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SPOLEK DO PORTFELA - ANALIZA RYZYKA

Podstawowym elementem wszelkich analiz i decyzji na rynku kapitalowym jest
ryzyko. Z uwagi na duza liczbe spétek znajdujacych si¢ w obrocie na rynku kapita-
fowym, istotnym problemem okazuje si¢ wybér odpowiednich spélek do portfela.
Problem ten mozna rozwiazywaé za pomoca metod taksonomicznych. W pracy
podjeto prébe oceny ryzyka dla portfeli, ktérych skiad ustalony zostal na podstawie
wybranych metod taksonomicznych: taksonomicznego miernika atrakcyjnosci in-
westycji (TMAI), uogélnionej miary odlegltosci (GDM) oraz wskaznika wzgledne-
go poziomu rozwoju (BZW). Nastepnie ryzyko tak skonstruowanych portfeli po-
réwnano z ryzykiem portfeli cpartych na modelach Markowitza i jednowskazni-
kowym modelu Sharpe’a — przy doborze akeji do tych portfeli zastosowano meto-
dy programowania kwadratowego.

W analizie ryzyka papieréw wartosciowych jednym z kluczowych probleméw,
z jakimi spotyka si¢ inwestor, jest poprawne konstruowanie portfela papieréw warto-
sciowych. Przy klasycznym zatozeniu analizy portfelowej konieczne jest spelnienie wa-
runku normalnosci stép zwrotu analizowanych akcji. Niestety warunek ten nie zawsze
znajduje odzwierciedlenie w praktyce. Klasyczna teoria Markowitza, dotyczaca konstru-
owania portfela, jest jednak powszechnie wykorzystywana. Umozliwia ona stosowanie,
jako miar zysku i ryzyka, odpowiednio oczekiwanej stopy zwrotu, okreslonej jako sred-
nia arytmetyczna oraz odchylenia standardowego.

Giéwnym wyznacznikiem. na jaki inwestor zwraca uwage, oprécz ryzyka, jest po-
ziom stopy zwrotu, okreslajacy w tym przypadku atrakcyjnosc papieréw wartosciowych.
Biorac pod uwage zlozonos$¢ inwestowania oraz funkcjonowania firm w gospodarce
rynkowej, wiadomo, ze nie zawsze kurs akcji, a tym samym jej stopa zwrotu jest wypad-
kowa ekonomiczno-finansowej sity spétki. Przy diuzszym horyzoncie inwestycji, oprécz
stopy zwrotu i ryzyka, czynniki fundamentalne moga mie¢ duze znaczenie. W praktyce
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mozna wprowadzi¢ pewne modyfikacje modelu Markowitza. Polegaja one nie tyle na
zmianie kluczowego zatozenia dotyczacego sposobu pomiaru ryzyka i stopy zwrotu, ile
na uwzglednieniu przy budowie portfela sity fundamentalnej spétek. Przy takim ujeciu
normalnos¢ rozkiadu stopy zwrotu nie ma tak duzego znaczenia, jak w klasycznej anali-
zie portfelowej. Pojawiaja si¢ jednak inne kwestie do rozwiazania: w jaki sposéb okresli¢
(zmierzy<) sil¢ fundamentalna spélek, w jaki sposob doprowadza¢ do dywersyfikacji
ryzyka, ale nie przez ciagle zwigkszanie liczby spotek; w jaki sposéb uwzglednia¢ w
portfelu akcje spétek ,,dobrych”.

Rozwiazanie tych zagadnien jest niezwykle istotne w konstruowaniu portfela i z regu-
ty prowadzi do jego dobrej jakosci. Jakos¢ ta powinna by¢ rozpatrywana przez pryzmat
mozliwej do osiagnigcia stopy zwrotu i ryzyka portfela. Bardziej prawdopodobne jest, ze
w dlugim okresie stopy zwrotu spélek majacych dobra kondycje ekonomiczno-
-finansowa, beda dodatnie. Uwzglednienie takich akcji w portfelu moze znacznie pod-
nies¢ jego rentownosc. Proces analiz informacji zwigzanych z inwestowaniem w papiery
wartosciowe moze znacznie utatwi¢ redukcj¢ duzej liczby spéiek i wyselekcjonowanie
pewnej grupy, charakterystycznej ze wzgl¢du na uzyskiwane wyniki ekonomiczne. We-
ryfikacja papieréw wartosciowych w kontekscie analizy wskaznikowej pozwala réwniez
na wyeliminowanie spétek spekulacyjnych, w kiére inwestowanie w dtugim okresie jest
znacznie bardziej ryzykowne. Z jednej strony wynika to ze znacznej fluktuacji kurséw
akcji, a z drugiej — z niestabilnego poziomu rozwoju ekonomiczno-finansowego.

Dzigki metodom wielowymiarowej analizy poréwnawczej mozna opisac obiekt
(w tym przypadku spétke) za pomoca wielu zmiennych (tu wskaznikéw finanso-
wych) 1 okreslic jedna syntetyczng wielkoscia poziom jej rozwoju (spdétka dobra
lub staba) lub wyodrebnic¢ grupe obiektéw (spéiek) podobnych pod wzgledem za-
danych kryteriéw (zmiennych — wskaznikéw finansowych). Zastosowanie tych me-
tod moze okaza¢ si¢ zatem uzyteczne zaré6wno w procesie doboru spétek do portfe-
la przez stworzenie bazy spétek, w konstruowaniu samego portfela, jak i w proce-
sie dywersyfikacji ryzyka inwestycji.

Zaprezentowane zostana wybrane metody wielowymiarowej analizy poréw-
nawczej, umozliwiajace rozwiazanie powyzszych probleméw. Metody wykorzy-
stane w procesie budowy portfeli papieréw wartosciowych to: taksonomiczny
miernik atrakcyjnosci inwestycji (TMAI), uogdiniona miara odleglosci (GDM),
wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (BZW). Metody te pozwalaja na ograni-
czenie zbioru spétek, ktére moga by¢ brane pod uwage przy konstruowaniu portfe-
la, oraz wskazuja spoiki potencjalnie najlepsze wedtug zadanych kryteriéw. Kryte-
ria te uwzgledniaja wskazniki finansowe i rynkowe, ktére zostaly wykorzystane w
procesie budowy portfeli papier6w wartosciowych.

Wymienione miary stuza do opisu (oceny) obiektéw (akcji spétek) za pomocy
jednej zagregowanej wielkosci. Do wyznaczenia syntetycznego miernika rozwoju
wykorzystano nastepujgce wzory:

TMAL, =1_%, (i=12,..,n), (D

0
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gdzie: TMALI — syntetyczna miara rozwoju dla i-tego obiektu,
d;— odlegtosé i-tego obiektu od obiektu wzorca wyznaczona wedlug wzoru:

d; =\/ij(zij — ;) (=12 ..n), @
j=1
dy — norma, ktéra zapewnia przyjmowanie przez TMAI; wartosci z przedzia-
luodOdo 1.
W artykule za norme przyje¢to statystyczna warto$¢ maksymalng zmiennej d;:
do =d + asd ’ (3)

gdzie: w; —wagi dla zmiennych diagnostycznych,
z; —standaryzowane wartosci zmiennych diagnostycznych,
2o; —wzorcowe (maksymalne) wartosci zmiennych diagnostycznych,
d —srednia arytmetyczna zmiennej d;,
S, —odchylenie standardowe zmiennej d;,
a —-pewna stala gwarantujaca, ze wartoSci TMAI;, beda zawarte w prze-
dzialeod 0 do 1,

a 2 di max d , (4)
d
gdzie: d; ., — maksymalna wartosé d,.
W przypadku uogélnionej miary odleglo$ci wykorzystano nastgpujace wzory:

ija,.kjbk,j + Z E w;a,b,,
d 1 =1 J=l l=ll=ik 5
= , ®)

1
m n m n E
2 2
2S5l 35w
j=1 1=t j=1 i=1
gdzie: d; — miara odleglosci,
w; — waga j-tej zmiennej spetniajaca warunki:
m
w; € O;m), ij =m.
j=1
Dla zmiennych mierzonych na skali ilorazowej stosowane jest podstawienie:

Ay =Xy — X dla p=k,l,

by =x;,—x; dla r=il,

gdzie: x;(xyj, xy) — i-ta (k-ta, I-ta) obserwacja na j-tej zmiennej.

W ujeciu tym wykorzystana zostala idea uogélnionego wspétczynnika korelacji, kt6-
ry obejmuje wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona i wspéiczynnik korelacji zmien-
nych porzadkowych tau Kendalla. Miara GDM jest unormowana w przedziale od 0 do 1;
im blizej wartosci 0, tym wynik klasyfikacji dla danego obiektu (sp6tki) jest lepszy.

’j=
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Wskaznik wzglednego poziomu rozwoju jest oparty na idei metody sum standaryzo-
wanych wartosci. Wskaznik ten wyznacza si¢ z nast¢pujacych wzoréw:

k
Z %
j=1
k
2_max{z;}
j=

W =

i ?

* . L]
z; = X, +|m‘_m {xu} . (6)
* _ xij —xj
xX; = 5 ,

J
gdzie: W, — wskaznik wzglednego poziomu rozwoju,
x; — wartos¢ j-tej cechy dla i-tego obiektu (zmiennej diagnostycznej),
Xj, S; — odpowiednio Srednia arytmetyczna oraz odchylenie standardowe ce-
chy o numerze j.

Wskaznik ten, podobnie jak TMAI jest unormowany i przyjmuje wartosci z
przedziatu od O do 1. Im wartos¢ miary blizsza 1, tym obiekt lepszy pod wzgledem
kryterium ogélnego.

We wszystkich analizowanych metodach zastosowano taki sam system doprowadze-
nia danych do poréwnywalnosci. Byta to standaryzacja na 0-1. Zastosowano natomiast
zréznicowane podejscie do wag. Umozliwito to skonstruowanie proponowanych miemi-
kéw z wagami i bez wag. W pierwszym przypadku przyjeto system wag oparty na
wspdlczynniku zmiennosci oraz na jednakowym udziale w mierze kazdej z wyréznio-
nych grup wskaznikéw finansowych i rynkowych, w drugim wagi ustalono na poziomie
jednosci, co oznacza jednakowy wptyw kazdej ze zmiennych na przyjgte kryterium
og6lne. Zastosowanie metod porzadkowania liniowego umozliwilo utworzenie bazy
spotek, ktdra zostata wykorzystana w procesie doboru spéiek do portfela papieréw war-
tosciowych. Jednoczesnie uzyskano uporzadkowanie spotek od najlepszych do najstab-
szych pod wzgl¢gdem poziomu rozwoju ekonomiczno-finansowego.

Funkcje celu dla miar przedstawiaja si¢ nastgpujaco:
dla taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji TMAI

f =) TMAI, x x, — max, M

i=l

dla wskaznika wzglednego poziomu rozwoju BZW

f= ZBZW,. X X, — max, t))

i==1
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dla uogélnionej miary odlegtosci GDM
f =) GDM, x x, — min ©)

i=l
natomiast warunki ograniczajace w dwéch przypadkach:
nieakceptowania duzego ryzyka: akceptowania duzego ryzyka:

iR,.xx,.ZR, iR,.xx,.ZR,W
i=1 i=1
zn:S,.xx,SS, i:S,.xx,.ZS,
P i=1

iv, xx <V, zn:v, xx, <V,
i=l i1
Z":A,.xx‘>A,» (10) iA,.xx,.zA, , (11)
i=1 P
iﬂ,xx,<ﬂ, iﬂ,Xx,>ﬂ,
i=l i=1

zn:x,—l, i:x,.zl,
:,]xz, X, 20 ;,z,lxi, ,x, >0

gdzie: x; — udziat i-tej sp6tki w portfelu,

R; - tygodniowa stopa zwrotu dla i-tej spétki,

R — érednia tygodniowa stopa zwrotu dla wszystkich spétek wchodzacych
do portfela,

S; — tygodniowe ryzyko inwestycyjne dla i-tej spétki wyznaczone jako od-
chylenie standardowe dla R,,

S - srednie tygodniowe ryzyko inwestycji dla wszystkich spétek wchodza-
cych do portfela,

Vi — tygodniowy wspélczynnik zmiennosci akcji dla i-tej sp6iki,

V — sredni tygodniowy wsp6iczynnik zmiennosci dla wszystkich spétek
wchodzacych do portfela,

A, — tygodniowy wspdlczynnik skosnosci dla i-tej spoiki,

A — dredni tygodniowy wspélczynnik skosnosci dla wszystkich spélek
wchodzacych do portfela,

B; — tygodniowy wspéiczynnik beta dla i-tej sp6iki,

B — sredni tygodniowy wspélczynnik beta dla wszystkich spétek wchodza-
cych do portfela.
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Przykilad

W celu umozliwienia wzglednej poréwnywalnosci wskaznikéw ekonomiczno-
-finansowych przyjeto 60 spétek notowanych w grudniu 2003 r. na GPW w War-
szawie, z wylaczeniem bankéw. Nastepnie sposréd tych spétek wybrano 16, kté-
rych sita fundamentalna byta najwyzsza na podstawie wskaznikéw TMAI, BZW
oraz GDM. Do konstrukcji portfeli zostaly wykorzystane nastgpujace wskazniki
(zmienne): a) wskazniki plynnosci — wskaznik plynnosci biezacej (WPB),
b)wskazniki zadtuzenia — stopa zadluzenia (StZd), c) wskazniki sprawnosci — rota-
cja zapaséw (RZ), rotacja aktywéw (RA), d) wskazniki zyskownosci — stopa zwro-
tu z kapitatu wiasnego (ROE), stopa zwrotu z aktyw6éw (ROA), ¢) wskazniki ryn-
kowe - cena do zysku (P/E), indeks ryzyka rynkowego (wspélczynnik beta),
wskaznik ryzyka akcji (odchylenie standardowe). Zmienne te pochodza z konca
2003 r., z wyjatkiem wspdtczynnika beta, stopy zwrotu i ryzyka stopy zwrotu, kté-
re obliczono na podstawie notowan tygodniowych akcji za okres styczen — gru-
dzien 2003 r. Nast¢pnie na podstawie wymienionych zmiennych, stosujac powyz-
sze miary, skonstruowano wymienione portfele w tab. 11 2.

Tabela 1. Portfele skonstruowane za pomoca metod taksonomicznych (z wykorzystaniem TMAI i BWZ)

TMAI (wariant duzego TMAI (wariant BZW (wariant
ryzyka) malego ryzyka) duzego ryzyka)
. wagi oparte na: wagi na: wagi na
Akde [ e s R | s

ryn. |wsp.zm.|bezwag| ryn. |[wsp.zm|bezwag| ryn. |wsp.zmn.|bezwag

i fin. i fin. i fin
BUDIMEX | 17,33% | 57,06% | 51.17% 50,55% | 13.94% 59,01% 0,0043 | 0,043
BORYSZEW | 10,54% | 16,46% | 1,35% 3.95% 24,07% | 14,06% | 23,25% | 0,0499 | 0,1084
CERSANIT 10,88% 00119 | 00427
HYDROTOR | 65,68% 78.79% 2648% | 6021% 00105 ] 0,0610
IMPEXMET 2121% 337% 0,0337] 00710
KRUSZWICA 15.60% | 25.92% 3.80% 1553% 0,397 | 0,1307
KETY 0,0200 | 0,0419
MENNICA 3.84% 61,15% | 0,0073 | 0,0614
NAFTA 00199 ] 0,1156
ODLEWNEE | 27,36% 0,0270] 0,1055
ORBIS 21,56% 0,0104 | 0,0469
POLFKUTNO 7.35% 0,0074 | 0,0486
PKNORLEN 8,10% | 0,0077] 0,031
PEPEES 6,45% 0,0388 | 0,1347
SANOK 695% 11,40% 0,0261 | 0,0569
ZYWIEC 22.36% | 15,12% 7.50% | 0,0023 | 0,0313
R"”:‘l: 488% | 435% | 478% | 5.59% | 445% | 383% | 501% | 428% | 4.60%
Stopazwrotn |} eoq | 1030m | 13.32% | 16.22% | 12.89% | 30.74% | 27.20% | 5.41% | 475%
osiagnicta

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Portfele skonstruowane za pomocg metod taksonomicznych (z wykorzystaniem BWZ i GDM)

BZW (wariant malego GDM (wariant GDM (wariant
_Iyzyka) duzego ryzyka) malego ryzyka)
Akcje wagi oparte na: wagi oparte na: wagi oparte na: R; Si

wslkﬁnryn wsp. zm. | bez wag wslkﬁnryn wsp. zin. | bez wag wslk.ﬁnryn wsp. zm. | bez wag
BUDIMEX 50,55% 55,05% | 54,01% | 6,07% | 17,16% { 50,55% | 6,07% | 0,0043 | 0,0436
BORYSZEW | 17,34% | 395% | 1,50% |31,05% 21,39% | 3,95% 0,0499 | 0,1084
CERSANIT 18,08% 0,0119 | 0,0427
HYDROTOR | 59,19% 0,0105 | 0,0610
IMPEXMET 0,0337 | 0,0710
KRUSZWICA 3,84% 27,92% 3,84% 0,0397 | 0,1307
KETY 15,09% 0,0200] 0,0419
MENNICA 0,0073 | 0,0614
NAFTA 0,0199] 0,1156
ODLEWNIE 27,36% 27,36% 0,0270 | 0,1055
ORBIS 0,0104 | 0,0469
POLFKUTNO 7,35% 10,03% 2,78% | 50,20% | 7,35% | 2,78% | 0,0074 | 0,0486
PKNORLEN 0,0077 | 0,0331
PEPEES 3,87% 0,0388 | 0,1347
SANOK 6,95% | 40,98% 54,11% 6,95% |54,11%| 0,0261 | 0,0569
ZYWIEC 23,47% 42,42% 37,04%] 11,25% 37,04%| 0,0023 | 0,0313
RyZ);k l: 461% | 445% | 3,11% | 467% | 494% |3,56% | 3.87% | 4,45% | 3,56%
ilopaz;:om 32,17% | 12,89% | 41,17% | 11,71% | 11,79% |29,24%)| 29,33% | 12,89% |29,24%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tak skonstruowane portfele poréwnano z portfelami opartymi na klasyczne;j
teorii portfelowej: modele Markowitza i Sharpe’a, zaréwno z krétka sprzedaza, jak
i bez. Portfele te zbudowano na podstawie danych rzeczywistych GPW w Warsza-
wie. Dokonano tez analizy efektywnosci inwestycji finansowych w poszczegdlne
portfele. Ocen¢ portfeli przeprowadzono na dzien 31grudnia 2004 r. Wykorzystane
dane s srednimi tygodniowymi notowaniami wybranych spélek za okres styczen
2001 — czerwiec 2003 i zaczerpnigto je z GPW w Warszawie. Sposréd spétek wy-
brano tylko te, dla ktérych hipoteza o normalnosci rozkladu stép zwrotu nie zostala
odrzucona za pomoca testu Shapiro-Wilka. Wyznaczono na ich podstawie oczeki-
wane stopy zwrotu R;, odchylenia standardowe stép zwrotu poszczegélnych akcji
S., a takze wspoélczynniki f; linii charakterystycznych. Wymienione portfele za-
mieszczono w tab. 3.

Tabela 3. Portfele oparte na modelu Markowitza i Sharpe’a (w%)

TiESieCzNa | mmiesieczna stopa Shaipe’a | Markowitza
| 2 3 4 5 6 7
Partfel z k. s. 0 mimmaliym ryzyku Markowitza 304 342 361 062 231
Partfel zk s. 0 mumimalknym ryzyku Sharpe’a 70,10 452 453 072 223
Portfed bez k. s. o minimalnym ryzyku Matkowitza | 66,11 a7 432 054 244
Partfel bez k. s. 0o mmimalnym ryzyku Sharpe’a 7335 473 469 064 233 )

305



cd. tab. 3

1 2 3 4 5 6 7

Portfel zk s. 0 topie zwrom 095% Markowiza_ | 5017 | 324 345 095 253
Partfel zk s. o stopie zwrow 0,9% Makowitza 50,78 328 348 090 247
Partfel zk s. o stopie zwrom 0,85% Markowitza 51,13 330 350 0385 242
Partfel zk s. 0 stopie zwrom 0,80% Markowitza 5154 333 352 0,80 237
Partfel zk s. ostopie zwrotu 0,75% Markowitza 52,00 335 355 075 234
Portfel 2k s. o stopie zwrotu 0,70% Markowitza 5246 338 358 0,70 232
Patfel zk s. o stopie zwrow 0,65% Matkowitza 5285 341 360 0.65 231
Paxtfel zk s. o stopie zwrotu 095% Sharpe’a 68,58 442 445 095 234

Partfel zk_s. o sopie zwon 09% Shaipe'a 6885 | 404 446 090 230

Partfel z k. o stopie zwrot 0.85% Sharpe’a 69,15 446 448 085 227

Partfel K s. o stopie zwrotu 0,80% Sharpe’a 6953 | 449 450 030 224

Poxtiel zk s. 0 stopie zwrom 0,75% Sharpe’a 6987 | 451 451 075 223

Partfel zk s. ostopie zwrotu 0,70% Sharpe’a 7009 452 453 072 223

Puartfel zk s. o stopie zwrot 0,65% Sharpe’a 7009 452 453 072 223

Partfel bez k. s. o stopie zwrom 095% Makowitza | 103,15 6,65 6,08 095 449
Partfel bez k s. o stopie zwrotu 085% Makowitza. | 8747 564 538 085 280
Patfel bez k. s. o stopie zwrom 0,80% Markowitza | 84,83 547 525 0,80 266
Partfel bez k. s. o stopie zwrot 0,75% Markowitza | 74,68 482 476 0,75 258
Partfel bez k s. ostopie zwrotu 0,7% Markowitza 71,72 463 461 0,70 252
Partfel bez k. s. o stopie zwrom 0,65% Markowitza 69,82 450 451 065 248
Purtfel bez k_s. 0 stapie zwrot 095% Sharpe’a 10315 | 665 608 095 436
Partfel bez k_s. o stopie zwrotu 0,85% Shaipe’a 93,15 6,01 564 085 246

Partfel bez k_s. o stapie zwrotu 080% Sharpe’a 8797 | 568 540 080 240

Paxtfel bez k s. 0 Stapic zwrotu 0,75% Shape’'a 8163 | 527 5,10 075 236
Partfel bez k_s. o stopie zwrotu 0.7% Sharpe’a 7612 | 491 18 070 24
Partfel bez k s. 0 stopie zwrom 065% Sharpe’a 71,80 463 461 065 233

Zr6dto: obliczenia wlasne.

Podsumowanie

Zbudowane portfele, a takze wybrane ich charakterystyki zestawione sa w
tab. 1-3. Podane tam sa oczekiwane stopy zwrotu portfeli oraz rzeczywiste stopy
zwrotu osiagnigte w badanym okresie. Zawarto réwniez oszacowane ryzyka
otrzymanych portfeli, mierzone odchyleniem st6p zwrotu portfeli.

Ryzyko portfeli, ktérych sktad wyznaczono w oparciu o metody taksonomiczne,
ksztaltowalo si¢ w przedziale 3,56-5,59% i byto najnizsze w przypadku wykorzy-
stania miary GDM z wariantem matego ryzyka portfela, a najwyzsze w przypadku
zastosowania TMAI z wariantem matego ryzyka portfela.

W portfelach opartych na klasycznej teorii portfelowej ryzyko ksztattowato si¢
w przedziale 2,23-4,49% i bylo najnizsze w przypadku portfela Sharpe’a z krétka
sprzedaza o stopie zwrotu 0,65%, a najwyzsze w przypadku portfela Markowitza
bez krétkiej sprzedazy o stopie zwrotu 0,95%.

Z tabel 1, 2 i 3 wynika, ze poziom ryzyka portfeli, w ktérych udzialy akcji okre-
§lono na podstawie miar taksonomicznych, jest wyzszy niz w portfelach opartych
na klasycznej teorii portfelowej. Warto ponadto zauwazy¢, ze w badanym okresie
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najnizszy poziom ryzyka przypada na najniZzsza stop¢ zwrotu, a uktad ryzyka
w poszczeg6lnych portfelach potwierdza klasyczng teori¢ portfelowa, méwiaca ze
w miare wzrostu poziomu stopy zwrotu wzrasta réwniez ryzyko portfela.

Nalezy stwierdzi¢ takze, ze w przypadku zastosowania BZW z wariantem ma-
fego ryzyka osiagnieto najwyzsza — sposréd miar: TMAIL BZW i GDM - stope
zwrotu, wynoszaca 41,17%, natomiast najnizsza stopa zwrotu w portfelach zbudo-
wanych na klasycznej teorii portfelowej wynosita 50,17%. Z analizy ryzyka tych
portfeli wynika, ze w portfelach konstruowanych za pomoca metod taksonomicz-
nych, poziom ryzyka byt wyzszy, a stopy zwrotu nizsze niz w przypadku opartych
na teorii portfelowej. Metody taksonomiczne moga by¢ sposobem konstrukcji port-
feli papieréw wartosciowych alternatywnym wobec portfeli opartych na klasyczne;j
teorii portfelowe;j.
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CHOSEN METHODS IN PORTFOLIO COMPANIES SELECTION
- RISK ANALYSIS

Summary

In this paper an attempt to evaluation of the risk of portfolios constructed on the
basis of selected taxonomic methods was taken. The methods include: taxonomic
measure of investments attractiveness (TMAI), generalized distance measure
(GDM) as well as relative measure of development. Subsequently, the risk of con-
structed portfolios was compared with risk level of the single-factor Sharpe model
and the Markowitz model.
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