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1. Wstep

Budowa portfela papierow wartosciowych na globalnym rynku kapitalowym
zwiazana jest z kilkuetapowym procesem dotyczacym podejmowanych decyzji.
Etap pierwszy to wybdr rynku odpowiedniego dla inwestora. Pomimo braku for-
malnych i technicznych przeszkdd dokonywania inwestycji na rynkach zagranicz-
nych nalezy mie¢ na uwadze biezaca dostepnos¢ do publikowanych przez emiten-
tow informacji dotyczacych biezacej dziatalnosci spolek oraz uzyskiwanych przez
nie wynikow finansowych. Istotnym zrodiem informacji wptywajacym na przyszie
stopy zwrotu waloréw jest rowniez szeroko$¢ i zréznicowanie opinii rekomenduja-
cych instytucji finansowych, dotyczacych prognozowanych wynikow finansowych
spotek [Diether, Malloy, Scherbina 2002, s. 2116-2127]. Etap drugi jest zwiazany z
decyzja dotyczaca ponoszonego ryzyka. Otwierane pozycje mozna skierowaé na
walory wolne od ryzyka lub obarczone ryzykiem. Nastepnie nalezy wybraé¢ kon-
kretne aktywa oraz okresli¢ ich liczb¢ w formowanym portfelu. Dobér odpowied-
nich spotek zwiazany jest z podjgciem uprzedniej decyzji dotyczacej okresu utrzy-
mywania otwartych pozycji, ktory moze si¢ zmienia¢ w sposob ciagly od minut do
lat. Liczba spotek w portfelu determinuje rowniez ponoszone przez inwestora ry-
zyko. Na rzeczywistych rynkach kapitalowych wzrost liczby waloréw moze ogra-
niczy¢ ryzyko tylko do sredniej wartosci sktadowych macierzy kowariancji stop
zwrotu. W praktyce, jak wykazaly badania [Whitmore 1970, s. 263-264], wzrost
liczby spolek powyzej 20 nie zmniejsza istotnie ponoszonego ryzyka catkowitego.
Przewidywany okres utrzymywania otwartych pozycji determinuje metody analizy
i selekcji poszczegdlnych papieréw warto$ciowych: okresy krotkoterminowe, zwy-
kle nie przekraczajace jednego miesiaca, zwiazane sa gtéwnie z dzialalnoscia spe-
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kulacyjna. W tych przypadkach inwestorzy wykorzystuja przede wszystkim analizg
techniczng zmian kurséw waloréw gieldowych w badanym okresie historycznym.
Sytuacja finansowa spéfek i ich rzeczywista wartos¢ w odniesieniu do cen rynko-
wych nie sa istotne. W przypadku zamiaru utrzymywania waloréw w portfelu
przez dluzszy czas nabiera wagi analiza fundamentalna, pozwalajaca na selekcje
spotek z punktu widzenia publikowanych wynikow finansowych i wartosci. Anali-
za ta, stosowana w odpowiednim zakresie, praktycznie powinna umozliwi¢ oceng
wszystkich spotek notowanych na rynku oraz daé wytyczne wyboru konkretnych
aktywow. W celu podj¢cia decyzji dotyczacej momentu otwarcia pozycji moze by¢
stosowana analiza techniczna.

Doglebna analiza fundamentalna wszystkich waloréw danego rynku wymaga
ogromnych nakladow pracy. Poza tym nawet najlepsza obiektywna ocena waloru
pod wzgledem biezacej sytuacji finansowej i jego wartosci nie gwarantuje uzyska-
nia wysokich zwrotdw z inwestycji. Rozumowanie powyzsze wynika z faktu, ze
inna moze by¢ ocena spolki przez rynek, ktory determinuje przyszie stopy zwro-
tow. Kryteria oceny przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na jakosciowe i ilosciowe.
Kryteria jakosciowe to np. ocena zarzadu, przyj¢tej strategii rozwoju przedsigbior-
stwa itp. Kryteria ilosciowe oparte sa gléwnie na szeroko stosowanych wskazni-
kach analizy finansowej. Ocena jakosciowa moze stanowi¢ trudny problem dyskre-
tyzacji odpowiadajacej poszczegélnym walorom rynku. Z drugiej strony mozna
wysuna¢ domniemanie, ze strategia doboru waloréow do portfela powinna by¢ opar-
ta niekoniecznie na wszystkich parametrach determinujacych wartos¢ spétki, lecz
bazowac przede wszystkim na zmiennych, ktore najszybciej i w sposéb najbardziej
przekonujacy dotra do najwigkszej grupy inwestorow, a tym samym majacej naj-
wiekszy wplyw na rynek. Wydaje si¢ wigc zasadne przypuszczenie, ze decyzje
inwestorow sa oparte przede wszystkim na kryteriach ilosciowych. Problemem
godnym uwagi pozostaje natomiast zagadnienie dotyczace zaréwno zdefiniowania
odpowiednich wskaznikow, jak tez okreslenia sily ich wplywu na wybor walorow
najlepiej ocenionych przez rynek.

Juz na poczatku lat osiemdziesiatych XX w. [Stattman 1980, s. 25-45; Rosen-
berg, Reid, Lanstein 1985, s. 9-17] stwierdzono, ze przecigtne zwroty z akcji ame-
rykanskich wykazuja dodatnia zaleznos¢ od stosunku wartosci ksiggowej do ryn-
kowej (BV/MV). Inni autorzy [Chan, Hamao, Lakonishok 1991, s. 1739-1789] wy-
kazali, ze wskaznik BV/MV odgrywa wazna rol¢ w wyjasnianiu wystgpujacych
zmian przecigtnych zwrotow akcji japonskich. Laczny wplyw wspoétczynnika beta,
wielkosci spotki, ksiegowego i rynkowego efektu dzwigni (jako stosunku aktywdéw
do wartosci ksiggowej 4/BV lub rynkowej A/MV), relacji zysku do wartosci rynko-
wej (E/MV) oraz BV/MV na rozktad przecigtnych zwrotow z akcji NYSE, AMEX i
NASDAQ ocenili E.F. Fama i K.R. French [Fama, French 1992, s. 432-445]. Jak
wynika z cytowanych wyzej prac, stwierdzona zostata istotna zalezno$¢ migdzy
takimi wskaznikami jak: A/BV, A/IMV, BVIMV, E/MV, wielkoscia spotki a przy-
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sztymi stopami zwrotu. Niejasna moze wydawac si¢ jednak geneza zauwazonych
przez badaczy zwiazkéw. Mozna wysuna¢ tylko domniemanie, ze badane parame-
try stanowia odzwierciedlenie arbitralnego wskaznika, zwigzanego z pewnymi
zmiennymi okre$lajacymi, ktory z niezrozumiatych ekonomicznie powodow jest
powiazany z zaleznoscia skfadowych ryzyka i stop zwrotu. Wydaje sig¢, ze istnieja-
ca ekonomiczng luke wypelnita po czgsci inna praca tych autoréw [Fama, French
1995, s. 150-153], w ktdrej wykazali, ze na zachowanie cen papierow wartoscio-
wych w relacji do rozmiaru i BV/MV istotnie wptywa struktura zyskow.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze przyszle stopy zwrotu sa zdeterminowane
przede wszystkim przez fundamentalne parametry oceny przedsigbiorstwa, ktore z
kolei istotnic wplywaja na parametry wyceny, takie jak E/MV i BV/MV. Potwierdze-
niem tych zalezno$ci moga by¢ zmiany wskaznikow E/BV, E/MV oraz BV/IMV w pig-
cioletnim okresie przed i po formowaniu portfela [Fama, French 1995, s. 134-140].

W niniejszym artykule przedstawiono badania dotyczace wyboru i optymalizacji
czynnikow pozwalajacych na formowanie portfeli sposrod spdtek uznanych przez
rynek jako ,najlepsze” w biezacym okresie sprawozdawczym. W celu przeprowa-
dzenia zalozonych badan wykorzystano fundamentalny model zarzadzania portfelem
papierdw wartosciowych, z mozliwoscia otwierania pozycji zaréwno dhugich, jak i
krotkich, ktory zostat dokladnie omdowiony we wczesniejszych pracach autora niniej-
szego artykutu [Urbanski 2003, s. 262-277; Urbanski 2004, s. 67-72]. Model ten
pozwala na wybdr papierow wartosciowych charakteryzujacych si¢ maksymalna
warto$cia zdefiniowanej, fundamentalnej funkcji celu. W zaleznosci od postaci przy-
jetych zmiennych okreslajacych i ich wag, determinujacych warto$¢ funkeji celu,
generowane sg portfele stanowiace rézne kombinacje wyselekcjonowanych waloréw,
odpowiednio wyceniane przez rynek w okresie przysztym.

2. Model teoretyczny

Dobér waloréw do formowanych portfeli przeprowadzano na podstawie mak-
symalizacji fundamentalnej funkcji celu okreslonej zaleznoscia (1) [Urbariski 2004,
s. 67-72]:

nor(ROE)* nor(A - P)* nor(A — ZO)* nor(A — ZN)

FUN = * |
nor(MVIE)* nor(MV/BV) (m 1) M
nor(ROE) = nor(FI ),nor(A - P) = nor(F2 ), s nor(FJ ) .;nor(MV/BV) =
@)
:nor(Fs)—d'"—)j= L2,...,6
F —c¢ * Fmin
”C"‘(F/’)v= a;+ (bj —4a, )* IR * W(m, Pk) 3)

% frmax _ % [~min
d,*F, c;*F™ +e;
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gdzie: F; — zmienne okreslajace zalezne od dynamiki zmian przychodéw netto ze
sprzedazy, zysku operacyjnego, zysku netto oraz wskaznikéw ROE,
MVIE i MVIBY,
L(m), W(m,p;) — dokladna interpretacja tych funkcji oraz zmiennych okreslajacych
przedstawiona zostata w pracy [Urbanski 2003, s. 262-277],
a,b,cid,e — parametry okres$lajace spos6b normowania funkcji F.

Posta¢ funkeji celu (1) zostata zdefiniowana z wykorzystaniem wynikéw badan
prowadzonych na swiecie w latach dziewigédziesiatych [Fama, French 1992, s. 427-
-465; Fama, French 1993, s. 3-56; Fama, French 1995 s. 131-155; Fama, French
1996(a), s. 55-84; Fama, French 1996(b), s. 1947-1958; Davis, Fama, French 2000,
s. 389-406]. Funkcja ta uwzglednia parametry oceny przedsigbiorstwa, okreslajace
strukture zyskow oraz parametry jego wyceny jako relacje MV/E i MV/BV. Zatozo-
no, ze wlasciwymi determinantami struktury zyskéw moga by¢: dynamika zmian
przychodow ze sprzedazy, dynamika zmian zysku operacyjnego, dynamika zmian
zysku netto oraz wskaznik ROE. Podstawowe pozycje sprawozdan finansowych:
wartosci przychodow ze sprzedazy i zyskow, jak rowniez wskaznik ROE sa, jak si¢
wydaje, najszerzej brane pod uwage przez inwestorow, dlatego tez mozna wysunaé
przypuszczenie, ze istotnie beda wplywaly na przyszle stopy zwrotu. Zasadnicza
jednak niewiadoma wydaje si¢ problem dotyczacy okresu, w jakim zmiana struktu-
ry zyskow jest najszerzej spostrzegana przez rynek. Rozwazajac kwartalne okresy
sprawozdawcze, analiz¢ zmian przychodow ze sprzedazy oraz zyskéw mozna pro-
wadzi¢ wedlug trzech sposobow. Po pierwsze: odpowiednie wyniki finansowe
danego okresu sprawozdawczego mozna odnosi¢ do analogicznych srednich wiel-
kosci z zalozonego okresu historycznego. W tym przypadku model bgdzie prefe-
rowatl spotki najbardziej czute na zjawisko sezonowosci. Po drugie: analizie mozna
poddawaé skumulowane wyniki finansowe od poczatku roku, odniesione do sku-
mulowanych analogicznych srednich wielkosci z zalozonego okresu historycznego.
Wplyw sezonowosci dla tego sposobu bedzie mniejszy. Po trzecie: analizowane
wyniki finansowe dla kazdego okresu sprawozdawczego mozna okreslaé jako war-
tosci skumulowane za cztery ostatnie kwartaly. Wydaje si¢, ze w tym przypadku
zjawisko sezonowosci bgdzie wyeliminowane.

Kolejnym problemem mogacym wplywa¢ na wyniki symulacji jest sposéb
normowania zmiennych okreslajacych F,, zdefiniowany zaleznoscia (3). Granice
unormowanego przedziatu a;, b; dla kazdej zmiennej okreslaja wagi ich wplywu na
warto$¢ funkeji celu FUN, a tym samym na wybor ,,najlepszych” spolek, ktore
,»widzi” rynek. Mozna wigc zada¢ pytanie, ktore zmienne sg dla rynku wazniejsze,
a ktore mniej istotne? Czy i jak wagi te zmieniaja si¢ w czasie? Odpowiedzi na to
pytanie mozna udzieli¢ w wyniku przeprowadzenia optymalizacji sposobu normo-
wania zmiennych F; ze wzgledu na parametry wariacyjne a;, b;, ¢;, d;, e, W celu
ograniczenia czasu obliczei wprowadzono nastgpujace warunki brzegowe: a=1,
¢~=1, e=0, d=1, b<11, b; €C (gdzie: C — zbior liczb catkowitych). W tym celu
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zbudowano nadrzedna funkcje celu, ktora zdefiniowano jako oczekiwana srednig
wazonga stopg zwrotu z portfela sktadajacego si¢ z portfeli liczacych odpowiednio
15, 10, 7 i 5 waloréw, z zalozonego okresu historycznego (liczacego NF — NO
kwartatow). Posta¢ nadrz¢dnej funkcji celu przedstawiono zaleznoscia (4):

1 NI-

FCEL=7———= " rf 4
(NF-NO+1) &, €
15 10 7 5
o Kisry + Kiorg, + Kqry, + K1, 5)
o Kis+ K+ K, + K
gdzie: ry”  — rentowno$¢ portfela wazonego kapitalizacjami rynkowymi za kwartat ¢,
Kn — kapitalizacja portfela skladajacego si¢ z n waloréw,
T'or — rentowno$¢ portfela skiadajacego si¢ z n waloréw za kwartat +.

Przed kazda symulacja inwestycji przysztej wyznaczano wartosci parametréw
wariacyjnych b;, optymalizujac funkcj¢ (4), na podstawie danych z okresu histo-
rycznego wynoszacego od o$miu do dwunastu kwartatéw.

3. Przebieg badan i analiza wynikéw

Symulacji inwestycji przysztych dokonano w trzech wariantach wymienionych
w punkcie 2 artykutu. Zmienne okreslajace (A — P), (A — ZO) i (A — ZN) wystepu-
jace w rownaniu (1) okreslano na podstawie:

e wartosci przychodoéw ze sprzedazy, zysku operacyjnego i zysku netto z da-
nych okresow sprawozdawczych,

o skumulowanych wartosci przychodéw ze sprzedazy, zysku operacyjnego i zy-
sku netto od poczatku roku obrotowego,

e skumulowanych wartosci przychodéw ze sprzedazy, zysku operacyjnego i zy-
sku netto za cztery ostatnie kwartaty.

Dla kazdego wariantu symulacje prowadzono w dwéch nastgpujacych wersjach:

1) granice obszaré6w unormowanych zatozono jako state dla wszystkich zmien-
nych okreslajacych, przyjmujac: a;= | oraz b;=2,

2) gorna granice obszaréw unormowanych b; okreslano, optymalizujac nad-
rz¢dna funkcje celu (4).

Symulacje przeprowadzono na podstawie papieréw wartoSciowych notowanych
na rynku podstawowym GPW w Warszawie, w okresie historycznym od poczatku
1996 r. do drugiego kwartatu 2004 roku. Z uwagi na marginalny wolumen otwiera-
nych pozycji krétkich, mozliwych praktycznie od poczatku 2002 r., testy ograni-
czono do budowy portfeli na bazie pozycji dlugich. Badania prowadzono jedno-
czesnie dla portfeli sktadajacych si¢ z 15, 10, 7 i 5 waloréw oraz portfeli, ktorych
sktadowymi byly portfele wazone kapitalizacjami rynkowymi i portfele wazone
liniowo 15, 10, 7 i 5 spdtek, zakfadajac kwartalny okres sprawozdawczy.
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Hipotetyczne kwartalne inwestycje rozpoczgto 11 maja 1998 roku. Walory port-
fela, dla kazdego wariantu, zdefiniowane zostaly na podstawie maksymalizacji
funkcji (1) z wynikéw finansowych za pierwszy kwartal 1998 roku. W wariancie
drugim wyznaczono uprzednio optymalne wartosci zmiennych b; dla okresu histo-
rycznego osmiu kwartaléw od poczatku roku 1996 do kornica 1997 roku. Akcje
wytypowanych spélek utrzymywane byly w portfelach do momentu ogloszenia
wynikéw finansowych przez wszystkie spotki za drugi kwartat 1998 r., tj. do 7
sierpnia 1998 roku. Kolejne obliczenia dotyczyly ponownego wyznaczenia para-
metréw wariacyjnych b;, na podstawie okresu historycznego dziewigciu kwartatlow
od poczatku 1996 r. do konca pierwszego kwartalu 1998 roku. Walory portfeli dla
nastegpnej inwestycji zdefiniowane zostaty na podstawie maksymalizacji funkcji (1)
na podstawie wynikéw finansowych za drugi kwartat 1998 roku. Analogiczna pro-
cedur¢ powtarzano w celu wyznaczenia waloréw portfeli na podstawie wynikow
finansowych za drugi kwartal 2004 roku. Na koniec kazdego okresu obliczano
stopy zwrotu z portfeli oraz rozklady skumulowanych stép zwrotu w calym okresie
testowym, uwzgledniajac placone przy kupnie i sprzedazy prowizje w wysokosci
0,5%. Wyniki poréwnywano z inwestycjami w portfel rynkowy. W celu ustalenia
istotnosci statystycznej otrzymanych wynikéw przeprowadzono standardowe testy
na istotnos¢ réznic wartosci Srednich stop zwrotu z symulowanych portfeli i portfe-
la rynkowego. W tabeli 1 przedstawiono wartosci skumulowanych stép zwrotu
portfela rynkowego i badanych portfeli testowych dla szesciu analizowanych spo-
sobow definiowania przyjetych zmiennych okreslajacych.

Tabela I. Wartosci skumulowanych stép zwrotu, na koniec okresu inwestycji, symulowanych portfeli
formowanych na podstawie przyjgtych wariantéw interpretacji wynikéw finansowych

Skumulowane stopy zwrotu badanych portfeli (w %)
WIG =15 | n=10 | n=7 | n=5 | Pw | Psr
SKUM Jednakowe wagi zmiennych okreslajacych
0 309 318 336 239 295 310
1 313 519 551 832 437 546
2 23 284 304 1030 2148 402 726
SKUM ‘Optymalizowane wagi zmiennych okre$lajacych
0 317 393 241 570 305 392
1 639 989 867 612 704 791
2 317 469 945 1304 446 707

n — liczba waloréw w portfelu, Pw — portfel wazony kapitalizacjami rynkowymi sktadajacy si¢ z
portfeli 15, 10, 7 i 5 waloréw, Psr — portfel wazony liniowo, skfadajacy si¢ z portfeli 15, 10, 7i 5
walorow, SKUM=0 - przyjeto wyniki finansowe z danego kwartalnego okresu sprawozdawczego,
SKUM-= 1 — przyjgto skumulowane wyniki finansowe od poczatku roku obrotowego, SKUM=2 —
przyjeto skumulowane wyniki finansowe za cztery ostatnie kwartaly, inwestycje kwartalne, badany
okres — 1998-2004.

Zrédlo: badania wiasne.
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W tabeli 2 przedstawiono wartosci oczekiwanych stop zwrotu i odchylenia stan-
dardowego portfela rynkowego i badanych portfeli testowych dla szesciu analizo-
wanych sposobow definiowania przyjetych zmiennych okreslajacych.

Tabela 2. Warto$ci oczekiwanych stop zwrotu i odchylenia standardowego symulowanych portfeli
formowanych na podstawie przyjetych wariantow interpretacji wynikéw finansowych

Oczekiwane stopy zwrotu i ich odchylenia standardowe
SKUM WIG [ »=15 =10 | n=7 | =5 | Pw | Psr
Jednakowe wagi zmiennych okreslajacych
R, % 1,72 6,67 6,75 7,15 5,99 6,54 6,64
0 s, % 14,53 16,23 16,23 17,99 16,10 16,24 15,83
alfa, % — 12,63 12,22 11,83 16,01 13,24 12,43
R, % 1,72 6,72 8,57 9,06 10,66 7,96 8,75
1 s, % 14,53 15,96 17,68 19,73 2L17 17,51 17,94
alfa, % - 12,18 6,66 6,64 4,10 8,42 6,34
R, % 1,72 6,46 7,10 11,83 14,89 7,78 10,07
2 s, % 14,53 16,47 19,50 22,96 23,64 18,28 19,93
alfa, % - 13,82 13,23 3,18 0,96 9,58 4,52
SKUM Optymalizowane wagi zmiennych okre$lajacych
R, % 1,72 6,75 7,35 5,81 9,47 6,52 7,34
0 s, % 14,53 16,17 15,20 14,85 21,57 15,06 15,27
alfa, % - 12,20 8,90 16,01 6,77 12,38 8,99
R, % 1,72 9,10 11,07 10,81 8,76 9,54 9,93
1 s, % 14,53 16,18 18,71 20,45 14,35 16,88 16,61
alfa, % - 4,50 2,48 3,54 4,26 3,97 3,18
R, % 1,72 6,88 8,50 11,57 12,44 8,11 9,85
2 s, % 14,53 17,06 19,23 23,35 20,86 17,94 18,76
alfa, % — 12,32 7,89 3,69 1,82 8,21 4,35

R - oczekiwana stopa zwrotu, s — odchylenie standardowe, alfa — poziom istotnosci réznicy ocze-
kiwanej stopy zwrotu z indeksu WIG i badanego portfela, » — liczba waloréw w portfelu, Pw —
portfel wazony kapitalizacjami rynkowymi skladajacy si¢ z portfeli 15, 10, 7 i 5 waloréw, Psr —
portfel wazony liniowo sktadajacy si¢ z portfeli 15, 10, 7 i 5 waloréw, SKUM=0 — przyj¢to wyniki
finansowe z danego kwartalnego okresu sprawozdawczego, SKUM=1 - przyj¢to skumulowane
wyniki finansowe od poczatku roku obrotowego, SKUM=2 — przyje¢to skumulowane wyniki finan-
sowe za cztery oslatnie kwartaly, inwestycje kwartalne, badany okres — 1998-2004.

Zrodlo: badania wiasne.

W wyniku zastosowanej optymalizacji wag poszczegdinych zmiennych okresla-
jacych 18 badanych portfeli, w 13 przypadkach uzyskano wyzsze skumulowane
stopy zwrotu na koniec analizowanego okresu historycznego (tab. 1), a w 14 przy-
padkach wzrosty wartosci statystyki -Studenta réznic oczekiwanych stop zwrotu z
badanych portfeli i indeksu WIG (co przedstawiono w tab. 2 poprzez wartosci rze-
czywistych pozioméw istotnosci alfa). W przypadku formowania portfeli na pod-
stawie zmiennych okreslajacych (A — P), (A — ZO) i (A — ZN) definiowanych na
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podstawie wynikow finansowych z danego kwartalnego okresu sprawozdawczego,
SKUM = 0 oraz skumulowanych wynikéw finansowych od poczatku roku obroto-
wego, SKUM = | optymalizacja wag zwigkszyla skumulowane stopy zwrotu oraz
zmniejszyta rzeczywiste poziomy istotnosci roznic oczekiwanych stop zwrotu z
indeksu WIG i badanych portfeli w 5 na 6 badanych portfeli. W przypadku defi-
niowania tych samych zmiennych jako skumulowane wyniki finansowe za cztery
ostatnie kwartaty, SKUM = 2 optymalizacja wag zwigkszyla skumulowane stopy
zwrotu w 3 oraz zmniejszyla rzeczywiste poziomy istotnosci réznic oczekiwanych
stop zwrotu z indeksu WIG i badanych portfeli w 4 na 6 badanych portfeli.

Porownujac oczekiwane stopy zwrotu formowanych portfeli z oczekiwang stopa
zwrotu z indeksu WIG, dla przypadku definiowania zmiennych (A — P), (A — ZO) i
(A — ZN) na podstawie wynikow finansowych z danego kwartalnego okresu spra-
wozdawczego, SKUM = 0 bez optymalizowania wag zmiennych okreslajacych, nie
stwierdzono istotnych réznic na poziomie 10%. Zastosowanie optymalizacji wag dla
tego przypadku umozliwito uzyskanie wyzszych stop zwrotu formowanych portfeli
w poréwnaniu z indeksem WIG w 3 na 6 badanych portfelach (tab. 2).

Poréwnujac oczekiwane stopy zwrotu formowanych portfeli z oczekiwang stopa
zwrotu z indeksu WIG, dla przypadku definiowania zmiennych (A — P), (A — ZO) i
(A — ZN) na podstawie skumulowanych wynikéw finansowych od poczatku roku
obrotowego, SKUM = 1 bez optymalizowania wag zmiennych okreslajacych, wyz-
sze stopy zwrotu badanych portfeli stwierdzono w 5 na 6 badanych portfeli. Zasto-
sowanie optymalizacji wag dla tego przypadku umozliwito uzyskanie wyzszych stop
zwrotu formowanych portfeli w poréwnaniu z indeksem WIG w kazdym badanym
przypadku (tab. 2).

Poréwnujac oczekiwane stopy zwrotu formowanych portfeli z oczekiwang stopa
zwrotu z indeksu WIG, dla przypadku definiowania zmiennych (A — P), (A — ZO) i
(A — ZN) na podstawie skumulowanych wynikéw finansowych za cztery ostatnie
kwartaty, SKUM = 2 bez optymalizowania wag zmiennych okreslajacych, wyzsze
stopy zwrotu badanych portfeli stwierdzono w 4 na 6 badanych portfeli. Zastosowa-
nie optymalizacji wag dla tego przypadku umozliwito uzyskanie wyzszych stop
zwrotu formowanych portfeli w poréwnaniu z indeksem WIG w 3 na 6 badanych
portfeli.

Poréwnujac wszystkie analizowane sposoby formowania portfeli, nalezy
stwierdzi¢, ze optymalizacja wag zmiennych okreslajacych pozwolifa na genero-
wanie portfeli o istotnie wyzszych stopach zwrotu. Z kolei definiowanie zmien-
nych (A - P), (A — ZO) i (A — ZN) na podstawie skumulowanych wynikéw finan-
sowych od poczatku roku obrotowego, SKUM = 1 dalo najlepsze wyniki, z punktu
widzenia uzyskanych zwrotéw i ryzyka, w analizie wszystkich badanych portfeli.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku formowania portfeli liczacych 5 walo-
row definiowanie zmiennych (A — P), (A — ZO) i (A — ZN) na podstawie skumulo-
wanych wynikéw finansowych za cztery ostatnie kwartalty, SKUM = 2 okazato si¢
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najbardziej skuteczne z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu, ryzyka catko-
witego i skumulowanej stopy zwrotu (tab. 1 i 2).

Tabela 3. Srednie wartosci wag zmiennych okreslajacych i ich odchylenia standardowe
w badanym okresie historycznym

SKUM Okres MviE | mMviBv | A-P [ A-Z0 ] A-ZN | ROE
W, 3,81 7,63 4,59 2,74 2,07 5,85

IVo7-1104 10 1,86 2,54 2,93 1,68 0,38 2,35

] W 9,69 5,85 6,77 2,46 2,15 7,54

o |VOTIVOO I 1,11 1,52 1,92 1,66 0,55 1,85
8,00 9,29 2,57 3,00 2,00 4,29

101-1104 2,08 2,16 2,14 1,71 0,00 1,54
alfa, % 0,75 0,00 000 20,77 15,43 0,00

W 9,93 8,52 5,70 6,44 2,07 4,81

IVo7-1104 10 0,38 2,39 1,81 3,25 0,38 1,94

w,, 9,85 7,38 7,08 4,00 2,15 5,69

1 IVO7-IVOO I 0,55 2,99 1,55 1,83 0,55 2,56
oL04 1 10,00 9,57 4,43 8,71 2,00 4,00

s 0,00 0,85 0,85 2,55 0,00 0,00

alfa, % 15,43 0,72 0,00 0,00 15,43 1,02

Wy 8,74 8,59 8,89 2,81 3,41 7,19

1V97-1104 1,68 1,91 1,69 1,86 2,06 2,56

Wy 8,15 7,38 8,31 2,92 4,92 8,46

p |VOTIVOO I 1,52 2,06 1,97 2,25 2,10 3,07
wo 9,29 9,71 9,43 2,71 2,00 6,00

101-1104 s 1,68 0,73 1,22 1,49 0,00 1,11
alfa, % 3,97 0,03 4,29 38,86 0,00 0,47

w,, 9,33 8,56 7,30 4,63 2,74 6,00

IVOT-1I04 10 1,35 2,14 2,37 3,20 1,62 2,55

W, 9,00 7,38 7,69 3,46 3,54 7,08

3 |IVO7-IVOO0 [ 1,41 2,52 1,85 2,08 2,06 3,11
Wy 9,64 9,64 6,93 5,71 2,00 5,00

101-1104 1~ 1,22 0,78 2,75 3,68 0,00 1,28
alfa, % 3,96 0,00 12,00 0,42 0,01 0,10

w, — Srednia wartos¢ wagi danej zmiennej, s — odchylenie standardowe, alfa — poziom istotnosci réznicy
srednich wartosci wag zmiennych okreslajacych z dwu badanych podokreséw, SKUM=0 — przyjeto
wyniki finansowe z danego kwartalnego okresu sprawozdawczego, SKUM=1 - przyj¢to skumulowane
wyniki finansowe od poczatku roku obrotowego, SKUM=2 — przyj¢to skumulowane wyniki finansowe
za cztery ostatnie kwartaty, SKUM=3 — wartos$ci wag okreslono jako $rednie z kwartatéw w badanym
podokresie {acznie dla SKUM=1 i SKUM=2, inwestycje kwartalne, badany okres — 1998-2004.

Zrédto: badania wiasne.
W tabeli 3 przedstawiono usrednione wartosci wag poszczegolnych zmiennych

okreslajacych i ich odchylenia standardowe z catego badanego okresu historycznego,
jak rowniez z podokreséw: od IV kwartatu 1997 r. do IV kwartatu 2000 r. oraz od
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[ kwartatu 2001 r. do Il kwartatu 2004 r., dla r6znych sposobow definiowania zmien-
nych (A — P), (A —ZO) i (A — ZN), okreslonych parametrem SKUM. Mozna zauwa-
zy¢, ze dla wszystkich wartosci SKUM zaobserwowano wzrost wag zmiennych
MYV/BV oraz ROE w drugim podokresie w stosunku do ich wag z podokresu
pierwszego. W catym badanym okresie historycznym oraz w drugim podokresie
najwyzsze wartosci wag odpowiadaja zmiennym MV/E i MV/BV, a najnizsze
zmiennej A — ZN dla wszystkich wartosci SKUM. W drugim podokresie wagi
zmiennych przybieraja wartosci bardziej stabilne, o czym $wiadcza wartosci ich
odchylen standardowych. W tabeli 3 zamieszczono rowniez usrednione wartosci
wag dla sposobow definiowania zmiennych wedlug SKUM =1 i SKUM =2, z
uwagi na bardziej korzystne wyniki (ze wzgledu na wartos¢ stopy zwrotu i ryzyka)
w poréwnaniu ze sposobem wedlug SKUM = 0; wartosciom tym przyporzadkowa-
no parametr SKUM = 3. Zatem uprawnione jest domniemanie, ze srednie wartosci
wag, wyznaczone w drugim podokresie dla SKUM = 3, moga stanowi¢ aktualne
odzwierciedlenie czuto$ci rynku na publikowane przez spotki wskazniki finansowe
bezposrednio zwiazane z badanymi zmiennymi okreslajacymi. Zgodnie z otrzyma-
nymi wynikami najwyzszy i jednakowy wplyw na przyszte stopy zwrotu wydaja si¢
mie¢ wskazniki MV/E oraz MV/BV. Na kolejnych miejscach znajduja si¢ odpowied-
nio wartosci przychodoéw ze sprzedazy, zysku operacyjnego i wskaznik ROE. Zde-
cydowanie najmniejsza sita wptywu dla rynku winien charakteryzowac si¢ zysk netto
(tab. 3).

W tabeli 4 przedstawiono wartosci poziomdw istotnosci réznic migdzy srednimi
wartosciami wag poszczegdlnych zmiennych okreslajacych w drugim badanym
podokresie, od pierwszego kwartatu 2001 do drugiego kwartatu 2004 roku.

Tabela 4. Wartosci poziomdw istotnosci réznic mi¢dzy srednimi warto$ciami wag poszczegélnych
zmiennych okreslajacych w drugim podokresie, od pierwszego kwartalu 2001 r.
do drugiego kwartatu 2004 roku

Zmienna | MVIE | wmviBv | A-P | A-20 | A-ZN | ROE
Srednie poziomy istotnosci dla SKUM=0 (w %)
W,y 8,00 9,29 2,57 3,00 2,00 4,29
MVIE X 6,03 0,00 0,00 0,00 0,00
MVIBYV X 0,00 0,00 0,00 0,00
A-P X 28,15 16,33 1,11
A-Z0 X 1.89 2,33
A-Z7ZN X 0,00
ROE X
Srednie poziomy istotnosci dla SKUM=1 (w %)
Wy 10,00 9,57 4,43 8,71 2,00 4,00
MVIE X 3,55 0,00 3,55 0,00 0,00
MVIBV X 0,00 12,22 0,00 0,00
A-P X 0,00 0,00 3,55
A-Z0 X 0,00 0,00
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A-ZN 0,00
ROE X
Srednie poziomy istotnosci dla SKUM=2 (w %)
Wy 9,29 9,71 9,43 2,71 2,00 6,00
MVIE X 19,49 39,96 0,00 0,00 0,00
MVIBY X 22,95 0,00 0,00 0,00
A-P X 0,00 0,00 0,00
A-Z0 X 4,22 0,00
A-ZN 0.00
ROE X
Srednie poziomy istotnosci dla SKUM=3 (w %)
W 9,64 9,64 6,93 5,71 2,00 5,00
MVIE X 50,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MVIBV X 0,00 0,00 0,00 0,00
A-P X 8,38 0,00 0,07
A-70 X 0,00 16,81
A-ZN 0,00
ROE X

wy, — Srednia warto$¢ wagi danej zmiennej, SKUM=0 — przyjeto wyniki finansowe z danego kwartal-
nego okresu sprawozdawczego, SKUM=1 — przyje¢to skumulowane wyniki finansowe od poczatku
roku obrotowego, SKUM=2 — przyjeto skumulowane wyniki finansowe za cztery ostatnie kwartaty,
SKUM=3 — wartosci wag okre$lono jako $rednie z kwartatéw w badanym podokresie tacznie dla
SKUM=1 i SKUM=2, inwestycje kwartalne, badany okres — 1998-2004.

Zrodlo: badania wiasne.

Z wynikéw zamieszczonych w tab. 4 wynika, ze istnieja istotne réznice miedzy
wagami wigkszosci badanych zmiennych w drugim analizowanym podokresie. Dla
przypadku SKUM=3 te same istotnosci wag badanych zmiennych okreslajacych
stwierdzono tylko w przypadku wskaznikéw MV/E i MV/BV (obie wagi przyjely
wartos¢ 9,64) oraz w przypadku zmiennej A — ZO i wskaznika ROE (przyjmujac
warto$ci odpowiednio 5,71 i 5,00).

4. Podsumowanie

Inwestycje na globalnym rynku kapitalowym wymagaja wieloetapowego proce-
su dotyczacego optymalizacji podejmowanych decyzji. W niniejszej pracy skupio-
no uwage na wyborze i optymalizacji czynnikdw pozwalajacych na formowanie
portfeli spotek bedacych wedlug uznania rynku w najlepszej sytuacji finansowej na
koniec biezacego okresu sprawozdawczego. W tym celu wykorzystano fundamen-
talny model zarzadzania portfelem papier6w wartosciowych, ktory zostat zapropo-
nowany we wczesniejszych pracach autora [Urbanski 2003, s. 262-277; Urbanski
2004, s. 67-72]. Walory generowane do portfeli inwestycyjnych zdeterminowane
sa przez wartosct funkcji celu (1) modelu, ktéra uwzglednia parametry oceny i
wyceny przedsigbiorstwa. W zaleznos$ci od postaci przyjetych zmiennych okre$la-
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jacych i ich wag formowano portfele o réznych kombinacjach waloréw, odpo-
wiednio wyceniane przez rynek w okresie przysztym.

Zasadniczy problem podjety w pracy dotyczyl optymalizacji wag przyjetych
zmiennych okreslajacych wartos¢ funkcji (1) oraz okresu, w jakim najszerzej spo-
strzegane sa przez rynek zmiany parametrow oceny, a przede wszystkim zmiany
struktury zyskow przedsigbiorstwa. Symulacja inwestycji przysztych wykazata, ze
w wyniku optymalizacji wag, dla réznych sposobow definiowania zmiennych
okreslajacych (A — P), (A — ZO) i (A — ZN), w 13 na 18 badanych portfeli uzyska-
no wyzsze skumulowane stopy zwrotu na koniec analizowanego okresu historycz-
nego (tab. 1), a w 14 przypadkach wzrosty wartosci statystyki s-Studenta roznic
oczekiwanych stop zwrotu z formowanych portfeli i portfela rynkowego (tab. 2).

Poréwnujac rozne sposoby definiowania zmiennych (A — P), (A — ZO) i (A — ZN),
nalezy stwierdzi¢, ze formowanie portfeli na podstawie skumulowanych wynikéw
finansowych od poczatku roku obrotowego badz za ostatnie cztery kwartaly dato
lepsze wyniki, z punktu widzenia przyszlych stop zwrotu i ryzyka, niz formowanie
portfeli z wykorzystaniem biezacych wynikdow dotyczacych poszczegdlnych kwar-
tatow. Przypuszczalnie mozna to wyttumaczy¢ eliminacja zjawiska sezonowosci w
przypadku uwzgledniania wynikéw skumulowanych.

Analiza srednich wartosci wag zmiennych okreslajacych, wyznaczonych w
wyniku optymalizacji, w podokresach od IV kwartatlu 1997 r. do IV kwartatu 2000 r.
oraz od I kwartatu 2001 r. do II kwartatu 2004 r. wykazala wzrost wag zmiennych
MV/BV oraz ROE w drugim podokresie, dla trzech sposobéw definiowania zmien-
nych (A — P), (A — ZO) i (A — ZN) (tab. 3). W calym badanym okresie historycz-
nym oraz w drugim podokresie najwyzsze wartosci wag przyporzadkowane byly
zmiennym MV/E i MV/BV, a najnizsze zmiennej A — ZN. Usrednione wartosci wag
dla sposobéw definiowania zmiennych wedlug wartosci skumulowanych, z uwagi
na bardziej korzystne wyniki przyszlych stop zwrotu, moga stanowi¢ aktualne od-
zwierciedlenie czulosci rynku na publikowane przez spotki wskazniki finansowe
bezposrednio zwiagzane z badanymi zmiennymi okreslajacymi. Zgodnie z otrzyma-
nymi wynikami najwyzszy i jednakowy wpltyw na przyszie stopy zwrotu wydaja
si¢ mie¢ wskazniki MV/E oraz MV/BV, z waga 9,64. Na kolejnych miejscach znaj-
duja si¢ odpowiednio wartosci przychoddw ze sprzedazy, z waga 6,93 oraz zysku
operacyjnego i wskaznika ROE, z rownymi statystycznie wagami od 5,00 do 5,71.
Zdecydowanie najmniejsza sita wplywu dla rynku winien charakteryzowaé sie
zysk netto z wagga 2,00.
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FUNDAMENTAL DETERMINANTS OF THE CAPITAL INVESTMENTS
SIMULATION

Summary

The research carried out in the world in the nineties has shown that the future rates of return are
determined first of all by the structure of the profits which significantly influences the parameters of
the company evaluation such as the profit to market value ratio or the book value to market value
ratio. The present paper presents the research concerning the optimization of the parameters allowing
the creation of the portfolios among the companies in the best condition by the end of the current
reporting period from the market point of view. In order to do that the fundamental model of the
securities portfolio management based on the objective function maximization dependent on the
structure of the profits and the value of the company evaluation parameters has been applied.
Depending on the form of the assumed explanatory variables and their importance determining the
values of the objective functions there are generated the portfolios which are the different
combinations of the selected securities, respectively evaluated by the market in the future period.
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