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Streszczenie

Dywersyfikacja sektorowa portfela stanowi wazne narzedzie ograniczania ryzyka inwestycyjnego.
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portfela wykorzystano metody wielowymiarowej analizy statystycznej oraz model wektorowe;j
autoregresji (VAR). Przedstawiong metode wykorzystano do optymalizacji struktury galeziowej
portfela inwestycyjnego dla lat 2011-2012. Przeprowadzone analizy pozwolily na wskazanie
kierunkéw dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych.
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1. Wstep

W ostatnich latach, w okresie §wiatowego kryzysu finansowego, szczegblng wage przywigzu-
je sie do bezpiecznego inwestowania. Z tego wzgledu inwestorzy podejmujq dziatania ograni-
czajace r6zne rodzaje ryzyka. Oprécz kontroli ryzyka zwigzanego z pojedynczymi instrumen-
tami finansowymi jednocze$nie powinno odbywac sie zarzadzanie ryzykiem obejmujgce caly
portfel. Umozliwia to m.in. analiza zaangazowania inwestycyjnego w poszczegblne branze go-
spodarki, wykorzystywana przez banki jako podstawowe narzedzie ograniczania ryzyka kre-
dytowego (Dullmann, Masschelein 2006). Doswiadczenia zdobyte po 1989 r. pokazuja, w ja-
kim stopniu sytuacja gospodarcza w kraju zalezy od sytuacji w sektorach gospodarczych oraz
jak duze zagrozenie stwarzaja zalamania w calej gospodarce lub w jej poszczegélnych bran-
zach. W zwigzku z tym potwierdza sie duze znaczenie zarzadzania strukturg branzowsq port-
feli inwestycyjnych, co dodatkowo wzmacniaja badania prowadzone przez instytucje naukowe,
finansowe i firmy konsultingowe (Strahl 1996; Kijek, Kijek 2008; Kijek 2008).

Metody zarzadzania ryzykiem portfela inwestycyjnego opieraja sie na klasycznej teorii
opracowanej przez Markowitza (1952; 1959) i rozwinigtej w péZniejszym okresie przez Sharpe’a
(1970). Zastosowane w pracy podejécie do zarzadzania ryzykiem sektorowym i w konsekwen-
cji optymalizacji struktury branzowej portfela inwestycyjnego jest zblizone do rozwigzania
zaproponowanego przez Markowitza. W klasycznym ujeciu do optymalizacji struktury port-
fela inwestycyjnego wykorzystuje sie parametry rozktadu stép zwrotu — warto$¢ oczekiwana
i wariancjg (odchylenie standardowe). Ze wzgledu na sposéb szacowania tych parametréw dla
portfela inwestycyjnego proponowana metoda moze by¢ réwniez wykorzystana do optymali-
zacji struktury portfeli przy wykorzystaniu innych zmiennych ryzyka. Wtedy konieczne jest
ustalenie zmiennej ryzyka, czyli zmiennej, ktérej wahania odzwierciedlajg poziom badanego
ryzyka (Jajuga 2007, s. 33).

Ze wzgledu na wage problemu w niniejszym artykule przedstawiono propozycje metody
optymalizacji struktury branzowej portfela inwestycyjnego oraz zastosowano ja do ustalenia
optymalnej struktury portfela dla galezi przemystu przetwdrczego w latach 2011-2012. Arty-
kut podzielono na dwie cze$ci: metodologiczna i empiryczna. W rozdziale drugim znajduje sie
wprowadzenie do tematu identyfikacji i pomiaru ryzyka sektorowego. W rozdziale trzecim za-
prezentowane zostaly metody badawcze stuzace do optymalizacji struktury branzowej portfela
inwestycyjnego, ktére w kolejnym rozdziale zastosowano w badaniu empirycznym.

2. Ryzyko sektorowe i problem jego pomiaru

Dziatalno$¢ gospodarcza wigze sie z r6znymi rodzajami ryzyka. W literaturze mozna sie spo-
tka¢ z ré6znymi klasyfikacjami ryzyka ze wzgledu na odmienne kryteria (Gtuchowski 2001).
Zgodnie z jedng z klasyfikacji — wedlug czynnikéw ksztattujacych ryzyko — wyrdznia sie ry-
zyko systematyczne i niesystematyczne. Ryzyko systematyczne, zwane rowniez rynkowym,
wynika z oddzialywania czynnikéw, ktére nie podlegajg kontroli pojedynczych podmiotéw go-
spodarczych i sg od nich niezalezne. Z kolei ryzyko niesystematyczne, okreslane réwniez jako
specyficzne, jest charakterystyczne dla poszczegélnych podmiotéw i wigze sie z prowadzong
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przez nie dziatalnoscig. W ramach ryzyka rynkowego wskazuje sie¢ wiele szczeg6lowych rodza-
jow ryzyka, w tym ryzyko polityczne, branzowe, walutowe, sity nabywczej, stopy procentowe;j.

Ryzyko branzowe, okreslane réwniez jako sektorowe, jest ryzykiem systematycznym
i wynika z biezgcej lub prognozowanej sytuacji w branzy, w ktorej dziata przedsiebiorstwo.
Sytuacja ekonomiczna oraz ryzyko w poszczegdlnych sektorach stanowig bardzo istotne in-
formacje dla wiekszosci uczestnikéw zycia spoleczno-gospodarczego kraju. Wtasciwe rozpo-
znanie ryzyka sektorowego oraz jego wielko$¢ sa waznymi czynnikami branymi pod uwage
przy podejmowaniu decyzji o wspé6ipracy przez podmioty gospodarcze, banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe.

Analiza sytuacji w sektorach gospodarki powinna uwzglednia¢ nastepujace czynniki
(Wiatr 1995):

- biezaca koniunkture gospodarcza w sektorze,

— perspektywy rozwoju branzy na tle ogélnych tendencji w gospodarce,

- konkurencje w sektorze,

— podatno$¢ branzy na cykle koniunkturalne, np. wahania cykliczne w rolnictwie i budow-
nictwie wplywajace na poziom ryzyka inwestycyjnego,

— wrazliwo$¢ sektora na innowacyjno$¢ techniczng i technologiczna,

— stopien energochtonnosci, plynnosé majatku oraz bariery wejscia do sektora i wyjscia z niego,

— stabilnos$¢ kosztéw wytwarzania w branzy,

— uzaleznienie od odbiorcéw (branz, regionéw, krajéw, grup nabywcéw),

- site zwigzkéw zawodowych,

—uregulowania systemowe w sektorze (plany prywatyzacyjne badz nacjonalizacyjne sekto-
ra, przepisy podatkowe, instrumenty polityki przemystowej wobec sektora).

Odzwierciedleniem sytuacji w branzach gospodarki sg wyniki ekonomiczno-finansowe
funkcjonujacych w nich podmiotéw gospodarczych. Analiza kondycji ekonomiczno-finanso-
wej sektoréw, podobnie jak w przypadku pojedynczych podmiotéw gospodarczych, najczeSciej
prowadzona jest dwutorowo: z jednej strony badane sa podstawowe sprawozdania finansowe,
a z drugiej strony wykorzystuje sie powszechnie znang analize wskaZnikowa.

Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej branzy jest zlozona i wielowatkowa, w zwigz-
ku z czym istnieje powazny problem z pomiarem tego zjawiska. Badanie powinno uwzgled-
nia¢ wiele kryteriéw oraz wykorzystywac r6znorodne mierniki efektywnosci gospodarowania,
obejmujgce gtéwne obszary dziatalnosci ekonomicznej. Kryteria doboru miernikéw do badania
kondycji poszczegélnych sektoréw gospodarki zalezg od podmiotu dokonujgcego analizy. Ze
wzgledu na duze znaczenie przyjetych cech diagnostycznych dla poprawnosci otrzymanych
klasyfikacji oraz dla ich waloréw poznawczych wazne jest, by badacz dobrze poznal analizo-
wany sektor gospodarki.

Charakter badania sprawia, ze do jego przeprowadzenia nalezy wykorzysta¢ metody wie-
lowymiarowej analizy statystycznej. Dzigki poréwnaniu wynikéw poszczegdlnych dziatéw
gospodarczych mozliwe bedzie okreslenie kondycji badanych obiektéw za pomoca syntetycz-
nego miernika. Nastgpnie postuzy on do pomiaru i modelowania ryzyka sektorowego oraz do
okreslenia struktury branzowej optymalnego portfela inwestycyjnego.
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3. Metodyka badan
3.1. Budowa optymalnego portfela inwestycyjnego

Do zarzadzania ryzykiem sektorowym i optymalizacji struktury branzowej portfela inwestycyj-
nego moze by¢ wykorzystane, jak stwierdzono we wstepie, rozwigzanie analogiczne do koncepcji
Markowitza. Uniwersalno$¢ szacowania warto$ci oczekiwanej oraz wariancji (odchylenia standar-
dowego) zmiennej ryzyka, ktéra w przypadku teorii Markowitza stanowi stopa zwrotu z inwesty-
cji, sprawia, ze taki sposéb pomiaru ryzyka portfelowego moze by¢ stosowany takze wobec innych
zmiennych. Ze wzgledu na cel badania, czyli pomiar ryzyka sektorowego portfela i optymaliza-
cje jego struktury sektorowej, podstawowym problemem jest odpowiedni dobér zmiennej. Nalezy
rowniez zastosowaé model pozwalajacy na opis i prognoze wielowymiarowego rozktadu zmienne;j
ryzyka.

Procedura optymalizacji struktury branzowej portfela inwestycyjnego zaproponowana przez
autora przebiega nastepujaco:

1) wyznaczenie indeksu kondycji branz,

2) budowa modelu wektorowej autoregresji (VAR) dla indeks6w kondycji sektorow,

3) prognoza wielowymiarowego rozktadu indeks6w kondycji branz,

4) oszacowanie struktury branzowej optymalnego portfela inwestycyjnego.

Na pierwszym etapie za pomocg indeksu kondycji, ktéry petni funkcje zmiennej ryzyka, oce-
nia sig sytuacje ekonomiczno-finansowa branz. Nastepnie dla obiektéw tworzacych sektory gospo-
darcze szacuje sie parametry modelu VAR, w ktérym role zmiennych endogenicznych odgrywaja
indeksy kondycji branz. Na kolejnym etapie na podstawie modelu VAR wyznacza sie¢ prognozy in-
deksu kondycji oraz wariancje i kowariancje pomiedzy indeksami kondycji sektor6w. Na zakoncze-
nie szacuje sie branzowa strukture optymalnego portfela inwestycyjnego.

3.2. Metody oceny kondycji ekonomiczno-finansowej sektorow

Pomiar ryzyka jest jednym z etapow zarzadzania ryzykiem. Na tym etapie dokonuje sie oceny po-
ziomu ryzyka (Jajuga 2007, s. 15). Podstawowe znaczenie w szacowaniu poziomu ryzyka ma przy-
jecie zmiennej ryzyka. Zmienna ta powinna zosta¢ okreslona tak, by jej wahania odzwierciedlaty
poziom badanego ryzyka. W przypadku pomiaru ryzyka sektorowego role zmiennej ryzyka moze
pelni¢ indeks kondycji ekonomiczno-finansowej branzy.

Do budowy indeksu kondycji ekonomiczno-finansowej wykorzystuje sie metode wielowy-
miarowej analizy statystycznejl. W poczatkowym etapie nalezy wybra¢ mierniki czastkowe, czy-
li wszystkie dostepne czynniki odzwierciedlajace sytuacje ekonomiczno-finansowa panujaca
w podmiotach gospodarczych. Nastepnie klasyfikuje sie mierniki ze wzgledu na sposéb ich od-
dzialywania na kondycje branz. W zwigzku z tym okre§lone zostajg zmienne o charakterze sty-
mulant, destymulant i nominant. Sposréd zaproponowanych zmiennych wybiera sig wskazniki
diagnostyczne. W niniejszej pracy do tego celu zastosowano metode Warda (1963). Jest ona jednym

1 Obszerny przeglad metod wielowymiarowej analizy statystycznej, wykorzystywanych do klasyfikacji podmiotéw gos-
podarczych pod wzgledem kondycji ekonomiczno-finansowej, zawiera praca Kijka (2008).



Optymalizacja struktury branzowej portfela inwestycyjnego ... 83

z wariantéw hierarchicznej metody aglomeracyjnej i jedna z najczesciej wykorzystywanych me-
tod przy doborze cech diagnostycznych. Polega na budowie diagramu w ksztalcie drzewa (dendro-
gramu) obrazujgcego powigzania pomiedzy zmiennymi, a nastepnie jego podziale na skupienia
zmiennych, sposréd ktérych wybierane sg ich reprezentantki.

Na kolejnym etapie dokonuje sie normalizacji cech w celu umozliwienia ich agregacji, przy
czym w przeprowadzonym badaniu postuzono sie unitaryzacja zerowana. Zaleta tej metody jest
unormowanie warto$ci zmiennej w przedziale [0, 1]. Dzieki temu oraz ze wzgledu na dostosowa-
nie do r6znego rodzaju zmiennych jest ona szeroko wykorzystywana w badaniach por6wnawczych
obiektéw wielocechowych. Formuly normalizacyjne majg nastepujaca posta¢ (Grabinski 1992,
s. 35-36):

- dla stymulant:

X — min {x;, §

z, = .
7 max{x,, } —min {x,}

— dla destymulant:

max {x ; } —x

z, = _
7 max{x,, } —min{x,} (2)

- dla nominant z wartoscig nominalng N,

[ —min;{x,} 4 N
_— X, <
N, —min {x} SO X =
Z, = (3)
A Imax{x, ) - x
—————, gdyx, >N,

man{ka} - Nk
- dla nominant z przedzialem nominalnym [N,,, N, ]:

X —min X} 4 I
_—, X, <

Ny —min,{x,} gdy X j 1k

Zy =41, gdy Ny, <x; <Ny, @)
max{x ;| —x;

! . , gdy Xy > Ny

max{x ;  — Ny

gdzie:
z, — znormalizowana warto$¢ k-tej zmiennej w j-tym obiekcie,
X, — pierwotna warto$¢ k-tej zmiennej w j-tym obiekcie.

7 powodu wystepowania obserwacji nietypowych w rozkladach niektérych zmiennych i zwia-
zanego z tym zagrozenia znieksztalceniem wynikéw pojawit sie problem z wlasciwym dostosowaniem
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formut unitaryzacyjnych. Rozwigzaniem byto zastapienie we wzorach warto$ci minimalnej i mak-
symalnej zmiennej odpowiadajacymi im wielkoéciami z rozktadéw, powstatymi po wyelimino-
waniu obserwacji skrajnych oraz przy uwzglednieniu specyfiki wskaznikéw. Obserwacje skrajne
zidentyfikowano na podstawie graficznej analizy rozktadéw wskaznikéw. W przypadku wystepo-
wania warto$ci mniejszych od nowej warto$ci minimalnej oraz wiekszych od nowej warto$ci mak-
symalnej zastgpowano je wyznaczonymi wielko$ciami ekstremalnymi.

Nastepnie dla wybranego zestawu zmiennych buduje sig syntetyczny miernik kondycji branz,
okres$lany jako indeks kondycji. Agregacje przeprowadzono za pomoca formul bezwzorcowych,
ktére usredniajg znormalizowane warto$ci zmiennych przy wykorzystaniu systemu wag. W bada-
niu wagi obliczono wedtug nastepujacego wzoru (Grabinski 1992, s. 141):

K
Z = kz; e Z (5)
gdzie:

z; — warto$¢ zmiennej syntetycznej dla j-tego obiektu,
o, — waga nadana k-tej zmiennej zgodnie z ponizsza formutq (Grabinski 1992, s. 34):

Vi
£ 0

a, =

gdzie V, oznacza wspélczynnik zmiennosci k-tej zmiennej.

Tak skonstruowany miernik syntetyczny przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>. Jezeli jego
warto$¢ zblizona jest do jednosci, oznacza to wysoki poziom kondycji, a jesli warto$¢ jest bliska
zera, $§wiadczy to o stabej kondycji. W zwigzku z tym warto$¢ miernika moze odzwierciedla¢ sto-
pieni natezenia badanego zjawiska, a w prowadzonym badaniu — poziom kondycji sektoréw. Otrzy-
many indeks kondycji branz w dalszym postepowaniu zostal zastosowany jako zmienna ryzyka.

3.3. Modelowanie i prognozowanie indeksow kondycji branz

Zastosowanie indeksu kondycji branz jako zmiennej ryzyka pozwala na pomiar, modelowanie
oraz prognozowanie poziomu ryzyka sektorowego. Sektory gospodarcze tworza system obiektow,
miedzy ktorymi zachodza réznokierunkowe powigzania. W zwigzku z tym do badania zaleznoéci
sytuacji ekonomiczno-finansowej branz mozna wykorzysta¢ model wektorowej autoregresji VAR.
Model VAR zostal sformutowany przez Simsa (1980) jako model wielor6wnaniowy, w ktérym kaz-
da ze zmiennych endogenicznych jest wyjasniana przez swoje wlasne opéZnienia oraz opéZnienia
pozostatych zmiennych endogenicznych. Ma on zastosowanie w modelowaniu zmiennych stacjo-
narnych. W przypadku gdy model VAR wykorzystuje sie do prognozowania, tak jak w proponowa-
nej przez autora procedurze, jest on rowniez odpowiedni dla zmiennych niestacjonarnych (Liitke-
pohl 2005, s. 258).
Model VAR(p) uzupetniony zmiennymi deterministycznymi przedstawia sie nastepujgco:

z, =A,D, + Az, + Ayz, 5+t Apztfp_._ € (7)
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gdzie:
z, — wektor obserwacji biezacych wartoéci m zmiennych endogenicznych z,=[z, =z, ... z,],

D, - wektor zmiennych deterministycznych (wyraz wolny, zmienna czasowa, zmienne 0-1,
zmienne sezonowe),

A, - macierz parametréw przy zmiennych deterministycznych,

4,(i=1,2, ..., p)— macierz parametréw przy i-tych opéznieniach zmiennych endogenicznych,

e, — wektor sktadnikéw losowych e, =[e, e, e,,]' (proces biatoszumowy).

t
Rzad opdznienia dla modelu VAR wybrano na podstawie statystyki sekwencyjnie stosowanego
testu ilorazu wiarygodnosci (LR) oraz kryteriow informacyjnych Akaike’a (AIC), Schwarza (SIC)
i Hannana-Quinna (HQC). Przeprowadzono takze test na wystgpowanie autokorelacji skladnika
losowego (Ljunga-Boxa) oraz test normalno$ci rozktadu sktadnika losowego (Doornika-Hansena).
Model VAR zostat wykorzystany w dalszej kolejnoéci do wyznaczenia prognoz indekséw kon-
dycji analizowanych sektor6w. Prognoze sporzadza sig wedtug ponizszej formuty:

2,(hy=A,D, + Az,(h-1)+ A,2,(h-2)+...+ 4,2,(h - p) )

przy czym:
£,() =z, dlaj<0

gdzie:
2,(h) — wektor prognoz zmiennych endogenicznych,
h — horyzont prognozy,
/fi (i=0,1,2, ..., p)— macierze parametrow.

Macierz $redniokwadratowych bledéw prognozy (MSE) szacowana jest nastepujaco:

$.00) -345.4) ©)
gdzie: e
$_(h) - macierz sredniokwadratowych bledéw prognozy,
¢, — macierze parametréw w reprezentacji sredniej ruchomej (MA) modelu,
s — macierz kowariancji wektora skfadnikow losowych.

Macierz MSE zawiera oczekiwane wariancje i kowariancje pomiedzy zmiennymi endogenicz-
nymi w okresie objetym prognoza.

3.4. Struktura sektorowa portfela optymalnego

Zarzadzanie ryzykiem sektorowym portfela jest jednym z najwazniejszych aspektow dzialalnosci
inwestorow. Dazac do minimalizacji ryzyka w tym zakresie, powinni bra¢ pod uwage sytuacje eko-
nomiczno-finansowa w poszczegélnych sektorach oraz powiazania pomiedzy nimi. Dlatego odpo-
wiednig zmienng do pomiaru ryzyka jest indeks kondycji branz. Parametry w rozktadach jedno-
wymiarowych tak przyjetej zmiennej ryzyka odzwierciedlajg oczekiwang sytuacje branz (wartoscé
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oczekiwana) oraz ryzyko branzowe (wariancja lub odchylenie standardowe), a kowariancje wyzna-
czone z rozkladu wielowymiarowego mierzg stopien powiazan miedzy branzami. Na podstawie
parametrow wielowymiarowego rozktadu indekséw kondycji branz tworzacych portfel wyznacza
sie oczekiwany poziom indeksu kondycji oraz wariancje indeksu kondycji catego portfela zgodnie
7 ponizszymi wzorami:

Zp = Zluf % (10)
£
2 m m m 2 2 m m
Op =3 X0, = 3 u;05+ 33 Ut 0y (11)
PR = Ao
1#j
lub
2 m 2 2 m m
Op =2U;05+% Suu, 0,00, (12)
Jj=1 J=11=1
1#j
Przy czym:
_ 9
P~ (13)
J
gdzie:

Z,— oczekiwany poziom indeksu kondycji portfela inwestycyjnego,

z; — warto$¢ indeksu kondycji dla j-tego sektora,

u, —udzial aktywow j-tego sektora w portfelu,

o} - wariancja indeksu kondycji portfela inwestycyjnego,

0; - kowariancja indeks6w kondycji dla j-tego i I-tego sektora,

Py = wspdlczynnik korelacji indeksow kondycji dla j-tego i I-tego sektora.

Wz6r (10) pozwala na obliczenie warto$ci indeksu kondycji portfela jako $redniej wazonej z in-
dekséw kondycji dla poszczegélnych sektorow wchodzacych w jego sktad, przy czym wagami sg
udziaty aktywéw badanych sektor6w w portfelu. Ze wzoru na wariancje portfela (11 i 12) wyni-
ka natomiast, Ze jest ona suma dwéch sktadowych: sredniej wazonej wariancji indekséw kondycji
wszystkich sektoré6w oraz $redniej wazonej kowariancji miedzy indeksami kondycji. Wida¢ wiec,
ze ujemne zalezno$ci korelacyjne pomigdzy parami indekséw kondycji branz wpltywaja na zmniej-
szenie ryzyka portfela.

Indeksy kondycji dla analizowanych sektor6w mozna uja¢ w wektorze Z, z kolei odpowiadaja-
ce im udzialy aktywéw w portfelu w wektorze u. Warto$¢ oczekiwang wektora Z oznaczymy jako
E(Z) = u, a jego macierz kowariancji jako V(Z) = . Warto$¢ oczekiwang oraz wariancje indeksu
kondycji portfela zapisuje sig wtedy nastepujaco:

Z,=u'u (14)
o, =u'Su (15)
Przy takim podejsciu do optymalizacji struktury branzowej portfela inwestycyjnego nie mozna

wskazaé jednego portfela optymalnego, ale mozna okresli¢ zbior portfeli efektywnych pod wzgle-
dem indeksu kondycji branz i ryzyka branzowego. Nalezg do nich portfele, ktére maksymalizujg
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warto$¢ indeksu kondycji przy danym ryzyku albo minimalizujg ryzyko przy danej wartosci in-
deksu kondycji. Zbiér portfeli efektywnych obrazuje wykres 1 w Aneksie.

Portfele znajdujace sie na granicy efektywnosci charakteryzuja sie najlepszymi parametra-
mi. Oznacza to, ze dla danej wartosci indeksu kondycji portfela maja one najmniejszy mozliwy do
uzyskania poziom ryzyka sektorowego. Pozostate portfele (np. w punkcie C) cechuja sie tym, ze
istniejg od nich portfele efektywniejsze — albo z powodu nizszego ryzyka (np. w punkcie A), albo
z powodu wyzszego poziomu indeksu kondycji (np. w punkcie B). Przemieszczajac sie wzdluz linii
wyznaczajacej granice efektywnosci z punktu A do B, przechodzimy od portfeli zachowawczych,
o0 mniejszym minimalnym poziomie ryzyka sektorowego, do portfeli agresywnych, wybieranych
przez inwestoréw o wyzszej skfonnosci do ryzyka.

Okreslenie struktury sektorowej portfeli lezacych na granicy efektywnosci sprowadza sig do
wyznaczenia portfeli o minimalnej wariancji indeksu kondycji przy ustalonym srednim poziomie
indeksu kondycji. Wymaga to rozwazenia ponizszego problemu (Cochrane 2001, s. 84):

min,u'Xu (16)

przy nastepujacych warunkach:
tu=1 (17)
u'u=2, (18)

gdzie:
u — wektor udzialow aktywéw badanych sektoré6w w portfelu,
t — wektor jedynkowy.

Przy wykorzystaniu funkcji Lagrange’a rozwigzanie mozna zapisa¢ jako (Campbell, Lo,
MacKinlay 1997, s. 185):

u™(Z,)=Z,u, +u, (19)
gdzie:
_ 1 -1
u, = — 2 (au—bu) 20)
1 71
u, = -2 (=bu+cu) (21)
ac —b
przy czym:
a=03", b=vX'uoraz c=u'S"'u (22)

Wariancja portfela znajdujacego sig na granicy efektywnosci z oczekiwang wartoscia indeksu
kondycji Z, jest réwna:

0p(Zp) =(Zpu, +uy) Z(Z pu, + u,) (23)
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Przy obliczaniu struktury sektorowej portfeli optymalnych za pomoca przedstawionej metody
przyjeto dodatkowo zatozenie o udziatach aktywoéw poszczegélnych galtezi spetniajacych nastepu-
jace warunki:

O<u,<1,j=1,2,...,m (24)

Jezeli do pomiaru ryzyka wykorzystuje sie wariancje 05, to funkcja wyznaczajaca granice
efektywnosci jest parabola (por. wykres 1). W sytuacji, gdy miare ryzyka stanowi odchylenie stan-
dardowe o, funkcja ta jest hiperbola.

4. Optymalizacja struktury galeziowej portfela inwestycyjnego
4.1. Zrédla informacji i charakterystyka danych

Badanie kondycji ekonomiczno-finansowej gatezi polskiego przemystu przetwérczego przeprowa-
dzono na podstawie danych pochodzacych z informator6w Wyniki finansowe podmiotéw gospo-
darczych opublikowanych przez Gléwny Urzad Statystyczny w latach 1998-2010. Zrédlem infor-
macji sg w nich sprawozdania sporzadzane na formularzu F-01/I-01 przez podmioty prowadzace
ksiegi rachunkowe i zatrudniajace powyzej 9 oséb. Zakres czasowy analizy obejmowat 26 péiroczy
w okresie od poczatku 1998 r. do korica 2010 r.

Obiektami badania byty galezie polskiego przemystu przetwérczego. Dziaty zgrupowane w sek-
cji D — Przetworstwo przemystowe podzielono na pig¢ galezi. Ze wzgledu na zmiang klasyfikacji
PKD w 2007 r. nalezalo zmieni¢ klasyfikacje dziatéw w taki sposdb, aby zapewni¢ ciaglo$¢ i po-
rownywalno$é¢ otrzymanych wynikéw. Analiza dotyczyla dziatéw grupujgcych przedsiebiorstwa
zatrudniajgce powyzej 49 os6b. Wykaz obiektow badawczych prezentuje tabela 1 w Aneksie.

Informatory Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych zawieraja dane o przychodach, kosz-
tach i wynikach finansowych oraz aktywach, pasywach i naktadach na srodki trwale podmiotéw
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Dane te postuzyly autorowi do obliczenia wskaznikéw, kt6-
re wykorzystal do oceny kondycji ekonomiczno finansowej gatezi przemystu przetwérczego.

4.2. Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej galezi przemystu przetworczego

Na poczatkowym etapie badania wskazano mierniki opisujace poziom kondycji ekonomiczno-
-finansowej branz. Przy dobrze miernikéw do badania uwzgledniono zaréwno przestanki meryto-
ryczne, jak i statystyczne. W rezultacie wybrane zostaly wskazniki opisujace rézne aspekty dzia-
talnosci przedsigbiorstw. Ze wzgledu na kompleksowo$é i skutecznosé metod analizy wskazni-
kowej w ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej obiektéw wzigto pod uwage przede wszystkim
wskazniki finansowe. Waznym czynnikiem przy doborze wskaznikéw byla dostepnoéé¢ danych
statystycznych stosowanych do ich obliczania.

Zastosowane zostaly mierniki nalezace do pieciu grup wskaznikéw: ptynnosci, zdolnosci do
obstugi dlugu, obrotowosci, rentownosci (Karpus, Wectawski 1995; Sierpiniska, Jachna 1997) oraz
uzupelniajacych. Cztery pierwsze grupy zawierajg klasyczne wskazniki prezentowane w literatu-
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rze i wykorzystywane w analizie finansowej. Wskazniki ptynnosci finansowej obrazuja stopien
wyplacalnosci przedsigbiorstw, czyli zdolnoé¢ do wywigzywania sie ze zobowigzan za pomocy
plynnych zasob6éw firmy. Sposréd wskaznikéw zdolnosci do obstugi dtugu wykorzystano wskaz-
niki charakteryzujace strukture finansowania majatku kapitatami wlasnymi i zobowigzaniami
oraz wskazniki opisujace zdolno$¢ przedsiebiorstwa do splaty kredytéw wraz z odsetkami. Wskaz-
niki obrotowo$ci umozliwiaja badanie gospodarowania posiadanymi zasobami majatkowymi.
Wskazniki rentownosci stuza do oceny finansowej efektywnosci dzialalnosci gospodarczej przez
odniesienie poziomu wypracowanego zysku do przychodéw ze sprzedazy, wartosci majgtku lub
zaangazowanego kapitalu wlascicieli. Ostatnia grupa, wskazniki uzupelniajace, obejmuje stope in-
westycji, indeks dynamiki sprzedazy oraz udziat liczby przedsiebiorstw z zyskiem netto w calko-
witej liczbie przedsigbiorstw w branzy. Uwzglednienie stopy inwestycji zostalo podyktowane tym,
ze miernik ten odzwierciedla potencjal produkcyjno-ustugowy oraz decyduje o mozliwoéciach
rozwoju branzy. Z kolei wyznaczenie indekséw dynamiki sprzedazy pozwala na stwierdzenie,
w jakiej fazie rozwojowej znajduja sie poszczegdlne sektory. Dlatego policzone zostaly indeksy dy-
namiki przychodéw ze sprzedazy, ktére skorygowano o wskaznik inflacji w celu wyeliminowania
jej wplywu na badane zjawisko. Wskaznik udziatu przedsiebiorstw rentownych zostat potrakto-
wany jako uzupelnienie wskaznikéw z grupy rentownosci. Przy wyborze wskaznikéw wzieto pod
uwage rowniez ich poréwnywalno$é pomiedzy branzami oraz dostepnoéé¢ danych do ich wyzna-
czenia w calym okresie badania.

Klasyfikacje miernikéw poprzedzita wnikliwa analiza sposobu ich oddzialywania na kondy-
cje branz. W zwigzku z tym zmienne podzielono na stymulanty, destymulanty i nominanty. Zesta-
wienie wskaznik6éw, ich formut obliczeniowych i charakteru oddziatywania? przedstawia tabela 2.

Sposréd zaproponowanych 14 wskaznikéw wybrano, za pomoca metody Warda, cztery wskaz-
niki diagnostyczne: rotacji majatku obrotowego, rentownosci sprzedazy brutto, dynamiki sprzeda-
zy oraz wskaznika WPS. Poddano je normalizacji za pomocg unitaryzacji zerowanej przy uwzgled-
nieniu ich sposobu oddziatywania na sytuacje ekonomiczno-finansowa. Na tej podstawie dla
kazdego obiektu wyznaczono metodg bezwzorcowa syntetyczny miernik kondycji okreslany jako
indeks kondycji. Poziomy indeksu kondycji dla badanych gatezi przetworstwa przemystowego zo-
staly przedstawione na wykresie 2.

Najlepszg kondycja w latach 1998-2010 wyrézniatl sie przemyst chemiczny. Z kolei w najgorszej
sytuacji ekonomiczno-finansowej byly: przemyst lekki oraz przemyst elektromaszynowy. Pozo-
stale galezie przemystu przetworczego: przemyst spozywczy oraz przemyst drzewno-papierniczy,
odznaczaly sig §rednimi poziomami indeksu kondyc;ji.

4.3. Model VAR dla indeksow kondycji galezi przemystu przetworczego

W celu wyznaczenia prognoz indeks6w kondycji dla pieciu gatezi przemystu przetwoérczego postu-
zono sig modelem VAR. Biorac pod uwage dtugosé¢ préby, maksymalng warto$¢ opéznienia dla mo-
delu ustalono na poziomie réwnym trzy. Wartosci kryteriéw wyboru rzedu opéznienia w modelu
VAR przedstawiono w tabeli 3.

2 W przypadku nominant, przyjmujac przedzialy wartoéci nominalnych, oparto si¢ na pracy Sierpiniskiej i Wedzkiego
(1999).
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Na podstawie wartos$ci statystyki testu LR i kryteriéw informacyjnych ustalono rzad opéznie-
nia w modelu VAR na poziomie trzech. W kolejnym kroku zostaly oszacowane parametry modelu
VAR z wyrazem wolnym oraz zmienng sezonowg s2. Nastepnie sekwencyjnie usunieto nieistot-
ne zmienne poszczegélnych réwnan (poziom istotnosci 0,10), w wyniku czego otrzymano model
VAR, ktérego parametry wraz ze statystykami testowymi rozktadu sktadnika losowego przedsta-
wia tabela 4.

Model VAR oraz jego pojedyncze réwnania charakteryzuja sie pozadanymi wlasno$ciami
sktadnika losowego, a skorygowany wspdélczynnik determinacji poszczegblnych réwnan mode-
lu osigga stosunkowo wysokie wartosci. Otrzymanie modelu VAR o satysfakcjonujacych wlasno-
$ciach pozwolito na wykorzystanie go do wyznaczenia prognoz. Prognozy indeksu kondycji osza-
cowane dla lat 2011-2012 zilustrowano na wykresie 3.

Prognozy indeksu kondycji wskazuja, ze najlepsza sytuacja ekonomiczno-finansowa beda sie
odznaczaé: przemyst chemiczny oraz przemyst spozywczy. Mozna wigc oczekiwaé, ze aktywa tych
galezi przemyslu bedg mialy najwiekszy udzial w optymalnym portfelu inwestycyjnym. Z powo-
du najnizszego oczekiwanego poziomu kondycji przemystu lekkiego i przemystu elektromaszyno-
wego nalezy sig z kolei spodziewa¢ niskiego lub zerowego udziatu aktywéw tych gatezi w portfelu
optymalnym.

4.4. Prognoza struktury galeziowej portfeli optymalnych w latach 2011-2012

Obliczone na podstawie modelu VAR prognozy indekséw kondycji galezi przemystu przetworczego
oraz parametrow ich wielowymiarowego rozktadu postuzyly do oszacowania struktury branzowej
optymalnych portfeli inwestycyjnych w latach 2011-2012. Strukture te wyznaczono przy ustalo-

nych wartosciach indeksu kondycji portfela Z, z zakresu <z >, Ustalajac strukture portfeli,

in’ Zmax
dokonano optymalizacji w obszarze O<u; <1, j=1,2, ..., m. Wykresy 4—11 prezentuja portfele
optymalne ze wzgledu na relacje migdzy poziomem indeksu kondycji i wariancji indeksu kondy-
cji oraz strukture branzowa portfeli optymalnych przy ustalonych poziomach indeksu kondycji
w latach 2011-2012. Na wykresach obrazujacych optymalna strukture pionowa pogrubiona linia
oznacza granice pomiedzy portfelami nieefektywnymi (na lewo od linii) a portfelami efektywny-
mi (na prawo od linii), czyli portfelami o maksymalnej wartosci indeksu kondycji przy ustalonej
wariancji indeksu kondycji.

Struktura portfeli efektywnych dla I péirocza 2011 r. pokazuje, Ze najmniej ryzykowne portfele
zawieraja przede wszystkim aktywa przemystu drzewno-papierniczego (okoto 50-60%) oraz prze-
myslu spozywczego (okolo 25-35%). Zwiekszenie poziomu ryzyka i tym samym przemieszczenie
sig w kierunku portfeli o wyzszym poziomie indeksu kondycji powoduje wzrost udziatu aktywéw
przemystu chemicznego, kosztem wymienionych wczeéniej gatezi. Portfele efektywne dla II pét-
rocza 2011 r. zawieraja aktywa przemystu spozywczego oraz przemystu drzewno-papierniczego.
W przypadku portfeli najmniej ryzykownych udzialy obydwu galezi wynosza po okolo 50%, a w
portfelach najbardziej ryzykownych dominujg aktywa pierwszej gatezi. W 2012 r. struktura port-
feli efektywnych ksztaltuje sie tak samo jak dla 2011 r. Jedyng r6znicg jest obecnosé w strukturze
portfeli dla IT pétrocza dodatkowo aktywoéw przemystu chemicznego, ktérego udzialy sg podobne
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jak udziaty aktywow przemystu drzewno-papierniczego. Charakterystyczny jest brak w strukturze
portfeli efektywnych dla lat 2011-2012 aktywéw przemystu lekkiego i przemystu elektromaszy-
nowego. Wynika to z niskich wartosci prognoz indeksu kondycji dla tych galezi przy stosunkowo
wysokim ryzyku mierzonym wariancjg indekséw kondycji.

5. Podsumowanie

Zaprezentowana w pracy metoda pozwala na ocene ryzyka sektorowego portfela inwestycyjne-
go oraz na optymalizacje jego struktury branzowej. Nalezy pamietac¢, ze metoda ta moze jedynie
wspomagaé decyzje inwestoréw w ksztattowaniu struktury branzowej ich portfeli. Najwieksze
kontrowersje moze budzi¢ wybér zmiennej zastosowanej do pomiaru poziomu ryzyka sektorowe-
go. Ze wzgledu na brak mozliwosci bezposredniego pomiaru ryzyka branzowego autor podjat sie
zbudowania zmiennej, ktéra w najwigkszym stopniu odzwierciedlitaby poziom badanego ryzyka.
Rozwigzaniem sytuacji bylo zastosowanie metod wielowymiarowej analizy statystycznej, ktére zo-
staly wykorzystane do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej sektor6w gospodarczych i w dal-
szej kolejnosci do pomiaru ryzyka.

Otrzymane wyniki w odniesieniu do kondycji ekonomiczno-finansowej galezi przemystu oraz
ich wplyw na strukture branzowg portfeli inwestycyjnych wskazuja, ze trzy galezie: przemyst che-
miczny, przemyst spozywczy i przemyst drzewno-papierniczy, odznaczaly sie lepsza sytuacja eko-
nomiczno-finansowa w latach 1998—2010 oraz wyzszymi poziomami prognoz indeksu kondycji
dla lat 2011-2012 niz dwie pozostate. Znajduje to réwniez odzwierciedlenie w strukturze portfeli
efektywnych, w ktérych wspomniane trzy galezie maja najwiekszy udzial. Dwie pozostate gatezie:
przemysl elektromaszynowy i przemyst lekki, charakteryzuja sie stabsza sytuacja ekonomiczno-
-finansowg w badanym okresie oraz gorszymi prognozami kondycji. Staba kondycja w potaczeniu
ze stosunkowo wysokim ryzykiem sprawia, ze brakuje aktywéw tych gatezi w portfelach efektyw-
nych. Oszacowana struktura branzowa portfeli inwestycyjnych moze stanowi¢ dla inwestoréw
wazng informacje o pozadanych kierunkach dywersyfikacji portfela.

Zastosowanie zaproponowanej metody do bardziej szczegbélowych analiz napotyka pewne
ograniczenia. Ze wzgledu na zastosowanie modelu VAR do modelowania i prognozowania indek-
su kondycji sektoréw w przypadku zwiekszenia liczby branz pojawi sig koniecznos¢ wydtuzenia
szeregu czasowego. Mozna tego dokona¢ przez dodanie historycznych danych albo poprzez zwiek-
szenie ich czestotliwosci. Niestety, specyfika indeksu kondycji i danych wykorzystanych do jego
obliczenia nie pozwala na zastosowanie zadnej z dwdéch mozliwosci, poniewaz nie ma poréwny-
walnych danych finansowych.

Przedstawiona procedura oceny ryzyka sektorowego oraz dywersyfikacji branzowej ryzyka port-
felowego moze by¢ z powodzeniem wykorzystana do zarzadzania innymi rodzajami ryzyka. Nalezy
wtedy dokona¢ wilasciwej identyfikacji czynnikéw ryzyka oraz okresli¢ sposéb jego pomiaru.
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Aneks

Wykres 1
Zbiér portfeli inwestycyjnych ze wzgledu na indeks kondycji i poziom ryzyka sektorowego
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Zrédlo: opracowano na podstawie: Tarczynski (2002), Debski (2001).

Wykres 2
Wartosci indeksu kondycji dla galezi przemystu przetwdérczego w latach 1998—2010
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Wykres 3

A. Kijek

Prognozy indeksu kondycji dla galezi przemystu przetwoérczego w latach 2011-2012
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Wykres 4

Zbiér portfeli inwestycyjnych optymalnych ze wzgledu na poziom indeksu kondycji i ryzyko dla I p6irocza
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Wykres 5
Struktura branzowa portfeli optymalnych dla I pétrocza 2011 r.
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Wykres 6

Zbiér portfeli inwestycyjnych optymalnych ze wzgledu na poziom indeksu kondycji i ryzyko dla II pétrocza

2011 r.
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Wykres 7
Struktura branzowa portfeli optymalnych dla II pétrocza 2011 r.
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Wykres 8
Zbiér portfeli inwestycyjnych optymalnych ze wzgledu na poziom indeksu kondycji i ryzyko dla I p6irocza
2012 r.
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Wykres 9
Struktura branzowa portfeli optymalnych dla I pétrocza 2012 r.
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Wykres 10
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Wykres 11
Struktura branzowa portfeli optymalnych dla II pétrocza 2012 r.
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Tabela 1
Lista obiektéw badawczych
Nr obiektu Symbol obiektu Nazwa obiektu
1 CHE Przemyst chemiczny
2 DRP Przemyst drzewno-papierniczy
3 ELM Przemyst elektromaszynowy
4 LEK Przemyst lekki
5 SPO Przemyst spozywczy

Zrédto: opracowano na podstawie schematu klasyfikacji PKD GUS.



Tabela 2

Lista zmiennych wykorzystanych do badania kondycji branz
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Nr Grupa Symbol . . . . Charakter
L . . Nazwa zmiennej Formuta obliczeniowa . .
zm. miernikéw zmiennej zmiennej
1 WPB Wskaznik ptynnosci aktywa biezace/ N(1,5 - 2,0)
biezacej zobowigzania biezgce
Ptynnosé
v (aktywa biezace —
2 WPS Wskaznik szybki zapasy)/ zobowigzania N(1,0 - 1,5)
biezace
(dtugo- i krétkotermino-
L. . we kredyty, pozyczki
Wskaznik udziatu dlugu i emisje dfuznych
3 WZzZU w przychodach C ) tosci D
ze sprzedazy papieréw wartoscio-
wych)/ przychody
Zdolnos¢ do ze sprzedazy
obstugi
zadtuzenia (zysk netto + amortyza-
cja)/(dtugo- i krétkoter-
Wskaznik pokrycia dlugu minowe kredyty,
4 WZPp . . . s A S
nadwyzka finansowa pozyczki i emisje
dtuznych papieréw
warto$ciowych)
5 WOM Wskaznik rotacji majgtku przychody ze sprzedazy/ S
obrotowego aktywa obrotowe
6 WOz Wskaznik rotacji zapaséw przychody ze sprzedazy/ S
zapasy
Obrotowosé przychody ze sprzedazy/
7 WON WSkE.lZIll’k rotacji nalezno$ci krétkotermi- S
naleznosci nowe
Wskaznik rotacji przychody ze sprzedazy/
8 WOB zobowigzan zobowigzania krétkoter- S
krétkoterminowych minowe
9 WRB Wskaznik rentownosci zysk brutto/przychody S
sprzedazy brutto ze sprzedazy
s Wskaznik rentownosci zysk netto/przychody
10  Rentowno$¢ WRN sprzedazy netto ze sprzedazy 5
1 WRK I(Nska/inik poziomu koszty ogotem/przychody D
0sztow ogblem
12 WUI Stopa inwestycji naklady inwestycyjne S
p ye) ogbtem/ amortyzacja
. - przychody ze sprzedazy
13 Uzupelma WUS én;lsfl:gadzynamlkl (t)/ przychody ze sprze- S
Jace p y dazy ({-1)
Udzial przedsigbiorstw liczba jednostek
14 WUU rentownych w ogélnej z zyskiem netto/ ogélna S

liczbie przedsigbiorstw

liczba jednostek

S — stymulanta, D — destymulanta, N(a — b) - nominanta z przedziatem nominalnym (a — b).
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Tabela 3

A. Kijek

Kryteria wyboru rzedu op6Znienia w modelu VAR

Opoznienia LR p(LR) AIC SIC HQC
1 280,45 - -21,344 -19,616 -20,909
2 307,86 0,001 -21,553 -18,591 -20,808
3 377,39 0,000 -25,425% -21,229* -24,370%

* oznacza najmniejsza warto$¢ dla kryteriéw informacyjnych.

Tabela 4

Oszacowania parametréow i wartosci statystyk testowych rozktadu skladnika losowego modelu VAR

CHE DRP ELM LEK SPO
CHE(-1) 0,731 * -0,449 -0,574 *
CHE(-2) * * * * *
CHE(-3) * 0,455 0,323 * 0,267
DRP(-1) -0,435 -0,297 -0,780 * .
DRP(-2) 0,446 * * * 0,464
DRP(-3) -0,394 * * * .
ELM(-1) * 0,785 1,103 0,954 *
ELM(-2) * * 0,679 0,595 0,403
ELM(-3) -0,651 -1,143 -0,978 -0,537 -0,414
LEK(-1) 0,889 * 0,780 * 0,557
LEK(-2) * * -0,506 -0,797 .
LEK(-3) 0,580 0,423 * * .
SPO(-1) -0,531 * * * .
SPO(-2) -0,632 * * * .
SPO(-3) 1,183 0,916 0,849 0,440 *
stata * -0,136 * 0,347 0,325
S2 0,068 0,092 * * 0,071
Wtasnoéci sktadnika losowego réwnan modelu
skorygowany R2 0,87 0,93 0,91 0,80 0,82
DwW 2,02 1,69 2,12 1,42 2,01

JB (p-value)

0,94 (0,62) 0,93 (0,63) 0,58 (0,748) 3,22 (0,20) 0,32 (0,85)

Wtasnosci skladnika losowego modelu

LB(1) (p-value)
LB(2) (p-value)
LB(3)

JB (p-value)

3) (p-value)

29,69 (0,24)
51,90 (0,40)
80,40 (0,31)

5,99 (1,00)

*

oznacza ze dany parametr nie wystepuje w modelu, DW - statystyka Durbina-Watsona, JB — statystyka Jarque’a-
Bery’ego w teécie normalnosci sktadnika losowego, LB(p) — statystyka Q Ljunga-Boxa w tescie na autokorelacje
sktadnika losowego rzedu p.
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Sectoral structure of portfolio optimization — the case of the
Polish manufacturing sectors

Abstract

Sectoral diversification of portfolio is one of the most important mechanisms for investment
risk limiting. This article presents methodology employed in sectoral structure of portfolio
optimization based on multivariate distribution of sectoral condition indexes. Using the methods
of multivariate statistics and vector autoregressive (VAR) model the characteristics of portfolio’s
components are evaluated. Then, the methodology is applied to optimize the sectoral structure of
portfolios for the period 2011-2012. The results allowed to indicate the directions of investment
portfolios diversification.

Keywords: investment portfolio, sectoral structure of portfolio, optimization, condition index, VAR
model






