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Wprowadzenie

Zagadnienie wyznaczania optymalnych portfeli papieréw wartosciowych
jest istotnym elementem wspotczesnych finansow. Decydent, inwestujac w akcje
(konstruujac ich optymalny portfel), podejmuje decyzje w warunkach niepewno-
$ci i ryzyka, za§ w procesie decyzyjnym moze si¢ wspomagac roznymi metoda-
mi. Wérdd nich mozna wyszczeg6lni¢ migdzy innymi metody klasyczne, metody
analizy technicznej czy metody analizy fundamentalnej. W analizie portfelowej
czesto jest stosowane podejscie klasyczne, ktore opiera si¢ na podstawowych
charakterystykach, jakimi sa stopa zwrotu z inwestycji oraz ryzyko inwestycji
mierzone wariancja stopy zwrotu. Analizy gieldowe pokazuja jednak, ze
uwzglednianie tylko tych miar przy konstrukcji portfela optymalnego nie daje
najlepszych rezultatow. Dlatego tez pojawiaja si¢ koncepcje tworzenia portfeli
oparte nie tylko na klasycznych miernikach. Taka alternatywa jest podejscie
fundamentalne, ktore zaktada, ze kluczowy wplyw na zjawiska zachodzace na
rynku maja procesy ekonomiczne wystepujace poza gietda. W koncepcji tej ana-
lizie sa poddawane wskazniki okreslajace kondycje ekonomiczno-finansowa
przedsigbiorstw (firm, spotek).

Celem artykutu jest skonstruowanie portfeli optymalnych wyznaczonych na
podstawie podejScia opartego na metodologii analizy fundamentalnej spotek
gieldowych oraz poréwnanie ich z wybranym portfelem klasycznym.

Artykut sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej z nich opisano mierniki
oraz metody wykorzystywane w analizie danych. Uwzgledniono wybrane ele-
menty analizy fundamentalnej znajdujace zastosowanie w zarzadzaniu ryzykiem
na rynku kapitalowym oraz wykorzystano elementy wielowymiarowej analizy
porownawczej. Czg$¢ druga ma charakter empiryczny — zaprezentowano w niej
portfele skonstruowane za pomoca podejscia fundamentalnego i porownano je
z portfelem Markowitza.
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1. Elementy wielowymiarowej analizy poréwnawczej
— konstrukcja miernikdw syntetycznych

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza (WAP) umozliwia analize zjawi-
ska, ktore jest opisywane przez przynajmniej dwie zmienne diagnostyczne maja-
ce wplyw na badane zjawisko. Na rynku kapitatowym WAP odgrywa duza role
i ma wiele zastosowan. Dzigki niej mozna porownywac rdézne obiekty, ktore sa
opisywane przez wiele charakterystyk. Dane opisujace badane obiekty sa pod-
stawa konstrukcji miernikdw syntetycznych. Mierniki syntetyczne moga by¢
wykorzystane do badania sity fundamentalnej (kondycji ekonomiczno-finansowej)
danego przedsigbiorstwa, a takze do oceny atrakcyjnosci inwestycji.

1.1. Taksonomiczny miernik wzorcowy TMAI

Wzorcowy miernik taksonomiczny, ktéry za pomoca jednej wartosci umoz-
liwia oceng fundamentalng spoiki, jest nazywany taksonomiczng miarg atrakcyj-
nosci inwestycji (TMAI) (na podstawie [3; 6]). Sposroéd wielu dostepnych, cha-
rakteryzujacych spotke wskaznikow nalezy wybra¢ kilka najistotniejszych.
Wiasciwy zestaw wskaznikow prowadzi do trafnej oceny kondycji ekonomicz-
no-finansowej spotki. Szczegdlowy podziat wskaznikow mozna znalez¢é migdzy
innymi w pracy [2]. W praktyce stosuje si¢ standardowy zestaw wskaznikow
finansowych, wsrod ktorych wyrdznia si¢ wskazniki: plynnosci, zadluzenia,
sprawno$ci zarzadzania, zyskownosci, rynkowe. Ponadto sugeruje sig, by okres
przyjmowany do badan obejmowat od trzech do pigciu ostatnich lat.

Budowa miernika taksonomicznego sktada si¢ z kilku etapow (wedtug [3;
6]). Majac macierz danych pierwotnych X = [x;],.» (n — liczba obiektow, m —
liczba zmiennych), ktére zostaly przedstawione w postaci stymulant, dokonuje
si¢ ich normalizacji. Mozna wykorzysta¢ np. standaryzacj¢ warto$ci dokonywa-
na wedlug wzoru:

X —Xj
g, = 7 (1)

5
gdzie:
x j —$rednia arytmetyczna cechy j,

s j — odchylenie standardowe cechy j.

Nastepnie konstruuje si¢ miernik oparty na pewnym wzorcu. Z macierzy
zmiennych znormalizowanych, dla kazdego wskaznika, wybiera si¢ warto§¢
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najwigksza — zestaw tak dobranych wartosci stanowi wzorzec z,; . Nastepnie

jest obliczana odlegtos¢ kazdego obiektu od wzorca; mozna si¢ postuzy¢ odle-
gloscig euklidesowa:

)

Im mniejsza odleglo$¢ danego obiektu od wzorca, tym mniejsza wartos¢ d; .

Uzyskana zmienna jest nieunormowana. Przeksztalca si¢ ja wykorzystujac wzor:

d.
zp=l-— 3)
do
gdzie:
z; — taksonomiczny miernik rozwoju TMAI dla obiektu i,
d; — odlegtos¢ obiektu i od wzorca,

dy— norma, ktoéra zapewnia, ze zmienna z; begdzie przyjmowala wartosci

z przedziatu [0, 1], np. d, = d+ 2s,4,

d — $rednia arytmetyczna d;,
s ;— odchylenie standardowe d; .

Im wicksza warto$¢ z;, tym lepsza pozycja obiektu i w zestawieniu.
W mierniku taksonomicznym mozna uwzgledni¢ wagi réznicujace wpltyw po-
szczegblnych zmiennych; w tym celu nalezy zmodyfikowaé wzor (2) w nastgpu-
jacy sposob:

d; = \/i w; (sz - Zoi)z (4)
=

gdzie w; to wagi obliczone wedlug wzoru opartego na wspdtezynniku zmien-
v
Wj =

nosci , hatomiast V= 37 jest liczony na podstawie danych pierwotnych

J
n
V. =

(przed normalizacja).

1.2. Bezwzorcowe mierniki syntetyczne

W analizach moga by¢ réwniez stosowane miary bezwzorcowe. Ponizej
podano konstrukcje wybranych miar wykorzystanych w analizach.
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1.2.1. Wskaznik wzglednego poziomu rozwoju — bez wzorca BZW

Miara ta jest alternatywa dla wzorcowego miernika taksonomicznego (we-
dtug [3]); jest wyznaczana na podstawie nastgpujacych wzorow:

Wwo=—~>11 (5)

gdzie:
W;— wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (syntetyczna miara rozwoju bez
wzorca BZW):
=yt ‘m,.in{y@/}( (6)
xi. —Xj
Y= ()
S .

J

x; — warto$¢ zmiennej j dla obiektu 7,
Xj, s; —odpowiednio Srednia oraz odchylenie standardowe zmienne;j ;.

Miara W; jest unormowana, im wigksza jej wartos¢, tym lepsza pozycja
obiektu w rankingu.

1.2.2. Alternatywna bezwzorcowa miara syntetyczna BMS

W analizach uwzgledniono takze alternatywna, niestosowana w powszech-
nych rozwazaniach miar¢ bezwzorcowa. Wykorzystano nastepujaca formute
transformacji danych pierwotnych (transformacja danych na podstawie [5]):

X, —X

Yy — 4 Tmini (8)
X . —X

max,i min, i

dzigki ktorej zmienne staja si¢ wielko$ciami niemianowanymi, przyjmuja warto-
$ci z przedziatu [0, 1] oraz zostaje zachowana rézna ich wariancja. Proponowana
alternatywna miara syntetyczna jest $rednia arytmetyczna znormalizowanych
danych w postaci:
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1 m
BMS, =—> a,y, ©)
mD

gdzie o; przyjmuje wartosci —1, gdy zmienna jest destymulanta, oraz 1, gdy jest
stymulantg; im wigksza warto$¢ zmiennej, tym wyzsza pozycja w hierarchii.

2. Konstrukcja portfeli fundamentalnych z uwzglednieniem WAP

Analiza empiryczna opiera si¢ na danych zaczerpnigtych z Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. Posluzono si¢ wartosciami kursu zamknigcia
spotek gieldowych wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w listopadzie 2011 roku.
Zebrano dane (stopy zwrotu) dla 19 spotek obejmujace okres 01.07.2010-30.06.2011.
Do dalszej analizy wzigto pod uwagg spotki o dodatniej historycznej wartosci stopy
zwrotu R oraz te, dla ktérych skompletowano dane dla wybranych wskaznikow
ekonomiczno-finansowych — otrzymano dwunastoelementowy zbior spotek. W ta-
beli 1 przedstawiono oczekiwana stopg zwrotu R, odchylenie stopy zwrotu s, wspot-
czynnik asymetrii 4 oraz wspolczynnik £ dla rozwazanych spotek. Przedstawiono
takze $rednie wartosci z lat 2008-2010 dla nastepujacych wskaznikéw ekonomicz-
no-finansowych (wszystkie wskazniki sa stymulantami):

— wskaznik zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy),
— wskaznik rentownos$ci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogdtem),

— wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego ROE (zysk netto/kapitat wlasny),

— wskaznik zysku na jedna akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji).

Tabela 1
Wyniki analiz empirycznych dla danych spotek
Zyskow- Zysk
. nos¢ ze na
Spétka R S A B sprzeda- ROA ROE 1 akeje
zy netto (zh)
BRE 0,00155 0,015487 0,0219 0,01345 10,87 0,1533 2,2425 3,5608

GETIN 0,00128 0,014155 -0,3239 0,00931 45,578 0,3433 3,3 0,2075

HAN-
DLOWY 0,00075 0,01457 -0,8084 0,00657 21,332 0,3625 | 2,4167 1,135
KERNEL | 0,00113 0,021527 0,7637 0,00580 13,412 4,3442 | 8,7133 | 0,5917

KGHM 0,00336 0,020165 0,3774 0,02064 24,921 5,5175 7,935 5,1683

LOTOS 0,00189 0,015682 0,4050 0,01170 1,05 0,405 0,84 0,7425
PEKAO 0,00026 0,014719 0,0666 0,01290 31,194 0,5 3,6467 [ 2,4967
PGNIG 0,00105 0,011889 0,3953 0,00556 6,7192 1,1617 | 1,6583 [ 0,0642
PKNOR-

LEN 0,00164 0,016991 0,6862 0,01742 -0,31 0,0575 | -0,073 0,16

PKOBP 0,00067 0,014562 0,2808 0,01471 21,618 0,4775 | 4,0608 | 0,6417
TPSA 0,00078 0,018777 -0,7236 0,01151 6,8767 0,935 1,7617 | 0,2083
TVN 0,00019 0,015042 0,1830 0,01082 8,1233 1,0833 | 3,0367 | 0,1417

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.gpw.pl, www.bankier.pl, www.gielda.onet.pl.
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Wyznaczono miary syntetyczne zaprezentowane w punkcie 1, przy czym
w przypadku TMALI odlegtosci liczono wedlug wzoru (4), w ktérym wagi dla
poszczegdlnych zmiennych przedstawiaty si¢ nastgpujaco:
— wskaznik zyskownosci sprzedazy netto: w; = 0,1959,
— wskaznik rentownos$ci aktywow ROA: w, = 0,3189,
— wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE: w3 = 0,1849,
— wskaznik zysku na jedna akcje: wy = 0,3004.

Tabela 2
Wartosci wybranych miar syntetycznych
Spétka TMAI BZW BMS
BRE 0,358861 0,3010241 0,302453
GETIN 0,323652 0,3804518 0,366087
HANDLOWY 0,326325 0,2605948 0,255164
KERNEL 0,488198 0,5487636 0,546868
KGHM 0,814310 0,8591203 0,865312
LOTOS 0,206371 0,081792 0,082531
PEKAO 0,441365 0,4233137 0,416881
PGNIG 0,245985 0,139323 0,138122
PKNORLEN 0,139068 0,0045229 0,004694
PKOBP 0,333990 0,2921985 0,284608
TPSA 0,246300 0,1401264 0,138603
TVN 0,275505 0,187989 0,185198

Skonstruowano nastgpnie portfele fundamentalne. Udzialy walorow giet-
dowych w portfelu sa rozwiazaniami poszczegdlnych zadan optymalizacyjnych
(tabela 3). W kolejnych zadaniach bytly uwzgledniane dodatkowe warunki ogra-
niczajace oparte na warto$ciach wspolczynnika asymetrii stop zwrotu oraz
wspotezynniku £ dla poszczegodlnych spotek (jako wskaznik rynku przyjeto in-
deks WIG).

Tabela 3

Rozwiazywane zadania optymalizacyjne

Zadanie 1

Zadanie 2

Zadanie 3

12

f =) MS,x, > max
i=1

1

)

Rx, > R

1

i
1

S

12
f =) MS,x, > max

i=l1

ZRix,. >R

i=1

12
f= ZMS,.x,. — max

i=1
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cd. tabeli 3
- ]Z:Ax 7 12 _
.= e i >
Z‘ X =1 % ;Alxl_A
B 12
20 i=1..,12 2, % =1 Y Bx.<p
520 i=l.2 |
> =
i=1
x20 i=1..,12
Objasnienia:

MS ; — syntetyczny miernik wyznaczony wedtug jednej z podanych trzech formut,

X; — udziat akcji i w portfelu,

R — oczekiwana stopa zwrotu dla spotek,

S — érednie odchylenie standardowe,

A - usredniony wspélczynnik asymetrii,

ﬂ — $rednia warto$¢ wspotczynnika beta.

Zrodto: Na podstawie [6].

Aby uzyska¢ zdywersyfikowane portfele, dodano takze warunek ogranicza-
jacy x;<0,3,i=1,2, ..., 12. Rozwigzania poszczegolnych zadafh optymaliza-

cyjnych zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4
Udzialy akcji w optymalnych portfelach fundamentalnych
Zadanie 1 Zadanie 2 Zadanie 3
. TMAI
Spétka BZW g‘;&,l BMS TMAI gﬁ‘z
BMS
GETIN 0,3 0,2283 0,2678 — 0,3
HANDLOWY — — — 0,1026 -
KERNEL — — 0,0315 0,0943 0,0933
KGHM 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
PEKAO 0,3 0,3 0,3 0,2031 0,0637
PGNIG 0,0139 0,0249 0,1008 0,3 0,24305
PKOBP 0,0861 0,1469 — — —

Udziaty uzyskane jako rozwiazania zadania 1 sa takie same dla wszystkich
miar syntetycznych; w przypadku zadania 2 identyczne portfele uzyskano dla
miary wzorcowej TMAI oraz bezwzorcowej BZW, natomiast w zadaniu 3 takie
same portfele otrzymano dla miar bezwzorcowych.
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Zatozono, ze decydent zainwestowat w dniu 1.07.2010 kwote 100 000 zt
w portfele, ktorych struktura zostata przedstawiona w tabeli 4. Poczatkowe war-
tosci portfela oraz warto$¢ w dniu 30.06.2011 ukazuje tabela 5.

Tabela 5
Stopy zysku portfeli fundamentalnych
Zadanie 1 Zadanie 2 Zadanie 3
Wartosé TMAI
portfela BZW TMAI BMS TMAI BZW
BMS BZW BMS

Warto$¢ portfela w dniu
01.07.10 (zh)

Warto$¢ portfela w dniu
30.06.11 (zh)

Stopa zysku portfela
(%)

99868,36 99864,48 | 99861,46 99942,88 99994,58

150436,9 149105,8 150692,3 149770,5 155819,7

50,64 49,31 50,9 49,86 55,83

Stopy zwrotu wszystkich skonstruowanych portfeli fundamentalnych
ksztaltowaly si¢ na poziomie okoto 50%, a portfel wygenerowany wedtug zada-
nia 3 dla miar bezwzorcowych dat blisko 56% zysk. Ponadto mozna zauwazyc¢,
iz portfele skonstruowane za pomoca zaproponowanej miary syntetycznej BMS
daja w kazdym z rozwazanych zadan portfel nie gorszy od pozostatych.

W celu oceny efektywnos$ci uzyskanych portfeli fundamentalnych wyzna-
czono klasyczny portfel Markowitza, postugujac si¢ nastgpujacym zadaniem
optymalizacyjnym:

12 12

S; = ZZx,.xj cov(x;,x;) —> min

i=1 j=I

R, >R,

12

in =1

i=1

x, 20, i=1,..12,

gdzie:
Sf? — wariancja portfela,

X;, x; — udziaty akcji w portfelu,

cov(x;, x;) — kowariancja migdzy akcja i oraz akcja j,

R, — stopa zwrotu z portfela,

R, — ustalona przez inwestora warto$¢ stopy zwrotu portfela, przy ktoérej mini-
malizuje si¢ ryzyko portfela.
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Uwzgledniono ponadto, podobnie jak w zadaniach poprzednich, warunek
x;£03,i=1,2, ..., 12. Za wartos¢ R, przyj¢to srednig stopg zwrotu rozwaza-

nych spotek. Uzyskane rezultaty zamieszczono w tabelach 6 1 7.

Tabela 6
Udziaty akcji w optymalnym portfelu Markowitza

Spétka Udzial w portfelu Spétka Udzial w portfelu
BRE 0,049947 PEKAO 0,03485
GETIN 0,156496 PGNIG 0,3
HANDLOWY 0,137435 PKNORLEN -
KERNEL 0,093374 PKOBP -
KGHM 0,04094 TPSA 0,058385
LOTOS 0,114635 TVN 0,01394
Tabela 7
Stopa zysku optymalnego portfela Markowitza
Warto$¢ portfela w dniu Warto$¢ portfela w dniu o
01.07.10 (1) 30.06.11 (1) Stopa zysku portfela (%)
99917 1337844 33,89

Stopa zysku portfela Markowitza jest nizsza od stop zwrotu skonstruowa-
nych portfeli fundamentalnych zaprezentowanych w artykule. Wysoka stopa
zysku portfela fundamentalnego potwierdza si¢ réwniez w innych badanych
okresach’. Jednakze nalezy mieé¢ na uwadze, iz stopa zysku zalezy od okresu,
ktory jest brany pod uwage w analizach.

Zakonczenie

Inwestor podejmujacy dziatalno$¢ inwestycyjna (dokonujac wyboru inwe-
stycji i zarzadzajac nig) kieruje si¢ zasada maksymalnego zysku przy minimal-
nym ryzyku. Chce, by podejmowane decyzje byly jak najlepsze, i szuka mozli-
wosci uzyskania optymalnych efektow. Racjonalny inwestor moze w tym
dziataniu positkowac si¢ réznymi metodami. Decyzje podejmowane przez inwe-
storow sa jednak obciazone rdéznego rodzaju ryzykiem (zwiazanym z wyborem
wiasciwych narzedzi stuzacych zaréwno do opisu zjawiska, jak i do przeprowa-
dzania analiz, z sytuacja gospodarczo-polityczna, z wlasnymi emocjami itp.).
Dlatego stosowanie w analizach migdzy innymi podejscia fundamentalnego
uwzgledniajacego otoczenie makroekonomiczne, ktore znajduje odzwierciedle-

* Rozwazania takie podejmowano miedzy innymi w pracy [4].
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nie w kondycji finansowo-ekonomicznej przedsigbiorstw (spotek), jest istotnym
elementem przeprowadzanych badan. Réwnie zasadnym zagadnieniem stosowa-
nym w analizach rynku kapitatlowego jest wiclowymiarowa analiza porownaw-
cza, w ktorej mozna si¢ postlugiwaé nie tylko sugerowanymi w literaturze
przedmiotu miernikami syntetycznymi. Zastosowanie zaproponowanej tu miary
BMS daje nie gorsze rezultaty od wynikow uzyskanych z wykorzystaniem po-
wszechnie stosowanych miar TMAI czy BZW. Wyniki przeprowadzonych ana-
liz moga by¢ pomocne w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i zarzadzaniu
ryzykiem inwestycyjnym.
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APPLICATIONS OF SELECTED FUNDAMENTAL ANALYSIS METHODS
IN BUILDING AN OPTIMAL PORTFOLIO

Summary

There are many methods that are used by investors in decision making process. The
main approach in portfolio analysis is the classical one based on basic characteristics
such as return rate and return rate variance. However, market analyses show that basing
only on those measures when building an optimal portfolio is not the most effective way.
The alternative approach is, for example, fundamental one which uses not only classical



78 Adrianna Mastalerz-Kodzis, Ewa Po$piech

measures but also diagnostic features that characterize financial and economic condition
of companies.

The work presents practical applications of selected fundamental methods that are
used for risk management on capital market (especially for designing an optimal portfo-
lio). Moreover, elements of multivariate comparative analysis have been taken into con-
siderations. The analysis provides methods that make it possible to examine phenome-
non which is described by different variables, it allows to compare objects that are
specified by many features. On the basis of data describing variables many synthetic
measures can be built. These measures may be used to examine the attractiveness of
investments and economic situation of companies.

In analyses, three synthetic measures were provided for — module taxonomic me-
asure of investment attractiveness (TMAI) and two non-module measures. Solving re-
spective optimization problems (allowing for synthetic measures) fundamental optimal
portfolios were built. To compare the results it was also built a classical portfolio based
on Markowitz approach. The profit rate of each designed fundamental portfolio was
about 50% and was higher than the profit rate of classical one. It confirms that using in
analyses financial and economic indices may bring in interesting results.



