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ZASTOSOWANIE PODEJSCIA MIN-MAX
DO WYBORU WIELOOKRESOWEGO
PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Streszczenie: Problemem kazdego inwestora jest podjecie decyzji, w ktore z dostepnych
na rynku gieldowym spotek powinien zainwestowaé, aby osiagna¢ maksymalny zysk przy
minimalnym ryzyku. Kolejny problem to ile réznych spolek powinno znalez¢ si¢ w jego
portfelu inwestycyjnym. W klasycznych modelach konstrukeji optymalnych portfeli inwe-
stycyjnych zazwyczaj spolki wybierane sa na podstawie danych dotyczacych notowan giel-
dowych. Jednak na stopg zwrotu danej spotki wptywaja rozne czynniki, ktoére w czasie trwa-
nia inwestycji ulegaja zmianom.

W artykule zostanie oméwiona dynamiczna metoda konstrukcji optymalnego portfela
inwestycyjnego, w ktorej spotki zostaja wyselekcjonowane przez zastosowanie podejscia
min-max dla wybranych wskaznikow charakteryzujacych spotke. Metoda wyboru port-
feli inwestycyjnych zostanie zastosowana do wybranych danych pochodzacych z Gieldy
Papiero6w Warto$ciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: wielookresowy portfel inwestycyjny, ryzyko inwestycyjne, podejscie
min-max.

Wprowadzenie

Problemem kazdego inwestora jest podjecie decyzji, w ktore z dostepnych
na rynku gietdowym spolek powinien zainwestowac, aby osiagna¢ maksymalny
zysk przy minimalny ryzyku. Rownie istotne jest ustalenie liczby spotek, ktore
powinny znalez¢ si¢ w portfelu inwestora. W klasycznych modelach wykorzy-
stywanych do konstrukcji optymalnych portfeli inwestycyjnych, spotki zazwy-
czaj wybierane sa tylko na podstawie danych dotyczacych notowan gietdowych,
a doktadniej na podstawie stop zwrotu. Jednak jak wykazaty liczne badania em-
piryczne, na stopg zwrotu danej spotki wplywaja rézne czynniki, ktore w czasie
trwania inwestycji ulegaja zmianom.
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W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych waznym elementem jest
analiza podstawowych wielkosci charakteryzujacych papiery wartosciowe. Celem
takiej analizy jest selekcja i klasyfikacja spotek notowanych na gieldzie oraz ocena
ich atrakcyjnosci pod wzgledem inwestycyjnym. Analize papierow warto$ciowych
najczesciej przeprowadza si¢ wykorzystujac dane liczbowe okreslajace kondycjg
ekonomiczno-finansowa spotek. Przeprowadzenie analizy dla grupy dobrze dobra-
nych wskaznikow pozwala oceni¢ atrakcyjnos$¢ spotki pod wzglgdem m.in. plyn-
nosci, rentownosci, zadluzenia czy sprawnosci zarzadzania. W wielu badaniach
podkresla sig, ze wykorzystanie analizy wskaznikowej w procesie inwestycyj-
nych jest zasadne przy inwestycjach dlugoterminowych.

Wciaz zwigkszajaca si¢ liczba spolek na rynku gietdowym powoduje, ze
wybor odpowiednich walorow, w ktore warto zainwestowac staje si¢ coraz trud-
niejszym zadaniem. Jednym z pomocnych narzg¢dzi, powszechnie wykorzystywa-
nym do klasyfikacji spotek na podstawie wskaznikow finansowych i rynkowych,
jest wielowymiarowa analiza poréwnawcza, w szczegolnos$ci metody taksono-
miczne [Tarczynski, Luniewska, 2004].

W artykule przedstawione zostalo inne podejScie wykorzystujace informacje
o wskaznikach finansowych. W pierwszej czgsci artykulu zostanie omdwiona dy-
namiczna metoda konstrukcji optymalnego portfela inwestycyjnego, w ktorej spot-
ki zostaja wyselekcjonowane przez zastosowanie zmodyfikowanego podejscia
min-max przedstawionego w pracy Dani i in. [2012]. W podejsciu tym inwestor
po okresleniu liczby spotek, w jaka zamierza inwestowac, dokonuje wyboru
spotek na podstawie analizy wybranych wskaznikéw finansowych i rynkowych
opisujacych dana spotke. Do wyznaczenia wartoSci udzialow dla wybranych spotek
mozna stosowac klasyczny model Markowitza, w ktorym celem jest minimalizacja
ryzyka portfela. Zastosowanie podej$cia min-max dla odpowiednio dobranych
zmiennych fundamentalnych, pozwala na wyznaczenie portfeli o stopie zwrotu
wyzszej niz rynkowa stopa zwrotu [Dani i in., 2012]. Dynamika w tej metodzie
polega na dokonywaniu przez inwestora zmian w portfelu w trakcie trwania inwe-
stycji. Kapitat inwestycyjny jest ponownie lokowany w poszczegdlnych podokre-
sach, co dodatkowo wplywa na wartos¢ oczekiwanego zysku z portfela na koncu
okresu inwestycyjnego.

W drugiej czesci artykutu zostat przedstawiony przyktad empiryczny obra-
zujacy zastosowanie omowionej metody wyboru portfeli inwestycyjnych. Wyni-
ki stosowania podejscia min-max poréwnane zostaly z wynikami stosowania
modelu Markowitza dla zbioru spotek wyselekcjonowanych na podstawie war-
tosci $rednich stop zwrotu. W przyktadzie empirycznym wykorzystane zostaty
dane dla grupy wybranych spolek notowanych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie.
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1. Model wyboru portfela inwestycyjnego wykorzystujacy
podejscie min-max

Proces inwestycyjny jest zazwyczaj procesem dtugookresowym, a w czasie
trwania inwestycji rynek gietdowy ulega licznym zmianom. Dlatego wazne jest
dokonywanie zmian w sktadzie portfela, co przyczynia si¢ do bardziej efektyw-
nych wynikéw z inwestycji niz w przypadku jednorazowej wieloletniej alokacji
kapitatu. Co wigcej, przeprowadzone dotychczas badania empiryczne wykazaty,
ze z powodu bledéw w estymacji stop zwrotu, portfele wyznaczane dla dtugich
okresow inwestycyjnych za pomoca modelu Markowitza sa portfelami subop-
tymalnymi [DeMiguel, Garlappi i Uppal, 2009]. W przedstawianym ponizej
podejsciu problem zostal rozwiazany przez wyznaczanie optymalnych portfeli
dla okresowej alokacji.

W konstrukeji portfela inwestycyjnego wykorzystujacym podejscie min-
-max zaklada si¢, ze inwestor dysponuje kapitalem poczatkowym o wartosci row-
nej vy, ktdry zamierza zainwestowaé na poczatku horyzontu czasowego. Dalej
zaklada sig, ze na rynku gietdowym znajduje si¢ N spotek, a inwestor chce zain-
westowac w K spotek, gdzie K < N. Po wyborze spotek nastepuje alokacja kapi-
talu za pomoca standardowego modelu zaproponowanego przez Markowitza.
Zaktadamy dalej, ze po dokonaniu inwestycji, inwestor przetrzymuje te spotki
przez okreslony czas, po czym nastepuje ponowna alokacja kapitatu.

Szczegotowy opis kolejnych krokéw procedury wyznaczanie portfela inwe-
stycyjnego przedstawiono ponizej [Dani i in., 2012]:

Krok 1: decyzja o liczbie akcji (K), w ktore chcemy zainwestowaé. W prezentowa-
nej metodzie nie ma gornego ograniczenia na liczbe spolek, ktore powinny znalez¢
si¢ w portfelu. Zaleca si¢ jednak stosowanie ograniczenia dolnego w postaci
K > 10. Ograniczenie to zwiazane jest z analiza licznych badan empirycznych
dotyczacych dywersyfikacji portfela, na podstawie ktorych ustalono, ze korzysSci
plynace z dywersyfikacji sq zauwazalne, jesli portfel sktada si¢ z 10-50 sktadni-
kéw [Evans i Archer, 1968; Tang, 2004; Goetzmann i Kumar].

Krok 2: decyzja, w ktore akcje chcemy zainwestowac. Wybor spotek do portfela
odbywa si¢ na podstawie analizy zmiennych fundamentalnych, ktérymi w tym
przypadku sa wybrane wskazniki finansowe danej spotki. W przypadku duzej liczby
zmiennych fundamentalnych za pomoca analizy czynnikowej, mozemy ograniczy¢
ich liczbg, wykorzystujac do selekeji spotek tylko wskazniki znaczace.

Ponizej przedstawiono procedurg selekcji spotek, w ktore nalezy inwesto-
waé. Oznaczmy przez f; i-ta zmienna fundamentalna, a przez f; i-ta zmienna
fundamentalng dla j-tej spotki (akcji). W ogdlnosci wartosci zmiennych funda-
mentalnych dla réznych spotek sa nieporownywalne i dlatego przeprowadzany
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jest proces normalizacji, co pozwala sprowadzi¢ wskazniki do postaci porow-
nywalnej. W normalizacji wartosci zmiennych fundamentalnych wykorzystuje
si¢ warto$¢ rynkowa kapitalizacji danej spotki. Znormalizowana warto$¢ i-tej
zmiennej fundamentalne;j dla j-tej spotki (fin;;) obliczana jest nastgpujaco:

fiy = S

rynkowa kapitalizacja j — tej akcji

Na podstawie znormalizowanych wartos$ci zmiennych fundamentalnych dokonu-

jemy wyboru K spotek wedtug nastepujacego schematu :

1) dla i-tej zmiennej fundamentalnej wyznaczamy warto$¢ maksymalna: fnmax;
=max(fn;)dlaj=1,2,..., N,

2) dla i-tej zmiennej fundamentalnej wyznaczamy wartos¢ minimalna: fnmi-
n=min(fn;)dlaj=1,2,... ,N,

3) dla j-tej spotki oraz i-tej zmiennej fundamentalnej obliczamy warto$¢ zmien-
nej s; wedtug nastgpujacego wzoru:

Sn; — fnmin,

i max,— fnmin,

i g

4) dla kazdej j-tej spotki obliczamy wartos¢ R; jako, R ; = Zsij gdzie m ozna-
cza liczbg zmiennych fundamentalnych, i=1

5) porzadkujemy spotki wedlug malejacej wartosci R; (od najwyzszej do najniz-
s7€j),

6) wybieramy akcje spotek o K najwyzszych wartosciach R;.

Istotnym elementem dobrze skonstruowanego portfela inwestycyjnego jest
stopien jego zdywersyfikowania. Portfel dobrze zdywersyfikowany to m.in.
portfel, ktorego sktadnikami sg spotki z réznych sektorow. Mozemy zatem po-
wyzsza procedure zmodyfikowaé, wybierajac najwyzszych k; wartosci z kazde-
go sektora, w taki sposob, aby

Dk, =K.

Jesli przez P, oznaczymy wspotczynnik kapitalizacji rynkowej sektora s wzgle-
dem calkowitej kapitalizacji rynkowej, co mozna zapisa¢ wzorem:

_ kapitalizacja rynkowa sektora s

calkowita kapitalizacja rynkowa’

to warto$ci k; obliczane sa jako iloczyn wspotczynnika P; i liczby akcji K, w jaka
inwestor zamierza inwestowac.



Zastosowanie podejscia min-max do wyboru wielookresowego... 35

Stosujac przedstawiona powyzej metodg dla inwestycji wielookresowych, pro-
cedure oceny spotek nalezy przeprowadzac na poczatku kazdego okresu inwestycji.
Krok 3: alokacja kapitalu za pomoca modelu Markowitza. Na poczatku kazdego
okresu inwestycyjnego ¢ (rok, miesiac, kwartal) po ustaleniu, ktore K spotek
nalezy wybra¢ do portfela, za pomoca klasycznego modelu Markowitza wyzna-
czamy optymalna strategi¢ inwestycyjna na dany okres.

Poniewaz z zatozenia, portfel powinien sktada¢ si¢ z wszystkich K juz wy-
branych spotek, do standardowego modelu zostalo wprowadzone dodatkowe
ograniczenie dotyczace minimalnego udzialu kazdej spotki w portfelu. Dodat-
kowo wprowadzono zalozenie, ktore pozwoli na ciaglto$¢ inwestycji przez caty
okres — kapitat jaki inwestujemy w okresie ¢ powinien by¢ rowny wartosci port-
fela, jaka otrzymaliSmy na koniec okresu #-1. Warto$¢ kapitatu na koniec okresu
t obliczamy nastgpujaco [Yu i in., 2009; Gluzicka, 2015]:

Vl‘ = ll'ltx[ +Vt—1 2
gdzie:
1, — wektor stop zwrotu spotek w okresie ¢, 14 = [, thos --- 5 tikl,
My — stopa zwrotu j-tej spotki w okresie ¢,
x; — wektor udziatow, x, = [x,1, X2, ... , Xix],
x; — udziat j-tej spotki w portfelu, w okresie ¢.

Kapitat poczatkowy v, zazwyczaj przyjmowany jest na poziomie réwnym 1
(lub 100%).

Model, ktéry mozna zastosowaé do wyznaczenia optymalnej strategii inwe-
stycyjnej w okresie ¢ jest nastepujacej postaci (model 1):

o, — min

n
Z'uzixzi Z My
1

n
2% =V
Jj=1
X, 2 X, dla j=12,..,n,

gdzie

0, — odchylenie standardowe portfela,

My — stopa zwrotu j-tej spotki w okresie ¢,

Mo — zatozony poziom stopy zwrotu portfela w okresie ¢,
x; — udzial j-tej spotki w portfelu w okresie ¢,

X0 — minimalny zatozony poziom udzialow w okresie ¢,
v, — kapital inwestowany w okresie ¢.
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O ile analiza wskaznikow w kroku 2 przeprowadzana jest dla danych doty-
czacych danego okresu, to sama strategia dla okresu ¢ wyznaczana jest na pod-
stawie stop zwrotu z wszystkich okresow do okresu ¢-1 wiacznie.

Jak wykazaly badania przeprowadzone przez autoréw modelu, metoda ta
pozwala na wyznaczenie optymalnych strategii inwestycyjnych, ktore daja lep-
sze stopy zwrotu niz zastosowanie strategii naiwnej czy tez wykorzystanie modelu
Sharpe’a do konstrukeji portfeli optymalnych. Badania przeprowadzone dla danych
dotyczacych funduszy inwestycyjnych pozwolily na uzyskanie portfeli o wyz-
szych stopach zwrotu niz portfel rynkowy czy portfel ztoZzony z pigciu najlep-
szych funduszy [Dani i in., 2012; Paudel i Koirala, 2006].

2. Zastosowanie podejscia min-max do wielookresowych
inwestycji na GPW w Warszawie

W dalszej czesci przedstawiono przyktad zastosowania modelu 1 do wyzna-
czania inwestycji wielookresowych dla danych dotyczacych wybranych spotek no-
towanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Celem badania bylo
porownanie portfeli wyznaczanych za pomoca omawianego podejscia, pod wzgle-
dem ryzyka i zyskowno$ci w zaleznos$ci od liczby spotek w portfelu. Przeprowa-
dzono réwniez analiz¢ porownawcza dla portfeli wyznaczanych za pomoca pode;j-
$cia min-max oraz dla portfeli, ktérych sktad dobierany byl na podstawie
srednich stop zwrotu w danym okresie (model 2).

Portfele wyznaczane byly na podstawie danych dotyczacych 50 spotek,
wybranych w sposéb losowy sposrod wszystkich notowanych na GPW w War-
szawie. Zalozono, ze alokacja kapitatu odbywata si¢ na poczatku kazdego kwar-
talu w okresie lipiec 2010 — czerwiec 2013. Wybor strategii inwestycyjnej od-
bywat si¢ na podstawie dziennych stop zwrotu podzielonych na poszczegdlne
kwartaty. Do selekcji spotek w podej$ciu min-max wykorzystano dane dotycza-
ce 15 nastepujacych wskaznikow finansowych:

e cena/zysk,

e cena/wartos$¢ ksiggowa,

e zysk na akcje,

e marza netto,

e wskaznik ROA,

o wskaznik ROE,

e warto$¢ sprzedazy na akcje,
e warto$¢ ksiggowa na akcje,
o wskaznik retencji,
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e trwala stopa wzrostu,

e wskaznik plynnosci biezacej,

e wskaznik zadluzenia dlugoterminowego,
o wskaznik dzwigni finansowe;j,

e marza operacyjna.

W analizie postuzono si¢ wskaznikami najczesciej stosowanymi w tego ty-
pu badaniach. Pierwszy portfel zostat wyznaczony na podstawie danych pocho-
dzacych z drugiego kwartalu 2010 r. Ostatni zbidr spotek wyznaczony zostat na
podstawie warto$ci wskaznikow ekonomicznych, jakie odnotowano dla anali-
zowanych spotek w 1 kwartale 2013 r.

Tabela 1. Uporzadkowanie 30 spotek wedtug malejacej wartosci R; w wybranych kwartatach

Numer spélki Q3 2010 Q1 2011 Q1 2012 Q1 2013
1 WAWEL WAWEL EMPERIA WAWEL
2 MCI KGHM WAWEL PGE
3 ASTARTA MCI KGHM TVN
4 KGHM ASTARTA BZWBK BUDIMEX
5 LOTOS LOTOS TVN EUROCASH
6 EMPERIA PKNORLEN LOTOS MCI
7 BUDIMEX BZWBK PKNORLEN ECHO
8 BZWBK INTERCARS INTEGERPL | INTEGERPL
9 PKNORLEN INTEGERPL ASTARTA KGHM
10 ELBUDOWA | BUDIMEX INTERCARS | FAMUR
11 FARMACOL | FARMACOL EUROCASH MAGELLAN
12 INTERCARS | CYFRPLSAT BUDIMEX APATOR
13 KETY SYNTHOS AMICA BZWBK
14 CYFRPLSAT | ELBUDOWA KETY ccC
15 INTEGERPL | KETY GETINOBLE | HANDLOWY
16 BOGDANKA | EUROCASH MCI ACTION
17 AMICA ccc ELBUDOWA | GETIN
18 EUROCASH GETINOBLE MAGELLAN | INTERCARS
19 TVN BOGDANKA SYNTHOS ASTARTA
20 GETINOBLE | AMICA BOGDANKA | CYFRPLSAT
21 ccC TVN POLICE GETINOBLE
22 MAGELLAN | CIECH GETIN MILLENIUM
23 POLNORD MAGELLAN ACTION SANOK
24 MILLENIUM | HAWE FARMACOL | FARMACOL
25 GETIN ECHO HAWE AMICA
26 SYNTHOS GETIN CCC KETY
27 ORBIS MILLENIUM BANKBPH FORTE
28 APATOR ASSECOPOL CYFRPLSAT | SYNTHOS
29 ASSECOPOL | GTC HANDLOWY | ELBUDOWA
30 ECHO APATOR APATOR PKNORLEN
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W tab. 1 przedstawiono zestawienie 30 pierwszych spotek dla wybranych
kwartatow uporzadkowanych na podstawie przeprowadzonej analizy wskaznikow
finansowych. Zestawienie to pokazuje, ze w poszczego6lnych okresach zbiory
potencjalnych sktadnikow wykorzystanych do wyznaczania optymalnych portfe-
li o ustalonej liczbie spotek (portfele sktadajace sig¢ np. z 10 czy 15 spotek) mo-
gly si¢ znaczaco roznicé.

Tabela 2. Uporzadkowanie 30 spétek wedtug malejacej wartosci sredniej stopy
zwrotu w wybranych kwartatach

Numer spolki Q3 2010 Q1 2011 Q1 2012 Q1 2013
1 BORYSZEW POLICE ACTION ACTION
2 AMICA FAMUR AMICA AMICA
3 HAWE GETINOBLE POLICE POLICE
4 KGHM SYNTHOS FORTE FORTE
5 FAMUR GETIN INTERCARS | INTERCARS
6 ASTARTA LOTOS SANOK SANOK
7 HANDLOWY CIECH EUROCASH | EUROCASH
8 SYNTHOS MILLENIUM ELBUDOWA | ELBUDOWA
9 POLICE EUROCASH SYNTHOS SYNTHOS
10 SANOK BOGDANKA ECHO ECHO
11 WAWEL PKNORLEN MAGELLAN | MAGELLAN
12 AGORA IMPEXMET VISTULA VISTULA
13 POLNORD KOPEX ASTARTA ASTARTA
14 TAURON INTERCARS PGNIG PGNIG
15 ECHO HANDLOWY MILLENIUM | MILLENIUM
16 ENEA WAWEL BZWBK BZWBK
17 EUROCASH EMPERIA BUDIMEX BUDIMEX
18 NETIA BORYSZEW MCI MCI
19 MCI ACTION PKNORLEN PKNORLEN
20 MILLENIUM BZWBK BANKBPH BANKBPH
21 ORBIS AMICA FAMUR FAMUR
22 PGNIG BANKBPH CIECH CIECH
23 PGE PGNIG KETY KETY
24 BZWBK MAGELLAN CYFRPLSA CYFRPLSA
25 BANKBPH TVN ccc ccC
26 ELBUDOWA KGHM WAWEL WAWEL
27 EMPERIA INTEGERPL EMPERIA EMPERIA
28 GETIN APATOR NETIA NETIA
29 PKNORLEN NETIA GETINOBLE | GETINOBLE
30 ccc ASSECOPOL INTEGERPL | INTEGERPL

W tab. 2 natomiast zestawiono 30 spotek uporzadkowanych wedlug male-
jacej $redniej stopy zwrotu w danym kwartale. Widaé, ze tutaj sktad portfeli
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w kolejnych kwartatach réznit si¢ od sktadnikow dobieranych na podstawie
analizy wskaznikowe;.

Po uporzadkowaniu spotek wedtug wskaznikoéw oraz wedlug stop zwrotu,
kolejnym etapem analizy bylo wyznaczenie portfeli optymalnych. W portfelach
przyjmowano zatozenie o liczbie spotek rownej kolejno 10, 15, 20, 25, 30. Aby
portfel sktadat si¢ z okreslonej liczby sktadnikow, przyjeto, ze udziaty poszcze-
gblnych sktadnikow portfela musza by¢ na okreslonym minimalnym poziomie.
Przyjeto zatozenie, ze minimalny udzial w portfelu przez caly okres inwestycyj-
ny bedzie taki sam. Jako mozliwy poziom minimalnego udziatu (x,)) przyjmo-
wano rozne wartosci m.in. 1%, 0,1%, 0,5%, 0,01%. Poniewaz dla wszystkich
minimalnych udzialow otrzymano analogiczne wnioski, ponizsze przedstawienie
wynikow ograniczono tylko dla udziatéw na poziomie 0,1%. Wszystkie portfele
wyznaczane byly przy jednakowym zatozeniu dotyczacym zysku portfela —
ograniczono si¢ do portfeli nie przynoszacych strat, a zatem poziom g przyjgto
rowny 0. Natomiast kapitat poczatkowy v, przyjeto na poziomie réwnym 1.

W pierwszej kolejnosci zostaly porownane portfele o roéznej liczbie spotek,
wyznaczone tylko za pomoca podejScia min-max. Na rys. 1 przedstawione zo-
staly wartos$ci ryzyka portfeli wyznaczonych w kolejnych kwartatach, natomiast
rys. 2 przedstawia wartos$ci stop zwrotu portfeli w poszczegdlnych kwartatach.
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Rys. 1. Wartosci ryzyka portfeli o roznej liczbie spotek w poszczegdlnych kwartatach
wyznaczonych za pomoca modelu (1)

Na podstawie otrzymanych wynikoéw, mozna stwierdzi¢, ze im wigcej spot-
ek w portfelu tym mniejsze ryzyko i rOwnoczes$nie najnizsze wartosci stop zwro-
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tu niemal przez caty okres inwestycyjny. Porownujac warto$ci otrzymane na
koniec okresu inwestycyjnego, wida¢ wyraznie, Ze nalezato inwestowa¢ w portfel
o duzej liczbie spotek — wtedy ryzyko bylo najnizsze. Pod wzgledem koncowych
stop zwrotu natomiast, nic ma zasadniczo znaczenia, w ile spotek zainwestowano,
gdyz dla kazdego portfela otrzymano zblizona warto$¢ stopy zwrotu. Wigksze rdz-
nice odnotowano dla poczatkowych okreséw — analiza wskazuje, ze w poczatko-
wych okresach lepiej bylo inwestowaé w portfele ztozone z 10 spotek. Dla tego
portfela niemal przez caly okres inwestycyjny otrzymano najwyzsze stopy zwrotu.
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Rys. 2. Wartosci stop zwrotu portfeli o roznej liczbie spotek w poszczegolnych kwartatach
wyznaczonych za pomoca modelu (1)

W dalszej kolejnosci dokonano poréwnania portfeli, do ktorych spotki wy-
bierane byly na podstawie wskaznikéw finansowych, z portfelami o spotkach
dobieranych wedhug $redniej stopy zwrotu.

Portfele sktadajace sig¢ z 10 lub 15 spoétek dobieranych za pomoca analizy
wskaznikowej przez wigkszos¢ okresow, w tym rowniez na koniec inwestycji,
charakteryzowaty si¢ nizszym ryzykiem niz odpowiadajace im portfele, ktorych
sktad dobierany byt wedtug stop zwrotu. Portfele konstruowane za pomoca mo-
delu 1 od pewnego momentu (5 podokres) charakteryzowaty si¢ rowniez wyz-
szymi zyskami, jednak metoda doboru spotek nie wptywa zasadniczo na wynik
koncowy. W obu przypadkach otrzymywano podobne wartosci. Na rys. 3 przed-
stawiono wartos$ci ryzyka dla portfeli konstruowanych za pomoca obu modeli,
natomiast na rys. 4 przedstawiono stopy zwrotu tych portfeli.
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Rys. 3. Wartosci ryzyka portfeli ztozonych z 10 spdtek wyznaczonych za pomoca modeli 1 i 2
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Rys. 4. Wartoéci stop zwrotu portfeli ztozonych z 10 spotek wyznaczonych za pomoca modeli 112

Portfel ztozony z 25-30 sktadnikoéw wyznaczony za pomoca modelu 1 przez
caty okres inwestycyjny byt portfelem mniej ryzykownym. Pod wzgledem stop
zwrotu byt gorszym rozwiazaniem niz portfele wyznaczane za pomoca modelu 2.
Portfele konstruowane ze spotek dobieranych wedlug stop zwrotu przez caty
okres inwestycyjny mialy wyzsze stopy zwrotu niz portfele wyznaczane za po-
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moca modelu 1. Portfele wyznaczone w ostatnim kwartale charakteryzowaty si¢
stopami zwrot na zblizonym poziomie. Na rys. 5 i 6 przedstawiono wartosci ryzyka
portfeli skonstruowanych w kolejnych kwartatach za pomoca obu modeli.
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Rys. 5. Wartosci ryzyka portfeli ztozonych z 25 spétek wyznaczonych za pomoca modeli 1 i 2
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Rys. 6. Wartosci stop zwrotu portfeli ztozonych z 25 spotek wyznaczonych za pomoca modeli 112
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W wyniku stosowania réznych metod do selekcji spotek, portfele o tej sa-
mej liczbie spolek roznily si¢ sktadem. Dla lepszej oceny, ktéra z inwestycji
okazata si¢ korzystniejsza dla inwestora dla kazdego portfela z ostatniego anali-
zowanego kwartatu obliczono wartosci tych portfeli. Warto$¢ portfela oszaco-
wano jako iloczyn udziatéw danej spotki i warto$ci notowan w ostatnim dniu
inwestycji. Zestawienie danych przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Wartos¢ portfela na koniec inwestycji

Liczba skladnikéw w portfelu Model 1 Model 2
10 232,60 55,70
15 224,41 40,43
20 184,39 34,03
25 175,11 91,70

Otrzymane wyniki wskazuja, ze metoda doboru spotek na podstawie anali-
zy wskaznikéw daje lepsze rezultaty, niz dobor spotek tylko na podstawie stop
zwrotu. Dla kazdej liczby sktadnikow, inwestycja wyznaczona za pomocg mode-
lu 1 byta wigcej warta niz inwestycja wyznaczona na podstawie drugiego podej-
$cia. Najlepsza strategia inwestycyjna okazala si¢ inwestycja w 10 spotek, wy-
znaczonych za pomoca podejscia min-max. Dla tego portfela otrzymano
najwyzsza warto$¢ inwestycji na koniec okresu.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych obliczen empirycznych mozemy wnio-
skowacé, ze zastosowanie analizy zmiennych fundamentalnych do wyboru spotek
jest dobrym sposobem do wyznaczania strategii inwestycyjnych, glownie dla port-
feli ztozonych z matej liczby spotek. Wowczas otrzymujemy inwestycje o niz-
szym poziomie ryzyka i wyzszej stopie zwrotu, niz w przypadku portfeli, ktorych
sktad dobierany jest na podstawie stop zwrotu. Co wigcej, portfele ztozone z malej
liczby spotek (10-15 spotek) przynosza wyzsze zyski niz portfele konstruowane w
ten sam sposob, ale sktadajace si¢ z 25-30 spotek. Dobdr spédtek do portfela na
podstawie analizy wskaznikow pozwala na uzyskanie wyzszej wartosci koncowej
portfela. W tym konteks$cie zdecydowanie najlepsza okazata si¢ strategia inwe-
stowania w 10 spolek. Portfel o najmniejszej liczbie sktadnikow, wyznaczony za
pomoca analizy wskaznikow, okazat si¢ portfelem najdrozszym.

Whioski otrzymane na podstawie przeprowadzonych badan sugeruja, ze sto-
sowanie podejscia min-max do konstrukcji portfeli inwestycyjnych pozwala osia-
gnac lepsze rezultaty niz stosowanie tradycyjnego podejscia Markowitza. W dal-
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szej kolejnosci planuje si¢ przeprowadzenie szerszych badan dotyczacych tego
podejscia. W szczegolnosci planowane jest przeprowadzenie analiz dotyczacych
zaréwno liczby spotek jak i wskaznikow, ktore nalezy uwzgledniaé przy tego
typu podejsciu. W badaniach przyjmowane beda takze rézne podokresy, w kto-
rych nalezy dokona¢ ponownej alokacji kapitalu. Analizowane bgda rowniez
pewne modyfikacje modelu 1 polegajace m.in. na uwzglednieniu kosztéw trans-
akcyjnych, a takze przypadek inwestycji bez krotkiej sprzedazy. Dla ustalenia
wlasnosci charakterystycznych dla portfeli konstruowanych za pomoca podej-
$cia min-max, planowane sa badania dla danych pochodzacych z r6znych okre-
sOwW czasowych.
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APPLICATION OF THE MIN-MAX APPROACH TO SELECTION
THE MULTIPERIOD INVESTMENT PORTFOLIO

Summary: Every investor must make decision which of stocks he should choose to
portfolio to received maximum return and minimum risk in the future. The next problem
is how many stocks should find out in his investment portfolio. In classical approach to
construction the optimal investment portfolio, stocks usually are selected on the base of
the data concerning exchange quotations. However, many different factors affect on the
rate of return of given index. All these factors are changing during the investment period.
So it is important to make changes in portfolio during the investment.

In this paper the dynamic method to construction the optimal investment portfolio will
be presented. In presented approach, stocks will be selected by application the min-max
rule to selected indicators characterizing given index. The model of selection of invest-
ment portfolio will be applied to data from the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: multiperiod investment port folio, investment risk, min-max approach.





