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Streszczenie: Przedmiotem rozwazan jest dywersyfikacja ryzyka w portfelu fundamental-
nym. W modelu zaproponowanym przez Tarczyfskiego maksymalizowana jest $rednia
TMAI przy ograniczeniach dotyczacych migdzy innymi zyskownosci oraz ryzyka portfela.
W modelu tym rozwaza si¢ $rednia odchylen standardowych akcji wchodzacych w sktad
portfela, co nie pokrywa sie z odchyleniem standardowym catego portfela. Celem artykutu
jest zaproponowanie i empiryczna weryfikacja alternatywnej metody dywersyfikacji ryzyka
w portfelu fundamentalnym. Przeprowadzone badania wskazuja na mozliwos¢ znalezienia
portfeli o takiej samej sredniej TMAI i zyskownosci przy mniejszym ryzyku catkowitym w
poréwnaniu z metoda zaproponowana przez Tarczynskiego.
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1. Wstep

Klasyczny model Markowitza pozwala na skuteczna dywersyfikacje ryzyka. Nie
pozwala on jednak na uwzglednienie fundamentalnych czynnikdw charakteryzuja-
cych dana spotke gietdowa. Badania na rozwinigtych i wschodzacych rynkach ka-
pitatowych wskazuja na mozliwos¢ uzyskiwaniu dodatkach korzysci na podstawie
informacji o finansowej i ekonomicznej sytuacji spotek gietdowych [Tarczynski,
Luniewska 2005; Lapinska, Rutkowska-Ziarko 2003; Tarczynski 2002; Wasilew-
ska, Pleskot 2002; Ritchie 1997]. Dlatego wazne miejsce w metodach badan sto-
sowanych na rynkach kapitatowych zajmuje analiza fundamentalna. Ogranicze-
niem analizy fundamentalnej jest brak dywersyfikacji ryzyka, na ktora pozwala
analiza portfelowa. Stworzenie modeli wyboru wariantu inwestycyjnego, taczacych
elementy analizy portfelowej i fundamentalnej, jest bardzo pozadane przez inwe-
storow. Prébe potaczenia tych dwdch typdw analizy stanowi model budowy portfe-
la fundamentalnego, przedstawiony przez Tarczynskiego. Pewna niedoskonatoscia
tego modelu jest pominiecie dywersyfikacji ryzyka. W modelu tym rozwaza si¢
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srednia odchylen standardowych akcji wchodzacych w sktad portfela, co nie po-
krywa sie z odchyleniem standardowym catego portfela. Wystepowanie powiazan
pomiedzy zyskownoscia poszczegdlnych sktadnikow w portfelu powoduje, ze ryzyko
catego portfela nie jest suma ryzyk poszczeg6lnych waloréw. Skuteczna dywersyfika-
cja ryzyka wymaga minimalizacji ryzyka catego portfela. Zastapienie w modelu $red-
niej ryzyk wszystkich waloréw ryzykiem catego portfela moze da¢ inne rozwiazanie
optymalne. Wskazuje to na mozliwos¢ znalezienie portfela o takiej samej wartosci
TMAI i oczekiwanej zyskownosci, a mniejszym ryzyku catkowitym.

Celem teoretycznym artykutu jest zaproponowanie modelu pozwalajacego na
znalezienie globalnego minimum warunkowego ryzyka w portfelu fundamental-
nym, na co nie pozwalaja istniejace metody. Celem aplikacyjnym jest empiryczna
weryfikacja tego modelu.

2. Model Tarczynskiego

Proba potaczenia analizy fundamentalnej i teorii portfelowej jest model Tarczyn-
skiego [Tarczynski 2002, s. 155] budowy fundamentalnego portfela papieréw war-
tosciowych. W podejsciu tym poszukuje sie portfela, w sktad ktérego beda wcho-
dzity spétki o dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej.

W tym celu buduje sie jeden zagregowany wskaznik opisujacy w sposob synte-
tyczny sytuacje danej spotki. Najbardziej popularnym zagregowanym wskaznikiem
stuzacym do klasyfikacji spotek jest taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji
— TMAI. Jest ona syntetycznym miernikiem rozwoju, dla ktérego zmienne diagno-
styczne sa zmiennymi ekonomiczno-finansowymi umozliwiajacymi catosciowa oce-
ng kondycji firmy [Tarczynski 2002, s. 95-101]. Syntetyczne mierniki rozwoju Sa
stosowane gtownie do liniowego porzadkowania obiektow wielocechowych, umoz-
liwiaja one zastapienie wielu cech diagnostycznych jedna zagregowana wielkoscia —
zmienna syntetyczna. Jako pierwszy zastosowanie miar syntetycznych do porzadko-
wania obiektdw spoteczno-gospodarczych zaproponowat Hellwig [Hellwig 1968].

W modelu Tarczynskiego maksymalizowana jest srednia TMAI, wazona udzia-
tami poszczeg6lnych akcji w portfelu. Model wyboru portfela w wariancie rozbu-
dowanym przyjmie posta¢ [Tarczynski 2002, s. 115]:
zmaksymalizowac:
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gdzie: X — udziat i-tej spotki w portfelu,
Z, — $rednia stopa zwrotu i-tej akcji,
Z — $rednia stopa zwrotu portfela,

v — wymagana przez inwestora stopa zwrotu,
TMAL. — taksonomiczna miara atrakcyjnosci i-tej spotki,

TMAI — S$rednia TMAI dla portfela,
S — odchylenie standardowe stép zwrotu i-tej spoiki,

S — $rednia wazona odchylen standardowych,

S — akceptowane przez inwestora srednie ryzyko portfela,

A — wspotczynnik skosnosci dla i-tej spotki,

A — $redni wspotczynnik skosnosci dla wszystkich spétek branych

pod uwage przy konstruowaniu portfela,
y/j — $redni wspotczynnik beta dla wszystkich spotek branych pod

uwage przy konstrukcji portfela.

W powyzszym modelu przyjeto uproszczenie, ze inwestor zamiast na ryzyko
catego portfela, mierzonego odchyleniem standardowym, zwraca uwage na $rednia
wazona ryzyk poszczegélnych akcji, analogiczne uproszczenie dotyczy wspot-
czynnika asymetrii. Wariancja portfela nie jest srednia wazona wariancji poszcze-
golnych akcji i jest uzalezniona od kowariancji wystepujacych miedzy stopami
zwrotu. To samo dotyczy wspétczynnika skosnosci. W modelu tym uwzglednia sie
statystyczne miary ryzyka, jednak ryzyko to nie jest zdywersyfikowane, gdyz nie
uwzglednia sie powiazan pomiedzy stopami zwrotu akcji wchodzacych w skiad
portfela. Otrzymane w ten sposob portfele nie musza by¢ tymi najlepszymi w sen-
sie maksymalizacji TMAI przy zatozonej zyskownosci i ryzyku portfela.
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3. Alternatywny model budowy portfela fundamentalnego

Nalezy tak sformutowac zagadnienie budowy portfela, by dla zadanych warunkdéw
ograniczajacych otrzymaé¢ maksymalna srednia TMAI lub tez dla zadanej zyskow-
nosci i sredniej TMAI otrzyma¢ portfel o najnizszym ryzyku. W celu uproszczenia
rozwazan w modelu Tarczynskiego pominigte zostana ograniczenia dotyczace
asymetrii i wspoétczynnika beta portfela. Jako miara ryzyka, zamiast odchylenia
standardowego, zastosowana zostanie wariancja. Uproszczony model Tarczynskie-
go polega na maksymalizowaniu funkcji celu (1) przy ograniczeniach (2) i (3) oraz:

J— k
$?2=)8 <S?, @)
i=1

gdzie: S? — wariancja stop zwrotu i-tej spotki,
S? — akceptowane przez inwestora $rednie ryzyko portfela mierzone wa-
riancja,

S? — przecietna wariancja stop zwrotu dla spotek wchodzacych w sktad
portfela.

Skuteczna dywersyfikacja ryzyka wymaga uwzglednienia w modelu powiazan
wystepujacych pomiedzy zyskownoscia jego sktadnikow. Ryzyko portfela zostanie
wyrazone tak, jak w klasycznym modelu Markowitza [Markowitz 1952], poprzez
kowariancj¢ jego sktadnikow. W proponowanym alternatywnym modelu ryzyko
portfela zostanie wprowadzone do funkcji celu, natomiast srednia TMAI zostanie
uwzgledniona jako jeden z warunkéw ograniczajacych. Alternatywny model bu-
dowy portfela fundamentalnego przyjmie postac:
zminimalizowa¢ wariancje portfela:

k k
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przy ograniczeniach (2) i (3) oraz
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gdzie: S; — wariancja stép zwrotu portfela,
cov, — kowariancja i-tej i j-tej spoiki,

ij
TMAI, — wymagana przez inwestora $rednia TMAI wazona udziatami
spotek w portfelu.

W modelu minimalizowane jest ryzyko przy ograniczeniach dotyczacych osiag-
niecia zatozonych wartosci przez stope zwrotu portfela oraz $rednia TMAI. Podob-
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nie jak model Tarczynskiego zapewnia on wprowadzenie do portfela tylko spétek o
dobrej kondycji ekonomiczno-finansowej. Dodatkowo pozwala na znalezienie
portfela 0 minimalnym warunkowym ryzyku.

4. Wyznaczanie TMAI

W celu wyznaczenia TMAI nalezy wybra¢ zespét zmiennych diagnostycznych oraz
metode porzadkowania obiektdw. Zmienne diagnostyczne to wskazniki finansowe
wyznaczone na podstawie sprawozdan finansowych, obiektami sa w tym wypadku
spotki gietdowe. Po wybraniu cech diagnostycznych nalezy podzieli¢ je na stymulan-
ty, destymulanty oraz nominanty. Nastepnie dokonuje si¢ przeksztatcen pozwalaja-
cych wszystkie zmienne diagnostyczne wyrazi¢ za pomoca stymulant. W artykule za
zmienne diagnostyczne przyjeto trzy wskazniki finansowe, opisujace najwazniejsze
aspekty kondycji finansowej badanych spotek: wskaznik ogolnej ptynnosci (CR),
wskaznik zyskownosci aktywéw (ROA), wskaznik ogolnego zadtuzenia (DR).
Wskazniki CR i ROA zostaty uznane za stymulanty?, natomiast DR za destymulante.
Zmienna DR zastapiono odpowiadajaca jej stymulanta ( DR") [Kukuta 2000, s. 58]:

_1
DR
Nastepnie dokonano standaryzacji zmiennych diagnostycznych i zbudowano
wzorzec, z ktérym poréwnywane byty analizowane spotki. Oznaczmy wartosci stan-
daryzowanych zmiennych przez w,, gdzie |=1,...,3 jest liczba rozpatrywanych

zmiennych diagnostycznych. Dla kazdej znormalizowanej zmiennej diagnostycznej
poszukuje sig najwigkszej zaobserwowanej wartosci (w,, ) [Tarczynski 2002, s. 97]:

DR’ (10)

W, = miax{wi,} : (12)

Za wzorzec przyjgto abstrakcyjny punkt P,(w,,), ktorego wspoétrzedne po stan-

daryzacji i przeksztatceniu zmiennych w stymulanty przyjmuja najwyzsze wartosci
zmiennych diagnostycznych [Wedrowska, Markowski 2005, s. 211]. Tak zbudo-
wany wzorzec mozna uznac za ,,idealna spotke”, najlepsza ze wgladu na wszystkie
rozpatrywane zmienne diagnostyczne.

Nastepnie dla kazdej analizowanej spotki obliczono odlegtos¢ euklidesowa od
obiektu wzorcowego:

L Wskazniki ptynnosci stosowane sa réwniez jako nominanty, co wiaze si¢ z uznawaniem zbyt
wysokiej ptynnosci jako objaw utrzymywania zbyt wysokiego kapitatu obrotowego [Tarczynski
2002]. Poniewaz utrata ptynnosci jest czgsto bardziej grozna dla przedsigbiorstwa od braku rentowno-
sci [Szczepaniak 1996], w artykule wskaznik biezacej ptynnosci zostat potraktowany jako stymulanta.
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Q ZQZ%i(Wn —Wy)? . (12)

Na podstawie odlegtosci euklidesowej zostata wyznaczona taksonomiczna mia-
ra atrakcyjnosci inwestycji (TMAI) dla poszczegolnych spotek:

TMAI, P (13)
max{Q}

5. Wyniki badan

Badaniami objeto cztery spoiki o najwickszej wartosci rynkowej akcji, wchodzace
w sktad indeksu WIG-20, z pominieciem spotek sektora finansowego: KGHM Pol-
ska Miedz SA (KGH), Polski Koncern Naftowy Orlen SA (PKN), Telekomunika-
cja Polska SA (TPS), Asseco Poland SA (ACP).

Analiza dotyczyta kwartalnych stop zwrotu, obliczonych na podstawie dzien-
nych cen zamkniecia w okresie od 1 stycznia 2009 do 26 lutego 2010. Roczne wy-
niki finansowe sa publikowane przez spo6iki pod koniec lutego, stad wydtuzenie
danych o notowania z poczatku nastepnego roku. Stopy zwrotu zostaty wyznaczo-
ne metoda rolowania, zgodnie z nastgpujaca formuta:

_ M s — My 0
z, =———"100%, (14)
My
gdzie: s — dtugos¢ okresu inwestycyjnego wyrazona w dniach,
n, — wartos¢ notowania i-tego aktywu w momencie t,
N, ., — Wartos¢ notowania i-tego aktywu po s dniach inwestowania rozpo-

czetego w momencie t.
Wskazniki finansowe obliczono dla kazdej ze spétek na podstawie rocznych
sprawozdan finansowych za 2009 rok. Na podstawie zgromadzonych danych wyzna-
czono srednia stope zwrotu, wariancje i TMAI dla analizowanych spétek gietdowych.

Tabela 1. Zyskownos¢, ryzyko i TMAI dla wybranych spdtek gietdowych

Spétka Z S? TMAL; | Spotka Z s? TMAI,
KGH 03848 | 01414 | 08261 [TPS 0,0204 | 0,0140 | 0,0486
PKN 0,178 | 0,0163 | 0,0000 [ACP 0,0870 | 00119 | 04421

Zrédto: obliczenia wiasne.

Spotka o najlepszej kondycji ekonomiczno-finansowej jest jednoczesnie naj-
bardziej zyskowna i najbardziej ryzykowna. Jedna ze spétek ma wartos¢ TMAI
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rowna zeru. Przy przeksztatceniu odlegtosci euklidesowej w taksonomiczna miare
rozwoju zgodnie ze wzorem (13), zawsze spétka najdalej oddalona od wzorca cha-
rakteryzuje sie zerowa wartoscia TMAL.

Dalsza cze$¢ badan dotyczyta wyznaczania portfeli optymalnych zgodnie z
uproszczonym modelem Tarczynskiego oraz alternatywna metoda przedstawiona
W pracy.

Wyznaczono portfel Tarczynskiego dla wymaganej stopy zwrotu na poziomie
0,15 (0,18) i $redniej wariancji wynoszacej 0,032 (0,0455). W wyniku optymaliza-
cji otrzymano portfel o maksymalnej sumie TMAI przy zadanych ograniczeniach.
Tak wyznaczona sume TMAI podstawiono do ograniczenia (9) w modelu alterna-
tywnym, przy takiej samej wymaganej sredniej stopie zwrotu, jaka byta wczesniej
uzyta w modelu Tarczynskiego. Wykorzystujac model alternatywny, uzyskano
portfel o minimalnej wariancji. Portfel ten nie bgdzie gorszy od portfela Tarczyn-
skiego ze wzgledu na srednia stopg zwrotu oraz srednia TMAL. Wyniki obydwu
metod optymalizacji zestawia tab. 2.

Tabela 2. Portfele optymalne dla wymaganej stopy zwrotu wynoszacej 0,15 oraz 0,18

Parametry Moqel Tarczyﬁskiego_ : .Mc_)del alternatywny _
zatozenia wyniki zatozenia wyniki
TMAL max 0,132 >0,132 0,2513
0,197 >0,197 0,2756
zZ, >0,15 0,15 >0,15 0,15
>0,18 0,18 >0,18 0,18
5? <0,032 0,032 0,0344
<0,0455 0,0455 0,0471
s; 0,0199 min 0,0189
0,0270 0,0266

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Obydwa typy portfeli charakteryzuja sie taka sama zyskownoscia. Portfele
alternatywne charakteryzuja sig¢ nizsza wariancja i jednoczesnie znacznie wyz-
sza $rednia TMAI. Portfele Tarczynskiego posiadaja nizsza przecietna wariancje
w poréwnaniu z modelem alternatywnym. Jednak ten parametr nie jest brany
pod uwage przez inwestorow. Zgodnie z teoria portfelowa inwestor rozwaza
ryzyko catego portfela, a nie $rednia ryzyk waloréw wchodzacych w jego sktad.
Portfele alternatywne nalezy uzna¢ za lepsze z punktu widzenia inwestora od
portfeli Tarczynskiego, sa one tak samo zyskowne, mniej ryzykowne i maja
wyzsza sredniag TMAL.
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6. Podsumowanie

Zaproponowany w artykule alternatywny model wyboru portfela pozwala na
znalezienie lepszych portfeli inwestycyjnych w poréwnaniu z modelem Tar-
czynskiego, przy uwzglednieniu takich charakterystyk portfela, jak przecietna
zyskownos¢, ryzyko i srednia TMAI. Przedstawiona alternatywna metoda wybo-
ru portfela fundamentalnego zawsze bgdzie wskazywata na lepsze lub przy-
najmniej nie gorsze rozwiazanie w poréwnaniu z modelem Tarczynskiego. Co
wynika nie tylko z przedstawionych przyktadéw empirycznych, ale przede
wszystkim z konstrukcji alternatywnego modelu budowy portfela fundamental-
nego, ktory z zatozenia minimalizuje wariancje catego portfela przy zadanej zy-
skownosci i sredniej TMAIL. W modelu Tarczynskiego postulat o minimalizacji
ryzyka catego portfela nie jest uwzgledniony. Co moze powodowac wybor port-
fela nieoptymalnego w sensie maksymalizacji TMAI przy zadanej zyskownosci
i ryzyku portfela.
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THE ALTERNATIVE METHOD OF BUILDING
OF THE FUNDAMENTAL PORTFOLIO OF SECURITIES

Summary: Risk diversification in the fundamental portfolio is the subject of consideration.
In the model proposed by Tarczynski, the TMAI average is maximized while maintaining the
limitations concerning, among others, the profitability and risk of the portfolio. In that mod-
el the average of standard deviations for stocks included in the portfolio is considered,
which does not match the standard deviation of the entire portfolio. The paper aims at pro-
posing and presenting the empirical verification of an alternative method for risk diversifica-
tion in the fundamental portfolio. The research conducted indicates the possibility of finding
portfolios with the same TMAI average and profitability at lower total risk as compared to
the method proposed by Tarczynski.
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