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KONSTRUKCJA OPTYMALNYCH PORTFELI
Z ZASTOSOWANIEM METOD

ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

- UJECIE DYNAMICZNE

Wprowadzenie

W dziatalnosci instytucji finansowych, takich jak towarzystwa emerytalne,
fundusze inwestycyjne, konieczna jest alokacja srodkdéw na dlugi okres. Istnieje
zatem konieczno$¢ wyboru metod i sposobu inwestowania dajacego maksymal-
nie bezpieczne ulokowanie §rodkéw w dynamicznie i stochastycznie zmieniaja-
cym si¢ otoczeniu.

W artykule przedstawiono podstawy teoretyczne oraz praktyczne aplikacje
wybranych metod ilosciowych znajdujacych zastosowanie podczas konstrukcji
portfela fundamentalnego akcji, a takze w zarzadzaniu ryzykiem na rynku kapi-
talowym. W rozwazaniach uwzgledniono elementy dynamicznej analizy funda-
mentalnej oraz klasycznej teorii portfelowej zaktadajac, ze zmiany zachodzace
na rynku kapitalowym majg charakter dynamiczny i stochastyczny. Podejscie
fundamentalne do konstrukcji portfela papieréw wartoSciowych zajelo juz trwale
i wazne miejsce we wspoélczesnej teorii portfelowej. Jednakze zawsze aktualne
jest pytanie o stabilno$¢ w czasie uzyskanych rozwigzan optymalnych.

Celem artykutu jest konstrukcja portfela akcji na podstawie metodologii
wielowymiarowej analizy poréwnawczej z uwzglednieniem dynamiki zmien-
nych oraz odpowiedZz na pytanie, czy istotne zmiany jakie mialy miejsce
w ostatnich latach na gieldzie wptywaja na strukture portfela i jego efektywnos¢.
Artykut sktada si¢ z dwoch czgsci. Pierwsza ma charakter teoretyczny, zawiera
podstawowe pojecia 1 metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej. Druga
ma charakter aplikacyjny, zostata opracowana na podstawie danych zaczerpnig-
tych z GPW w Warszawie S.A.
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1. Wybrane elementy wielowymiarowej analizy poréwnawczej

W metodologii WAP (wielowymiarowej analizy porownawczej) bierze si¢
pod uwage dane historyczne dotyczace sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek
za okres 3-5 lat i te wielkosci odpowiednio przeksztalca stosujac srednig. Dzigki
tej metodzie mozna porownaé rozne obiekty (np. spoiki gietdowe), ktore sa
opisywane przez wiele cech, np. wskaznikéw §wiadczacych o sile fundamental-
nej spotek. Podczas przeksztatcen jednak pewna cze$¢ informacji zostaje utraco-
na. Zarowno ceny walorow gietdowych, jak i dane finansowe dotyczace tych
waloréw zmieniaja si¢ pod wptywem czasu, usrednienie tych wielkosci po-
woduje strate informacji.

W WAP wykorzystuje si¢ wiele wskaznikow do oceny poszczegodlnych
obiektow. Na podstawie danych historycznych mozna wielkosci wskaznikow
prognozowac, za§ na podstawie prognoz konstruowa¢ optymalne portfele. Czy
jednak efektywno$¢ tak skonstruowanych portfeli jest wyzsza anizeli efektyw-
no$¢ portfeli bez uwzglednienia prognoz? Ponadto nalezy pamigtac, ze wskaz-
niki okre$lajace site fundamentalng spotek sa czegsto dodatnio skorelowane.
Mozna zada¢ pytanie, czy prowadzenie analiz wylacznie na bazie spotek, w kto-
rych dane (stymulanty) wykazuja trend rosnacy lub staly daje lepsze efekty
anizeli rozwazanie pierwotnego zbioru danych.

WAP opiera si¢ na konstrukcji taksonomicznego miernika wzorcowego'.
Dane o kondycji ekonomiczno-finansowej spotek przedstawia si¢ w postaci ma-
cierzy. Nalezy wybra¢ sposrod wielu dostepnych wskaznikéw kilka najistotnie;j-
szych. Odpowiedni dobdr wskaznikéw jest bardzo istotny, zalezy od wielu
czynnikéw, np. od dostgpnosci danych. Prawidlowo dobrany zestaw danych
prowadzi do trafnej oceny kondycji ekonomiczno-finansowej spotki’.

Dane pierwotne zapisane w postaci stymulant przedstawia si¢ w postaci
macierzowej. Nastepnie przeprowadza si¢ normalizacje. W pracy dla )_cv,» $red-

niej arytmetycznej cechy j oraz dla s; — odchylenia standardowego dla cechy j

wykorzystano standaryzacje wedtug wzoru
Xy =X

zy = ()

S

! M. Luniewska, W. Tarczynski: Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku kapi-
tatowym. PWN, Warszawa 2006.
2 J. Jaworski: Teoria i praktyka zarzadzania finansami przedsiebiorstw. CeDeWu, Warszawa 2010.
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W dalszej kolejnosci konstruuje sie miernik oparty na wzorcu. W ma-
cierzy zmiennych znormalizowanych dla kazdej zmiennej wybiera si¢ wartos¢
najwigksza — zestaw tak dobranych danych stanowi wzorzec z,;. Obliczana jest

odleglos¢ obiektu od wzorca. W pracy postuzono si¢ odlegloscia euklidesowa

2)

Im mniejsza odlegtos¢ danego obiektu od wzorca, tym mniejsza warto$¢
d;. Uzyskana zmienna jest nieunormowana. Przeksztalcamy ja wykorzystujac

na przyktad wzor
z=1-—- (3)

gdzie: z; to taksonomiczny miernik rozwoju i-tego obiektu, d; to odleglos¢
i-tego obiektu od wzorca, d, — norma, ktéra zapewnia, ze zmienna z; bedzie
przyjmowata wartosci z przedziatu [0,1], (np. dg = d+ 254, d — $rednia arytme-
tyczna d;, s;— odchylenie standardowe d; ). Im wigksza warto§¢ zmiennej z;,
tym obiekt posiada wyzsza pozycje w rankingu.

W klasycznym ujeciu taksonomicznego miernika atrakcyjnosci inwestycji
usrednia si¢ wartosci wskaznikéw ekonomiczno-finansowych. Jednak uwzgled-
niajac dynamiczny charakter zmian zachodzacych na rynku kapitatlowym na-
lezatoby prognozowaé wskazniki biorac pod uwage horyzont inwestycyjny’.

2. Badanie efektu pamieci w szeregach czasowych

Badania dotyczace istnienia efektu pamieci w szeregach czasowych stop
zwrotu walorow gietdowych pokazuja, ze znaczna czes$¢ szeregow gieldowych
charakteryzuje si¢ wigksza od 0,5 warto$cia wyktadnika Hursta*. Oznacza to, ze
szeregi gieldowe nie maja przyrostow niezaleznych, podlegaja obcigzonemu
btadzeniu przypadkowemu z szumem. Sg to szeregi persystentne, wzmacniajgce

> W. Tarczynski: Dynamiczne ujecie taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania na przy-
ktadzie wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Me-
tody Ilosciowe w Ekonomii. Cz. I. Zeszyty Naukowe. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2005,
nr 394.

4 A. Mastalerz-Kodzis: Modelowanie proceséw na rynku kapitalowym za pomoca multifraktali.
Akademia Ekonomiczna, Katowice 2003.
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trend. Trend jest widoczny, a kolejne elementy szeregu nie sg niezalezne. Szereg
zachowuje pamigC zarowno krotka, jak i siggajaca daleko wstecz, jednakze od-
legte elementy szeregu maja nieznaczny wptyw na elementy biezace. Im dalszy
horyzont czasowy, tym pamig¢ stabsza.

Warto takze pamieta¢, ze wyktadnik Hursta nie jest staty w czasie’. Zmiany
wyktadnika $§wiadcza o niestacjonarnosci szeregu. Czy wobec niestacjonarnosci
szeregu cen waloréw gieldowych optymalne rozwigzania uzyskane na podstawie
metod fundamentalnych oraz teorii portfelowej beda stabilne w czasie?

3. Analiza empiryczna

W metodologii WAP bierze si¢ pod uwage dane historyczne dotyczace sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej spotek za okres 3-5 lat. W analizach brano pod
uwage dane za lata 2009-2011. Zadanie polega na konstrukcji portfela o ho-
ryzoncie inwestycyjnym rownym pot roku oraz rok. Badania obejmuja dane za-
czerpnicte z Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Wykorzystano
wielkosci charakteryzujace kondycje ekonomiczno-finansowa spotek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG20 w lutym 2013 roku. Skompletowano dane dla 15
spotek za okres 01.01.2009-31.12.2011. W celu oceny efektywnosci portfeli do
analiz postuzyly takze ceny zamkniccia wybranych akcji z 2012 1 2013 roku.
Dokonano wyboru wielkosci charakteryzujacych site fundamentalng spotek.
W tabeli 1 przedstawiono wskazniki ekonomiczno-finansowe za lata 2009-2011
(dane zaczerpnigto ze stron internetowych www.gpw.pl, www.bankier.pl,
www.money.pl). W tabeli przedstawiono dane roczne, natomiast podczas analiz
brano takze pod uwage dane kwartalne za lata 2009-2011. Wskazniki zmieniaja
si¢ pod wplywem czasu. Tempo i kierunek tych zmian zostanie uwzgledniony
podczas konstrukcji portfela papierow wartosciowych.

Wybrane charakterystyki spotek to wskazniki:

— zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy),
— rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogotem),

— rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wiasny),

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

— P/BV (cena rynkowa akcji/warto$¢ ksiggowa firmy na 1 akcje).

Wszystkie powyzsze wskazniki sg stymulantami. Dane roczne zamieszczo-
no w tabeli 1.

5 A. Mastalerz-Kodzis: Op. cit.



Konstrukcja optymalnych portfeli... 17
Tabela 1
Wskazniki ekonomiczno-finansowe za lata 2009-2011
dla wybranych spotek
WSKAZNIK 2009 [ 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011
ROE 10,05| 9,29 | 8,17 13,19]12,52113,63 38,09(25,26(23,29
ROA 8 6,5 | 4,89 | 4,19 1,851 1,88 | 1,98 19,37|13,51|14,39
—
ZYSK NA & = o
| AKCJE § 4,81 | 5,34 | 5,12 g 9,191 9,62 [11,05 E 1,97 | 2,08 | 3,07
— 5
RENTOWNOSC | £ A~ N
NETTO Z 12,24 12,8 | 8,01 25,48127,02|28,05 12,94| 149 | 11,91
P/BV 1,3 1094 | 0,7 2,41 2,4 | 1,96 6,03 | 7,61 | 6,15
ROE 11,07|11,73]10,36 10,811 8,09 | 12,11 22,18|32,21 47,89
ROA é 7,75 | 8,13 | 7,18 6,19 | 5,55 | 8,4 15,63122,24|36,21
ZYSK NA Z 0 b=
| AKCJE g 5,63 16,76 | 6,5 %2 1,95 | 1,6 | 2,64 % 11,6423,62(55,32
RENTOWNOSC | 8 M
o)
NETTO R 17,12]18,68|16,98 15,59(14,61|17,56 19,2128,18|50,04
P/BV 1,39 | 1,91 | 2,08 1,36 | 1,16 | 0,76 1,98 | 2,16 | 1,49
ROE 9,51 1 120,38 5,77 110,44 6,64 13,231 9,06 | 8,34
ROA = | 1,98 023 ) 52 3,98 | 7,29 | 4,29 5,92 | 3,83 | 3,18
ZYSK NA N ) 2
| AKCJE g 0,63 | 0,01 | 0,06 % 0,21 | 0,42 | 0,28 [5 6,94 | 5,23 5
ye
RENTOWNOSC | 5 A ~
NETTO @ | 1,78 | 0,16 | 3,26 6,39 | 11,53| 7,07 6,29 | 3,45 | 2,22
P/BV 1,03 | 4,44 | 1,53 1,0510,92 | 1,37 0,61 | 0,61 | 0,68
ROE 3,13 19,29 | 14,1 6,87 {10,96| 9,63 10,02] 22,5 |32,85
ROA 0,16 | 0,71 | 1,15 5 2,67 | 4,64 | 4,02 w1257 13,54121,05
ZYSK NA — =
58]
| AKCJE % 4,34 15,24(26,96 g 3,06 | 5,54 | 5,53 % 0,12 | 0,36 | 0,73
RENTOWNOSC v
4
NETTO 2,89 [13,95(22,04 X 1,93 |1 2,84 | 2,21 | »» | 6,31 |12,33]17,65
P/BV 1,8 | 1,85 | 1,3 0,721 0,95 | 0,63 0,93 | 1,94 | 2,57
ROE 8,14 |11,63]|11,43 11,29 15,06 16,68 0,73 113,38 | 6,6
ROA ; 1,34 | 2,01 | 1,74 1,47 | 1,9 2 0,37 | 6,79 | 3,54
ZYSK NA 3 & <
| AKCJE S 3,86 | 5,78 | 5,64 g 1,84 | 2,57 | 3,05 2 0,08 | 1,44 | 0,64
RENTOWNOSC | Z > =
<
NETTO z 18,28127,75|27,48 18,64 | 22,5 |23,98 0,68 |12,85| 6,04
P/BV 1,531 1,91 | 1,86 232125 | 1,9 1,53 | 1,63 | 0,75
Na podstawie danych historycznych spotek gietdowych obliczono stope
zwrotu ceny zamkniecia i jej odchylenie standardowe za lata 2009-2011. Obli-

czono takze za pomoca programu Gretl wartosci wyktadnika Hursta, ktore po-
twierdzity istnienie pamigci w szeregu. Dla analizowanych spotek znajdowaty
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si¢ one w przedziale (0,52; 0,68). Na podstawie powyzszych wskaznikow
skonstruowano warto$ci miary taksonomicznej z,. Biorac pod uwage dynamike

zmian wskaznikow skonstruowano prognozy ich wartosci na kolejny okres
(2012 rok) 1 uwzgledniajac te wielkosci obliczono prognozy wartosci z,. Wy-

niki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Wybrane charakterystyki spotek gietdowych: miernik taksonomiczny, historyczna
dzienna stopa zwrotu, odchylenie standardowe historycznej stopy zwrotu
za lata 2009-2011

NAZWA SPOLKI z; R, s, z, indeks z, reglin
I | ASSECOPOL 0,1949 | 0,0002 | 0,0198 0,1516 0,1620
2 |BOGDANKA 0,2976 | 0,0010 | 0,0184 0,2610 0,2658
3 |BORYSZEW 0,1635 | 0,0004 | 0,0536 0,1928 0,1916
4 |BRE 0,2426 | 0,0007 | 0,0300 0,2833 0,2610
5 |HANDLOWY 02503 | 0,0007 | 10,0225 0,2392 0,2490
6 |KERNEL 0,5231 | 0,0027 | 10,0293 0,4604 0,4590
7 |KGHM 0,5963 | 0,0022 | 0,0298 0,5773 0,5972
8 |LOTOS 0,1466 | 0,0012 | 10,0261 0,1149 0,1228
9 |PEKAO 03222 | 0,0001 | 0,239 0,2803 0,2970
10 | PGE 02184 | -0,0002 | 0,0169 0,1941 0,2053
11 | PGNIG 0,1523 | 0,0003 | 0,179 0,1457 0,1498
12 | PKN ORLEN 0,1298 | 0,0006 | 0,0252 0,1177 0,1266
13 | PKO BP 0,2727 | 0,0001 | 0,0239 0,2569 0,2631
14 | SYNTHOS 03218 | 0,0035 | 0,286 0,3911 03619
15 | TP SA 0,1393 | 0,0000 | 10,0195 0,1601 0,2053

1z, z, reglin)= 0,975, r(z,indeks, z, reglin) = 0,9464. Istnieje duza zalezno$¢

Obliczono wspotczynnik korelacji rang Spearmana pomiedzy wielkos-
ciami miar taksonomicznych. Wyniki s nastepujace: 7( z,, z, indeks) = 0,9214,

pomiedzy miarami taksonomicznymi uwzglgdniajacymi prognozy wskaznikow.

felu w celu jego dywersyfikacji.

W ponizszych rozwazaniach postuzono si¢ modelem optymalizacyjnym (4)
uwzgledniajac takze w dalszych analizach maksymalne udzialty spotek w port-

Model podstawowy ma postac

n
f =2 z;x; > max
i1

“4)
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iRl.xi >R
i=1

gdzie:

X; —udziat i-tej akcji w portfelu,

s —é$rednie odchylenie standardowe,

R - akceptowalna stopa zwrotu dla portfela,
z; — taksonomiczny miernik atrakcyjno$ci inwestycji w i-ta spotke.

Skonstruowano modele optymalizacyjne uwzgledniajace poszczegol-
ne wielkos$ci parametréw, modele, ktére po rozwigzaniu daja portfele
fundamentalne. Dodatkowo w celu dywersyfikacji portfeli uwzgledniono
warunki x, <05, x,<0,2, x <0,1. Tabela3 zawiera udziaty spotek w port-

felach fundamentalnych oraz oceng efektywnosci portfeli.
Tabela 3

Udzialy akcji w portfelach fundamentalnych, efektywno$¢ portfeli dla miary z;

NAZWA SPOLKI | Udziaty spotek |  Model x,<05 | x;,<02 | x,<0,1
1 2 3 5 6
ASSECOPOL X1 0 0 0 0,1
BOGDANKA X2 0,36 0,36 0,2 0,1
BORYSZEW X3 0 0 0 0
BRE X4 0 0 0 0,1
HANDLOWY X5 0 0 0 0,1
KERNEL X6 0 0,14 0,2 0,1
KGHM X7 0,64 0,5 0,2 0,1
LOTOS X8 0 0 0 0
PEKAO X9 0 0 0,2 0,1
PGE X10 0 0 0,03 0,1
PGNIG X11 0 0 0 0
PKN ORLEN X12 0 0 0 0
PKO BP X13 0 0 0 0,1
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6
SYNTHOS X14 0 0 0,17 0,1
TP SA X15 0 0 0 0
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-02.07.2012 21,37 16,39 12,88 9,80
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-2.01.2013 51,94 42,78 25,84 21,20

Po uwzglednieniu prognoz na 2012 rok przy obliczaniu wartosci z; za po-

moca indekséw oraz regresji liniowe]j otrzymano portfele o zblizonej efektyw-
no$ci do portfeli wyjsciowych (tabela4 i 5). Wspolczynniki dopasowania
modeli empirycznego i teoretycznego dla wskaznikow byly z przedziatu

R? €(0,82;0,94).

Tabela 4
Udzialy akcji w portfelach fundamentalnych, efektywno$¢ portfeli
dla miary z, indeks
NAZWA SPOLKI | Udziaty spotek |  Model x,<05 | x;,<02 | x,<0,

ASSECOPOL X1 0 0 0
BOGDANKA X2 0,36 0,36 0,2 0,1
BORYSZEW X3 0 0 0 0,04
BRE X4 0 0 0 0,1
HANDLOWY X5 0 0 0 0,1
KERNEL X6 0 0,14 0,2 0,1
KGHM X7 0,64 0,5 0,2 0,1
LOTOS X8 0 0 0 0
PEKAO X9 0 0 0,16 0,1
PGE X10 0 0 0,04 0,1
PGNIG X11 0 0 0 0
PKN ORLEN X12 0 0 0 0
PKO BP X13 0 0 0 0,1
SYNTHOS X14 0 0 0,2 0,1
TP SA X15 0 0 0 0,06
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-02.07.2012 21,37 16,39 13,68 9,03
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-2.01.2013 51,94 42,78 25,51 19,70
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Tabela 5
Udziaty akcji w portfelach fundamentalnych, efektywnos¢ portfeli
dla miary z, reglin
NAZWA SPOLKI | Udzialy spotek |  Model x; <05 x; 0,2 x; <0,
ASSECOPOL X1 0 0 0
BOGDANKA X2 0,36 0,36 0,2 0,1
BORYSZEW X3 0 0 0 0
BRE X4 0 0 0 0,1
HANDLOWY X5 0 0 0 0,1
KERNEL X6 0 0,14 0,2 0,1
KGHM X7 0,64 0,5 0,2 0,1
LOTOS X8 0 0 0 0
PEKAO X9 0 0 0,16 0,1
PGE X10 0 0 0,04 0,1
PGNIG X11 0 0 0 0
PKN ORLEN X12 0 0 0 0
PKO BP X13 0 0 0 0,1
SYNTHOS X14 0 0 0,2 0,1
TP SA X15 0 0 0 0,1
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-02.07.2012 21,37 16,39 13,68 8,97
Stopa zysku portfela (%)
2.01.2012-2.01.2013 51,94 42,78 25,51 18,74

Mozna zatem uznac, ze konstruowane portfele sa stabilne w czasie, po-
mimo znacznych zmian zarowno ceny walorow wchodzacych w sktad portfeli,
jak 1 zmian wskaznikéw ekonomiczno-finansowych charakteryzujacych te wa-

lory.

W przypadku uwzglednienia trendu np. wskaznika ,,zysk na 1 akcje” 1 wy-
boru do portfela tylko akcji o rosnacym trendzie, wyniki przedstawiono w tabeli
6. Wybor spolek o rosnacej wartosci zmiennej ,,zysk na 1 akcj¢” obnizyt efek-
tywnos¢ portfela. Jest to zwigzane z ograniczeniem zbioru rozwigzan dopusz-
czalnych i w pewnym sensie nieuwzglednieniem trendéw pozostatych wskaz-

nikow.
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Tabela 6
Udzialy akcji w portfelach fundamentalnych, efektywnos¢ portfeli
dla miar Z,
) ) ) Model Model Model
NAZWA SPOLKI | Udzialy spélek dla z; dla z;indeks | dla z, reglin

KGHM X7 0,5431521 0,5431520 0,5431598
PEKAO X9 0,4327357 0,4327357 0,4327317
SYNTHOS X14 0,0241132 0,0241132 0,0241085
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-02.07.2012 14,633217 14,633218 14,633112
Stopa zysku portfela (%)

2.01.2012-2.01.2013 42,510841 42,510838 42,511056
Podsumowanie

Jednym z elementéw procesu zarzadzania kapitatem powinna by¢ ciagtla,
rzetelna analiza ekonomiczno-finansowa’. Zarzadzanie kapitatem zawsze bedzie
obarczone ryzykiem. Istnieje koniecznos¢ kwantyfikacji tego ryzyka i umiejet-
nego nim zarzadzania. Konstrukcja fundamentalnego portfela z uwzglednieniem
dynamiki ekonomicznej z pewnoscig pozwala w duzej mierze na zredukowanie
tego ryzyka oraz na podjgcie decyzji inwestycyjnej korzystnej dla inwestora.
Swiadczy o tym m.in. efektywnos¢ portfeli fundamentalnych.
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APPLICATION OF FUNDAMENTAL ANALYSIS FOR CONSTRUCTION
AN OPTIMAL PORTFOLIO - DYNAMIC APPROACH

Summary

The main purpose of this article is to construct an optimal, fundamental portfolio
using multivariate compare analysis methods with dynamical parameters. The article
consist of two parts. The first part is methodological, and the second is empirical one.



