miernika rozwoju wykorzystano nastgpujace
wzory?:

TMAL=1-5% (i=1, 2, .., n) (1)

gdzie:
TMAI, - syntetyczna miara rozwoju dla i-tego obiektu,
d; — odleglo$¢ i-tego obiektu od obiektu wzorca wyznaczona wedtug wzoru:

dl ;- Z (Zu h ZOJ)za (i i~ la 25 sy n)s
Jj=1

d, — norma zapewniajaca przyjmowanie przez TMAI, wartoéci z przedziahu
od 0 do I:

do=2+a'S‘

Wykorzystujac relacje (1) i informacje, ze 0 < TMAIL <1 oraz d,> 0, mozna
wyznaczy¢ graniczng warto$¢ dla stalej a:

dhnu'- 7
S4

az

gdzie — djma jest to maksymalna wartosé d,.
W przypadku uogélnionej miary odlegloci GDM wykorzystano na-
stepujace wzory'”:

m m n
LWian+by+ Y Y wirag by
J=1 Jj=1 l‘:llk

du=

1
Sy @
2 n 1/2
2| £ S vt £ 5 wbi
j=1=1 j=11=1

gdzie:

dy — miara odleglodci,

w; — waga j-tej zmiennej spelniajagca warunki:

w; €(0; m), lew, =m

¥ Zob. Tarczynhski (2002a).
19 Metoda ta zostala zaproponowana w pracy Walesiaka (2002).
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Dla zmiennych mierzonych na skali ilorazowej stosowane jest pod-
stawienie:

Qipj = Xij— Xpj dla P= k, l
bk,] = Xgj— Xyj da r= i, l,

gdzie x;(xy;, x;) — i-ta (k-ta, I-ta) obserwacja na j-te_j zmienne;j.
W podejéciu tym zostala wykorzystana idea uogélmogego wspolczynnika
korelacji, ktéry obejmuje wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona i wspol-

czynnik korelacji zmiennych porzadkowych tau K.cndalla.
Ide¢ metody sum standaryzowanych wartosci zastosowano do skon-

struowania wskaznika wzglednego poziomu rozwoju. Wskaznik ten wy-
znaczono korzystajac z nastgpujacych wzorow':

k
Zzu
=1

W= L= —
Yy max {z;;}
j=1 i
z; = Xj;+ |min {xi}; (3)
i
o _ Xy —xj,
XU = SJ

gdzie: :
W, — wskaznik wzglednego poziomu rozwoju, S
x;; — warto§¢ j-tej cechy dla i-tego obiektu (zmiennej dxggnostyczncj),
X;, §; — odpowiednio érednia arytmetyczna oraz odchylenie standardowe
cechy o numerze j. ' ph
Wskaznik ten podobnie jak TMAI jest unormowany 1 przyjmuje wartosci
z przedziatu od 0 do 1. Im blizsza 1 wartos¢ miary, tym obiekt lepszy pod
wzgledem kryterium ogoélnego. Dla zaproponowanych .miar zastosowano
podejécie bez wag!?. Wyniki wczedniejszych badan wskazuja, Ze zastosowanie
wag nie prowadzi do istotnego zroznicowania wynikow portfeli w wariantach
z wagami i bez wag'’. Do badania empirycznego rgetod zaproponowano
dwa zestawy zmiennych diagnostycznych: dla bankow i instytucji finansowych

1 Pociecha, Podolec, Sokolowski i Zajac, (1988). .

12 7 badan prowadzonych w tym zakresie wynika, Ze roznice migdzy uporzadkowaniami
W wariancie z wagami i bez wag przy wyrdinionych zestawach zmiennych praktycznie nie
wystgpujg. Zob. Tarczynski i Luniewska, (2003a).

3 Zob. Tarczynski i Luniewska, (2003a).
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oraz dla pozostatych spolek. W przypadku bankéw zestaw cech diagnos-
tycznych tworza'4:

— wskazniki zyskownosci: ROE, ROA;

— wskaznik plynnosci: wskaznik plynnosci biezacej;

— wskazniki bezpieczefistwa: wspolczynnik wyplacalnosci, kapital wias-
ny/aktywa ogolem.

Dla pozostatych spolek wykorzystano nastgpujace zmienne:

— wskazniki zyskownoéci: ROE, ROA;

— wskaznik plynnosci: wskaznik plynnosci biezacej;

— wskazniki aktywnosci: rotacja naleznosci, zapaséw, zobowigzan oraz
aktywow;

— wskaznik zadluzenia: stopa zadluzenia.

Zmienne te s3 powszechnie dostgpne i publikowane np. przez ,,Notorig¢
Serwis” w ukladzie kwartalnym i rocznym dla wszystkich spélek, co
sprawia, ze analizy, jakie sa proponowane w tym artykule, nie powinny
sprawia¢ klopotéw zwigzanych z dostepnoscia danych.

Z wyr6znionych zmiennych rotacja naleznoéci, zapaséw i zobowigzan
oraz stopa zadluzenia zostaly potraktowane jako destymulanty. Wskaznik
plynnoéci biezacej dla spolek niefinansowych to nominata, a pozostale
zmienne przyjeto jako stymulanty.

Portfele klasyczne dla bazy spoélek, otrzymanej na podstawie metod
porzadkowania liniowego, zbudowano na podstawie nastgpujacych wzorow:

n n
i=1j=1

(4)

gdzie:

S? — wariancja portfela,

X;, X; — udzialy akcji w portfelu,

n — liczba akcji w portfelu,

R, - stopa zwrotu z portfela,

R, - zadany poziom stopy zwrotu z portfela, dla ktorego jest mini-
malizowana wariancja portfela.

" Zob. np. Tarczynski (2002a).
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Portfele fundamentalne z kolei zbudowano na podstawie modelu:

MPL = ) x;* MPL—>max

i=1

R"x‘ ?RO’

™M™=

-
n
—

S,‘X‘SS, (5)

M=ipM=

.
U]
-—
=
-
Il
e
-

x,20,

gdzie:
BWMPL ~ symbol metody porzadkowania liniowego (TMAI, GDM lub

2),

R,, S — stopa zwrotu i ryzyko przyjete na poziomie ustalonym arbitralnie
Przez inwestora zgodnie z jego preferencjami.

W przypadku TMAI i BWZ funkcja celu byla maksymalizowana,
Natomiast dla GDM minimalizowana. Wartosci R, przyjeto w wariantach
od 0,001 do 0,01 ze skokiem 0,001. Poziom S przyjeto jako $rednig wartos¢
Z ryzyka spolek tworzacych baze dla potrzeb budowy portfeli.

3. PRZYKLAD

Badaniu poddano wszystkie spolki notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych od stycznia 2000 r. do grudnia 2002 r. (157 spolek). Na
Podstawie danych pochodzacych z ,Notoria Serwis” (2003, 1(39)) dla
Zmiennych i metod wyréznionych w poprzednim paragrafie zbudowano
klasyfikacje. Chcac uwzglednié sile fundamentalna spolek w latach 20002002,
Wyznaczono $rednig arytmetyczna z wielko$ci wskaznikéw ekonomiczno-
finansowych i taki poziom zmiennych stal si¢ podstawa wyznaczania
drugiego wariantu miar syntetycznych. Przyjecie wielkosci §redniej jest
W tym przypadku traktowane jako wypadkowa poziomu rozwoju spolek
W analizowanym okresie. Zalozono, ze dla kazdej metody do bazy spolek
dla budowy portfela wprowadzonych zostanie po 15 najlepszych spélek i po
5 najlepszych bankéw.

W tabelach 1-3 zamieszczono wyniki otrzymane wedlug metod porzad-
kowania liniowego, nazwy spolek i odleglosci w latach 2000-2002 oraz dla
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Tabela 1. Spoitki wybrane do bazy danych wedlug metody GDM wraz z odleglo$ciami

GDM

2000 2001 2002 §rednia
ELEKTRIM | 0,1305 | ELEKTRIM | 0,1021 [ELBUDOWA | 0,1195 | IGROUP |0,0972
LTL 0,2569 | IGROUP |0,1400 [ENMONTPN | 0,1974 | ELEKTRIM | 0,1509
ZYWIEC |[0,3189 | SZEPTEL |0,1568 |[HYDROTOR | 0,2417 GANT 0,1996
IGROUP |0,3189 | ATLANTIS | 0,1670 | LENTEX |0,2583 LTL 0,2843
ORBIS 0,3248 | YAWAL |[0,2286 | DROSED |0,3174 | ZYWIEC | 0,2907
EFEKT 0,3403 | AGROS | 0,2367 FORTE 0,3193 ORBIS 0,2931
TP 0,3477 | ZYWIEC |0,2504 | MOST_ZAB | 0,3317 | MOST_EXP | 0,3017
COMARCH | 0,3481 | SWARZEDZ | 0,2741 | POZMEAT | 0,3539 | PAGED | 0,3024
AGORA | 0,3495 | STRZELEC | 0,2772 ORFE 0,3579 | ATLANTIS | 0,3077
ZEG 0,3553 | MOST_EXP | 0,2931 | NOVITA |[0,3641 | AGORA |0,3100
LDA 0,3558 ORBIS 0,3001 | RAFAKO |0,3738 | SWIECIE |0,3123
SOFTBANK | 0,3569 | AGORA |0,3071 | MASTERS |0,3776 | PROKOM | 0,3148
KGHM 0,3574 | SWIECIE |0,3113 MITEX 0,3833 EFEKT 0,3167
PROKOM | 0,3578 |[HYDROTOR | 0,3121 | ROLIMPEX | 0,3839 | COMARCH | 0,3259
STOMIL_S |0,3597 | SOFTBANK | 0,3137 [KRAKCHEM | 0,3868 KETY 0,3286
NORDEA |0,1603 | FORTIS |0,2345 HANDLOWY| 0,1290 |HANDLOWY| 0,1659
DB24 0,2472 DB24 0,2504 | FORTIS |0,1328| NORDEA | 0,1706
HANDLOWY| 0,3502 [ HANDLOWY| 0,2572 | BIG_BG |0,1371 DB24 0,2428
BPH_PBK |0,3773 | BCZESTO |0,3310( PEKAO [0,2113| FORTIS |0,2977
BRE 0,4039 | PEKAO |0,3794 BSK 0,2606 | BIG_BG |0,3952

Zrédlo: obliczenia

wiasne.
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Tabela 2. Spotki wybrane do bazy danych wedlug metody TMAI wraz z odlegltosciami

e TMAI
[ 2000 2001 2002 §rednia
EKTRIM 0,4256 | ELEKTRIM | 0,7183 | IGROUP |0,5047 | IGROUP |0,5001
LTL 0,3781 | SZEPTEL |0,4189 [ ELEKTRIM | 0,4810 GANT 0,3295
TYWIEC 0,3433 LTL 0,3969 GANT 0,3115 | ELEKTRIM | 0,3104
TGROUP 0,3429 | ZYWIEC |0,3719 LTL 0,2395 LTL 0,2718
_:BRBIS 0,3401 | STRZELEC |0,3541 | PAGED |0,2297 ORBIS 0,2671
EFEKT |0,3333 | ATLANTIS |0,3334 | AGORA |0,2093 | MOST_EXP | 0,2608
:TP 0,3296 |HYDROTOR | 0,3323 ORBIS 0,2067 | PAGED | 0,259%4
COMARCH | 0,3295 ORBIS 0,3322 | MOST_EXP | 0,2057 | ATLANTIS | 0,2569
TGORA 0,3290 ZEG 0,3302 | SWIECIE [0,2054 | AGORA |0,2553
:ZEG 0,3261 MUZA 0,3264 | SUWARY | 0,2027 ZREW 0,2553
gTBANK 0,3255 | EFEKT |0,3259 | PROKOM |0,2019 | SWIECIE |0,2540
iGHM 0,3253 | BEDZIN |0,3247 | ZYWIEC |0,2013| PROKOM |[0,2525
PROKOM | 0,3252 TP 0,3246 | INSTAL_K |[0,1998 | EFEKT | 0,2508
?OMIL_S 0,3245 | RELPOL |0,3241 ZREW 0,1995 | COMARCH | 0,2455
T!LFA 0,3244 | MOST_EXP | 0,3237 [MOST_WWA | 0,1994 KETY 0,2438
NORDEA |0,5511 DB24 0,4843 [HANDLOWY| 0,5911 [HANDLOWY| 0,5806
¥1)324 0,4754 [HANDLOWY| 0,4215 | FORTIS | 0,5888 DB24 0,5552
MDLOWY 0,4270 | FORTIS |0,3498 | BIG_BG |0,5874 | FORTIS |0,5171
Tl’H_PBK 0,4122 | BPH_PBK |0,3462| PEKAO [0,5103| PEKAO |04235
I’G_BG 0,3969 | PEKAO |0,2631 BSK 04712 | BIG_BG |0,4233
Zrédio: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Spotki wybrane do bazy danych wedlug metody BWZ wraz z odleglosciami

BWZ

2000 2001 2002 §rednia
ORBIS 0,7822 CSS 0,8817 | IGROUP |0,8370| IGROUP |0,8295
ZREW 0,7763 LDA 0,8118 | ELEKTRIM | 0,8051 ORBIS 0,8226
SOFTBANK | 0,7744 | OPTIMUST | 0,8077 | AGORA |0,7998 | SWIECIE |0,8078
OLAWA | 0,7738 | PEKABEX | 0,8061 ZREW 0,7935| AGORA | 0,8067
AGORA | 0,7728 ZREW 0,8059 | INSTAL_K | 0,789%4 ZREW 0,8067
REMAK |0,7722 | HOWELL [0,8051 | SUWARY |0,7891 | GROCLIN | 0,8046
EFEKT 0,7687 BEST 0,8047 | SWIECIE | 0,7880 | INSTAL_K | 0,8007
PROCHEM | 0,7685 ORFE 0,8044 | HDBUD_SL | 0,7864 | PROKOM | 0,7972
COMARCH | 0,7684 JELFA 0,8042 ORBIS 0,7855 | PROCHEM | 0,7970
MITEX 0,7665 | SKOTAN |[0,8041 [MOST_WWA | 0,7811 | HDBUD_SL | 0,7958
INSTAL_K | 0,7662 LTL 0,8026 | PROJPRZM | 0,7803 | REMAK | 0,7951
STOMIL_S (0,7657 | TONSIL |0,8007| REMAK |0,7801 KETY 0,7915
SWIECIE | 0,7645 [ELMONTWA | 0,8003 | PROCHEM | 0,7800 | UNIMIL | 0,7899
KGHM 0,7631 | PEMUG |0,8001 | SANWIL |0,7797 |COMPLAND | 0,7894
HDBUD_SL | 0,7627 GANT 0,8000 | GRAJEWO |0,7783 | COMARCH | 0,7892
NORDEA | 0,7496 DB24 0,7350 | FORTIS |0,8237 | NORDEA |0,7523
DB24 0,6033 [HANDLOWY| 0,6797 | BIG_BG | 0,7734 DB24 0,6873
BRE 0,5574 | BPH_PBK |0,6126 HANDLOWY| 0,7550 [HANDLOWY| 0,6698
HANDLOWY| 0,5453 | PEKAO |0,6091 | NORDEA |0,7150| FORTIS |0,6264
BPH_PBK |[0,5449 | FORTIS |0,5974 BSK 0,6623 PEKAO | 0,5932

Zrodlo: obliczenia

wiasne.
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Sredniej, z miar syntetycznych przyjete do dalszej analizy. Gorna czeéé tabel
dotyczy spélek niefinansowych, dolna spolek z sektora finansowego. Dla
tak wyselekcjonowanych grup spolek w analizowanych okresach zbudowano
portfele, wykorzystujac do tego celu podejécie Markowitza. Zatem mini-
malizowano poziom ryzyka portfela (odchylenie standardowe portfela) dla
zadanego poziomu stopy zwrotu. Chcac zapewni¢ poréwnywalno$¢ po-
szczegblnych metod z portfelami fundamentalnymi, budowano wszystkie
portfele dla oczekiwanych stop zwrotu, poczynajac od 0,001 do 0,01, co
0,001. Wyniki obliczenr zamieszczono w tabelach 4-6. Tradycyjnym juz
problemem jest okreSlenie, ktéry z efektywnych portfeli jest optymalny dla
danego inwestora. Proponuje si¢ tu wiele podejéé i koncepcji wyboru. Jedna
z nich, jaka wykorzystano w niniejszym artykule, jest propozycja wyboru
portfela o najmniejszym wspdlczynniku zmiennosci. Jest to taki portfel, dla
ktorego relacja ryzyko — stopa zwrotu jest relatywnie najkorzystniejsza.

Wspolczynniki zmiennosci dla otrzymanych portfeli zamieszczono w ta-
beli 7. Pogrubionym drukiem wyrézniono portfele najlepsze w sensie tego
kryterium w kazdym badanym okresic i dla kazdej metody. W tabeli
8 zamieszczono parametry fundamentalnych portfeli dla 2002 r. wraz z ich
wspoélczynnikami zmiennoéci.

Do poréwnan przyjeto portfele o najmniejszej wartosci wspolczynnika
zmiennosci. W tabeli 9 zamieszczono sklady i parametry (oczekiwang stopg
zwrotu i ryzyko) dla wybranych portfeli. W latach 2000-2001 sa to portfele dla
Sredniego poziomu stopy zwrotu i ryzyka w warunkach ograniczajacych. Dla
roku 2002 przedstawiono portfele fundamentalne o takiej samej oczekiwanej
Stopie zwrotu, jak dla podejicia klasycznego, na bazie dywersyfikacji poziomej,
wybrane na podstawie najmniejszego wspolczynnika zmiennosci portfela oraz
najlepsze ze wzgledu na swoj wspolczynnik zmiennosci (dolna czgsé tabeli 9).

Z danych zamieszczonych w tabeli 9 wynika, ze sklady poszczegélnych
portfeli fundamentalnych wyraznie roznig si¢ migdzy soba, co $wiadczy o duzej
niestabilnosci rynku. Struktura poszczegélnych portfeli jest prawidlowa. Naj-
mniej liczny to 1 spotka, najbardziej 3. Oczywiscie w przypadku gdy w sklad
portfela wechodzi 1 spélka, nie mozna mowié o dywersyfikacji ryzyka i zasadni-
czy cel budowy portfela nie jest spelniony. Sytuacja taka jest mozliwa wowczas,
gdy jedna ze spolek wyraznie dominuje nad pozostalymi zaréwno pod wzgle-
dem kondycji ekonomiczno-finansowej, jak i $redniej stopy zwrotu i ryzyka.
Chcac wyeliminowa¢ takie sytuacje, mozna wprowadzi¢ dodatkowe warunki
ograniczajace przy budowie modelu fundamentalnego, np. na liczbg spolek,
ktora powinna by¢ wicksza lub réwna 2 i mniejsza niz 10. Warto zauwazy¢, ze
przedzial ten czyni zado§¢ warunkowi dywersyfikacji pionowej, poniewaz
najwickszy spadek ryzyka odnotowuje si¢ zwigkszajac liczbe akcji z 1 do S.
Z kolei zwigkszanie liczby akcji powyzej 10 daje efekty zbyt male (przyrost
stopy zwrotu w stosunku do przyrostu ryzyka), aby bylo to celowe.
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Tabela 4. Parametry portfeli — metoda GDM

R, Ryzyko portfela §,

2000 2001 2002 §rednia
0,0010 0,0174 0,0216 0,0108 -
0,0020 0,0175 0,0220 0,0113 -
0,0030 0,0183 0,0229 0,0117 0,0133
0,0040 0,0195 0,0245 0,0126 0,0135
0,0050 0,0211 0,0271 0,0141 0,0144
0,0060 0,0233 0,0312 00163 0,0158
0,0070 0,0264 0,0382 0,0192 0,0178
0,0080 0,0305 0,0530 0,0228 0,0202
0,0090 0,0356 0,0727 0,0269 0,0230

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 5. Parametry portfeli — metoda TMAI

R, Ryzyko portfela §,

2000 2001 2002 §rednia
0,0010 0,0175 0,0197 - 0,0141
0,0020 0,0177 0,0201 - 0,0141
0,0030 0,0184 0,0212 0,0135 0,0143
0,0040 0,0196 0,0233 0,0135 0,0149
0,0050 0,0212 0,0266 0,0137 0,0161
0,0060 0,0234 0,0323 0,0141 0,0178
0,0070 0,0265 0,0465 0,0147 0,0200
0,0080 0,0307 0,0683 0,0158 0,0225
0,0090 0,0358 0,0930 0,0170 0,0253

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 6. Parametry portfeli ~ metoda BWZ

R Ryzyko portfela S,

: 2000 2001 2002 érednia
0,0010 0,0172 0,0155 - >
0,0020 0,0169 0,0161 0,0109 0,0124
0,0030 0,0170 0,0170 0,0110 0,0124
0,0040 0,0176 0,0181 0,0115 0,0126
0,0050 0,0188 0,0196 0,0124 0,0130
0,0060 0,0210 0,0214 0,0137 0,0136
0,0070 0,0243 0,0237 0,0154 0,0145
0,0080 0,0296 0,0267 0,0173 0,0156
0,0090 0,0404 0,0267 0,0184 0,0261

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 7. Wspblczynniki zmiennoéci dla wyznaczonych portfeli

R, GDM TMAI BWZ
2000 | 2001 | 2002 [ érednia | 2000 [ 2001 | 2002 |érednia | 2000 | 2001 | 2002 | rednia
0,0010 (17,40 [21,60| 1080 - [17,50|19,70| - | 14,10 [17,20[1550| - A

0,0020 | 875 11,00/ 565 | - |885|1005] - | 7,05 | 845|805 |545| 6,20
0,0030 | 6,10 | 7,63 | 3,90 | 443 | 6,13 | 7,07 [ 450 | 4,77 | 567 | 567 | 3,67 | 4,13
0,0040 | 4,88 | 6,13 | 3,15 | 3,38 [490 | 583 [ 338 | 3,73 | 440|453 | 288 | 3,15
0,0050 | 4,22 | 542 | 2,82 | 2,88 | 4,24 | 532 (274 | 322 |376 392|248 | 2,60
0,0060 | 3,88 | 5,20 | 2,72 | 2,63 | 390 | 538 | 2,35 | 297 | 3,50 | 357|228 | 2,27
0,0070 [ 3,77 | 546 | 2,74 | 2,54 [ 3,79 | 6,64 | 2,0 | 2,86 | 347 | 3,39 | 220 | 2,07
0,0080 | 3,81 | 6,63 | 2,85 | 2,53 | 3,84 | 8,54 (198 | 281 [3,70]334]216 | 195
0,0000 | 3,96 | 8,08 | 2,99 | 2,56 | 398 |10,33| 1,89 | 2,81 |449 | 2,97 | 2,04 | 2,90

Zrédlo: obliczenie wlasne.
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Tabela 8. Parametry portfeli fundamentalnych dla 2002 r.
wraz z ich wspoélczynnikami zmiennoéci

2 TMAI GDM BWZ TMAI §r | GDM §r | BWZ ér
y Ryzyko §,
0,0010 - 0,0177 0,0432 0,0193 0,0200 0,0509
0,0020 0,0193 0,0191 0,0441 0,0193 0,0193 0,0504
0,0030 0,0222 0,0222 0,0455 0,0222 0,0182 0,0500
0,0040 0,0368 0,0368 0,0473 0,0368 0,0177 0,0497
0,0050 0,0462 0,0467 0,0476 0,0469 0,0179 0,0495
0,0060 0,0394 0,0413 0,0444 0,0417 0,0190 0,0495
0,0070 0,0347 0,0377 0,0420 0,0373 0,0206 0,0495
0,0080 0,0329 0,0366 0,0404 0,0341 0,0228 0,0497
0,0090 0,0347 0,0380 0,0397 0,0324 0,0253 0,0501
0,0100 0,0394 0,0419 0,0400 0,0326 0,0281 0,0505
0,0150 - - 0,0400 ~ - -
0,0250 3 - - - - 0,0687
s TMAI GDM BWZ TMAI §r | GDM §r | BWZ ér .
. Wspolczynniki zmiennoéci portfeli fundamentalnych
0,0010 » 17,69 43,24 19,29 19,99 50,93
0,0020 9,64 9,57 22,05 9,64 9,65 25,20
0,0030 7,39 7,39 15,15 7,39 6,06 16,66
0,0040 9,21 9,21 11,82 9,21 4,42 12,42
0,0050 9,25 9,34 9,52 9,38 3,59 9,91
0,0060 6,57 6,88 7,41 6,94 3,16 8,25
0,0070 4,95 5,39 6,00 5,32 2,94 7,08
0,0080 4,12 4,57 5,05 4,26 2,85 6,22
0,0090 3,85 4,23 441 3,60 2,81 5,56
0,0100 3,94 4,19 4,00 3,26 2,81 5,05
0,0150 “ - 2,67 - - -
0,0250 - - % - - 2,75

Zrodlo: obliczenie wiasne.
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Tabela 9. Portfele fundamentalne w poszczegélnych okresach i wariantach

GDM R, S, Skiady portfeli (w %)
ELEKTRIM ORDEA
2000 0,007 | 0,084 !
| 99,66 0,34
SZEPTEL HANDLOWY
2001 -0,005 | 0,070
90,57 9,43
“a OWA | HANDLOWY
2002 -0,001 | 0,018 s
E- 35,60 64,40
. IGROUP HANDLOWY
Srednia -0,005 | 0,035
- 35,60 64,40
TMAI NORDEA
—— 0,005 | 0,046 2
2000 100,00
LTL H
2001 -0,004 | 0,054 B v ik
25,81 18,03 56,16
2002 0,002 | 0,019 s 33, ot
100,00
Sredtiia ooz | aote HANDLOWY
ndnd 100,00
BWZ ORBIS AGORA
— 0,001 0,059
2000 56,90 43,10
2001 -0,001 | 0,057 s
i 100,00
ORTIS
2002 0,001 0,043 GRALE y
16,27 83,73
: IGROUP GROCLIN
Srednia 0,002 0,067 e
48,95 51,05
FORTE FORTIS
0,010 | 0,042
GDM i GDM §r 5.9¢ i
ZYWIEC HANDLOWY
0,010 | 0,028
badd 90,84 9,16
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Tabela 9 (cd.)
GDM R, s, Sklady portfeli (w %)
AGORA FORTIS
0,009 | 0,035
TMAI i TMAI §r 65,75 34,25
ZREW FORTIS
0,010 | 0,033
67,88 32,12
SUWARY ZREW FORTIS
0,015 | 0,040
BWZ i BWZ §r 47,45 40,28 12,26
ORBIS GROCLIN
0,025 | 0,069
10,84 89,16

Zrodlo: obliczenia wiasne.

W tabeli 10 zamieszczono faktyczng stope zwrotu dla wybranych portfeli.
Do poréwnan wybrano portfele klasyczne wedlug najmniejszego wspolczynnika
zmienno$ci, fundamentalne dla lat 2000-2001 wedlug $redniej stopy zwrotu
i ryzyka w warunkach ograniczajacych, dla 2002 r. o takiej samej oczekiwanej
stopie zwrotu jak dla portfeli klasycznych oraz najmniejszym wspélczynniku
zmiennoici. Portfele fundamentalne oznaczono dodatkowym indeksem ,.f.
Zakupu poszczegblnych portfeli dokonano 29.12.2000 r., 31.12.2001 r. oraz
31.12.2002 r. Z kolei hipotetyczna sprzedaz miala miejsce 31.12.2001 r.,
31.12.2002 r. i 31.03.2003 r. Oczywiscie dla portfeli zakupionych w 2000 r.
badane byly trzy momenty sprzedazy, dla portfeli z 2001 r. dwa, a dla
portfeli z 2002 r. jeden.

Rozrzut otrzymanych wynikéw jest bardzo duzy, co $wiadczy o fun-
damentalnej slabo$ci polskiego rynku. Klasycznym juz przykladem sa
spolki, ktore z dnia na dzien z potentatéw gicldowych o $wietnej kondycji
ekonomiczno-finansowej staja si¢ bankrutami (np. Elektrim). Wydaje si¢, ze
wzrost stabilno$ci gospodarczej kraju powinien przyczynié si¢ do wzrostu
skutecznosci proponowanego podejscia.

Chcac oceni¢ poszczegblne metody i podejicia, w tabeli 11 przedstawiono
klasyfikacje w poszczegblnych okresach oraz §rednia dla poszczegblnych
metod. Z danych zamieszczonych w tabeli 11 wynika, ze dla portfeli
zbudowanych w 2000 r. (po trzy latach — ocena jako $rednia pozycji po
kazdym roku) najlepsze wyniki daly TMAI, (19,8%), TMAI (-10,3%)
i GDM (-11,4%). Indeks gieldowy WIG20 dat w tym okresie stopg zwrotu
rowng -40%, co oznacza, ze kazdy oprocz GDM, portfel byt lepszy. Dla
portfeli zbudowanych w 2001 r. wyniki byly nastgpujace: GDM (25,6%),
TMAI (-8,2%) i BWZ (-23,6%) przy stopie zwrotu dla indeksu WIG20
rownej —~10%; w 2002 r. najlepszymi okazaly si¢ GDM r (16,7%), GDM
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Tabela 10. Faktyczna stopa zwrotu z poréwnywanych portfeli (w %)

GDM TMAI BWZ GDM, TMAI, BWZ,
2000 R,|s |R|S |R|S|R|S|R|S|[R]|S
it 07 260727072407 |84 G546 01|59
| 31.12.2001 53 7,3 -5,7 -81,9 39,0 -35,3
| 31.12.2002 -3,5 -2,1 24,7 95,6 27,8 25,1
| 31.03.2003 -114 -10,3 -22,9 -94,3 19,8 -35,6
GDM TMAI BWZ GDM, TMAI, BWZ,
2001 R,|S |[R|S |R|S|R|S|R|S|R|S,
e | 06 |31 05|27 (09|31 [-05|70|-04]|54]-01|57
| 31.12.2002 25,8 -1,2 -19,3 86,5 -32,8 -47,1
| 31.03.2003 25,6 -8,2 -23,6 89,3 -48,3 47,5
GDM TMAI BWZ GDM, TMAI, BWZ,
2002 R, | S, |R |S |R | S |R S, | R, | S | R, | S,
eia 06 | 16091709 19 [10[42]09]3515]40
| 31.03.2003 -0,6 11,8 -3,6 16,7 258 -1,
GDM TMAI BWZ GDM, TMAI, BWZ,
Srednia | R, | S, |[R, [S, |[R | S | R[S [R|S |R |5,
p | 08 | 20 09 | 25|08 16|30 281033 ]|25]69
| 31.03.2003 -3,2 2,5 -1,9 20,1 -154 -0,3
Zrédlo: obliczenia wiasne.
Tabela 11. Klasyfikacja stop zwrotu badanych portfeli
;od‘ 2000 2001 2002 |Srednia b v
| [31.12.01]31.1202 (31,0303 | érednia |31.12.02|31.03.03 | érednia | 31.03.03 | 31.03.03
| GDM | 3 3 3 3 1 1 1 2 4 2
| T™MAL | 2 2 2 2 2 2 2 5 2 2
| _Bwz 4 4 4 4 3 3 3 3 5 4
| GDM, | 6 6 6 6 6 6 6 1 1 5
T™ai, | 1 1 1 1 4 5 4,5 6 6 3
EZ, 5 5 5 5 5 4 4,5 4 3 4

Zrédto: obliczenia wiasne.
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(-0,6%) i BWZ (-3,6%) przy stopie zwrotu dla indeksu WIG20 rownej
~7%; dla portfeli zbudowanych dla usrednionych wartoéci wskaznikow
ekonomiczno-finansowych uzyskano: GDM 1 (20,1%), TM AI (2,5%) i BWZ 7
(-0,3%). Podane stopy zwrotu dotycza 31.03.2003 r. Z tego zestawienia
wynika, Ze praktycznie najlepsze portfele (w sensie wspolczynnika zmiennosci
portfela), zbudowane na podstawie fundamentalnych kryteriow, sa we
wszystkich analizowanych okresach lepsze od indeksu gieldowego WIG20,
ktory moze by¢ potraktowany jako portfel rynkowy. Lacznie dla wszystkich
portfeli w latach 2000-2002 i we wszystkich wariantach $rednio najlepsze
okazaly si¢ GDM i TMAI (ta sama pozycja) i TMAI,. Zadna z badanych
metod nie wykazala wyraznej dominacji nad pozostalymi. Nalezy jeszcze
zwroci¢ uwage, ze faktyczna stopa zwrotu bardzo wyraznie rozni si¢ od
oczekiwanej dla wszystkich metod, co jest jeszcze jednym potwierdzeniem
niestabilnosci i slabosci ekonomicznej polskiego rynku kapitalowego.

Przedstawione w artykule wyniki badaf zmierzaja do lepszego oddania
zarowno dlugookresowego, jak i fundamentalnego charakteru analizy port-
felowej. Oczywicie do pelnego uznania zasadnosci proponowanych procedur
konieczna jest jeszcze praktyczna weryfikacja w dhuzszym horyzoncie czasowym
niz przedstawiony w artykule. Zaleta takiego podejécia jest przede wszystkim
jego prostota i uwzglednienie niedostrzeganego czesto zwigzku analizy
portfelowej z analiza fundamentalna.
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Waldemar Tarczynski, Malgorzata Luniewska

CLASSICAL, FUNDAMENTAL AND HORIZONTALLY DIVERSIFIED PORTFOLIOS
-~ A COMPARATIVE ANALYSIS

Summary

Classical diversification theory is connected with portfolio analysis and concerns decreasing
portfolio risk by increasing the number of stocks in portfolio. This kind of diversification is
called vertical diversification.

Portfolio analysis is long-term investment strategy, so the set of stocks used to construct
Portfolio should be selected using this assumption. We propose a different type of diversification,

that is horizontal diversification.

In the article the authors constructed portfolios using an idea of Markowitz model. The
set of stocks used to construct portfolios was selected using Bpe (of Jnent ing
methods. Moreover, the fundamental portfolios were constructed. Empirical studies were
conducted using datasets from Warsaw Stock Exchange for the period of 2000-2002. The

methods were compared and the best of them were selected.



