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Procedury kwalifikacyjne
w kontekscie dywersyfikacji ryzyka

Malgorzata Tarczynska-Luniewska

Streszczenie: Inwestowanie w papiery warto$ciowe jest procesem ztozonym, ktéry moze przebiega¢ na roz-
nym stopniu agregacji rynku finansowego, a takze r6znymi metodami (z grupy metod analizy technicznej,
fundamentalnej lub portfelowej). Nie ma jednak jednego skutecznego sposobu inwestowania, gdyz jako pro-
ces inwestowanie jest uwarunkowane wieloma czynnikami. W procesie inwestowania szczegblne miejsce
zajmuje dywersyfikacja ryzyka. Jest ona realizowana w ramach metod analizy portfelowej. Z uwagi na dtu-
goterminowy charakter inwestowania analiza portfelowa wykorzystuje pewne informacje pochodzace z ana-
lizy fundamentalnej. Informacje te w odpowiedni sposéb opracowane umozliwiaja selekcje i wybor spotek
do budowy portfela papieréw wartosciowych. Najbardziej widoczny efekt polaczenia analizy fundamental-
nej z portfelowa widoczny jest w dywersyfikacji poziomej i pionowej ryzyka. W analizie fundamentalnej
natomiast istnieja procedury kwalifikacyjne, ktore rowniez sa pomocne w selekcji spotek. Glownym celem
opracowania jest przedstawienie i poréwnanie istniejacych procedur kwalifikacyjnych z ideg dywersyfikacji
poziomej i pionowej ryzyka. Istotna jest rowniez odpowiedz na pytanie gdzie mozna przyporzadkowac¢ ideg
selekeji spotek wedtug procedur kwalifikacyjnych i czy dziatania prowadzone w ramach procedur prowadza
do dywersyfikacji ryzyka.

Stowa kluczowe: procedury kwalifikacyjne, dywersyfikacja ryzyka (pozioma i pionowa), analiza fundamen-
talna, analiza portfelowa

Wprowadzenie

Inwestowanie w papiery wartosciowe jest procesem zlozonym, ktoéry moze przebiegac na
réznym stopniu agregacji rynku finansowego, a takze réznymi sposobami. Nie ma jednak
jednego skutecznego sposobu inwestowania, gdyz jako proces inwestowanie jest uwarunko-
wane wieloma czynnikami (Tarczynska-ELuniewska 2010):

— miejsca,

— czasu,

— przedmiotu,

— podmiotow inwestujacych na danym rynku,

— poziomu wolnego kapitatu, ktory moze by¢ zaangazowany w procesie inwestowania.
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Zawezajac obszar inwestowania do rynku kapitatowego, wytaczajac rynek instrumen-
tow pochodnych, inwestor ma zasadniczo mozliwos¢ wykorzystania jednej z trzech grup
metod (Haugen 1996; Tarczynski 1996; Czekata 1997):

1. Metody analizy technicznej — grupa metod inwestowania krotkookresowego. Podsta-
wa analizy jest kurs instrumentu finansowego, a celem prognozowanie jego punktow
zwrotnych i okreslanie trendow. Jest to technika wykorzystujaca badanie prawidto-
wosci statystycznych w zakresie dynamiki. Analiza ta dotyczy pojedynczych instru-
mentow finansowych.

2. Metody analizy fundamentalnej — to grupa metod, ktorych celem jest wyznaczenie
wewnetrznej wartosci akcji na podstawie analizy makroekonomicznej i sektorowej
oraz analizy ekonomiczno-finansowej (mikroekonomicznej) pomiotu (spotki). Wy-
znaczona warto$¢ wewnetrzna zostaje poréwnana z wartoscig rynkowa i na tej pod-
stawie inwestor okresla przewartosciowanie lub niedowarto$ciowanie papieru war-
tosciowego. Jest to technika inwestowania dlugookresowego i1 dotyczy inwestowania
w pojedyncze papiery wartosciowe.

3. Metody analizy portfelowej — to jedyna grupa metod, w ktorej akcje rozpatrywane
sg lacznie. Jej celem jest dywersyfikacja (rozproszenie) ryzyka inwestycji. Daje ona
odpowiedz na pytanie, ile akcji i w jakich proporcjach nalezy kupié, aby ryzyko byto
minimalne dla pozadanej przez inwestora stopy zwrotu. Jest to grupa metod inwesto-
wania dlugookresowego.

Metody analiz charakteryzuja si¢ okreslonymi przestankami merytorycznymi umozli-
wiajacymi ich zastosowanie. Inwestor, okreslajac parametry inwestowania, decyduje o wy-
borze i praktycznym wykorzystaniu takiej metody, ktéra bedzie zgodna z jego oczekiwa-
niami inwestycyjnymi. Mozna powiedzie¢, ze wybdr przez inwestora okreslonej metody
inwestowania jest konsekwencja oddziatywania wielu czynnikdéw determinujacych proces
inwestowania. Niezaleznie od wybranej metody inwestowania, inwestor jest zainteresowa-
ny dwoma parametrami: stopg zwrotu z inwestycji i ryzykiem z nig zwiazanym. Relacja
stopy zwrotu i ryzyka powoduje, ze inwestorow zasadniczo mozna podzieli¢ na dwie grupy:
tych, ktorzy dziataja w taki sposdb, aby zminimalizowa¢ ryzyko i tych, ktorzy sa sktonni
zaakceptowac wysokie ryzyko, ale rekompensatg za to ma by¢ odpowiednio wysoki poziom
stopy zwrotu. Proces zarzadzania ryzykiem najbardziej widoczny jest w odniesieniu do me-
tod analizy portfelowej, gdzie inwestorzy koncentruja si¢ na dzialaniach zwiazanych z dy-
wersyfikacja ryzyka. Kazda z metod analiz jest wewnetrznie spdjna i w klasycznym ujeciu
wymusza od inwestora postepowanie zgodne z jej zasadami. Rozwdj rynku kapitatowego
jednak sprawit, ze inwestorzy chcac wptywaé na efekty swoich dziatan inwestycyjnych
(w obrebie ryzyka i stopy zwrotu), nie ograniczaja si¢ tylko do informacji wystgpujacych
w ramach jednego typu metod analiz. Cz¢sto wykorzystuja informacje z analizy technicz-
nej w ramach analizy fundamentalnej (np. w odniesieniu do trendu panujacego na rynku
gietdowym) lub odwrotnie (np. w ramach dziatania na rynku, przy analizie technicznej
wykorzystuja informacje plynace ze spolek, a to juz obszar analizy fundamentalnej). Jest
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to pozytywny przejaw wykorzystywania informacji o sytuacji na rynku (w sensie analizy
technicznej) oraz o spotkach (w sensie analizy fundamentalnej i portfelowej). Analiza fun-
damentalna w swej istocie odpowiada na pytanie: co kupi¢? Akcje ktérych spotek powinny
znalez¢ si¢ w obszarze zainteresowania inwestora? Przy analizie technicznej, z uwagi na jej
krotkookresowy charakter, uczestnicy rynku poszukujg odpowiedzi na pytanie: kiedy nale-
zy wejs¢ na rynek i zakupi¢ odpowiednie instrumenty finansowe i/lub kiedy wyjs$¢ z rynku,
czyli dokona¢ ich sprzedazy. Natomiast powigzanie analizy fundamentalnej z portfelowa
najbardziej widoczne jest w kontekscie dywersyfikacji ryzyka, gdzie nastgpuje wykorzy-
stane informacji o spdtkach gieldowych w procesie budowy portfela papieréw warto$cio-
wych. Catos¢ dziatan koncentruje si¢ na odpowiednim doborze waloréw do portfela, co ma
wplyna¢ na obnizenie ryzyka inwestowania. Selekcja spotek do portfela moze przebiegaé
w rézny sposob, co odnosi si¢ zardéwno do przyjetej koncepcji dywersyfikacji czy strategii
inwestowania.

Glownym celem opracowania jest przedstawienie i porownanie istniejacych procedur
kwalifikacyjnych z ideg dywersyfikacji poziomej i pionowej ryzyka. Istotna jest rowniez
odpowiedz na pytanie, gdzie mozna przyporzadkowac ide¢ selekeji spotek wedtug procedur
kwalifikacyjnych i na ile dziatania prowadzone w ramach procedur sa zbiezne z dywersy-
fikacja ryzyka.

1. Procedury kwalifikacyjne a dywersyfikacja ryzyka

W ostatnich latach w ramach procesu inwestowania mozna zauwazy¢ tendencj¢ do szersze-
go wykorzystania metod analizy fundamentalnej i portfelowej. Rozwdj rynkdw i szybkosé
przeptywu informacji rynkowych wymusza od inwestoréw poszukiwania coraz to nowych
strategii inwestycyjnych. Zauwazy¢ mozna taczenie metod analiz, aby wzmocni¢ skutecz-
nos$¢ podjetych dziatan inwestycyjnych i wptynaé na ograniczenie ryzyka inwestowania.
Dziatania tego typu sa szczegolnie widoczne w konteks$cie dywersyfikacji ryzyka. W szer-
szym aspekcie mozna zatem przyjrze¢ si¢ pewnym technikom selekcji spotek, wystepuja-
cym w ramach analizy fundamentalnej oraz portfelowej. Takie poréwnanie pozwoli odpo-
wiedzie¢ na pytania, na ile procesy selekcji w ramach przedmiotowych analiz sa podobne,
jakie obszary informacji sg wykorzystywane, na ile sprawny w sensie narz¢dziowym jest
proces prowadzonej selekcji. W procesie konstrukeji portfela papieréw warto§ciowych ana-
litycy wykorzystuja rézne i wedtug nich skuteczne metody selekcji spotek. W tym celu
czesto skupiajg si¢ na takich dziataniach, dzigki ktérym mozliwe jest skonstruowanie bazy
spotek, bedacej dla nich podstawg. Jednoczes$nie inwestorzy poszukuja narzedzi pozwala-
jacych im wytoni¢ spotki atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym. Cato§¢ dziatan umoz-
liwia zredukowanie duzej ilosci informacji o podmiotach gietdowych, tak aby na podstawie
kilku informacji dokonac¢ ich analizy i oceny. W ten sposob zostaje zbudowana baza spotek,
z ktoérych moze by¢ konstruowany portfel papieréw wartoSciowych. W kontekscie budowy
portfela papieréw wartosciowych procedura ta powinna przebiega¢ etapami (rys. 1).
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Baza danych z informacjami
o spotkach gietdowych

|

Proces selekcji z wykorzystaniem Y Budowa portfela
okreslonych narzedzi analitycznych > do porytf'ela papierow > papierow wartosciowych
warto$ciowych

Wybor walorow

Rysunek 1. Etapy budowy portfela papierow wartosciowych i miejsce dywersyfikacji ryzyka

Zroédto: opracowanie wiasne.

Nalezy podkresli¢, ze budowa portfela papierow wartosciowych, jako ostatni etap, prze-
biega wedlug zasad formalnych zgodnych z przyjetym typem modelu budowy portfela
(np. w modelu Markowitza minimalizacja ryzyka dla zadanego poziomu stopy zwrotu).
Wybor odpowiedniej grupy spotek jest czesto przesadzajacy o powodzeniu inwestycji, tym
bardziej w sytuacji, gdy ta dotyczy inwestowania dtugookresowego (a takimi sg metody
analizy portfelowej). W tym tez konteks$cie najbardziej istotne sg informacje fundamentalne
ptynace ze spotek. Szczegdlnego znaczenia nabiera kwestia sity fundamentalnej podmiotu
gospodarczego (wiecej np. Tarczynska-tuniewska 2013), odnoszaca si¢ do sfer jego funk-
cjonowania i pozwalajgca oceni¢, czy dany podmiot jest ,,dobry” —,,zty” w sensie aspektow
fundamentalnych. Odnoszac si¢ do sity fundamentalnej w kontekscie inwestowania port-
felowego nalezy pamigtac, ze sita fundamentalna podmiotéw ma ,,pracowac” w czasie, na
korzysc¢ stopy zwrotu z portfela. Powszechnie funkcjonuje twierdzenie moéwiace, iz stopy
zwrotu spotek stabilnych i silnych fundamentalnie rosng ponadprzecigtnie w czasie. Wy-
korzystanie tego efektu w konstrukcji portfela papierow warto§ciowych moze zatem przy-
nies¢ ponadprzecigtne korzysci inwestorowi (Tarczynski 2004, 2008). Dziatania inwestora
zmierzajg zatem (zob. rys. 1) do budowy bazy danych wedtug przyjetych kryteriéw (infor-
macji z analizy fundamentalnej), a w nast¢pnym etapie selekcji i wyboru spotek pod katem
konstrukeji portfela papieréw wartosciowych. Nalezy podkresli¢, ze dzigki informacjom
z analizy fundamentalnej mozna réznicowac rozpatrywane spotki porzadkujac je wedtug
charakteru atrakcyjnosci inwestycyjnej. Powstaje pytanie: jakie informacje z analizy funda-
mentalnej mogg stanowi¢ podstawe dla konstrukeji bazy spotek na potrzeby analizy portfe-
lowej? W tym konteks$cie mozna méwic zar6wno o czynnikach (informacjach) jakosciowych
(np. przyjeta strategia dziatania) czy ilosciowych (np. wskazniki ekonomiczno-finansowe)
uzyskanych w ramach analizy fundamentalnej, a ktore pozwalajg oceni¢ spotke pod katem
jej atrakcyjno$ci inwestycyjnej. Z uwagi na ztozony charakter czynnikéw jako$ciowych
dla syntetycznej analizy i oceny spotek najczesciej wykorzystywane sa informacje ilo$cio-
we, w szczegblnosci pochodzace z obszaru analizy ekonomiczno-finansowej, pozwalajacej
oceni¢ spotke pod katem jej kondycji ekonomiczno-finansowej (Zarzecki 1997). Przyjmuje
si¢ wowczas zatozenie, ze przez pryzmat kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotu, wi-
dac to, co jest efektem oddzialywania czynnikéw jakosciowych (np. dobrze realizowana
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strategia spotki ma odzwierciedlenie w jej dobrych wynikach finansowych w czasie). Po-
nadto bardzo czgsto zardbwno budowa bazy danych spotek, jak i przyjety proces selekcji
i wyboru spotek jest realizowany zgodnie z przyjeta strategia inwestycyjna. Poniewaz wy-
tyczne dla budowy bazy danych, selekcji i wyboru definiuja pewien sposob postgpowania
inwestora, stad mozna moéwié, ze inwestor realizuje przyjeta przez siebie strategi¢ inwe-
stycyjna. Nie mniej jednak zaré6wno strategie, jak i wytyczne doboru—wyboru spotek do
portfela sa ukierunkowane na zespot takich dziatan, dzigki ktérym inwestor przeprowadzi
dywersyfikacje ryzyka i uzyska z tego tytutu jak najlepsze efekty. W literaturze przedmiotu
koncepcja dywersyfikacji ryzyka jest dos¢ silnie ugruntowana, a jej przeprowadzenie od-
bywa si¢ zgodnie z okreslonymi zasadami. Nalezy przy tym podkresli¢, ze dywersyfikacje
ryzyka mozna przeprowadza¢ w dwoch plaszczyznach: poziomej i pionowej (Tarczynski
2005). Ponadto problem dywersyfikacji ryzyka w kontekscie analiz papierow warto$cio-
wych moze by¢ dokonywany na réznym stopniu agregacji, za$ istniejaca koncepcja dywer-
syfikacji poziomej i pionowej ryzyka jest uznawana jako podejs$cie nieklasyczne. Powstanie
w sposob sformalizowany koncepcji dywersyfikacji poziomej i pionowej ryzyka stato si¢
konsekwencja prowadzonych badan i analiz w tym zakresie. Jednak proces inwestowania,
w tym selekcji i doboru—wyboru spétek do portfela, odbywat si¢ juz wezesniej pewnymi
sposobami. Jednym z nich bylo zastosowanie w procesie selekcji spotek do portfela lub
inwestowania zgodnego z zasadami analizy fundamentalnej, procedur kwalifikacyjnych
(Richie 1997: 25). Aby mozna bylo rozwazy¢ problem podobienstwa procedur kwalifika-
cyjnych z dywersyfikacja ryzyka w ujeciu poziomym i pionowym, nalezy odnie$¢ si¢ do
ich definicji.

Dywersyfikacja pozioma (,,jakosciowa”) ryzyka rozumiana jest jako zmniejszanie ryzy-
ka inwestycji przez uwzglednienie w portfelu dobrej reprezentacji potencjalnie dostgpnych
akcji spotek z punktu widzenia dlugookresowego charakteru inwestycji. Tak ujety problem
dywersyfikacji poziomej ryzyka, z jednej strony skupia si¢ na ocenie walorow, z punk-
tu widzenia jakos$ci wybranych w analizach wskaznikow ekonomiczno-finansowych lub
rynkowych, z drugiej za$ na tej podstawie umozliwia wybor najlepszych spotek, z punktu
widzenia atrakcyjnosci inwestowania. W kontekscie dywersyfikacji poziomej zastosowanie
maja metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej (WAP) (Gierattowska 2002; Tar-
czynski 2004, 2005, 2008), ktére umozliwiaja selekcje papierow wartosciowych i wskazanie
podmiotdw najlepszych z punktu widzenia sity fundamentalnej. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna
spotki jest mierzona poziomem miary syntetycznej, ktora jest wypadkowa czastkowych
miernikow (wskaznikow). Konstrukcja miary syntetycznej odbywa si¢ zgodnie z ideg przy-
jetej metody taksonomicznej (Tarczynski 2005).

Dywersyfikacja pionowa, nazywana rowniez ,,ilosciowa”, odnosi si¢ do liczby walorow,
jakie majg znalez¢ si¢ w portfelu papierow warto§ciowych. W tym rodzaju dywersyfika-
cji mozna wyodrebni¢ podejscie klasyczne i nieklasyczne. Podejscie klasyczne polega na
zmniejszaniu ryzyka portfela papieréw wartosciowych wskutek zwigkszania liczby akcji
w portfelu, zgodnie z zasadami wprowadzonymi prze Markowitza (1952). W podejsciu
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nieklasycznym ten rodzaj dywersyfikacji bedzie wprowadzat ograniczenie liczby papierow
warto$ciowych w portfelu do pewnego poziomu (np. dla rynku polskiego za portfel dobrze
zdywersyfikowany uznaje si¢ portfel, ktory ma od 5 do 10 waloréw (Tarczynski 2002).

Procedury kwalifikacyjne odnoszg si¢ do pewnego sposobu postgpowania inwestora co
do wyboru spotek atrakcyjnych pod wzglgdem inwestycyjnym, zgodnego z przyjetymi za-
sadami (kryteriami). W ramach procedur kwalifikacyjnych selekcja spotek moze by¢ prze-
prowadzona przy wykorzystaniu nastepujacych kryteriow (Richie 1997: 25):

1. Kryterium wzrostu

— minimalna stopa wzrostu kapitalizowana rocznie, odniesiona do sprzedazy lub zy-
sku w badanym okresie,

— okreslenie minimalnej warto$ci odchylenia standardowego sprzedazy lub zyskow
wzgledem stopy wzrostu — pozwala to na ograniczenie wielkosci ryzyka, poza tym
stabilny, przewidywalny wzrost jest z reguly przedktadany nad wzrost burzliwy
i mato przewidywalny,

— minimalna stopa dywidendy wraz z jej odchyleniem standardowym — inwestorzy,
dla ktorych duze znaczenie ma wielko$¢ aktualnych przeptywow gotowkowych
moga stosowac kryterium minimalnej wielkosci wskaznika wyptaty dywidend lub
kryterium stopy dywidendy.

2. Kryteria zyskowno$ci — w tym kontek$cie inwestor powinien bra¢ pod uwage
np. wielkos$¢ stopy zwrotu z catkowitych aktywow (ROA) lub stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego (ROE). Efektywnos¢, z jaka spotka wykorzystuje swoje aktywa i kapitaly
wlasne, jest waznym wskaznikiem wydajno$ci przedsigbiorstwa.

3. Kryteria ceny rynkowej — oparte na wskazniku P/E i (lub) P/BV, odniesionych na
przyktad do poziomu historycznego, sektorowego lub dla wszystkich notowanych
spotek. Wskazniki te powinny by¢ analizowane rownolegle z poziomem ryzyka lub
innym kryterium zawartym w procedurze kwalifikacyjne;.

4. Kryteria dotyczace ryzyka
— wspotczynnik beta definiowany zgodnie z nowoczesng teoria portfelowa,

— standardy ptynnosci finansowej firmy zdefiniowane na przyktad wedtug wskazni-
kow ptynnosci (szybki, biezacy, podwyzszony), rotacji aktywow i inne,

— okreslenie minimalnego poziomu wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego.

5. Kryteria ptynno$ci rynkowej — inwestor moze by¢ zainteresowany zapewnieniem
odpowiedniego poziomu ptynno$ci inwestycji. To kryterium moze uwzglednia¢ mi-
nimalng wartos$¢ akcji dopuszczonych do obrotu lub minimalng wielko$¢ dziennego
lub tygodniowego wolumenu obrotu.

Z punktu widzenia stabilno$ci stopy zwrotu, niemozliwy moze okaza¢ si¢ wlasciwy do-
bor spotek przy wykorzystaniu tylko jednego kryterium. Ze wzgledow formalnych nalezy
zatem zastosowac przynajmniej dwa kryteria kwalifikacyjne. Pozwoli to nie tylko zmniej-
szy¢ liczbe spotek , kandydatek” mozliwych do uwzglednienia w portfelu, ale réwniez wy-
bra¢ spoiki, ktore maja potencjalnie najlepsze wyniki pod wzgledem zadanych kryteriow.
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Postgpowanie zgodnie z wybranymi zatozeniami jeszcze nie przesadza o sukcesie. Nalezy
réwniez bra¢ pod uwage oczekiwania co do stopy zwrotu z danych papieréw wartoscio-
wych. Poza tym stopy zwrotu akcji wybranych w ten sposob powinny by¢ stale monitoro-
wane, co moze wptynac¢ na poprawe jakosci tak utworzonego portfela, a w razie potrzeby
i mozliwosci pozwoli na zmiang jego struktury.

Aby mozna byto moéwic¢ o powstaniu procedury doboru spotek do portfela, nalezy po-
laczy¢ przynajmniej dwa z proponowanych kryteriow kwalifikacyjnych. Z uwagi na duza
liczbg spotek na rynku inwestor moze w ramach prowadzonego doboru naktada¢ kolejne
zatozenia (ograniczenia), na przyktad minimalny okres, przez jaki akcje spotki znajduja si¢
w obrocie gietdowym, rynek, na jakim akcje si¢ znajduja, przyjecie okreslonego poziomu
wybranego miernika (wskaznika) wystgpujacego w ramach wybranego kryterium. Dopro-
wadzi to do stworzenia optymalnego wedtug jego oczekiwan zbioru spotek, ktore beda sta-
nowity baze w procesie budowy portfela papieréw wartosciowych. Problem polega jednak
na tym, ze inwestor selekcje prowadzi w sposob ,,.krokowy”, naktadajac ograniczenia dla
wybranych kryteriow, a w ramach nich okreslonych wskaznikéw. Takie postepowanie staje
si¢ ktopotliwe przy duzej liczbie spotek. Z drugiej strony, w postgpowaniu ,,.krokowym”
inwestor nie moze przyjac¢ zbyt duzej liczby miernikow oceny spotek, poniewaz proces syn-
tetycznej analizy i oceny bedzie dla niego trudny. Z kolei zbyt mata liczba miernikow oceny
najczes$ciej nie daje petnego obrazu sity fundamentalnej podmiotu, co w kontekscie efektow
wynikajacych z konstrukcji portfela papierow wartosciowych w dtugim okresie moze nie
by¢ korzystne. W tak przyjetej procedurze ,,krokowej” utrudniona staje si¢ rowniez kwestia
okreslenia ilosci spotek—kandydatek do budowy portfela, np. kilka spotek bedzie miato taka
samg kwalifikacjg. Wybor spotek w ostatecznym etapie zalezy od samego inwestora, ale
procedury kwalifikacyjne nie daja mozliwosci syntetycznej oceny analizowanych podmio-
tow. Ponadto proces selektywnej oceny, bez zastosowania narzedzi informatycznych lub
pochodzacych z metod ilosciowych, staje si¢ trudny.

Prezentowane procedury kwalifikacyjne wpisuja si¢ w obszar, ktéry obejmuje dywersy-
fikacja pozioma, bazuja bowiem na informacjach pochodzacych z analizy fundamentalne;j,
dzigki czemu pozwalajg prowadzi¢ selekcje i wybdr waloréw do portfela wedtug kryte-
riow ich atrakcyjnosci inwestycyjnej. Jednak dywersyfikacja pozioma odnosi si¢ w pro-
cesie selekcji do zastosowania wybranych metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej
(WAP), co umozliwia analiz¢ i ocen¢ spotek na podstawie uzyskanej w ten sposob miary
syntetycznej np. TMAI (Taksonomiczny Miernik Atrakcyjnosci Inwestowania) (Tarczyn-
ski 1994) czy WSF (Wskaznik Sity Fundamentalnej) (Tarczynska-ELuniewska 2010). Zgod-
nie z ideg miar syntetycznych mozliwe jest porzadkowanie i klasyfikacja analizowanych
spotek wedtug ich wielkosci: im lepszy z punktu widzenia sity fundamentalnej podmiot,
tym jego miara syntetyczna jest wyzsza. W takiej sytuacji analityk czy inwestor dysponuje
informacja o atrakcyjno$ci badanych spotek i moze dokonac ich selekcji i wyboru. Proces
ten ulatwia wprowadzony ,,porzadek” (od najwyzszej do najnizszej miary syntetycznej lub
odwrotnie) i/lub klasyfikacja (podzial spotek wedlug kryteriow, np. bardzo dobre, dobre,
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stabe z punktu widzenia sity fundamentalnej). Zastosowanie metod wielowymiarowej ana-
lizy porownawczej oraz narzedzi informatycznych (np. Excel) znacznie skraca czas analizy
i umozliwia jednorazowo analiz¢ kilkunastu, a nawet kilkuset podmiotéw, rozpatrywanych
z punktu widzenia wielu kryteriow (np. wskaznikéw: ptynnosci, rentownosci, sprawnosci
dziatania czy zadtuzenia).

Wykorzystanie dywersyfikacji pionowej w ramach procedur kwalifikacyjnych moze na-
stapi¢ dopiero po zastosowaniu w dywersyfikacji poziomej idei procedur kwalifikacyjnych.
Dziatania powinny przebiega¢ wedtug kolejnosci:

1. Ustali¢, ktore procedury kryteria kwalifikacyjne beda podstawa dla budowy bazy

danych oraz selekcji 1 wyboru spotek.

2. Okresli¢ sposob pomiaru sity fundamentalnej spdtek czy okreslenia ich atrakcyjnosci

inwestycyjnej z wykorzystaniem metod wielowymiarowej analizy porownawczej.

3. Dokona¢ porzadkowania i/lub klasyfikacji podmiotow.

4. Narzuci¢ ograniczenie liczbowe dla wyboru spotek do portfela papierow wartoscio-

wych.

Uwagi koncowe

Procedury kwalifikacyjne bazujg na informacjach pochodzacych z analizy fundamentalne;.
Takie samo podejscie jest realizowane w ramach dywersyfikacji poziomej ryzyka. Idea dy-
wersyfikacji poziomej jest ukierunkowana na potaczenie informacji z analizy fundamen-
talnej z metodami iloSciowymi (glownie z grupy wiclowymiarowej analizy poréwnawczej),
aby prowadzi¢ do ograniczania ryzyka zwigzanego z inwestowaniem portfelowym. Warto
podkresli¢, ze budowe portfela papierow wartosciowych poprzedza etap doboru—wyboru
akceji potencjalnie wchodzacych w jego sktad, gdzie kluczowe zastosowanie maja zatozenia
wystepujace wlasnie w ramach dywersyfikacji poziomej ryzyka. Procedury kwalifikacyjne
réwniez w konsekwencji prowadza do dywersyfikacji poziomej ryzyka, jednak dziatania
prowadzone w ramach doboru —wyboru waloréw odbywaja si¢ w sposob ,.krokowy” przez
naktadanie kolejnych ograniczen (kryteridow). Szersze zastosowanie procedur kwalifika-
cyjnych begdzie miato miejsce, gdy nastapi ich potaczenie z metodami ilociowymi (wielo-
wymiarowymi), tak jak ma to miejsce w dywersyfikacji poziomej ryzyka. Takie podejscie
z jednej strony przyspieszy czas analizy, ale — z drugiej —umozliwi rowniez zbadanie atrak-
cyjnosci inwestycyjnej duzej liczby podmiotéw. Ponadto pozwoli bardziej wykorzystaé
w praktyce zasady regulujace dziatania w ramach procedur kwalifikacyjnych. Poza tym
wystepujace w ramach procedur kryteria pozwalaja w nieco inny sposob posegregowac
informacje pochodzace z analizy fundamentalnej, natomiast kontekst ich wykorzystania
w procesie selekeji waloréw do portfela jest taki sam, jak w przypadku dywersyfikacji po-
ziomej ryzyka. Cato$¢ dziatan ma na celu usprawnienie procesu inwestowania i zwigksze-
nie efektywnos$ci inwestycji oraz zmniejszenie ryzyka podejmowanych decyzji inwestycyj-
nych.
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QUALIFICATION PROCEDURES AND RISK DIVERSIFICATION

Summary: Investing in securities is a complex process that can take place at different levels of aggregation
of the financial market, as well as a variety of methods (from the group of methods: technical, fundamental or
portfolio analysis). However, there is one effective way to invest because the investment process is subject to
many factors. In the process of investing a special place for diversification of risk. It is realized in the frame-
work of portfolio analysis methods. Due to the long-term nature of investment portfolio analysis uses certain
information from fundamental analysis. This information is adequately developed allows the selection and
choice of companies to build a portfolio of securities. The most visible effect of combination of fundamental
analysis of the portfolio is shown on the horizontal and vertical diversification of risk. In fundamental analy-
sis, but there are procedures for eligibility, which are also helpful in selecting companies. The main goal of
this paper is to present and compare the existing procedures for the qualification of the idea of horizontal and
vertical diversification of risk. It is also important answer to the question where you can assign the idea of
selecting companies according to qualification procedures and the activities carried out in the framework of
procedures leading to the risk diversification.

Keywords: qualification procedures, risk diversification (horizontal and vertical), fundamental analysis,
portfolio analysis
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