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1. Wstep

W procesie inwestowania na rynku kapitalowym jednym z najwazniejszych
elementéw jest ograniczanie ryzyka inwestycji. Istnieje wiele technik prowadza-
cych do tego celu, ktdre z reguty naleza do jednej z trzech grup metod. Sa nimi:
analiza techniczna, analiza fundamentalna i analiza portfelowa. W artykule propo-
nuje si¢ rozwinigcie koncepcji dywersyfikacji ryzyka pionowej i poziomej, zapro-
ponowanej we wczesniejszych pracach (zob. [Tarczynski, Luniewska 2004a]). W
podejsciu tym laczy si¢ elementy analizy fundamentalnej, ktéra wykorzystuje sie
do budowy bazy spétek (dywersyfikacja ryzyka pozioma), z analiza portfelowa
(dywersyfikacja ryzyka pionowa). Polaczenie elementéw analizy fundamentalnej z
metodami statystycznymi, wielowymiarowymi mozna wigc ujac nastepujaco:

— zastosowanie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej ulatwia prowa-
dzenie analiz papieréw wartosciowych w kontekscie analizy portfelowej, analizy
danych, badania sity fundamentalnej spdtek gietdowych;

— metody wielowymiarowe wykorzystuja informacje, ktérych dostarcza analiza
fundamentalna; zmiennymi diagnostycznymi, wykorzystywanymi w metodach
wielowymiarowych, moga by¢ np. wskazniki ekonomiczno-finansowe lub ryn-
kowe charakteryzujace spotki;

— metody wielowymiarowe, a szczegélnie metody porzadkowania liniowego,
umozliwiaja klasyfikacj¢ spétek (obiektéw) wzgledem zadanych zmiennych, a
za pomoca jednej syntetycznej wielkosci okreslajg ich sil¢ fundamentalna;

— poziom miar syntetycznych odzwierciedla kondycj¢ ekonomiczno-finansowa
badanych spétek i posrednio $wiadczy o poziomie rozwoju rynku kapitatowego
w Polsce.
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Regutly analiz papier6w wartosciowych nie sg sztywne i umozliwiajg wprowa-
dzanie nowych procedur analitycznych. Jedna z nich jest wlasnie wykorzystywanie
metod taksonomicznych, ktére pozwalaja na ocen¢ jakosci papieréw wartoscio-
wych przez syntetyczna analiz¢ wskaznikéw ekonomiczno-finansowych wybra-
nych spélek. Ponadto takie podejscie dostarcza informacji o poziomie rozwoju
analizowanego rynku i na ich podstawie mozna okresli¢, czy jest to rynek silny,
czy staby pod wzgledem rozwoju ekonomiczno-finansowego. Taki stan rzeczy
wiaze si¢ nierozerwalnie z kondycja spélek go tworzacych. Oczywiscie analizy
tego typu moga by¢ prowadzone na réznym stopniu agregacji. Umozliwia to anali-
z¢ i ocen¢ wybranych cz¢sci rynku (np. analizy sektorowe).

W analizach papier6w wartosciowych takie podejscie daje duze mozliwosci za-
stosowan: od budowy baz danych do zastosowan w analizach portfelowych. Po-
nadto umozliwia réwniez skrécenie czasu analiz oraz kompleksowa oceng spolek z
uwzglednieniem ich sily fundamentalnej. Nalezy przy tym dodaé, ze z przeprowa-
dzonych badan dla rynku polskiego wynika, ze polaczenie analiz wielowymiaro-
wych z elementami analizy fundamentalnej pozwala na wyeliminowanie z analiz
spotek spekulacyjnych i niestabilnych. Ma ono réwniez duze znaczenie w proble-
mie dywersyfikacji ryzyka inwestycji. Zasadniczym celem artykutu jest sprawdze-
nie, czy wykorzystanie analizy sektorowej w procesie budowy portfela papieréw
warto$ciowych pozwala na zwigkszenie efektywnosci inwestycji i czy prowadzi do
zwigkszenia efektu poziomej dywersyfikacji ryzyka.

2. Dywersyfikacja pozioma i pionowa ryzyka inwestycji

Dywersyfikacja pozioma ryzyka jest rozumiana jako zmniejszanie ryzyka inwe-
stycji przez uwzglednienie w portfelu dobrej reprezentacji potencjalnie dostgpnych
akcji spolek z punktu widzenia dlugookresowego charakteru inwestycji. Tak ujety
problem dywersyfikacji poziomej ryzyka, z jednej strony, skupia si¢ na ocenie
waloréw z punktu widzenia jakosci wybranych w analizach wskaznikéw ekono-
miczno-finansowych lub rynkowych, z drugiej zas, na tej podstawie umozliwia
wybdr najlepszych spétek pod wzgledem atrakcyjnosci inwestowania. Faczne uj¢-
cie analizy wskaZznikowej z metodami wielowymiarowymi sprawia, ze poziom
miar syntetycznych i jakos¢ klasyfikacji w sposéb bezposredni zalezy od wielkosci
wybranych zmiennych diagnostycznych. W zwiazku z tym istotny jest problem
jakosci danych, na podstawie ktérych sa dokonywane wymienione analizy. Z ba-
dan przeprowadzonych na rynku polskim, z wykorzystaniem miar porzadkowania
liniowego wynika, Zze poziom miar syntetycznych dla spdlek sklasyfikowanych
jako dobre (sp6iki potencjalnie atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym i silne
fundamentalnie) znajduje si¢ w przedziale (0,3+0,5). Nalezy podkreslié, ze po uzy-
ciu miar opartych na syntetycznym mierniku rozwoju, unormowanych w granicach
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od 0 do 1, za obiekty (spétki) o dobrym poziomie rozwoju uznaje si¢ te, dla kto-
rych poziom miary syntetycznej jest najwyzszy.

W Kklasycznym podejsciu w analizie portfelowej dywersyfikacja polega na
zmniejszaniu ryzyka portfela papierdw wartosciowych wskutek zwigkszania liczby
akcji w portfelu (zob. [Evans, Archer 1968; Dobbins, Fielding, Witt 1994; Tarczyn-
ski 2002a]). Ten rodzaj dywersyfikacji nazywany jest dywersyfikacja pionowa. Jesli
sa znane stopa zwrotu i ryzyko waloréw potencjalnie wchodzacych w skiad portfela,
to po skorzystaniu z efektu portfelowego stopy zwrotu i efektu portfelowego ryzyka
mozna juz na wstgpie okreslic parametry graniczne inwestycji, czyli najmniejsza
spodziewana stop¢ zwrotu, oraz najwyzsze mozliwe ryzyko portfela (zob. [Tarczyn-
ski 2002a]). Zwigkszanie liczby spétek w portfelu nie jest jednak dobrym rozwiaza-
niem i stwarza problemy natury obliczeniowej. Inwestor w pewnym momencie nie
bedzie mégt dobrze monitorowaé utworzonego w ten sposéb portfela, co moze przy-
nies¢ wzrost ryzyka takiego portfela. Evans i Archer w wynikach badan opublikowa-
nych w 1968 r. udowodnili, ze losowy wybér akcji do portfela mégtby natychmiast
wyeliminowa¢ wigkszo$¢ nierynkowego ryzyka, jezeli liczba akcji w portfelu bedzie
zawarta w przedziale od 10 do 15 [Tarczynski 2000b]. Z kolei badania Wagnera i
Laua przeprowadzone w 1971 1., dowodza, ze inwestycja w 16-20 akcji usuwa ok.
80% ryzyka specyficznego. Z kolei z badan przeprowadzonych dla rynku polskiego
wynika, ze za portfel dobrze zdywersyfikowany mozna uzna¢ portfel skladajacy si¢ z
5-10 akgji [Tarczynski 2000a].

Tabela 1. Zestawienie liczby spélek w sektorach na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie

Sektor Liczba spélek Wybrane
Budownictwo 16 3
Handel 9 2
Informatyka 8 1
Chemiczny 8 1
Drzewny i papiemniczy 6 1
Elektromaszynowy 11 2
Materiaty budowlane 6 1
Metalowy 6 1
Spozywczy 11 2
Motoryzacyjny 5 1
Pozostate 13 2
Banki 15 3
Razem 114 20

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis.

Zastosowanie metod wielowymiarowych w analizach papier6w wartosciowych
i wykorzystanie ich wynikéw w analizie portfelowej daje dobre rezultaty z punktu
widzenia dywersyfikacji poziomej. W tym podejsciu nie sa konieczne dodatkowe
zalozenia przy konstruowaniu portfela papieréw wartosciowych. Wsréd propozycji
dotyczacych tego zagadnienia, zawartych w literaturze (zob. [Tarczynski 2003;
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2004b]), przy tworzeniu bazy spétek proponujemy uwzgledni¢ wilasciwa (propor-
cjonalng do liczby i sity fundamentalnej spétek) reprezentacj¢ sektoréw, do kt6-
rych naleza sp6tki notowane na gieldzie. Nie jest to zagadnienie jednoznaczne,
poniewaz nie wszystkie sektory maja odpowiednio liczng reprezentacj¢ (zob. tab.
1). Jako alternatywe proponuje si¢ wykorzystywanie w analizach makrosektorow.
Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie spotki czgsto grupuje si¢ w
trzy makrosektory: przemyst, handel i ustugi oraz finanse i ubezpieczenia.

3. Procedura konstruowania sektorowych portfeli papieréw wartosciowych

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie wyréznia si¢ 16 sektoréw i
3 makrosektory (zgodnie z procedura przyj¢ta przez Notoria Serwis). Aby dokonaé
wlasciwej selekcji spétek do bazy danych na potrzeby analizy portfelowej, mozna
wykorzysta¢ syntetyczny miernik rozwoju TMAI. Szczegélowy sposéb konstru-
owania tej miary przedstawiono na przyktad w pracy [Tarczynski 2002a].

W analizach jako zmienne diagnostyczne wykorzystano wskazniki ekonomicz-
no-finansowe oraz rynkowe charakteryzujace poszczegdlne spéiki, przy czym wy-
odrebniono inne zestawy zmiennych dla bankéw i dla spétek niefinansowych.

Dla wybranych do analizy metod zaproponowano dwa zestawy zmiennych dia-
gnostycznych: dla bankéw i instytucji finansowych oraz dla pozostaltych spéiek. W
przypadku bankéw zestaw cech diagnostycznych tworza: wskazniki zyskownosci
(stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE), stopa zwrotu z aktywéw (ROA)), wskaz-
nik ptynnosci (wskaznik plynnosci biezacej (WPB)), wskazniki bezpieczenstwa
(wspélczynnik wyptacalnosci (WW), kapital wlasny/aktywa ogélem (K/A)). Dla
pozostatych spélek wykorzystano nastgpujace zmienne: wskazniki zyskownosci
(stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE), stopa zwrotu z aktywéw (ROA)), wskaz-
nik ptynnosci (wskaznik ptynnosci biezacej (WPB)), wskazniki aktywnosci (rotacja
naleznosci w dniach (RN), rotacja zapaséw w dniach (RZ), rotacja zobowiazan w
dniach (RZob), rotacja aktywéw (RA)), wskaznik zadluzenia (stopa zadluzenia
(StZd)). Zmienne te sa powszechnie dostepne i publikowane, np. przez Notorig¢
Serwis, w ukladzie kwartalnym i rocznym dla wszystkich spétek, co sprawia, ze
analizy proponowane w tym artykule nie powinny sprawia¢ klopotéw zwiazanych
z dostgpnoscia danych. Wyréznione zmienne: rotacja naleznos$ci, zapaséw i zobo-
wiazan oraz stopa zadluzenia potraktowano jako destymulanty. Wskaznik ptynno-
sci biezacej dla spéiek niefinansowych to nominanta, a pozostate zmienne przyjeto
za stymulanty.

Aby zapewni¢ wlasciwa reprezentacj¢ sektorowa (w uj¢ciu makrosektorow i
sektorow), dla spétek nalezacych do poszczegélnych sektoréw i makrosektoréw
mozna wyznaczyc¢ syntetyczny miernik rozwoju TMAI, a nastgpnie, wykorzystujac
informacj¢ o pionowej dywersyfikacji ryzyka dla danego rynku, wyznaczy¢ ich
liczebna reprezentacj¢ w bazie danych. W warunkach funkcjonowania polskiego

315



rynku kapitatlowego proponujemy ograniczy¢ baz¢ spétek do 20. Formalnie udzialy
wyznacza relacja:

1y ="FS-20, ()

gdzie:ng — liczba spélek danego sektora,
N - liczba spétek z wszystkich sektoréw,
ng — liczba spélek wybranych jako reprezentanci poszczeg6lnych sektoréw.
Taki wybdr liczby reprezentantéw sektoréw pozwala na zachowanie proporcji
w liczebnosci kazdego sektora. Do bazy powinny wejs$é spotki o najwyzszych war-
tosciach TMAI w sektorze, zgodnie udzialem danego sektora w bazie danych.

4. Sektorowe portfele papieréow warto$ciowych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

Badanie przeprowadzono w okresie 2002-marzec 2005 dla spolek gieldowych,
ktére byly notowane co najmniej od 2000 r. Wykluczono z analizy spéiki, ktére
wchodzily na rynek po 2000 r. lub po 2000 r. nie byly notowane. W badaniach
skonstruowano trzy grupy spélek. Pierwsza dotyczyla Iacznej selekcji analizowa-
nych spélek, na druga i trzecig skladaja si¢ spétki podzielone na makrosektory i
sektory, zgodnie z podzialem dokonanym przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Dla tak wyszczeg6lnionych grup, po wykorzystaniu syntetycznego
miernika rozwoju TMAI, dokonano klasyfikacji podmiotéw na koniec 2002 r.

Ze wzgledu na kryteria przyjete w analizach wykorzystano baz¢ danych zawie-
rajaca 114 spétek (w tym 15 bankéw). W przypadku polskiego rynku kapitalowego
przyj¢to podziat spétek na 3 makrosektory: przemyst (57 spétek), handel i ustugi
(42 spdlki), finanse i ubezpieczenia (15 spélek). W podziale sektorowym uwzgled-
niono 11 sektoréw o reprezentacji co najmniej 5 spélek. Sektory niespetniajace
przyjetego zaloZenia uj¢to tacznie i okreslono jako ,,Pozostale”. Podzial na sektory
szczegotowe przedstawiono w tab. 1.

Z tak powstatych baz danych skonstruowano portfele papieréw wartosciowych
dla sektoréw, makrosektoréw oraz bez podziatu na sektory dla 20 najlepiej sklasy-
fikowanych spétek wedlug TMAI. Do budowy portfeli wykorzystano klasyczng
koncepcj¢ Markowitza. Podstawowe parametry dla portfeli (stopa zwrotu i ryzyko)
zostaly wyznaczone zgodnie z nast¢pujacymi wzorami:

N
R,=> xR,
i=1

N
> x=1 x20; dlai=12, .., N,

i=]

09
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N N
Sp=\/22xwxf'5r5f’w 3)

i=l j=1
gdzie:R, —stopa zwrotu portfela sktadajacego si¢ z N akcji,
x;, xj —udzial i-tej i j-tej akcji w portfelu,
S,  —ryzyko portfela (odchylenie standardowe od stopy zwrotu portfela),
S, §; —odchylenie standardowe stopy zwrotu dla i-tej i j-tej akcji,
r;  —wspdlczynnik korelacji i-tej akcji z j-ta akcja.

Tabela 4. Stopy zwrotu analizowanych portfeli w okresie 2003 r.-marzec 2005 r.

Data Sektorowe Megasektory | Wszystkie WIG20
31.12.2003 0,9309 0,8315 0,5042 0,2786 0,3389
31.12.2004 2,2402 2,1647 1,0744 1,4320 0,6677
31.03.2005 2,0932 2,0314 1,0802 1,3664 0,6998

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Otrzymane udzialy akcji dla wyréznionych trzech grup spolek zamieszczono w
tab. 2 wraz z oczekiwanymi stopa zwrotu i ryzykiem (tab. 3). Za portfele najlepsze
do analizy przyjeto te, dla ktérych dla zadanego najwyzszego poziomu stopy zwro-
tu portfela udalo si¢ znalez¢ minimalng wariancj¢ portfela. Zadang stopg zwrotu
zwigkszano ze skokiem 0,001. Aby oceni¢ efektywnos$¢ otrzymanych portfeli w
praktyce, dokonano zakupu akcji w dniu 31 grudnia 2002 r., sprzedazy na koniec
2003 i 2004 r. oraz na koniec marca 2005 r. W okresach tych wyznaczono stope
zwrotu z inwestycji. Rezultaty dla poszczegdlnych portfeli oraz stope zwrotu z
indeksu gieldowego WIG20 zamieszczono w tab. 4. Z danych zamieszczonych w
tab. 4 wynika, Ze jest zasadna sektorowa analiza w ramach poziomej dywersyfika-
cji ryzyka. Portfele sektorowe sa zdecydowanie najlepsze i daja ponadprzecigtng
stopg zwrotu na rynku kapitalowym we wszystkich analizowanych okresach. Na
drugim miejscu nalezy wymieni¢ portfel skonstruowany na bazie TMAI bez
wzgledu na przynalezno$¢ do sektora. Jednak jego stopy zwrotu, chociaz wysokie,
sa zdecydowanie nizsze niz stopy zwrotu dotyczace portfeli sektorowych. Najstab-
szy jest portfel skonstruowany dla makrosektoré6w. Réwniez on jest wyraznie lep-
szy od indeksu gieldowego WIG20. Moina stwierdzi¢, ze taczenie spotek w ma-
krosektory nie jest dobrym rozwigzaniem w kontekscie wynikéw otrzymanych dla
szczegblowych sektor6w. Warto tez zauwazyé, ze w portfelach sektorowych, po
zastosowaniu modelu Markowitza, nie znalazly si¢ sp6tki finansowe.

5. Whnioski

Przeprowadzone badania potwierdzaja koniecznosc i zasadno$é uwzgledniania
analizy sektorowej w procesie budowy portfela papieréw wartosciowych. Agrega-
cja sektorow w makrosektory nie pozwala na poprawe efektywnosci sektorowych
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portfeli papierdw wartosciowych. Im wigksza jest jednolitos¢ sektoréw, czyli
mniejszy poziom ich agregacji, tym lepszy poziom dywersyfikacji ryzyka. Mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze uwzglednienie sektoréw w analizie portfelowej pro-
wadzi do wyraznego i korzystnego efektu poziomej dywersyfikacji ryzyka. Okazu-
je sig, ze budowa sektorowych portfeli papieréw wartosciowych jest zasadna na
polskim rynku kapitalowym. Portfele te pozwalajg uzyska¢ ponadprzecigtng stopg
zwrotu istotnie lepsza od rynku. Oceniajac otrzymane wyniki, mozZna stwierdzi¢, ze
zastosowanie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej ulatwia prowadzenie
analiz papieréw warto$ciowych w kontekécie analizy portfelowej, analizy danych
oraz badania sity fundamentalnej spétek gietdowych.
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HORIZONTAL RISK DIVERSIFICATION BY USING BRANCHES
ANALYSIS

Summary

The idea of using of horizontal risk diversification on the Polish capital market is proposed in the
paper. The proposed method is based on the use of information about fundamental power of listed
companies. The fundamental power is described by TMA/. The result of the analysis is the creation of
three data bases including: all companies, branches and macrobranches. In the next step the portfolios
are build from the selected companies from the data bases. All the analyses were done for companies
quoted on the Warsaw Stock Exchange in the period of 2002-2005.
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