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Streszczenie. Celem artykulu jest porownanie modeli optymalizacyjnych
opartych na wielowymiarowej analizie poréwnawczej i wykorzystujacych
wskazniki fundamentalne ze strategig inwestowania w wartos¢. Wykorzystano
dane zaczerpnigte z GPW w Warszawie.
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OPTIMAL INVESTMENT STRATEGY — FUNDAMENTAL ANALYSIS

Summary. The purpose of this article is to compare some optimization
models using the multidimensional analysis and fundamental indexes with the
investing strategy in value. Some data from GPW in Warsaw were used.
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1. Wstep

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych jest procesem ztozonym, ktory zachodzi
w dynamicznie i stochastycznie zmieniajacym si¢ otoczeniu ekonomicznym i gospodarczym.
Decydent ma do wyboru wiele metod inwestycyjnych, migdzy innymi metod opartych
na analizie technicznej, fundamentalnej, wielowymiarowej analizie poréwnawczej (WAP)
i teorii portfelowej. Z ekonomicznego punktu widzenia wybor najkorzystniejszej decyzji,
najlepszej strategii inwestycyjnej jest klasycznym problemem optymalizacyjnym [1, 10].

W artykule wykorzystano szeregi czasowe z GPW w Warszawie. Skonstruowano kilka
réznych modeli teoretycznych opartych na wielowymiarowej analizie poréwnawczej,
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wykorzystujacych wybrane wskazniki analizy fundamentalnej. Modele te poréwnano
z modelem, w ktorym jako glowne kryterium wykorzystano inwestowanie w warto$¢.

Dostepnos$¢ przekrojowo-czasowych danych ekonomicznych umozliwia korzystanie
z wielu roznych metod analiz ilosciowych. Dane panelowe dotyczace rynku kapitatowego sa
powszechnie dostepne, np. na stronach GPW, NBP. Za pomoca ré6znych metod ilo§ciowych
dane finansowe mozemy analizowa¢ tworzgc optymalne strategie inwestycyjne.

Wigkszos¢ rozwazanych modeli optymalizacyjnych w konteks$cie decyzji inwestycyjnych
ma charakter wielokryterialny. Poprawne i wiasciwe zdefiniowanie preferencji decydenta
powala na uzyskanie optymalnego rozwigzania. Postugiwanie si¢ metodologia WAP daje
inwestorowi mozliwo$¢ otrzymania stopy zwrotu z dlugoterminowego portfela o wiele
wyzszej anizeli przez zastosowanie klasycznego modelu Markowitza [7, 8]. Poréwnanie
réznych strategii inwestycyjnych za pomoca metodologii WAP na podstawie danych z gietd
$wiatowych zostalo zamieszczone w pracy [8]. W niniejszym artykule postuzono si¢ takze,
znanym z literatury, podej$ciem inwestowania w warto$¢ [3, 5, 9] i porownano go z WAP.

W artykule wykorzystano szeregi czasowe danych wchodzacych w sktad indeksu WIG20
z GPW w Warszawie. Wybrano wskazniki analizy fundamentalnej za lata 2010-2012. Na
podstawie macierzy danych skonstruowano kilka r6znych modeli teoretycznych opartych na
wielowymiarowej analizie poréwnawczej, wykorzystujacych wybrane wskazniki analizy
fundamentalnej. Modele te poréwnano z modelem, w ktorym jako gltéwne kryterium
wykorzystano inwestowanie w warto$¢. Publikacja sktada si¢ z dwoch zasadniczych czesci:
teoretycznej, w ktorej krotko omowiono wybrane strategie inwestycyjne oraz aplikacyjnej
opartej na danych rzeczywistych.

2. Strategia inwestowania w warto$¢

Przy inwestycjach dlugoterminowych wykorzystuje si¢ informacje $wiadczace o sile
fundamentalnej spotek oraz dane makroekonomiczne ukazujace sytuacje calej gospodarki.
Inwestowanie w warto$¢ polega na inwestowaniu w spotki, ktdre s3 wyceniane przez rynek
ponizej rzeczywistej warto$ci, a nastepnie niesprzedawaniu akcji przez dlugi czas do
momentu, gdy wycena spotki zostanie skorygowana przez rynek do warto$ci rzeczywistej
[3, 4, 5, 6]. Podstawowym problemem przy inwestowaniu w warto$¢ jest znalezienie spolek,
ktore maja dodatni margines bezpieczenstwa, czyli réznice pomigdzy rzeczywista wartoscig
spotki a jej wyceng rynkowg. Wybdr odpowiednich spotek pod katem inwestycji jest
obarczony duzym ryzykiem. Obnizy¢ to ryzyko mozna przez wybdr spdtek o wysokim
marginesie bezpieczenstwa i konstrukcje zdywersyfikowanego portfela. Inwestowanie
w warto$¢ ma oczywiscie zarowno wady, jak i zalety [2, 3, 5], jednakze w wielu przypadkach

daje ponadprzecigtne zyski.
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Wybieramy spotki z danego zbioru danych charakteryzujace si¢ najnizsza warto$ciag
wskaznika cena do wartosci ksiegowej (P/BV = cena/warto$¢ ksiegowa). Wskaznik P/BV
pokazuje stopien niedoszacowania lub przeszacowania wartosci akcji w odniesieniu do
wartos$ci ksiegowej przedsigbiorstwa, ktéra odpowiada kapitatlowi wiasnemu spotki. Wartosé
ksiggowa wyznaczamy jako réznice pomigdzy aktywami a zobowigzaniami ogétem. Warto$¢
wskaznika P/BV informuje o racjonalnym wykorzystaniu aktywow przedsi¢biorstwa. Gdy
P/BV>1, to $wiadczy to o efektywnym wykorzystaniu zaangazowanych kapitatow wilasnych.
Gdy P/BV<1, to oznacza, ze przedsi¢biorstwo ma potencjal rozwoju (wzrostu), duze
mozliwosci do tworzenia zyskow, czyli z punktu widzenia metody inwestowania
w warto$¢ jest interesujace. W podejsciu zgodnym z zasadg inwestowania w warto$¢

bierzemy jedng charakterystyke akcji — wskaznik P/BV.

3. Strategia wielowymiarowej analizy porownawczej

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza umozliwia analize co najmniej dwoch
zmiennych opisujacych badane zjawisko. Poréwnujemy obiekty (np. akcje), ktore sa
opisywane przez wiele cech. Na podstawie macierzy danych opisujgcych obiekty konstruujmy
mierniki syntetyczne.W analizach czesto wykorzystywany jest taksonomiczny miernik
wzorcowy (TMAI) lub bezwzorcowa mira syntetyczng BMS. Jak pokazano w licznych
analizach empirycznych daja one porownywalne rezultaty [8, 9]. W opracowaniu
zastosowano miar¢ BMS.

3.1. Bezwzorcowa miara syntetyczna

W niniejszym artykule danymi beda wskazniki §wiadczace o sile fundamentalnej spotek

gietdowych. Dane pierwotne transponuje si¢ zgodnie ze wzorem:

Xi —X

yij _ ij min, i 1 (1)
X - Xmin,i

max, i

Dzigki tej transformacji zmienne stajg si¢ wielko$ciami niemianowanymi, przyjmuja wartosci
z przedzialu [0, 1] oraz zachowana zostaje rézna ich wariancja. Uwzgledniong miarg

syntetyczna jest Srednia arytmetyczna postaci:
BMSI = %zajyu ’ (2)
j=1

gdzie ¢ przyjmuje wartosci —1, gdy zmienna jest destymulantg oraz 1, gdy jest stymulanta;
im wicksza warto§¢ zmiennej BMS;, tym wyzsza pozycja W hierarchii, tym spotka jest

atrakcyjniejsza dla inwestora.
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4. Poréwnanie portfeli dla réznych strategii - analiza empiryczna

Analiza obejmuje dane zaczerpnigte z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Wykorzystano wielkosci charakteryzujace kondycje finansowa spotek wchodzacych maju
2013 roku w sktad indeksu WIG 20. Skompletowano dane dla 15 spétek za okres 01.01.2010-
06.06.2013. Dokonano wyboru wielkosci charakteryzujacych site fundamentalng spotek.

Przyjmujac jako strategi¢ inwestycyjng inwestowanie w warto$¢, wybrano spotki, ktore w
latach 2010-2011 miaty wskaznik P/BV mniejszy niz 1. Z analizowanych spotek tylko 2
spetniaty to kryterium: PKN ORLEN i LOTOS. Rozwazono portfel ztozony z akcji tych
spotek. Kwote 100 000 zt zainwestowano na rok dnia 7.05.2012 roku po réwno rozktadajac
udzialy obu spotek. Wyniki inwestycji przestawia tabela 1.

Tabela 1
Struktura portfela zgodnie ze strategig inwestowania w warto$¢,
efektywnos¢ otrzymanego portfela

Ceny zamknie¢cia akcji | 07.05..2012 | 06.05.2013 | Liczba akcji | Stopa zysku portfela
7.05.2012- 6.05.2013
PKN ORLEN | 36,18 47,24 1382 39,95%

LOTOS | 284 39 1761
Zrédto: opracowanie whasne.

Nastepnie dla spotek obliczono: wskazniki analizy fundamentalnej za lata 2010-2011,
wybrane charakterystyki akcji, takie jak oczekiwang stope zwrotu R, odchylenie standardowe
stopy zwrotu s oraz parametr £ i1 wartosci miary BMS dla spotek.

Tabela 2
Wyniki analiz empirycznych

R s(R) p ROE | ROA | PIE | PIBV | BMS

ASSECOPOL | -4,768E-05 | 0,01847 | 0,75240 | 18,7 | 7,7 | 19,4 | 3,6 2,9
BOGDANKA -2E-04 0,05 |-0,07462 | 116 | 79 | 155 | 18 1,9
BORYSZEW | -0,00021 |0,04733| 0,97310 | 103 | 2,5 [146,2| 2,7 2,6
BRE 0,00102 ] 0,02314 | 1,16986 1 0 142 | 16 0,5
EUROCASH 0,00197 | 0,02197 | 0,48026 | 28,2 | 45 | 28,7 | 81 4,8
HANDLOWY | 0,00083 | 0,01994 | 0,57683 2 0 13,7 | 17 0,6

KERNEL 0,00105 | 0,02535 | 0,54401 | 22 12,6 | 254 | 57 4,3
KGHM 0,00119 ] 0,02592 | 1,36436 | 34,2 | 243 | 4,8 15 4,5
LOTOS 0,00112 ] 0,02273 | 1,11921 | 9,2 3,9 5,7 0,5 0,9
PEKAO 0,00042 | 0,02129 | 1,20631 | 1,9 0 15,3 2 0,7
PGNIG 0,00052 | 0,01709 | 0,62621 | 8,5 55 [ 129 | 11 15
PKN ORLEN 0,00079 0,0217 | 1,20733 | 9,8 4,4 8,1 0,8 1,2
PKO BP 0,00036 | 0,01933 | 1,11132 | 19 0 132 | 21 0,7
SYNTHOS 0,00234 | 0,02529 | 0,76494 | 25,5 | 158 | 8,6 2,1 3,4
TP SA -0,00061 | 0,02090 | 0,55327 | 6,9 36 | 782 | 13 1,6

Zrddto: opracowanie wlasne.



Optymalne strategie inwestycyjne — podejscie fundamentalne 225

Obliczono warto$ci miary syntetycznej BMS na podstawie 4 wskaznikow analizy
fundamentalnej. Wyniki obliczen BMS zamieszczona w tabeli 2. Wzigeto pod uwage
usrednione za lata 2010-2011 nastepujace dane ekonomiczno-finansowe (dane zaczerpnigto
ze stron internetowych www.gpw.pl, www.bankier.pl, www.money.pl):

» Wskaznik rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogotem).

» Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego ROE (zysk netto/kapitat wiasny).

= Wskaznik P/BV.

» Wskaznik P/E.

Jezeli wezmiemy pod uwage wigkszg liczbe kryteriow, wigksza liczbg wskaznikéw
fundamentalnych i skonstruowang na ich podstawie miar¢ syntetyczng BMS, to okazuje sie,
ze najwyzsza pozycje w rankingu (wg tej miary) maja spotki: EUROCASH i KGHM.
Skonstruowano portfel ztozony z tych spétek o rownych ich udziatach. Kwotg 100 000 zt
zainwestowano na rok dnia 7.05.2012 roku, wyniki inwestycji przestawia tabela 3.

Tabela 3
Struktura portfela zgodnie ze strategia inwestowania wg wartosci BMS,
efektywnos$¢ uzyskanego portfela

Ceny zamkniecia akcji | 07.05.2012 | 06.05.2013 | Liczba akcji | Stopa zysku portfela (%6)
7.05.2012- 6.05.2013

EUROCASH | 38,98 55,5 1283 25,8%
KGHM | 134 146,35 373
Zrodto: opracowanie wlasne.

Z dalszych analiz usunigto spotki charakteryzujace si¢ ujemng historyczng stopg zwrotu.
Dla pozostatych 11 spotek rozwigzano zadanie optymalizacyjne 0 postaci (3):

11

f = > BMS;Xx; —» max
i=1

11 _

2 Rixi =R

i=1

11 -
ZSiXi <Ss
i=1

11 _
_g.lﬂixi <p
11

z Xi :1
=

x>0 i=1...11

gdzie: x; - udziat i-tej akcji w portfelu,
R - oczekiwana stopa zwrotu dla spotek,
S - $rednie odchylenie standardowe,

p - srednia warto$¢ wspotczynnika beta,
BMS; - miernik syntetyczny atrakcyjnosci inwestycji w i-ta spotke.
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Pominigcie warunku ograniczajacego wykorzystujacego wspotczynnik beta nie wptyngto
na rozwigzanie. Dodano takze warunki dotyczace dywersyfikacji portfela. Im portfel bardziej
zroznicowany, tym jego efektywnos$¢ nizsza. Uzyskane wyniki zapisano w tabeli 4.

Tabela 4
Udziaty akcji w portfelach fundamentalnych, efektywnos$¢ portfeli fundamentalnych
z natozonymi dodatkowymi warunkami ograniczajacymi

Spolki Zadanie | x <05 X <0,3 X <0,25 X; <01
BRE 0 0 0 0 0,085
EUROCASH 1 0,5 0,3 0,25 0,1
HANDLOWY 0 0 0 0 0,087
KERNEL 0 0 0,12 0,25 0,1
KGHM 0 0,298 0,3 0,186 0,1
LOTOS 0 0 0 0 0,086
PEKAO 0 0 0 0 0,085
PGNIG 0 0,202 0,28 0,25 0,1
PKN ORLEN 0 0 0 0 0,087
PKO BP 0 0 0 0,064 0,088
SYNTHOS 0 0 0 0 0,082
Roczna stopa zysku portfela (%0) | 42,38% | 31,79% | 24,25% | 17,31% 15,1%
7.05.2012- 6.05.2013

Zrbdto: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Na podstawie danych zaczerpnigtych z GPW w Warszawie skonstruowano kilka réznych
modeli teoretycznych opartych na WAP-ie. Modele te porownano z modelem, w ktérym jako
kryterium wykorzystano inwestowanie w warto$¢. Okazalo si¢, ze jezeli jako miarg
efektywnosci bierzemy pod uwagg roczng stopg zwrotu, to najbardziej efektywny jest model
WAP, dla jednej akcji dajacy 42% stopg zwrotu. Strategia inwestowania w warto$¢ jest takze
skuteczna, na poziomie prawie 40% rocznej stopy zwrotu.

Z powyzszych analiz wynika, ze portfele fundamentalne, w ktorych podczas konstrukcji
korzystamy z wielowymiarowej analizy poréwnawczej i wykorzystujemy dane §wiadczace
o sile fundamentalnej spotek sg rownie efektywne, co portfel skonstruowany zgodnie ze
strategig inwestowania w warto$¢. Roczna stopa zysku portfela skonstruowanego wg strategii
inwestowania w warto$¢ byla réwna prawie 40%. Portfel sktadajacy si¢ z dwoch akcji
zgodnie z WAP-em charakteryzuje si¢ stopa zysku nieco mniejsza, rzadu 32%. Zatem
strategia Warrena Buffeta okazata si¢ interesujgca. W metodologii WAP bierze si¢ pod uwage
wiekszg liczbe wskaznikow ekonomiczno-finansowych, mamy zatem petniejsza informacj¢ o
rynku, walorach gieldowych. O strategii inwestowania w warto$¢ warto pamigta¢ i wskaznik



Optymalne strategie inwestycyjne — podejscie fundamentalne 227

P/BV wykorzystywa¢ podczas analiz ilo$ciowych. Jest ona z pewnos$cia latwiejsza do

zastosowania anizeli WAP.
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Abstract

In the article we compare some optimization models using the multidimensional analysis

and fundamental indexes with the investing strategy in value. The article presents an
empirical analysis where data from GPW in Warsaw were used. WAP model appeared to be
the best.



