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Streszczenie: Klasyczne metody analizy portfelowej sa wspomagane i uzupetniane funda-
mentalnymi wskaznikami, co zwigksza efektywnos¢ i rezultaty zarzadzania portfelem. Meto-
dy Markowitza, Sharpe’a, Grubera bazuja na dochodzie i odchyleniu standardowym, w po-
dejs$ciu fundamentalnym uwaga inwestora skupiona jest za$ na wielowymiarowej analizie
porownawczej grupujacej, klasyfikujacej i agregujacej obiekty za pomoca syntetycznych
miernikow. Uzyteczna jest tez funkcja dyskryminacji, dzigki ktorej spotki ulegaja podzia-
towi ze wzgledu na przyjete kryterium dyskryminacyjne. Po przeprowadzeniu benchmarku,
porownaniu klasycznego i fundamentalnego podejscia, analizie efektywnosci okazato sig, ze
w przyjetym horyzoncie czasowym lepsze byty metody klasyczne. Nie mozna za$ stwierdzic,
ktéra z analizowanych metod byla skuteczniejsza — zalezy to od podejscia inwestoréw do
ryzyka. W odniesieniu do ztozonych portfeli z dlugim przewidywanym horyzontem inwesty-
cji powinno si¢ przywiazywacé wigksza wage do metod taksonomicznych, fundamentalnych
wskaznikow i ich interakcji.

Stowa kluczowe: analiza portfelowa, analiza fundamentalna, taksonomia, WAP, efektyw-
nos¢.

1. Wstep

Turbulencje rynku kapitalowego sprawiaja, iz klasyczne sposoby analizy czg¢sto nie
sa wystarczajace 1 poszukuje si¢ nowych, efektywniejszych rozwiazan. W artykule
zaprezentowano metody umozliwiajace zastosowanie analizy portfelowej przy wy-
korzystaniu fundamentalnych wskaznikow. Celem tekstu jest ocena efektywnosci
portfeli wzbogaconych o podejscie fundamentalne z wykorzystaniem ich bench-
marku z modelami zbudowanymi na podstawie dorobku klasycznej analizy portfe-
lowej. Instrumentami finansowymi, ktérych uzyto do analizy, sa spotki notowane na
warszawskiej GPW. Autorka artykulu nie udzielita jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie, ktory model jest najlepszy. Niejednoznacznos¢ interpretacji wynika z indy-
widualizmu inwestorow, ich roznorodnego stosunku do ryzyka, wielkosci kapitatu,
potrzeby inwestycyjnej. Zarzadcey ryzykiem przed podjgciem si¢ budowy portfela,
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strategii dla inwestora, zgodnie z etyka zawodowa, przeprowadzaja wywiad zwia-
zany z preferencjami klienta. Jedni inwestorzy charakteryzuja si¢ duza awersja do
ryzyka, wola papiery zdywersyfikowane i programy stabilnego wzrostu, inni nato-
miast preferuja gre energiczna, agresywna, nierzadko narazaja swoj kapitat na duze
straty. Roznorodno$¢ tych kryteriow ma wplyw na oceng uzytecznosci poszczegol-
nych modeli przez inwestorow.

2. Klasyczne modele analizy portfelowej

Pierwowzory klasycznej analizy portfelowej si¢gaja lat pigc¢dziesiatych XX w. Kon-
tynuatorzy teorii Markowitza (prekursora klasycznych metod) szukali uproszczen
zwiazanych z mniejsza liczba parametrow ograniczajacych jego ztozonos¢, co sta-
to si¢ poczatkiem rozwazan nad przysztymi modelami Sharpe’a, Lintnera i Mossi-
na. W modelu Markowitza podkreslono korzysci ptynace z dywersyfikacji portfela
zwiazane z niwelacja ryzyka i wigkszym dochodem z inwestycji. Podstawowe za-
tozenia modelu nawiazuja do nalezytego wykorzystania stopy zwrotu jako narze-
dzia wyrazajacego dochod z inwestycji, sktonnosci inwestoréw do podejmowania
minimalnego ryzyka przy danej stopie zwrotu, a przy danym stopniu ryzyka — do
wybierania projektow o najwigkszej rentownosci.

Najpowszechniejszym uproszczeniem klasycznego modelu Markowitza jest jed-
nowskaznikowy model Sharpe’a. Gléwnym zatozeniem modelu jest zalezno$¢ mig-
dzy reakcjami stop zwrotu z akcji a zmianami stopy zwrotu z indeksu gietdowego
[Elton, Gruber 1998, s. 152]. Jego autor zatozyl takze racjonalne decyzje inwesto-
row dokonywane w celu pomnazania bogactwa, korzystajac z informacji o ryzy-
ku (odchyleniu standardowym) i spodziewanej stopie zwrotu. W modelu Sharpe’a
wszystkie aktywa moga by¢ kupowane i sprzedawane bez ograniczen, nie ma barier
wejscia i wyjscia, a informacja jest jednakowo dostgpna dla wszystkich uczestnikow
rynku. Waznym parametrem modelu jest wspotczynnik beta wskazujacy, o ile jed-
nostek wzrosnie (zmaleje) stopa zwrotu akcji, gdy stopa zwrotu wskaznika rynku
wzrosnie (zmaleje) o jednostke.

Metoda opisana przez Eltona i Grubera jest oparta na modelu jednowskazniko-
wym. Ze spotek tworzony jest ranking i tylko walory spetniajace okreslone kryteria
rankingu wchodza w sklad optymalnego portfela. Przyjmujac opis wspdlnych ru-
chow akcji zgodny ze standardowym modelem jednowskaznikowym [Elton, Gruber
1998, s. 219], mozna wyznaczy¢ wskaznik, ktory pokazuje, czy dana akcje warto
wlaczy¢ do portfela, czy tez nie. Wskaznik ten przedstawia wzor:

hi—ry
B

gdzie: ., — oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji,
B, — oczekiwana zmiana stopy zwrotu z i-tej akcji.

b
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Na jego podstawie podejmowane sa decyzje optymalizujace portfel instrumen-
tow finansowych.

3. Fundamentalny portfel papierow wartosciowych

Interakcja zachodzaca migdzy zjawiskami w ekonomii powoduje, iz powszechnie
stosowane sa metody wielowymiarowej analizy porownawczej (WAP). W procesie
analizy obiekty (spotki gietdowe) podlegaja klasyfikacji, grupowaniu na podstawie
zjawisk, ktore te obiekty opisuja. Stworzono taksonomiczne mierniki syntetyczne
TMAI umozliwiajace klasyfikacj¢ obiektow wedlug przyjetych fundamentalnych
wskaznikow. Autor modelu fundamentalnego definiuje go w nastgpujacy sposob
[Tarczynski 2002, s. 115]:

S=2 TMAI x x, — max,
ZRiXxiZR’

28 xx <8,
YA X x> A4,

2B,xx =B,

2x=1,

x.>0,
1

gdzie: TMAI, — taksonomiczna miara atrakcyjno$ci inwestycyjnej spotki i,
b — udziat akcji i-tej spotki w portfelu,

1

R, — tygodniowa stopa zwrotu dla i-tej spotki,
S, — tygodniowe ryzyko dla i-tej spotki,
A, — tygodniowy wspolczynnik sko$nosci i-tej spotki.

Do najczesciej wykorzystywanych wskaznikow naleza: wskazniki ptynnosci,
zadtluzenia, sprawno$ci zarzadzania, zyskownosci czy wskazniki rynkowe. Dane
w metodzie zostaja poddane procesowi normalizacji, tworzony jest obiekt wzorco-
wy oraz liczona jest odlegtos¢ kazdego obiektu od wzorca. Dla TMAI > TMAI + S|,
gdzie S, oznacza odchylenie standardowe spoftki 7, przyjmuje sig, iz spotki przynosza
najwigksze dochody.

Powszechnie wykorzystywana metoda wsrod metod WAP jest analiza dyskry-
minacyjna. Obiekty zostaja przyporzadkowane do wczesniej zdefiniowanych klas.
Klasyfikacja odbywa si¢ na podstawie ustalonego kryterium dyskryminacji [Tar-
czynski 2002, s. 166]. W analizie dyskryminacyjnej spotek gietdowych moze nim
by¢ wartos¢ stopy zwrotu z indeksu gieldowego. Funkcja dyskryminacyjna przyj-
muje posta¢ [Kolonko 1980, s. 84]:

Zx)=ax +ox,+..tax,
gdzie: Z(x) — funkcja dyskryminacyjna,

a,, Qy,..., 0, —wspotczynniki dyskryminacji,



180 Matgorzata Szulc-Janek

X, X,,..., X,, — zmienne objasniajace, dla ktorych dokonuje si¢ dyskrymina-
cji, takie jak: stopa zwrotu, odchylenie standardowe, zyskow-
nos¢ netto, ROA, ROE, zysk netto na jedna akcjg, P/BV, B,
z modelu Sharpe’a.

Do innych metod analizy decyzji inwestycyjnych naleza metody klasyfikacji,
takie jak k-Srednich czy metody aglomeracyjne kombinatoryczne. Sa one sposobem
okreslenia przynaleznosci obiektow do klas, do ktérych naleza pewne obiekty po-
dobne opisane tymi samymi cechami.

4. Porownanie jako$ci modeli

Jako$¢ modeli porownano, uzywajac miernikéw efektywnosci: Sharpe’a, Treynora
i Jensena. Wskazniki te nie maja warto$ci granicznych. Miernik Sharpe’a opisany
jest wzorem [Sharpe 1966, s. 119]:

_Ew)

’ D(r,)

Cecha zarowno tego miernika, jak i miernikow Treynora oraz Jensena jest wzrost
satysfakcji inwestora skorelowany z duza wartos$cia wskaznikdw. Wskaznik Treyno-
ra wskazujacy na nadwyzke dochodu do ryzyka systematycznego portfela przyjmuje
postac [Treynor 1965, s. 163]:

. E(r,)—r, ‘
p ﬂp

Uzupehieniem wskaznika Sharpe’a i Treynora jest wskaznik Jensena opisany
wzorem [Jensen 1969, s. 167]:

E(r,)=a,+ B, (E(ry)—rs).

Wskazniki Treynora i Jensena stabo reaguja na liczbg papierow w portfelu. Bar-
dzo wrazliwy jest natomiast wskaznik Sharpe’a. Wskaznik Treynora jest pierwszym
wskaznikiem, ktory ujmuje zarowno miarg stopy zwrotu z portfela, jak i ryzyko
[Tarczynski 1997, s. 155]. Poza tym Treynor bierze pod uwagg ryzyko systematycz-
ne, podczas gdy w wskazniku Sharpe’a w obliczeniach uwzglednia sig ryzyko cat-
kowite portfela. Mozna dokona¢ oceny wspomnianych wskaznikow przez ich ran-
gowanie, a nastgpie poroOwnanie rang z rangami rzeczywistymi. Dokonuje si¢ tego
za pomoca wskaznika korelacji rang Spearmana. Uzyteczne do oceny klasyfikacji
sa takze wspotczynniki 1-Kendalla, mierniki oceny klasyfikacji, takie jak mierniki
indywidualne, wskazujace na stopien integracji wewnetrznej grupy, mierniki typu
h-heterogenicznosci grupy, miernik jakosci klasyfikacji SC (Silhouette Coefficient)
wyznaczony wedtug wzoru [Tarczynski 1997, s. 120]:
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b, —a;
 max (a;, ,)

SC jest warto$cia obiektu i dla danej grupy £,
gdzie: a, — $rednia odlegtos¢ obiektu i wzgledem wszystkich obiektow w swojej
grupie,
b, — $rednia odleglos¢ obiektu i wzgledem wszystkich obiektow w grupie
sasiedniej oraz kolejno [IDAMIS... s. 320]:

5, =8SK=— Zsl,

S

SC = m]?X(Sk)'

Do weryfikacji jakoS$ci sluzy takze analiza wariancji ogdlnej, grupowej i mig-
dzygrupowe;j. Przewaga wariancji ogdlnej nad wewnatrzgrupowa $wiadczy o dobrej
klasyfikacji, poniewaz réznorodnos¢ obiektow w klasach ulega zmniejszeniu. Ja-
ko$¢ modeli moze by¢ takze weryfikowana przez zbadanie faktycznej efektywnosci
walorow finansowych. Metoda ta nalezy do intuicyjnych poréwnan jako$ci wybra-
nego portfela. Polega na obliczeniu stopy zwrotu z portfela na podstawie rzeczywi-
stych wynikéw jego walorow i na zestawieniu ich z oczekiwanymi stopami zwrotu.
Zatozenia portfeli klasycznych co do normalnosci rozktadu stop zwrotu i bazowanie
na danych historycznych wplywaja czgsto na duze rozbieznosci migdzy tymi wyni-
kami. Podobnie jest w przypadku portfeli fundamentalnych, aczkolwiek ich sita nie
jest budowana na bazie historycznych stop zwrotu ani rozktadu normalnego, lecz na
podstawie fundamentalnych wskaznikow. Faktyczna stopa zwrotu portfela wyzna-
czana jest za pomoca wzoru [Tarczynski 2002, s. 125]:

D e
E di=] ©
Z it -r

gdzie: £ — efektywnosc¢ portfela mierzona wzgledna stopa zwrotu,

x,  —udziat i-tej akcji w portfelu,

c, —cena i-tej akcji w okresie wczeSniejszym od biezacego o r okresow
(koszt zakupu),

¢, —cena i-tej akcji w momencie sprzedazy,

it=r
N —liczba akcji w portfelu.
W celu wyciagnigcia wnioskoéw nalezy poroéwnac obliczona dla kazdego portfela
efektywno$¢ ze stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka lub stopa zwrotu z
indeksu gietdowego (np. WIG20).
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5. Wyniki analizy spolek portfeli indeksu WIG20

Ponizsze zestawienie przedstawia sktad portfela inwestycyjnego w zalezno$ci od
przyjetej metody analizy:

1. Metoda Markowitza: BANKBPH 29%, BRE 4%, BZWBK 6%, COMPLAND
14%, DEBICA 9%, GTC 6%, KETY 5%, ORBIS 2%, POLIMEXMS 4%, SWIECIE
10%, TPSA 11%.

2. Metoda Sharpe’a: AGORA 3%, BANKBPH 6%, BRE 5%, BZWBK 5%,
COMPLAND 5%, DEBICA 5%, GTC 4%, KETY 6%, KGHM 4%, NETIA 6%,
ORBIS 5%, PEKAO 8%, PKNORLEN 6%, PKOBP 7%, POLIMEXMS 4%, PRO-
KOM 6%, SOFTBANK 4%, STALEXP 2%, SWIECIE 5%, TPSA 6%.

3. Metoda Grubera: POLIMEXMS 28%, SWIECIE 19%, GTC 18%, ORBIS
14%, BRE 16%, STALEXP 4%.

4. Metoda TMAIL: BANKBPH 63%, GTC 37%.

5. Analiza dyskryminacji: BANKBPH 39%, BRE 15%, BZWBK 4%, KETY
23%, KGHM 5%, ORBIS 8%, PEKAO 7%.

6. Metoda k-$rednich: GTC 16%, KGHM 2%, ORBIS 26%, SWIECIE 34%,
PEKAO 22%.

7. Metoda aglomeracyjna: PEKAO 11%, PKOBP 28%, SWIECIE 30%, GTC
12%, KGHM 1%, ORBIS 19%.

Metodami klasycznymi, w szczegdlnosci modelowaniem Markowitza oraz Shar-
pe’a, otrzymano bardzo zdywersyfikowane portfele o podobnym sktadzie. W mo-
delu Markowitza, w przeciwienstwie do modelu Sharpe’a, mozna zaobserwowac
nierOwnomierne rozmieszczenie spotek w optymalnym portfelu. Bank BPH, spotka
COMPLAND i TP SA maja najwigkszy udziat procentowy. Bank BPH jest spotka
dominujaca w klasycznych modelach, co jest wynikiem jej stabej korelacji z inny-
mi spotkami. Dzigki temu ryzyko portfela staje si¢ zdywersyfikowane. Bank BPH
przewaza takze w analizie dyskryminacji. Fundamentalnym wskaznikiem w naj-
wigkszym stopniu réznicujacym walory jest zysk netto na pojedyncza akcje, ktory
w przypadku spotek Bank BPH, KETY, BRE osiaga znaczne wartosci. Duza waga
spotki POLIMEX w modelu Grubera jest zwigzana przede wszystkim z istotng nad-
wyzka dochodu z tej spotki nad dochodem instrumentu wolnego od ryzyka. Zasto-
sowanie analizy klasyfikacji metoda zarowno srodkéw cigzkosci (k-$rednich), jak
i aglomeracyjna kombinatoryczna metoda podzialu Warda umozliwia osiagnigcie
podobnego sktadu portfela. Spotki w tych metodach zostaty wybrane na podstawie
wstepnej klasyfikacji, a nastgpnie podobienstwa do miary rozwoju.

Dla kazdego z portfeli obliczono wartos¢ dochodu oraz ryzyko wyrazone od-
chyleniem standardowym. W badanym przyktadzie lepsze pod wzgledem dochodu
okazaty si¢ portfele zbudowane na analizie fundamentalnych wskaznikow, takie jak
portfele metody k-$rednich, aglomeracyjnej czy uzyskane przy zastosowaniu takso-
nomicznej miary atrakcyjnosci inwestycyjnej. Metody klasyczne o duzym docho-
dzie, takie jak metoda Grubera, pozwolity osiagna¢ rownoczesnie duze ryzyko, kla-



Klasyczna analiza portfelowa a portfele fundamentalne... 183

syczne modele Sharpe’a charakteryzowaly si¢ za§ bardzo duzym ryzykiem przy dos¢
malej stopie zwrotu. Dla analizowanych danych empirycznych model Markowitza
jako jedyny pozwolit na osiagnigcie portfela o dochodzie wigkszym niz stopa zwrotu
z indeksu gietdowego, natomiast o ryzyku mniejszym niz odchylenie standardowe

Zgodnie ze wskaznikiem Sharpe’a najlepszy okazat si¢ portfel klasyczny Marko-
witza, a najstabszy — portfel otrzymany metoda Sharpe’a. Wskaznik Jensena wska-
zuje na optymalny sktad portfeli Grubera, najstabszy natomiast jest portfel Sharpe’a.
Podobne wnioski mozna wysnué, patrzac na wskaznik Treynora, w ktorym najlepszy
portfel uzyskano fundamentalng metoda TMAI, a najgorszy — modelem Sharpe’a.
Ranga ostateczna, bedaca uszeregowaniem sumy rang uzyskanych z trzech analizo-
wanych wskaznikow, wyznacza portfel uzyskany metoda Grubera jako ten, ktéry ma
najlepsze wyniki pod wzgledem analizy stopy zwrotu oraz ryzyka, a portfel uzyska-
ny metoda Sharpe’a wyznacza jako na najgorszy.

Do zastosowanych metod klasyfikacji: k-$rednich czy aglomeracyjnej kombi-
natorycznej, jakos¢ klasyfikacji zostata sprawdzona przy uzyciu miernikéw indy-
widualnych, miernika h-heterogeniczno$ci grupy, miernika H jakosci klasyfikacji
oraz miernika SC. Wskazniki indywidualnej metody $rodkow cigzkosci wskazuja
na jednorodnos$¢ skupien. Tak jest w przypadku skupienia pierwszego oraz drugie-
go, w ktorych wartos$ci miernika indywidualnego I5 jest mniejsza od pozostatych
wskaznikow. Dobra jakos¢ klasyfikacji potwierdzaja wskazniki typu H oraz brak he-
terogenicznos$ci skupien badz staba heterogenicznos¢ skupien. Poza tym wskaznik
SC ma wartos¢ 0,513 charakteryzujaca dobry podziat. Nieliczne skupienia uzyskane
metoda k-$rednich wplywaja na slabg jako$¢ klasyfikacji. Wartosci te nie sa jednak
miarodajne ze wzgledu na mate skupienia.

Jako$¢ zbadanych modeli zostata oszacowana przez analiz¢ sktadowych indek-
su gietdowego WIG20 w kolejnym okresie, tj. 2.01.2007-2.01.2008, i porownanie
wynikdéw z oczekiwanymi wartosciami. W przyjetym horyzoncie czasowym stwo-
rzono identyczne pod wzgledem sktadu oraz proporcji portfele. Porownano stopy
zwrotu portfeli, ryzyko oraz obliczono miar¢ zwang faktyczna efektywnoscig port-
feli. Wyniki okazaty si¢ najlepsze dla metody Grubera. Z metod klasycznych oraz
typowych metod analizy fundamentalnej najlepszy byt portfel Sharpa, ktory jest
najbardziej zdywersyfikowany. Oceniono takze efektywnos¢ portfeli, biorac pod
uwage ryzyko mierzone odchyleniem standardowym. Najwigkszy wzrost ryzyka
pojawit si¢ w portfelu utworzonym metoda TMALI (48,4%). Znaczny wzrost ryzyka
jest zwiazany z mata dywersyfikacja tego portfela i duzym udziatem spotek, ktore
w roku 2007 zanotowaty spadki oraz duze wahania cen. Najbardziej stata jest war-
tos¢ klasycznych portfeli Sharpe’a oraz Markowitza, a najbardziej dynamiczne sa
zmiany portfeli metod aglomeracyjnych, k-$redniej czy metody dyskryminacyjne;j.
Inwestorzy w roku 2007 mieli mndstwo okazji, aby sprzeda¢ portfele ze znacznym
zyskiem, natomiast pod koniec badanego horyzontu czasowego straty wynikajace
ze sprzedazy sa nieznaczne. Najwigkszy dochod w badanym horyzoncie czasowym
danych uzyskano dla portfeli otrzymanych metoda Grubera czy dyskryminacji. Port-
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fele te osiagnety dodatnig stopg zwrotu, ktora jednak byta mniejsza od planowane;.
Metody te opieraja si¢ na klasycznych modelach analizy portfelowej (poza portfe-
lem dyskryminacyjnym), aczkolwiek sa jej rozwinigciem. Biora pod uwage dochod,
ryzyko z akcji, a takze zaleznosci od ryzyka systematycznego. W portfelu Grubera
czy dyskryminacyjnym dokonywane sa dekompozycja ryzyka i jego roztozenie na
rozne spotki, przez co portfele nie sa tak wrazliwe na wahania cen spotek sktado-
wych. Poza tym innym powodem dobrych wynikow metody dyskryminacyjnej jest
to, iz procz analizy dochodu (gléwnym kryterium dyskryminacyjnych jest dochdd
z indeksu WIG20) bierze ona pod uwagge fundamentalne wskazniki.

Kolejnymi modelami do$¢ dobrze (biorac pod uwagg straty pozostatych portfeli)
ocenionymi sg portfele modelu Sharpe’a oraz uzyskane metoda TMAI. Przewaga
modelu Sharpe’a nad innymi portfelami polega na duzej dywersyfikacji, a co za tym
idzie — na mozliwosci kompensowania strat spotek jednej branzy zyskami spotek
w innej branzy. Poza tym dodatnie wartosci wspotczynnikow beta Swiadcza o tym,
ze spotki zachowuja sig tak jak rynek, a w roku 2007 indeks WIG20 w wigkszosci
okresow wzrastal. Portfel uzyskany metoda TMAI miat nieznacznie wigksza stratg
od portfela modelu Sharpe’a. Jest on bardzo stabo zdywersyfikowany, ale w bada-
nym okresie sktadowe spotki uzyskiwaty dobre wyniki, stad uplasowanie si¢ tego
modelu za modelem klasycznym. Cechami obiektéw wzigtymi pod uwage w meto-
dzie TMAI byty wskazniki fundamentalne.

Ostatnia grupa modeli, ktére w porownaniu z reszta osiagaja najmniejszy do-
chdd, sa analizy z wykorzystaniem podejscia fundamentalnego: aglomeracyjna,
k-$rednich 1 klasyczny portfel Markowitza. Stabe wyniki portfeli zbudowanych na
fundamentalnych warto$ciach spotek swiadcza o tym, jak zalezna jest warszawska
GPW od innych gietd i sytuacji na §wiecie. Wiele spotek, nawet tych o solidnych
wskaznikach fundamentalnych, w roku 2007 stracity na warto$ci wskutek kryzysu
na gietdach azjatyckich, problemu z kredytami hipotecznymi w Stanach Zjedno-
czonych i wizji recesji. Poniewaz portfele nie byly dostatecznie zdywersyfikowane,
wyniki finansowe spowodowaly, ze straty inwestoréw byly znaczne. Staby wynik
portfela Markowitza w horyzoncie jednego roku nie musi $wiadczy¢ o jego zlej ja-
kos$ci. Analiza portfelowa, nawet z wykorzystaniem fundamentalnych wskaznikow,
przynosi rezultaty w dluzszym horyzoncie czasu (analitycy polecaja okres minimum
3-letni). Nie istnieje bowiem metoda na szybkie wzbogacenie si¢, a wyniki kazdej
analizy wymagaja czasu, aby mogly przynosi¢ pozadane rezultaty.

6. Whnioski

Portfele klasyczne opinie na kryterium dochodu i ryzyka w rocznym horyzoncie
czasu okazuja si¢ nieco lepsze od portfeli fundamentalnych. Analiza dochodu wy-
razonego stopa zwrotu i ryzyka opisanego odchyleniem standardowym umozliwia
osiagnigcie lepszych wynikow w krotkim okresie. Aby jednak zwigkszy¢ skutecz-
no$¢ portfeli fundamentalnych, nalezatoby przeprowadzi¢ kompleksowa analizg
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sktadnikow i wprowadzi¢ taka ich liczbg, aby portfele byly dostatecznie zdywersyfi-
kowane, oraz wydtuzy¢ okres analizy. Ocena efektywnosci modeli fundamentalnych
powinna by¢ dokonywana po 3, 5 latach badania zjawiska — wtedy jej wyniki mozna
uzna¢ za do$¢ realistyczne. W przyktadzie okres analizy jest krotszy i dlatego fun-
damentalne wyniki w poréwnaniu z wynikami portfeli klasycznych moga by¢ nieco
znieksztatcone.

Biorac pod uwagg ryzyko portfeli, mozna stwierdzi¢, ze najlepsze byty portfele
uzyskane metodami klasyfikacji przy wykorzystaniu programu Taksonomia nume-
ryczna. Portfele te przyniosty niewielkie straty, ale i niewielkie dochody. Meto-
dy wielowymiarowej analizy poréwnawczej okazaty si¢ do$¢ efektywne w bada-
niu zalezno$ci taksonomicznych migdzy obiektami. Bardzo male ryzyko uzyskat
portfel analizy dyskryminacyjnej i po uwzglednieniu duzych dochodéw okazat sig
on portfelem najlepszym dla inwestoréw zaréwno agresywnych, jak i grajacych
ostroznie.

Ze wzgledu na duze wahania koniunktury na gietdzie oraz dos¢ krotki okres
testowania modeli wykazuja one straty w przypadku niektérych portfeli. Te portfe-
le, ktorych dochody sa dodatnie, i tak nie osiagaja oczekiwanych stop zwrotu przy
minimalnym ryzyku. Niewykluczone, ze w dtuzszym horyzoncie czasowym modele
przyniosa oczekiwany dochdd przy zalozonym poziomie ryzyka.

Zaproponowane w artykule metody klasyczne i metody fundamentalne sa bar-
dzo uzytecznymi technikami analizy walorow rynku kapitalowego i efektywnosci
inwestycji finansowych. Analiza techniczna czy doglgbna analiza fundamentalna
wymagaja duzego doswiadczenia, znajomosci mechanizmow, natomiast analiza
portfelowa, takze ta wzbogacona o wskazniki fundamentalne, jest uproszczonym,
ale za to skutecznym sposobem sprawdzania efektywnosci budowanych portfeli.
Obecnie ze wzgledu na duze ryzyko finansowe, turbulencje rynkow ekonomicznych
moze to by¢, zdaniem autorki artykutu, jedno z lepszych narzedzi zarzadzania ry-
zykiem w instytucjach finansowych, takich jak fundusze inwestycyjne czy dla pry-
watnych inwestorow gietdowych planujacych inwestycje w dluzszym horyzoncie
czasowym.
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CLASSICAL PORTFOLIO ANALYSIS
AND FUNDAMENTAL APPROACH
— BENCHMARK ON THE BASIS OF WIG20 COMPONENTS

Summary: Nowadays in competitive market environment classical portfolio analysis is com-
monly supported and completed by fundamental indicators. This approach makes portfolios
more market adjusted. Classical methods such as Markowitz, Sharpe, Gruber are based on
return and standard deviation analysis while in fundamental approach in portfolio analysis
investors concentrate on multidimensional analysis where objects are grouped, classified, ag-
gregated by synthetic indicators. Discrimination function is a widely used method which helps
to divide objects on the basis of discrimination criterion. After preparing benchmark, compar-
ing classical and fundamental approach in portfolio analysis and efficiency analysis it turned
out that in estimated time horizon classical methods were better. However, it is impossible to
make a decision which method is better as it depends on individuals’ risk attitude. For more
sophisticated and complex portfolios with long time horizon on investment more attentions
should be paid after all to taxonomic methods, fundamental indicators and their interactions.
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