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OCENA ROZNYCH WARIANTOW
FUNDAMENTALNEGO PORTFELA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Streszczenie: W pracy zaproponowano fundamentalny portfel papierow warto§ciowych. Jest
to alternatywa dla klasycznego modelu Markowitza, faczaca analize fundamentalng z analiza
portfelowa. Zasadnicza idea metody polega na wykorzystaniu w funkcji celu syntetycznego
miernika TMAI', a w warunkach ograniczajacych ryzyka i stopy zwrotu portfela. Dwa wa-
rianty fundamentalnego portfela zostaty rozpatrzone w badaniu empirycznym. Efektywnos¢
proponowanych rozwigzan odniesiono do klasycznego portfela zbudowanego za pomocg mo-
delu Markowitza oraz stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG20. Wszystkie portfele zostaty
zbudowane na podstawie danych o stopach zwrotu za 2005 r. Ich efektywno$¢ oceniono dla
lat 2006-2012 i wybranych miesigcy 2013 r. Badany okres obejmuje koncowke hossy, kryzys
lat 2007-2009, hosse 2010 r. i kryzys roku 2011. Pozwala to na oceng elastycznosci pro-
ponowanych rozwiagzan w réznych skrajnych sytuacjach. Przy konstruowaniu funkcji celu
fundamentalnego portfela papieréw warto§ciowych i TMAI wykorzystano dane ekonomicz-
no-finansowe o wybranych wskaznikach z Notoria Serwis za 2005 r.

Stowa kluczowe: fundamentalny portfel papierow wartosciowych, analiza portfelowa, gietda
papierow warto§ciowych.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.26

1. Analiza portfelowa

Analiza portfelowa zajmuje si¢ technikami inwestowania w wiecej niz jeden walor.
Zasadniczym motywem kupowania wigcej niz jednego papieru wartosciowego jest
che¢ zmniejszenia do zera ryzyka dywersyfikowalnego i zoptymalizowanie przy-
chodu i ryzyka inwestycji. Mozna wykazac¢, ze poprawnie skonstruowany portfel
papierow wartosciowych pozwala na osiagniecie tych wlasnie celéw. Metody anali-
zy portfelowej zaliczane sa do grupy metod pozwalajacych dokonywaé dlugotermi-
nowych inwestycji. Wynika to z generalnie matej elastycznos$ci i ptynnosci portfela.
Niewatpliwie sprawia to, ze metody analizy portfelowej sa blizsze metodom analizy
fundamentalnej niz metodom analizy techniczne;j.

! Procedura wyznaczania TMAI zostata przestawiona np. w pracy W. Tarczynskiego [1994].
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W praktyce papiery wartosciowe o wysokiej stopie zwrotu charakteryzujg si¢
wysokim ryzykiem. Inwestor poszukuje takich mozliwosci lokowania kapitatu,
w ktorych przy zwigkszaniu stopy zwrotu zmniejsza si¢ rOwniez ryzyko. Mozli-
wos$¢ zrealizowania tak sformulowanego zatozenia stwarza portfel papieréw warto-
sciowych. Przez portfel papieréw warto$ciowych nalezy rozumie¢ dowolny zestaw
papierow wartosciowych, ktore posiada inwestor. Oznacza to, ze liczba sktadnikow
danego portfela jest doktadnie réwna tyle, ile r6znych rodzajow papierow wartoscio-
wych zawiera portfel. Nalezy podkresli¢, ze teoria portfela papierow warto§ciowych
to jeden z najwazniejszych dzialdéw nowoczesnych finansow.

Podstawy teorii zarzadzania portfelowego i metody wyboru efektywnego dobo-
ru aktywow oraz sposobu ich finansowania stworzyl w swoich pracach Markowitz
[1952; 1959]. Jego idee zostaty rozwinigte przez Sharpe’a [1963], ktéry wprowadzit
m.in. model jednowskaznikowy, upraszczajacy klasyczng teori¢ Markowitza, i za-
proponowat model rownowagi rynku kapitatowego, a takze Lintnera [1965a; 1965b]
1 Mossina [1966]. Zgodnie z pracami Markowitza, przy konstruowaniu portfela pa-
pieréow warto$ciowych najwigkszg wage przywiazuje si¢ do jakosciowych korzysci
osiaganych przez dywersyfikacje inwestycji w papiery wartosciowe, co zwigksza
efektywno$¢ inwestycji. Model Markowitza jest oparty na metodach ilosciowych
(zob. [Markowitz 1952]).

Dywersyfikacja inwestycji w papiery wartosciowe zmniejsza rozpigtos¢ oczeki-
wanych stop zwrotu. Zysk z inwestycji w papiery wartosciowe przybiera dwojaka
postacé. Pierwsza to dywidenda wyplacona przez spotke, druga to zysk wynikaja-
cy ze wzrostu warto$ci rynkowej papierdw wartosciowych. Zysk z zainwestowania
W papiery warto§ciowe wyznacza stopa zwrotu z inwestycji.

Sposobem na zmniejszenie ryzyka portfela papierow wartosciowych jest dywer-
syfikacja zaproponowana przez Markowitza, ktéra polega na zwickszeniu liczby
papieréow wartosciowych w portfelu. W wyniku dywersyfikacji portfela (zwigksza-
nia liczby elementow wchodzacych w sktad portfela) mozna zmniejszaé¢ az do zera
udzial wariancji poszczegdlnych akcji w ryzyku catkowitym portfela. Ryzyko cate-
go portfela najmniejsze z mozliwych nie moze by¢ z kolei nizsze niz kowariancja
dla stop zwrotu z akcji wehodzacych w sktad portfela, ktorej udzialu w ryzyku cat-
kowitym nie mozna zmniejszy¢.

Model zaproponowany po raz pierwszy przez Markowitza mozna zapisa¢ w na-
stepujacej uproszczonej postaci:

S, — min, (D

R, =ixl. ‘R,
i=1

n
Sxet
i=1

x, =0,
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gdzie: R, - oczekiwana stopa zwrotu portfela; S, - oczekiwane ryzyko portfela;
n — liczba akeji w portfelu; x, — udziat i-tej akcji w portfelu (konieczny do
wyznaczenia R 1.5).

Za pomocg modelu Markowitza nie mozna doktadnie okresli¢ optymalnego
portfela inwestycyjnego, lecz mozna na jego podstawie otrzymac zbior portfeli opta-
calnych pod wzgledem stopy zysku i ryzyka. Sa to portfele dajace maksymalne zyski
przy danym poziomie ryzyka lub minimalne ryzyko dla danej wysokos$ci zyskow.
W praktyce z analiz sa odrzucane portfele o ujemnej stopie zwrotu. Jest to mozli-
we dzieki zastosowaniu techniki programowania dualnego (nieliniowa funkcja celu
przy liniowych ograniczeniach).

Gtowne zastrzezenie do modelu Markowitza dotyczyto trudno$ci w zastosowa-
niu go w praktyce oraz niespetniania zalozen modelu, w szczegdlnosci o rozktadzie
normalnym stop zwrotu. Aby stworzy¢ optymalny portfel, nalezy zebra¢ ogromna
liczbe danych nawet dla matej liczby papieréw warto$ciowych w portfelu. Ponadto
obliczenia te nie naleza do najprostszych. Nie kwestionujac zalet portfela papieréw
warto$ciowych, w praktyce rzadko stosuje si¢ model Markowitza. P6zniejsze ba-
dania nad zagadnieniem tworzenia optymalnego portfela papierow wartosciowych
doprowadzity do powstania wielu modeli o wigkszym znaczeniu praktycznym niz
klasyczny model Markowitza.

2. Fundamentalne kryterium budowy portfela papierow
wartosciowych

Oceniajac klasyczne koncepcje portfela papierow wartosciowych z punktu widzenia
pragmatyki, mozna stwierdzi¢, ze sg to techniki analiz i dokonywania inwestycji
dlugoterminowych. Wynika to przede wszystkim z matej elastycznos$ci portfela pa-
pierow wartoSciowych. Bezcelowe jest konstruowanie portfela, gdy jego budowa
moze zaja¢ czasami nawet kilka tygodni, a zmiana nastgpi np. po miesigcu. Na-
wet jezeli na podstawie oceny aktualnej sytuacji rynkowej stwierdzimy konieczno$¢
przekonstruowania portfela, to praktyczne przeprowadzenie tego procesu, z uwagi
na ograniczong ptynnos¢ gietdy papierow wartosciowych (na GPW w Warszawie
przecietnie na jednym notowaniu w obrocie jest 1% akcji kazdej spotki), jest nie-
mozliwe w krotkim okresie. Wydaje si¢ zatem oczywiste, ze portfel papierow war-
tosciowych powinien by¢ konstruowany dlugoterminowo. Z analizy gietdy wynika,
ze kryterium stopy zwrotu i ryzyka wyznaczanego na podstawie koncepcji warian-
cji stopy zwrotu nie jest najlepsza miarg ze wzgledu na ich niestabilno$¢. Jest to
szczegolnie widoczne na rynkach rozwijajacych sie (do takich nalezy polski rynek),
z niewielkg ptynnoscia, gdzie klasyczne portfele nie pozwalajg na osigganie ponad-
przecietnych przychodow.

Jest to bodzcem do poszukiwania nowych rozwigzan, pozwalajacych na budo-
wanie portfela papierow warto§ciowych w sposob naturalny wykorzystujacych dtu-
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goterminowe podstawy do decyzji inwestycyjnej. Wydaje sie, ze celowe moze by¢
potaczenie metod analizy fundamentalnej z metodami konstruowania portfela papie-
row warto$ciowych. Nie jest to mozliwe w sposob bezposredni, poniewaz analiza
fundamentalna jest zbyt obszerna i sformalizowanie jej na potrzeby budowy portfela
papierow wartosciowych wymaga znacznych uproszczen. Analiza fundamentalna
jako typowa technika analiz na potrzeby inwestycji dlugoterminowych wydaje si¢
dobrg podstawa do konstruowania portfela papieréw warto§ciowych. Problemem,
ktory musi zosta¢ rozwigzany, jest doprowadzenie wieloelementowych rezultatow
analizy fundamentalnej do postaci umozliwiajacej wykorzystanie jej do budowy
portfela papierow warto§ciowych. Gwarancja rozwigzania tak postawionego proble-
mu jest zaproponowana taksonomiczna miara atrakcyjno$ci inwestycji TMAI

Nowa koncepcja konstruowania portfela papierow wartosciowych jest to propo-
zycja budowania fundamentalnego portfela papierow warto§ciowych, ktory bedzie
portfelem dlugoterminowym, uwzgledniajacym wazne zalety analizy fundamental-
nej, czyli uwzgledniajacym rzeczywista site spotek kosztem rezygnacji z podmio-
tow stabych z finansowo-ekonomicznego punktu widzenia, okreslanych mianem
spotek spekulacyjnych. Portfel zbudowany na takich podstawach bedzie stabilny
i bezpieczny. Wydaje sie, ze dla inwestorow dtugoterminowych zalety takiego po-
dejscia sg oczywiste. Zasadniczym kryterium podlegajacym optymalizacji jest suma
wartosci syntetycznych miar opisujacych site fundamentalng spotek wehodzacych
w sktad portfela, wazona udziatami akcji w portfelu. Warto$¢ tak pojmowanego kry-
terium jest maksymalizowana. Taka konstrukcja funkcji celu ma zapewnic stabilnos¢
1 bezpieczenstwo portfela w dtugim okresie. Pierwsze propozycje konstruowania ta-
kiego portfela mozna znalez¢ w pracach Tarczynskiego [1995a, 1995b, 1996, 1997].

Etapy konstruowania fundamentalnego portfela papierow wartosciowych moz-
na uja¢ w nastepujace punkty: analiza makroekonomiczna, analiza sektorowa,
ocena kondycji ekonomiczno-finansowej spotek, wyznaczenie wartoSci TMAI,
skonstruowanie funkcji celu uwzgledniajacej TMAI i wyznaczenie warunkOw ogra-
niczajacych dla modelu. Takie podejscie umozliwia obiektywna ocene kondycji
finansowo-ekonomicznej spoétek gieldowych i skonstruowanie portfela papierow
wartosciowych uwzgledniajacego site fundamentalng spotek i dlugoterminowy cha-
rakter inwestycji. Na gruncie tak zbudowanego portfela papieréw warto§ciowych
mozliwe sg dalsze prace, mogace np. zmierza¢ do opracowania uniwersalnych i sta-
bilnych kryteriow dla syntetycznej miary i warunkow ograniczajacych, ktore beda
niewrazliwe na etap rozwoju rynku kapitatowego w danym kraju.

W proponowanej metodzie budowy fundamentalnego portfela papieréw war-
tosciowych wartosci TMAI sa kryterium podlegajacym optymalizacji. Jest to za-
sadnicza zmiana w stosunku do klasycznych koncepcji opartych na stopie zwrotu
i ryzyku. Budujgc portfel oparty na kryterium TMAI, wybiera si¢ uktad najlepszy
ze wzgledu na kondycje ekonomiczno-finansowg spotek wechodzacych w sktad port-
fela, a ryzyko i stopa zwrotu sg jedynie warunkami ograniczajacymi.
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Proponowana funkcja celu i warunki ograniczajace w wariancie rozbudowanym
moze zosta¢ zapisana nastgpujgco:

f=Y.TMAI, - x, - max, )
i=1
DR -x 2R, 3)
i=1
.8, x, <8, “4)
i=l1
2 x5 =1 (5)
i=1
X5 Xy, vy X, 20, (6)

gdzie: TMAI, — taksonomiczna miara atrakcyjnosSci inwestycji w i-tg spotke;
x, — udzial akcji i-tej spotki w portfelu; R, — tygodniowa stopa zwrotu dla
i-tej spotki; R — pozadana przez inwestora $rednia tygodniowa stopa zwrotu
portfela; S — tygodniowe ryzyko inwestycji dla i-tej spotki wyznaczone jako
odchylenie standardowe stopy zwrotu; S — akceptowane przez inwestora
srednie tygodniowe ryzyko portfela; n — liczba spotek,

Zaproponowany model wymaga natozenia kilku dodatkowych ograniczen oraz
wyjasnienia niektorych warunkéw ograniczajgcych. Pierwszym z nich jest ograni-
czenie potencjalnych papierow wartosciowych mogacych wej$¢ w sktad portfela do
tych, dla ktérych w przyjetym okresie analizy stopa zwrotu jest wigksza od zera.
Oczywiscie, w skrajnym przypadku mozna pomingc¢ to ograniczenie i do analiz
przyja¢ wszystkie papiery warto$§ciowe dostepne na rynku. Mozna wykorzystaé tez
formalne kryteria, np. analize dyskryminacyjna, ktéra pozwala na wyodrebnienie
grupy spélek spetniajacych okreslone warunki. Drugim warunkiem jest zdefinio-
wanie okresu objetego analizg. Przyjeta w modelu zasada tygodniowych odcinkow
czasu dla stopy zwrotu nie musi by¢ kanonem. Okres ten moze by¢ dluzszy lub krot-
szy, co jest uzaleznione przede wszystkim od charakteru inwestycji. Generalnie przy
dlugookresowym charakterze portfela wynikajacym z jego istoty merytorycznej naj-
krotszy okres powinien by¢ tygodniowy, najdtuzszy za$ miesigczny. Trzecim wa-
runkiem jest okreslenie juz na poczatku poziomu akceptacji ryzyka przez inwestora
oraz oczekiwane przez niego stopy zwrotu z inwestycji. Model jest w tym zakresie
bardzo elastyczny. Wartosci R i S pozadane przez inwestora moga by¢ przyjete zgod-
nie z efektem portfelowym stopy zwrotu i efektem portfelowym ryzyka, czyli R jako
minimalna stopa zwrotu ze spotek branych pod uwage przy budowie portfela, S jako
maksymalne odchylenie standardowe stopy zwrotu ze spotek branych pod uwage
przy budowie portfela. Jako wielko$ci graniczne mozna tez przyjaé poziomy tych
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miar wyznaczone w inny sposob (np. $rednia arytmetyczna ze stop zwrotu i ryzyk
dla spotek branych pod uwagg przy konstruowaniu portfela lub stopa zwrotu i ryzy-
ko rynku mierzone indeksem gieldowym).

Jezeli chodzi o warunki ograniczajace (3), (4), (5) — udziaty poszczegdlnych
akcji w portfelu sumuja sie do jednosci, i (6) sa one oczywiste i nie wymagajg wy-
jasnien.

Stope zwrotu i ryzyko portfela wyznaczonego wzorami (2)-(6) mozna obliczy¢
wedtug wzordw, jak dla modelu Markowitza:

N N
S2=>">"x,-x,-cov(R,R,) > min, (7)

i=1 j=1

R =) xR, )

Pozwala to na poréwnanie fundamentalnego portfela papieréw wartosciowych
z klasycznymi portfelami. Wadg takiego sposobu pomiaru stopy zwrotu i ryzyka,
zardwno w klasycznych modelach, jak i w podej$ciu fundamentalnym, jest fakt, ze
wielkos$ci te nie sg prognoza, a jedynie egzemplifikacja przesziosci. Idealne byto-
by rozwigzanie wykorzystujace prognozy. Wartosci obliczone na podstawie danych
historycznych, jak pokazujg do§wiadczenia praktyczne, nie naleza do najlepszych
inalezy do nich podchodzi¢ z duza rozwaga.

Proponowany model nie uwzglednia mozliwosci krotkiej sprzedazy (warunek
6). Usunigcie tego warunku z modelu bedzie rownoznaczne z dopuszczeniem zasto-
sowania w praktyce krotkiej sprzedazy (udzialy akcji w portfelu moga by¢ ujemne,
ale w dalszym ciggu ich suma bgdzie rowna jedno$ci).

Formuta modelu nie narzuca ostatecznych ograniczen i w zaleznos$ci od prefe-
rencji inwestora mozna wprowadzi¢ do modelu réwniez inne warunki ograniczajace.
Nalezy jednak pamigtaé, ze najwazniejsza informacja jest zawarta w warunkach (3)
i (4) 1 dalsze rozbudowywanie modelu wcale nie musi prowadzi¢ (i tak jest najcze-
sciej) do poprawy jego jakosci, ktora jezeli juz wystapi, to nie jest na tyle istotna, aby
uzasadniato to komplikowanie modelu nowymi warunkami ograniczajgacymi.

W przypadku wartosci TMAI wystepujacych w funkcji celu, aby uchwyci¢ jak
najlepiej kondycje firm, mozna wyznaczy¢ warto$ci poszczegdlnych wskaznikow
ekonomiczno-finansowych jako pewng $rednig z trzech lub pigciu ostatnich lat, co
faktycznie odda istote kondycji firmy. W przypadku trudnosci z uzyskaniem wia-
rygodnych prognoz tych wielkosci takie podejscie jest bardzo wskazane. Mozna
wreszcie podjac si¢ proby analizowania ciggu warto$ci TMAI dla firmy za kilka
okresow 1 przyjmowanie do modelu rowniez pewnych $rednich tych wielkosci.
W przypadku stabilnej gospodarki i rynku kapitatowego w danym kraju mozna za-
proponowac prognozowanie wartosci 7MAI i na tej podstawie dopiero budowanie
portfela fundamentalnego.
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Zmodyfikowany fundamentalny portfel papierow wartosciowych zawiera miarg
ryzyka w funkcji celu. W proponowanym podejsciu ryzyko portfela jest minimali-
zowane z dodatkowym uwzglednieniem sity fundamentalnej spotek wchodzacych
w jego sktad. Otrzymany w ten sposdb wzor na wariancj¢ portfela jest to klasycz-
na wariancja portfela (w sensie Markowitza) skorygowana o poziom syntetycznych
miernikow TMAI dla spotek wechodzacych w jego sktad. Prowadzi to do nastepuja-
cego modelu budowy portfela:

N N
Sﬁ =Zin -x; -cov(x;,x,) - (1-TMAL)-(1-TMAI ;) — min, 9)

i=1 j=1

gdzie poszczegblne oznaczenia sg zgodne z wezeSniejszymi wzorami, a R, oznacza
poziom stopy zwrotu oczekiwanej przez inwestora.

Tak zbudowany portfel taczy klasyczny portfel Markowitza z elementami oceny
sity fundamentalnej spotek wchodzacych w sktad portfela. Oddaje to istotg dlugo-
okresowego charakteru inwestowania, jakim jest niewatpliwie analiza portfelowa.

3. Analiza empiryczna proponowanych modeli

W pierwszym kroku dokonano klasyfikacji spotek, wykorzystujac do tego celu
syntetyczny miernik rozwoju TMAI. Kryterium klasyfikacji stanowig miary kondy-
¢ji ekonomiczno-finansowej firmy obszarach: ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia
i sprawnosci zarzadzania. Do bazy przyjeto 20 najlepszych spotek. Obliczenia prze-
prowadzono dla danych rocznych na koniec 2005 r. Uwzglgdniono wszystkie spotki,
dla ktorych byly dostepne dane ekonomiczno-finansowe, oraz, ktore byly notowane
co najmniej do konca 2011 r. Syntetyczny miernik rozwoju TMAI wyznaczono na
podstawie wzoréw podanych w pracy Tarczynski [2002].

W tabeli 1. zamieszczono wartosci TMAI dla 20 spotek o najwyzszym poziomie
tej miary. Fundamentalny portfel dla spotek zamieszczonych w tabeli 1. zbudowano,
wykorzystujac wzory (2)-(6) i narzadzie solver z arkusza kalkulacyjnego Excel. Wy-
niki zamieszczono w tabeli 2. Przedstawia ona rowniez sktady wszystkich badanych
portfeli (fundamentalny portfel papieréw warto§ciowych, model Markowitza, zmo-
dyfikowany fundamentalny portfel papierow wartosciowych). Do porownan efek-
tywnos$ci analizowanych portfeli przyjeto stopy zwrotu dla portfeli zbudowanych
dla spotek z tabeli 1. na podstawie modelu Markowitza, fundamentalnego portfela
papierow warto$ciowych, zmodyfikowanego fundamentalnego portfela papierow
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Tabela 1. Spoltki o najwyzszym poziomie TMAI

dla danych za 2005 .

Lp. Spotka TMAI
1 ZYWIEC 0,4192
2 WAWEL 0,3785
3 KGHM 0,3697
4 ATM 0,3591
5 STALPROD 0,3560
6 SANOK 0,3222
7 APATOR 0,3182
8 ZPUE 0,3146
9 ORBIS 0,3028

10 PEPEES 0,2727

11 LPP 0,2651

12 ALMA 0,2631

13 KOPEX 0,2625

14 TVN 0,2622

15 SWIECIE 0,2556

16 RELPOL 0,2545

17 PERMEDIA 0,2536

18 ADVADIS 0,2511

19 COMARCH 0,2508

20 INDYKPOL 0,2479

Zrodo: obliczenia wlasne.

warto$ciowych oraz indeksu gietdowego WIG20 na koniec lat 2006-2012 i wybra-
ne miesigce 2013 r. (wyniki analizy efektywnosci zamieszczono w tab. 3). Zaku-
pu kazdego portfela dokonano 30.12.2005 r. W kazdym wariancie portfela, jaki byt
analizowany jako reprezentanta metody, wybrano portfel o minimalnym poziome
wspofczynnika zmiennosci losowej portfela V'

v =2z, (10)

Wartoéci wspolczynnika zmienno$ci losowej portfeli wybranych do poréwnan
oraz oczekiwanego ryzyka i stopy zwrotu zamieszczono w tabeli 2. Wszystkie oblicze-
nia wykonano dla tygodniowej stopy zwrotu. Na rysunku 1. zamieszczono mape ryzy-
ko-dochdd dla analizowanych portfeli. Z danych wynika, ze przy klasycznym podej-
$ciu zaden ze zbudowanych portfeli nie powinien by¢ kupowany, poniewaz posiadajg



Tabela 2. Sktady analizowanych portfeli oraz oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko

Fundamentalny portfel papierow wartosciowych (FP)
ZYWIEC | ATM | ADVADIS v R s,
0,5444 0,2586 0,1971 0,1317 | 0,0438 | 0,0058
Model Markowitza (MM)
WAWEL KGHM ATM APATOR PEPEES LPP TVN v R Sp
0,1222 0,1054 0,1507 0,2348 0,0941 0,1489 | 0,1439 1,3470 | 0,0150 | 0,0202
Zmodyfikowany fundamentalny portfel papieréw wartosciowych (MFP)
WAWEL KGHM ATM APATOR PEPEES LPP ALMA | KOPEX TVN v R SI7
0,1643 0,1484 0,1676 0,2173 0,0763 0,1280 | 0,0073 0,0005 0,0903 | 0,9054 | 0,0150 | 0,0136
Zrodto: obliczenia wiasne.
Tabela 3. Stopy zwrotu analizowanych portfeli i indeksu gietdowego WIG20.
Lata FP MM MFP WIG20
2006 0,6082 0,5187 0,5710 0,2375
2007 0,1352 0,6327 0,6419 0,3017
2008 —0,2698 —0,2474 —0,2637 —-0,3259
2009 —0,0895 0,2333 0,2803 -0,1003
2010 0,0437 0,6976 0,8147 0,0336
2011 —-0,2271 0,4714 0,5686 -0,1923
2012 -0,1979 1,6095 1,7604 —-0,0271
2013 (05) —0,1483 1,8964 1,9704 -0,0994
2013 (09) —0,1183 2,5044 2,5852 —-0,0930
Srednia roczna -0,0145 0,8025 0,8698 -0,0207

Zrodto: obliczenia wlasne.
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gdzie: MM — klasyczny model Markowitza dla spotek wyselekcjonowanych na podstawie TMAI;
FP — fundamentalny portfel papierow warto§ciowych; MFP — zmodyfikowany portfel papierow war-
tosciowych.

Rys. 1. Mapa ryzyko-dochdd dla analizowanych portfeli (2005 r.)

Zrodto: obliczenia wlasne.

one oczekiwane parametry (stope zwrotu i ryzyko) gorsze od stopy zwrotu indeksu
gietldowego WIG20 (nizszy zysk przy wyzszym ryzyku). Oznacza to, ze w propono-
wanych rozwigzaniach zastosowanie klasycznych metod opartych na oczekiwanej
stopie zwrotu nie jest wlasciwe, poniewaz nie uwzglednia zasadniczej sity podejscia,
ktorym jest uwzglednienie sity fundamentalnej, ktora nie jest mierzona historyczna
stopa zwrotu, lecz syntetycznymi miernikiem atrakcyjno$ci inwestowania TMAL

Z danych zamieszczonych w tabeli 3. wynika, ze w praktyce koncepcja zmo-
dyfikowanego portfela papieréw wartosciowych (MFP) sprawdza si¢ w warunkach
rynkowych. W okresie badania portfel ten dat stope zwrotu przekraczajaca 259%,
przy stopie zwrotu z indeksu gieldowego —2,07%. Nie sprowadzit si¢ natomiast kla-
syczny fundamentalny portfel papieréw wartosciowych (FP), ktory osiagnat strate
—11,83%. Bardzo dobrze tez zrealizowat si¢ klasyczny model Markowitza zbudowa-
ny z uwzglednieniem kryteriow fundamentalnych (doboru spotek do bazy danych,
dla ktorej budowany jest portfel 250,44%). Srednioroczna stopa zwrotu dla MFP
wyniosta 80,25%, przy benchmarku —9,3%. W analizowanym czasie (2006-2013),
ktory zawiera okres hossy 2004-2006 i kryzysu 2007-2009, najlepszy okazat si¢
portfel MFP, ktory najlepiej reagowal na zmiane warunkéw rynkowych i w miarg
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uplywu czasu systematycznie zwickszat swoja wartos¢, co jest efektem oddziaty-
wania czynnikéw fundamentalnych uwzglednionych w procesie budowy portfela.
Badania potwierdzity, ze praktyczne zastosowanie fundamentalnego portfela papie-
row wartosciowych tylko z TMAI w funkcji celu nie prowadzi do zadowalajacych
wynikow. Jednak zmodyfikowanie funkcji celu z modelu Markowitza o elementy
fundamentalne daje bardzo dobre rezultaty. Pamigtac tez nalezy, ze model okreslo-
ny jako model Markowitza powstal rowniez w pierwszym etapie konstrukcji z wy-
korzystaniem 7MAI. Dlatego réznice migdzy tymi modelami sg nieznaczne. Za-
stosowanie klasycznego modelu Markowitza do wszystkich spotek notowanych na
gietdzie w dlugim czasie nie daje mozliwosci uzyskania tak dobrych rezultatow, jak
w modelach rozpatrywanych w artykule jako MM i MFP.

4. Podsumowanie

W pracy zaproponowano koncepcje zmodyfikowanego fundamentalnego portfela
papierow wartosciowych. Jest to alternatywa dla klasycznego modelu Markowit-
za. W badaniu empirycznym rozpatrzono dwa warianty fundamentalnego portfela
(FP 1 MFP) oraz model Markowitza zbudowany dla bazy danych stworzonych na
postawie TMAI przy stopie zwrotu z indeksu WIG20 jako benchmarku. Badaniami
objeto lata 2005-2013 (do wrze$nia). Badania potwierdzity zasadno$¢ taczenia anali-
zy portfelowej z elementami analizy fundamentalnej. Wyniki zachecaja do dalszych
badan w tym kierunku. To, co teoretycznie wydaje si¢ poprawne (potaczenie analizy
portfelowej z analiza fundamentalng), znalazto potwierdzenie w praktyce. Zaletg
proponowanego portfela MFP jest jego prostota, tatwos¢ konstrukcji, transparent-
no$¢ i wysoka efektywnosc.
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ASSESSMENT OF DIFFERENT VARIANTS OF FUNDAMENTAL

PORTFOLIO OF SECURITIES

Summary: The paper proposes the fundamental portfolio of securities. This portfolio is an al-
ternative for the classic Markowitz model, which combines fundamental analysis with portfo-
lio analysis. The method’s main idea is based on the use of the TMA! synthetic measure and, in
limiting conditions, the use of risk and the portfolio’s rate of return in the objective function.
Different variants of fundamental portfolio have been considered under empirical study. The
effectiveness of the proposed solutions has been related to the classis portfolio constructed
with the help of the Markowitz model and the W/G20 market index’s rate of return. All port-
folios were constructed with data on rates of return for 2005. Their effectiveness in the years
2006-2013 was then evaluated. The studied period comprises the end of the bull market, the
2007-2009 crisis, the 2010 bull market and the 2011 crisis. This allows for the evaluation of
the solutions’ flexibility in various extreme situations. For the construction of the fundamental
portfolio’s objective function and the TMAI, the study made use of financial and economic

data on selected indicators retrieved from Notoria Serwis for 2005.

Keywords: fundamental portfolio of securities, portfolio analysis, stock exchange.



