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Streszczenie: Przedmiotem badania byto poréwnanie efektywnosci réznych
metod konstrukcji portfeli fundamentalnych na przyktadzie polskiego rynku
kapitatowego. W tym celu wykorzystano klasyczng teori¢ portfelowa oraz
alternatywne podejscie bazujace na taksonomicznej mierze atrakcyjnosci
inwestycji (TMAI). Skuteczno$¢ obu metod poddano weryfikacji
z wykorzystaniem spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w latach
2004 — 2016.
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WPROWADZENIE

Okreslenie sktadu portfela inwestycyjnego, optymalnego pod wzgledem
indywidualnych preferencji, jest podstawowym 1 najwazniejszym elementem
kazdej skutecznej strategii inwestycyjnej. Jest to proces wieloetapowy,
wymagajacy sprecyzowania wielu zatozen i wyboru odpowiednich metod proces
ten wspomagajacych. Zarowno w teorii, jak i praktyce rynkow finansowych,
znalez¢ mozna caly szereg technik pozwalajacych na wyznaczenie rozwigzania
tego problemu. Techniki te nie sg jednak zbiezne, tzn. ich zastosowanie prowadzi
zazwyczaj do réznych wynikow.

Problematyka budowy portfeli inwestycyjnych byla szeroko dyskutowana
w licznych publikacjach naukowych. Za twoérce analizy portfelowej uwaza sie
H. Markowitza, ktory zaproponowat, aby dla minimalizacji ryzyka portfela
0 zadanej stopie zwrotu, dobiera¢ do portfela instrumenty finansowe o najwyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu, najnizszej korelacji stop zwrotu oraz najnizszym
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ryzyku. Ponadto, najwieksze korzysci z punktu widzenia catego portfela mozna
osiggnaé poprzez jego skuteczng dywersyfikacje [Markowitz 1952]. Uproszczenie
modelu Markowitza zaproponowat w 1963 roku Sharpe, ktory bazowat na
zatozeniu, ze zachowanie si¢ cen poszczegolnych akcji mozna opisa¢ za pomoca
jednego wskaznika (wspotczynnik beta) charakteryzujacego zachowanie si¢ catego
rynku [Sharpel963]. Rozwini¢gciem jednowskaznikowego modelu Sharpe’a jest
model wyceny aktywow Kapitatowych (Capital Assets Pricing Model - CAPM).
Zostal on opracowany niezaleznie przez Sharpe'a, Treynora, Lintnera oraz Mossina
i implementuje powigzanie pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu z papieréw
warto§ciowych a ryzykiem, przy uwzglednieniu stopy wolnej od ryzyka
[Fama, French 2004]. Alternatywne podejscie do analizy portfelowej pokazali
Luniewska i Tarczynski [2006], Wskazali oni, ze portfel inwestycyjny powinien
sktada¢ si¢ ze spolek charakteryzujacych si¢ dobrymi podstawami
fundamentalnymi, ktore mozna opisa¢ za pomocg analizy wskaznikowej. W celu
obiektywnej oceny kondycji fundamentalnej spotek Tarczynski [2002]
zaproponowal syntetyczng miar¢ TMAI (Taksonomiczna Miara Atrakcyjnosci
Inwestycji), ktora umozliwia sprowadzenie wielu kryteriow analizy fundamentalnej
do jednej miary mozliwej do wykorzystania w procesie budowy portfela.

W badaniu zaimplementowano metode konstrukcji portfeli inwestycyjnych
bazujaca na wskazniku TMAI [Wasilewska, Jasiukiewicz 2000], stanowigcym
namiastke zagregowanej sity fundamentalnej spotek [Tarczynska-Luniewska
2013], mierzong za pomoca wskaznikow ROE, ROA, P/E oraz P/BV. Analizg
przeprowadzono na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie,
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 za okres 2004-2016. Efektywno$¢ badanych
portfeli zweryfikowano poprzez poréwnanie ich wynikow z wynikami portfeli
referncyjnych. Jako benchmark przyjeto pasywne portfele replikujace zachowanie
indeksu WIG20 oraz portfele skonstruowane w oparciu o klasyczng teori¢
Markowitza.

Celem pracy jest proba eksperymentalnego sprawdzenia, czy zastosowanie
metod konstrukcji portfeli inwestycyjnych opartych na analizie sity fundamentalnej
spotek prowadzi do ponadprzecig¢tnych zyskow w dlugich okresach inwestowania,
a generowane wyniki sg lepsze niz wyniki osiggane z inwestycji w benchmark.

DANE | METODY BADANIA

Na potrzeby tego badania zastosowano metody analizy portfelowej bazujace;j
na wskazniku TMAI do konstrukcji fundamentalnych portfeli inwestycyjnych. Do
budowy portfeli wykorzystano spotki notowane na GPW w Warszawie w latach
2004 — 2016, wchodzace w sktad indeksu WIG20. Jest to indeks grupujacy 20
najwickszych i najbardziej plynnych, a zarazem o najwigkszym pokryciu
analitycznym, spotek notowanych na GPW. Pozwalalo to przyja¢ zatozenie, ze
wszelkie wyniki finansowe analizowanych spotek s3a natychmiast uwzgledniane
w wycenie, czynigc je efektywnymi informacyjnie. Sktad indeksu na kazdy rok
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ustalany byt na bazie ostatniej rewizji indeksu z roku poprzedniego. Wykorzystano
dane fundamentalne i rynkowe dla kazdej ze spotek wchodzacych do indeksu za
caty okres badania z zastrzezeniem, ze w przypadku braku niezbednych danych,
spotka byta pomijana w danym roku badania.

Dane finansowe pochodzity z rocznych sprawozdan skonsolidowanych lub
jednostkowych (jesli spotka nie tworzyta grupy kapitatlowej) i obejmowaty: zysk
netto, kapitaly wilasne oraz aktywa ogoétem [Pomykalska, Pomykalski 2007].
Wskazniki wyceny rynkowej wyznaczono korzystajac z kapitalizacji rynkowej na
koniec kazdego z okreséw. Z wykorzystaniem zgromadzonych danych
przeprowadzono analiz¢ wskaznikowa stosujac podstawowe miary Sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa oraz jego wyceny rynkowej: ROE, ROA, P/E i P/BV.
Wskazniki te wykorzystano nastepnie do skonstruowania miernika TMAI
[Tarczynski 2002], na podstawie, ktérego nadano spotkom rangi odpowiadajace
ich sile fundamentalnej.

Fundamentalne portfele inwestycyjne budowano na koniec kazdego
analizowanego roku na podstawie danych z roku poprzedniego. W tym celu,
w kazdym z analizowanych okreséw, wybierano pig¢ spotek o najwyzszej wartosci
TMAI i nadawano im rowne wagi udziatu w portfelu. W symulacyjnym badaniu
efektywnosci portfeli na rzeczywistych danych rynkowych przyjeto zasade, ze na
koniec kazdego okresu, akcje wchodzace w sktad danego portfela sg sprzedawane
i cato§¢ uzyskanych s$rodkéow jest inwestowana w nowy portfel spotek,
wyznaczony na kolejny okres badania. W analizie tej nie uwzglgdniono podatkow,
kosztow transakcyjnych oraz niepodzielnosci akcji.

Dla oceny przydatnosci portfeli fundamentalnych wykorzytano portfele
benchmarkowe bazujace na teorii Markowitza. Podejscie to r6zni si¢ zasadniczo od
metody opartej na wskazniku TMAI, gdyz wykorzystuje wylacznie parametry
charakteryzujacych stopy zwrotu z inwestycji, a nie explicite fundamenty spotek.
Jednakze jako jedna z podstawowych technik konstrukeji portfeli, zostata wybrana
jako punkt odniesienia do poréwnania efektywnosci analizowanych portfeli.
Zbadano trzy rézne rodzaje portfeli inwestycyjnych zbudowanych wg klasycznej
teorii portfelowej Markowitza [1952]:

o portfel o minimalnym ryzyku (bez ograniczen dotyczacych krotkiej sprzedazy),
e portfel o minimalnym ryzyku (z restrykcjami dotyczacymi krotkiej sprzedazy),
o portfel rynkowy (0 maksymalnym stosunku zysku do ryzyka).

Kazdy z portfeli budowano na koniec danego roku na podstawie dziennych
stop zwrotu za rok poprzedni. Przyjeto, ze oczekiwana dzienna stopa zwrotu rowna
jest $redniej dziennych stop zwrotu z poprzedniego okresu, a oczekiwana korelacja
rowna jest historycznej korelacji dziennych stop zwrotu z roku poprzedniego. Do
wyznaczenia wag portfela rynkowego zatozono, ze stopa wolna od ryzyka rowna
jest $redniej rocznej rentownosci obligacji 10-cio letnich Skarbu Panstwa.

Badanie zakonczono poroéwnaniem efektywnosci analizowanych portfeli
fundamentalnych z benchmarkami. W tym celu stopy zwrotu generowane z portfeli
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TMALI poréwnywano ze stopa zwrotu z indeksu WIG20 oraz z portfeli Markowitza
w ten sposob, ze dla portfela wyznaczonego na bazie TMAI na koniec roku 2014
generowano stope zwrotu za rok 2015 i poréwnano z wynikiem osiggnigtym w tym
roku przez benchmarki, dla portfela fundamentalnego skomponowanego na danych
za rok 2015 poréwnano stope zwrotu wygenerowang za rok 2016 ze stopami
z benchmarkow itd. Otrzymane wyniki roczne i skumulowane poddano dyskusji
w aspekcie przydatno$ci i korzysci ptynacych z zastosowanych metod konstrukcji
1 zarzadzania portfelami inwestycyjnymi.

WYNIKI

Portfel fundamentalny, zbudowany ze spolek z najwyzsza wartoscia
wskaznika TMAI, osiagnat w ciggu analizowanych 13 lat laczng stope zwrotu
w wysokosci 143,6%, podczas gdy WIG20 wypracowat w tym samym okresie
stope zwrotu na poziomie 23,3%. W latach 2004-2016, portfel fundamentalny
okazat si¢ gorszy od indeksu WIG20 tylko czterokrotnie: w 2005, 2007, 2008 oraz
w 2015 roku, przy czym najwigksza ujemna réznica wyniosta 13,4 pkt proc.
W pozostatych okresach portfel osiggal wyzsze stopy zwrotu od indeksu,
a najwigksza roznice odnotowat w roku 2009 — 69,6%. Laczna réznica stop zwrotu
w okresie badania wyniosta 120,2 pkt proc. na korzy$¢ portfela fundamentalnego.

Portfele zbudowane na bazie teorii Markowitza wygenerowaty skumulowang
stope zwrotu wyzsza niz indeks WIG20 na przestrzeni analizowanych 13 lat.
Najlepiej zachowal si¢ portfel z restrykcjami dotyczacymi krotkiej sprzedazy.
Wygenerowat skumulowang stope zwrotu na poziomie 70,8%. Zblizony wynik
osiggnat portfel bez restrykcji — w tym przypadku stopa zwrotu wyniosta 70,0%.
Najgorzej w tym zestawieniu zachowat si¢ portfel rynkowy, ktorego taczna
skumulowana stopa zwrotu wyniosta 59,9%.

Analizujac jednookresowe (tabela 1) stopy zwrotu, warto zwroci¢ uwage na
fakt, ze oba portfele o minimalnym ryzyku zachowaty si¢ lepiej od benchmarku
w roku 2008, kiedy na rynkach panowatl kryzys finansowy, a WIG20 zanotowat
spadek o 48,2%. Najgorszg roczng stope zwrotu w poréownaniu do WIG20
zanotowal w roku 2009 portfel rynkowy — przy wzroscie indeksu o ponad 33%,
warto$¢ portfela spadta 0 9,7%, skutkujac ujemna réznica stop zwrotu w wysokosci
43,2 pkt proc. Jednoczes$nie portfel rynkowy osiagnal najlepszy jednoroczny wynik
w stosunku do WIG20 w roku 2006 - wygenerowana stopa zwrotu byta wyzsza od
indeksu o 40,2%. Taka rozpigtos¢ wynikow moze by¢ tlumaczona duza
koncentracjg portfela — byt to portfel zdecydowanie najmniej zdywersyfikowany
w poréwnaniu z portfelami o minimalnym ryzyku. Biorac pod uwage liczbe lat,
kiedy dane portfele byly lepsze lub gorsze od indeksu WIG20, nie mozna wskazac
jednoznacznie portfela charakteryzujacego si¢ najwigksza  stabilnoscia
i konsekwencjg wynikow.
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Tabela 1. Jednookresowe i skumulowane stopy zwrotu z portfeli w latach 2004-2016

Portfel o Portfel o
Stopy Portfel minimalnym minimalnym Portfel WIG20
zwrotu TMAI ryzyku ryzyku rynkowy
(bez restrykcji) | (z restrykcjami)

2004 32,5% 9,8% 9,9% -12,2% 24,1%
2005 34,1% 4,3% 11,4% 66,1% 35,4%
2006 37,8% 51,3% 47,3% 63,9% 23,7%
2007 3,3% 23,8% 20,8% 24,2% 5,2%
2008 -61,6% -37,6% -43,2% -53,6% -48,2%
2009 103,1% 30,2% 31,9% -9,7% 33,5%
2010 20,0% 4,3% 6,4% 54,9% 14,9%
2011 -5,1% 10,6% 6,4% -27,5% -21,9%
2012 23,1% 6,7% 11,6% 7,6% 20,4%
2013 -6,2% 4,5% 1,8% -7,6% -7,0%
2014 7,0% 1,4% -2,7% 0,8% -3,5%
2015 -23,0% -23,8% -16,7% 3,0% -19,7%
2016 14,1% -1,8% 0,4% 10,9% 4,8%
Lgcznie 143,6% 70,0% 70,8% 59,9% 23,3%

Zrédto: opracowanie wlasne

Poréwnujac skumulowane stopy zwrotu wszystkich analizowanych portfeli,
nalezy zauwazy¢, ze kazdy z nich na przestrzeni 13 lat osiagnat wyniki lepsze niz
indeks WIG20, a najbardziej dochodowa okazata si¢ strategia inwestycyjna oparta
na wskazniku TMAIL Inwestowanie w 5 najlepszych spotek wedhug rankingu sity
fundamentalnej pozwolito uzyska¢ wyniki wyzsze od benchmarkéw. Nie pozwala
to jednak na stwierdzenie, ze inwestycja w portfele Markowitza jest gorsza
strategia inwestycyjng niz inwestycja w portfel TMAIL, gdyz w powyzszych
analizach jedyng poréwnywang miarg byla stopa zwrotu opisujgca dochodowosc¢
portfeli, a pominiety zostatl aspekt ryzyka, ktérego minimalizacja stoi u podstaw
klasycznej teorii portfelowej.

Powyzsze wyniki potwierdzaja stusznos¢ przyjetych zatozen i skutecznosc
zastosowanej metody, mimo ograniczonego (do zaledwie 4-ch) Kkatalogu
wykorzystanych wskaznikow fundamentalnych. Uprawniony wydaje si¢ zatem
wniosek, ze inwestowanie w spotki o najlepszej kondycji finansowej
i najkorzystniejszej wycenie rynkowej jest rozwigzaniem z punktu widzenia
inwestora lepszym, niz pasywne inwestowanie we wszystkie spotki z indeksu.
Wymaga to poswigcenia duzej iloSci czasu na analize spotek oraz budowe
i zarzadzanie portfelem, ale osiagniete wyniki jednoznacznie pokazujg wymierne
korzysci takiego podejscia do inwestowania.



Eksperymentalna ocena efektywnosci portfela ... 677

WNIOSKI

Prezentowane w niniejszym badaniu metody Kkonstrukcji portfeli
inwestycyjnych okazaty si¢ przydatnymi narzgdziami w procesie inwestowania
kapitatu na GPW. Zaréwno portfele oparte na wskazniku sity fundamentalnej, jak
i portfele zbudowane na bazie teorii Markowitza wygenerowaly stopy zwrotu
wyzsze niz indeks WIG20, co potwierdza ich skuteczno$¢ w praktycznym
zastosowaniu .

W konsekwencji uprawnione wydaje si¢ twierdzenia, ze zastosowanie na
polskim rynku kapitalowym metod konstrukcji portfeli fundamentalnych, prowadzi
do ponadprzecigtnych zyskéw w diugich okresach inwestowania. Wyniki te sg
lepsze niz wyniki osiagane z inwestycji w benchmark. Przeprowadzone badanie
obejmowato 13 lat o krancowo zmiennych i turbulentnych warunkach koniunktury
na rynkach finansowych, ze §wiatowym kryzysem finansowym wlacznie. Byl to
rowniez okres silnej globalizacji i rozwoju rynkow kapitatowych. Wyniki badania
dowodza, ze prezentowane metody budowy portfeli sg aktualne bez wzgledu na
panujace trendy czy otoczenie rynkowe i dokonujace si¢ w nim zmiany. W dtugim
horyzoncie czasowym inwestowanie oparte o analiz¢ portfelowa wydaje si¢ wigc
by¢ kluczowym czynnikiem determinujacym sukces kazdego inwestora
gietdowego.
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EXPERIMENTAL ASSESSMENT OF FUNDAMENTAL
PORTFOLIO'S EFFECTIVENESS BASED ON STOCKS INCLUDED
IN WIG20 INDEX IN THE PERIOD 2004-2016

Abstract: The aim of this paper is a comparison of effectiveness of different
methods related to construction of fundamental portfolios in the case
of polish capital market. The study describes classical portfolio theory
and alternative approach based on the Taksonomiczna Miara Atrakcyjnosci
Inwestycji (TMAI) measure. The effectiveness of all methods is verified
using the companies included in the WIG20 index in the period 2004 - 2016.

Keywords: fundamental portfolio, portfolio analysis, TMAI, Markowitz,
WSE



