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Wprowadzenie

Wybdr odpowiedniej spotki oraz wilasciwego momentu zakupu jej akcji
stanowi podstawowe zadanie stojace przed kazdym podmiotem inwestujacym
srodki w akcje. Korzystajac z technik analizy rynku kapitalowego inwestor ma
mozliwo$¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych pozwalajacych zwigkszacd
szans¢ efektywnego inwestowania na gieldzie. Celem przeprowadzanego ba-
dania byto ustalenie zasadnosci oraz skuteczno$ci stosowania analizy dyskrymi-
nacyjnej jako narzedzia analizy fundamentalnej w procesie doboru spotek
do portfela inwestycyjnego. Przeprowadzone badanie powinno umozliwi¢ od-
powiedz na pytanie, czy analiza dyskryminacyjna wsparta wykorzystaniem ite-
racyjnej metody optymalizacji podziatu zbioru obiektow moze stanowi¢ na-
rzedzie skutecznie wspomagajace proces podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Zadaniem szacowanych modeli dyskryminacyjnych byt dobor spotek do portfela
inwestycyjnego w taki sposob, aby uzyskiwana przez portfel stopa zwrotu byta
wyzsza niz $rednia stopa wszystkich badanych spotek w danym okresie. Podczas
konstrukcji modeli dyskryminacyjnych dodatkowo wykorzystano iteracyjng me-
tode optymalizacji podzialu zbioru obiektow — metode k-Srednich. Zostata ona
wykorzystana na etapie definiowania populacji, z ktorych moga pochodzi¢ ko-
lejne obserwacje. Metoda k-$rednich zostata zastosowana w celu poprawy zdol-
nosci poprawnego klasyfikowania przez modele dyskryminacyjne, zwigkszajac
tym samym szans¢ opracowania skutecznego narzedzia prognostycznego.

W badaniu poprawnosci klasyfikacji skonstruowanych modeli dyskrymina-
cyjnych wykorzystano obiekty proby uczacej, na podstawie ktorych skonstruo-
wano modele dyskryminacyjne oraz obiekty proby testujacej, ktorych nie uwz-
gledniano podczas budowania modeli.
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1. Metodologiczne podstawy przeprowadzonego badania

Podstawowym narzedziem wykorzystanym w badaniu jest analiza dyskry-
minacyjna. Shuzy ona klasyfikowaniu obiektéw na podstawie opisujacych je
cech diagnostycznych. Kazdy obiekt opisywany jest przez zestaw cech wyrazo-
nych za pomocg k-wymiarowego wektora zmiennych niezaleznych. Gléwna idea
analizy polega na rozdzieleniu zbioru wszystkich badanych obiektow, stanowig-
cych probe Q = {Q; Q,, ..., Qy} na rozlaczne populacje, z ktérych mogty te
obiekty pochodzi¢: g,y ..., T,_1 . Populacje odpowiadaja wariantom zmien-
nej zaleznej, mierzonej na skali nominalnej (mozliwe n wariantow zmiennej).
Podzielony w ten sposob zbior wszystkich dostepnych obiektow stuzy do wy-
znaczenia funkcji dyskryminacyjnej, stanowigcej nastepnie narzedzie ,,rozpozna-
jace” obiekty nieznanego pochodzenia. Dodatkowg korzysciag uzyskiwang przez
badacza stosujacego analize dyskryminacyjna jest wiedza odnos$nie do stopnia
wplywu poszczegdlnych zmiennych niezaleznych na mozliwo$¢ rozrdéznienia
obiektow pochodzacych z réznych populacji. Informowac¢ o tym moga wspot-
czynniki stojace przy poszczegdlnych zmiennych funkcji dyskryminacyj-
nych®. Konstruowana funkcja umozliwia klasyfikacje obiektu na podstawie war-
tosci jego cech diagnostycznych do jednej z ustanowionych populacji
Ty, Ty, ey Mpo1.

Przed rozpoczegciem konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej niezbedna jest
weryfikacja odpowiednich zatozen stawianych zmiennym diagnostycznym,
opisujacym obiekty badania. Wybor zastosowanych w modelu zmiennych po-
winien by¢ merytorycznie uzasadnione, a wnoszone przez nie informacje po-
winny ujmowac¢ najbardziej istotne wlasno$ci analizowanego zjawiska’. Zmien-
ne diagnostyczne nie powinny by¢ ze soba skorelowane oraz powinny posiadac
rozktad normalny. W praktyce, brak spetienia zatozenia normalnos$ci czgsto nie
jest traktowany jako powod do zaprzestania dalszego badania.

Na podstawie funkcji gestos$ci populacji, z ktérych moga pochodzi¢ obiekty
badania oraz zatozen bayesowskiej reguty klasyfikacyijnej* liniowa funkcje dys-
kryminacyjng w przypadku populacji obiektow 1y i m; mozna zapisa¢ nastepu-
jaco’

! D. Hadasik: Upadlo$¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania. Akademia Ekono-
miczna, Poznan 1998, s. 97.

2 M. Walesiak: Metody analizy danych marketingowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 1996, s. 103.

? E. Nowak: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoleczno-gospodarczych. Panst-
wowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1990, s. 23.

* Wiecej informacji o bayesowskiej regule klasyfikacyjnej mozna znalezé w pracy D. Hadasik:
Op. cit.

> Tbid., s. 115.
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D(x) =a’x+ a, (1)

a= Y"1(up— p),
ap = —%(Ilo — )"y (o — 1),
gdzie:

a — wektor wspotczynnikoéw liniowej funkcji dyskryminacyjnej,

ap, — wyraz wolny liniowej funkcji dyskryminacyjne;j,

x — wektor cech obiektu,

> — macierz wariancji-kowariancji dla zmiennych opisujacych obiekty,

Ho (1) — wektor wartosci oczekiwanych zmiennych w populacjach my (1ry).

W przypadku rownej liczby obiektéw préby uczacej pochodzacych z obu
populacji reguta klasyfikacyjna zaktada, ze obiekt nalezy zaklasyfikowa¢ do po-
pulacji pierwszej (my) w sytuacji, kiedy wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej dla
obiektu jest wicksza od zera. Wartosci ujemne funkcji dyskryminacyjnej wska-
zujg na przynalezno$¢ obiektu do populacji drugiej (m1)6. W przypadku wy-
stepowania wiekszej liczby klas, z ktorych moga pochodzi¢ obiekty badania,
zasada postepowania jest inna. W takiej sytuacji wyznaczane sg funkcje klasyfi-
kacyjne dla kazdej populacji z osobna. Klasyfikacja odbywa si¢ na drodze wy-
znaczenia wartosci wszystkich funkcji klasyfikacyjnych dla kazdego obiektu
z osobna. Analizowany obiekt zaklasyfikowany zostaje do populacji, dla ktorej
odpowiadajaca jej funkcja klasyfikacyjna wskazata najwyzsza warto$é’.

Druga wazng metoda wykorzystang w badaniu byla metoda k-$rednich
umozliwiajaca optymalny podzial zbioru obiektéow. Metoda ta shuzy do sko-
rygowania w sposob iteracyjny wstepnego i z géry znanego podziatu zbioru
obiektow. Zadaniem metody k-$rednich jest przemieszczenie poszczegodlnych
obiektow pomigdzy klasami w taki sposob, aby suma odlegtosci wszystkich
obiektow od srodkow ciezkosci klas, do ktorych przynaleza byta jak najmnie;j-
sza. W sytuacji, kiedy po kolejnej iteracji zaden obiekt nie zmieni swojego po-
fozenia, algorytm konczy swoje dziatanie, a aktualnie ustanowiony podzial
uznawany jest za optymalny. W jednej z najczesciej wykorzystywanych wersji
metody k-$rednich, opracowanej przez J.A. Hartingana, odlegto$¢ obiektow mie-
rzona jest za pomoca miary euklidesowe;j®.

® G.J. McLachlan: Discriminant Analysis and Statistical Pattern Recognition. John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken, New Jersey 2004.

7 Elektroniczny podrecznik pakietu STATISTICA. Analiza dyskryminacyjna. www.statsoft.pl

8 T. Grabinski: Metody taksonometrii. Akademia Ekonomiczna, Krakow 1992, s. 125.
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2. Wykorzystany materiat badawczy

W badaniu wykorzystano dane dotyczace dziatalnosci spotek pochodzacych
z trzech branz: budowlanej, informatycznej oraz bankowej. Do konstrukcji oraz
testowania modeli dyskryminacyjnych wykorzystano lacznie 61 spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (25 — branza budowlana, 20
— branza informatyczna, 16 — banki). Kazda ze spotek opisuje zestaw wskazni-
kéw finansowych wyznaczanych na podstawie kwartalnych sprawozdan finan-
sowych poczawszy od pierwszego kwartalu 2008 roku. Ostatnim kwartatem
uwzglednionym w badaniu byt kwartat drugi 2012 roku. Probe uczaca stanowito
czternascie kwartatéw (ostatnim byt drugi kwartat 2011 roku), a testujaca — czte-
ry (od trzeciego kwartatu 2011 roku do drugiego kwartatu 2012 roku).

Wskazniki finansowe dobierane byly tak, aby w mozliwie petny sposob
opisywaly sytuacje finansowo-majatkowa przedsiebiorstw. Kierujgc si¢ ta za-
sadg w zbiorze zmiennych diagnostycznych znalazly si¢ wskazniki opisujace
rozne aspekty kondycji finansowo-majatkowej przedsiebiorstw (rentownos¢, za-
dhuzenie, ptynnos¢ finansowa, sprawnos¢ dziatania)’. Wstepny zbior cech diag-
nostycznych zostal ograniczony ze wzglgdu na niespelnienie przez niektore
z nich wymagan stawianych przez analize dyskryminacyjng. Ostatecznie zbior
cech diagnostycznych stanowito 6 wskaznikow finansowych: ptynnos¢ biezaca,
wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego, udziat kapitalu wlasnego w aktywach
trwalych, rentownos¢ aktywow ogodtem, wskaznik rotacji aktywow ogotem oraz
wskaznik zrodet finansowania inwestycji. W celu zapewnienia porownywalnosci
obserwacji pochodzacych z réznych okreséw zastosowana zostata standaryzacja
warto$ci wskaznikow finansowych w poszczegoélnych okresach. Skutkiem za-
stosowania normalizacji jest utrata informacji o bezwzglednej wielkosci wskaz-
nikow w okresach na rzecz wartosci wskazujacych na poziom wskaznika na tle
innych spotek w danym okresie'’.

Druga grupa danych opisujacych obiekty badania sa stopy zwrotu akcji
spotek uwzglednionych w badaniu. Stopy zwrotu wyliczane byty dla trzy-
miesigcznych okreséw po publikacji kwartalnych sprawozdan finansowych.
Spotki notowane na GPW w Warszawie po zakonczeniu kazdego kwartatu maja
45 dni na opublikowanie okresowego sprawozdania finansowego''. Sprawo-

% M. Jerzemowska: Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Tom 1. Red. L. Bed-
narski i T. Wasniewski. FRR w Polsce, Warszawa 1996, s. 321.

10 B. Lach: Metody i zastosowania badan operacyjnych w gospodarce, finansach i szkolnictwie
wyzszym. Red. W. Sikora. Uniwersytet Ekonomiczny, Poznan 2013 (w druku).

' Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 kwietnia 1994 r. Dz.U. 2009, nr 152, poz. 1223.
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zdania finansowe poszczegolnych przedsigbiorstw nie sg zatem publikowane
tego samego dnia. W badaniu przyjeto dla uproszczenia jeden wspolny termin
publikacji sprawozdan finansowych przez wszystkie analizowane sp6tki. Dniem
tym jest trzydziesty dzien po zakonczeniu kwartatu, ktorego dotyczyto sprawo-
zdanie finansowe. Przykladowy okres obserwacji cen akcji po opublikowaniu
sprawozdan finansowych za pierwszy kwartal 2008 roku rozpoczyna si¢
01.05.2008 roku, a konczy 30.07.2008 roku.

3. Warianty oraz zatozenia badania empirycznego

Celem stosowania modeli dyskryminacyjnych w badaniu jest typowanie
spotek, ktore z punktu widzenia fundamentalnego daja szans¢ na wypracowania
ponadprzecietnych stop zwrotu w okresach po publikacji kwartalnych spra-
wozdan finansowych. W badaniu empirycznym wykorzystano zebrane dane fi-
nansowe dotyczace 61 spotek pochodzacych z trzech réznych branz. Zrdznico-
wany rodzaj dziatalnos$ci spotek w poszczegdlnych branzach moze mie¢ wptyw
na odmienne ksztattowanie si¢ niektérych wskaznikéw finansowych utrudniajac
tym samym ich porownywalnos¢. Z tego powodu badanie przeprowadzono
w dwoch wariantach. Pierwszy wariant zaklada brak rozrdznienia spotek ze
wzgledu na branzg, z ktorej pochodza. W przypadku pierwszego wariantu, przy
konstrukcji oraz testowaniu modeli dyskryminacyjnych korzysta si¢ z proby, do
ktorej naleza spotki pochodzace z wszystkich trzech analizowanych branz. Drugi
z wariantow uwzglednia przynalezno$¢ obiektow do jednej z trzech badanych
branz. Zwigzane jest to z konstrukcjg oddzielnych modeli dyskryminacyjnych
dla kazdej branzy z osobna. Wariant drugi zaktada wigc koniecznos$¢ oddzielenia
od siebie spotek prowadzacych odmienny rodzaj dziatalnosci, ktéry moze
wplywaé na odmienne ksztattowanie si¢ wskaznikéw finansowych spétek w po-
szczegblnych branzach.

Dziatalno$¢ przedsiebiorstw niektorych branz podlega silnemu oddziaty-
waniu czynnikow sezonowych. Przyktadem tego moze by¢ branza budowlana,
w ktorej bardziej korzystnym okresem dla dziatalno$ci przedsiebiorstw jest dru-
ga polowa roku'”. Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystepowania czynnikow sezono-
wych mogacych wptywaé na dziatalnos$¢ przedsigbiorstw oraz na ksztattowanie

12 Wptyw czynnika sezonowego w branzy budowlanej mozna zaobserwowaé na wykresie prezen-
tujacym dynamike produkcji budowlano-montazowej w Polsce w ostatnich latach. Strona inter-
netowa Gtéwnego Urzedu Statystycznego. www.stat.gov.pl/gus
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si¢ niektorych wskaznikow finansowych, w badaniu zdecydowano si¢ na bu-
dowe odrebnych modeli dyskryminacyjnych, dla kazdego z czterech kwartatow.
Budowa oddzielnych modeli ma na celu spowodowanie lepszego dopasowania
wspotczynnikdéw funkcji dyskryminacyjnych do wskaznikéw finansowych spo-
ek w poszczegdlnych kwartalach. Mozliwa jest bowiem sytuacja, w ktorej
o sukcesie spotki na gietdzie po opublikowaniu sprawozdania finansowego za
pierwszy kwartal decyduja w najwiekszym stopniu np. wskazniki zwigzane
z zadtuzeniem spotki, a po publikacji sprawozdan za kwartat trzeci — wskazniki
rentownosci. Zastosowanie odrgbnych modeli dyskryminacyjnych dla kazdego
kwartatu z osobna powinno umozliwi¢ wykrycie takich zaleznosci. W efekcie,
do typowania spoltek, ktore z punktu widzenia fundamentalnego powinny uzys-
kiwa¢ ponadprzecietne stopy zwrotu w okresie po publikacji sprawozdan finan-
sowych konieczne jest wykorzystanie jednego z czterech modeli. Podejscie to
dotyczy obu przyjetych wariantow badania.

Istotnym elementem badania jest wykorzystanie metody iteracyjnej opty-
malizacji podzialu zbioru obiektow — metody k-srednich na etapie definiowania
populacji, do ktorych klasyfikowane sg obiekty badania. Pamietajac o konstruk-
cji funkcji dyskryminacyjnej nalezy zauwazy¢, ze jako$¢ modelu oraz zdolnos¢
do prawidlowego przyporzadkowywania obiektow do populacji zalezy w duzej
mierze od poziomu istotno$ci roznic obiektow w poszczegdlnych populacjach.
Ze wzgledu na przyjete cechy diagnostyczne obiekty pochodzace z obu popula-
cji powinny istotnie rdzni¢ si¢ miedzy soba, utatwiajac w ten sposdb poprawna
klasyfikacje. W tym wtlasnie celu zastosowana zostata metoda k-§rednich, ktora
ma podzieli¢ obiekty proby uczacej w taki sposob, aby te znajdujace si¢ wew-
natrz grupy byly mozliwie podobne oraz znaczaco rdznily si¢ od obiektéw spoza
grupy.

Obiekty znajdujace si¢ w poszczegdlnych grupach dla podzialow na 4, 5
oraz 6 grup zbadane zostaly pod katem uzyskiwanych stop zwrotu na gietdzie
w okresie po publikacji kwartalnych sprawozdan. Dla kazdej grupy wyznaczana
byla §rednia warto$¢ zestandaryzowanych stop zwrotu z akcji spotek nalezacych
do poszczegbélnych grup. Wartos¢ ta okreslata, jak $rednio biorac prezentowaty
si¢ stopy spolek tej grupy na tle wszystkich obiektow w danym kwartale. Grupa,
ktorej §rednia wartos¢ zestandaryzowanych stop zwrotu w modelu dla kwartatu
byta dodatnia i najwyzsza stanowila w badaniu populacje spotek atrakcyjnych'.

'3 Warunkiem uznania grupy za atrakcyjng byla rowniez wystarczajaco reprezentatywna liczba
znajdujacych si¢ w niej obiektow, zblizona do $redniej liczebnosci obiektow w ustanowionych
grupach.
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Obiekty z pozostatych grup, wobec przyjetych zatozen, nie leza w polu zaintere-
sowania inwestoréw. Podziat z wykorzystaniem metody k-$rednich przeprowa-
dzony zostal w przypadku obu wariantow badania. Pierwszemu wariantowi
badania, w ktérym nie dokonywano rozroznienia obiektoéw ze wzgledu na bran-
7¢, z ktorej pochodzity spotki odpowiada tabela 1. W drugim wariancie badania,
dla kazdej branzy konstruowane byty oddzielne modele dyskryminacyjne. Usta-
nawianie populacji obiektow nalezalo zatem wykonac¢ dla kazdej z trzech branz
z osobna. W tabeli 2 przedstawiono wyniki postepowania dla branzy informa-
tycznej.

Tabela 1

Grupy obiektow pochodzacych z trzech branz po optymalizacji podziatu
metoda k-srednich

Podziat
na Model dla kwartatu
k grup
1 1 I v
Srednia, Srednia, Srednia, Srednia,
k: zestandaryzowana N; zestandaryzowana N; zestandaryzowana Ni zestandaryzowana N;
stopa zwrotu stopa zwrptu stopa ZWfotu stopa zwr'otu
W grupie W grupie W grupie w grupie
1 0,343 5 -0,041 55 -0,249 12 0,134 56
2 -0,107 159 0,062 152 0,237 39 -0,768 12
4 |3 0,191 57 0,93 1 -0,042 119 -0,88 6
4 0,367 12 -0,325 25 -0,411 3 0,042 157
Razem: 233 233 173 231
1 -0,046 137 0,118 104 0,014 153 -0,725 4
2 -0,267 30 0,93 1 -0,183 10 0,086 81
3 0,191 57 -0,041 85 -0,411 3 -0,880 6
3 4 0,347 5 -0,302 10 2,95 1 -0,166 96
5 0,442 4 -0,306 33 -0,328 6 0,377 44
Razem: 233 233 173 231
1 0,442 4 -0,189 19 0,047 18 -0,981 3
2 0,347 5 -0,041 55 -0,175 7 0,377 44
3 0,191 57 0,93 1 2,95 1 -0,880 6
6 | 4 -0,466 17 -0,841 7 0,005 138 -0,135 92
5 0,032 21 -0,098 1 -0,411 3 0,096 80
6 -0,055 129 0,073 150 -0,328 6 -0,705 6
Razem: 233 233 173 231
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Tabela 2
Grupy obiektow branzy informatycznej po optymalizacji podziatu
metoda k-$rednich
Podziat
na Model dla kwartatu
k grup
1 1I 111 v
. Srednia, Srednia, Srednia, Srednia,
k: zestandaryzowana N zestandaryzowana N zestandaryzowana N zestandaryzowana N
stopa zwrotu ! stopa zwrotu ! stopa zwrotu ! stopa zwrotu !
w grupie w grupie w grupie W grupie
1 -0,458 6 0,162 4 -0,149 6 0,145 28
2 -0,192 30 -0,016 31 0,147 14 -0,052 35
4 3 -0,264 6 -0,041 31 -0,133 23 1,132 3
4 0,241 36 0,09 12 0,126 15 -0,471 12
Razem: 78 78 58 78
1 -0,359 21 -0,067 18 0,147 14 -0,164 2
2 0,254 27 0,121 9 -0,149 6 0,084 32
3 -0,458 6 -0,146 27 0,148 14 -0,929 7
> 4 0,147 2 0,157 23 -0,208 1 0,013 34
5 0,144 22 0,446 1 -0,132 23 1,13 3
Razem: 78 78 58 78
1 -0,359 21 0,539 5 0,052 13 -0,016
2 0,097 5 0,446 1 0,405 3 -0,327 2
3 0,114 18 -0,073 14 -0,105 12 0,427
6 4 0,180 18 -0,095 24 -0,165 12 -0,929 7
5 0,105 14 -0,021 23 0,187 12 0,0129 34
6 0,147 2 0,061 11 -0,149 6 0,191 31
Razem: 78 78 58 78

Srednia zestandaryzowanych stop zwrotu wyzsza od zera wskazuje na gru-
py obiektow, ktore uzyskiwaty w poszczegélnych kwartatach stopy zwrotu wyz-
sze niz portfel odniesienia. W przypadku pierwszego wariantu badania portfel
odniesienia sktadat si¢ z akcji wszystkich badanych spotek nalezacych do trzech
analizowanych branz w poszczegélnych kwartatach od 2008 do 2011 roku.
W przypadku drugiego wariantu, portfel odniesienia sktadal si¢ ze wszystkich
akcji spotek danej branzy uwzglednionych w badaniu. Nalezy podkresli¢, ze do-
datnia warto$¢ $redniej zestandaryzowanych stop zwrotu nie musi odpowiadac
zyskowi z portfela. Stopy ponadprzecigtne w niektorych kwartatach moga
oznaczac¢ tylko ograniczanie strat w stosunku do portfela odniesienia.
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Wysokie i dodatnie wartosci $rednich zestandaryzowanych stéop zwrotu
wskazuja na grupy, ktorych obiekty $rednio biorac uzyskiwaly stopy zwrotu
wyzsze niz $rednia stopa w odpowiednim kwartale. Wyrdznione grupy stanowia
zatem populacje w modelach dyskryminacyjnych, do ktérych klasyfikowane sa
obiekty przejawiajace zdolnosci do uzyskiwania ponadprzecigtnych stop zwrotu.
Warto przypomnie¢, ze w przypadku modeli dyskryminacyjnych z liczba po-
pulacji wicksza od 2, do klasyfikowania obiektoéw wykorzystuje si¢ funkcje kla-
syfikacyjne Fishera. W przypadku modelu dla pierwszego kwartatu branzy
informatycznej (tabela 2), wyznaczonych zostato zatem 5 funkcji klasyfikacyj-
nych, z ktorych kazda odpowiada jednej z 5 grup obiektow, posrod ktorych
znajduje si¢ grupa obiektow uznanych za atrakcyjne (grupa 2). Obiekt nieznane-
go pochodzenia zostanie zaklasyfikowany do tej grupy jezeli z wyliczonych dla
niego wartosci wszystkich pigciu funkcji klasyfikacyjnych, najwigksza okaze si¢
wartos$¢ funkcji nr 2. Klasyfikacja obiektu do ktorejkolwiek z pozostatych wska-
zuje na brak istotnej sity fundamentalnej spotki w $wietle przyjetych zatozen.

4. Konstrukcja i weryfikacja modeli dyskryminacyjnych

Na podstawie ustanowionego podziatu obiektow proby uczacej skonstruo-
wane zostalty modele dyskryminacyjne. W przypadku pierwszego wariantu ba-
dania byty to cztery modele (odpowiadajace kolejnym kwartatlom) dla wszyst-
kich spotek bez wzgledu na branze z ktorej pochodzily. Drugi wariant zakladat
rozroznienie spotek ze wzgledu na branze. Konstruowanych byto w tym przy-
padku dwanascie modeli dyskryminacyjnych odpowiadajacych trzem branzom,
po cztery dla kazdego kwartatu. W tabeli 3 przedstawiono wspotczynniki funkcji
klasyfikacyjnych Fishera odpowiadajacych populacjom spoétek atrakcyjnych
w modelach dla branzy informatycznej. Nalezy podkresli¢, ze w tabeli znajduja
si¢ tylko wspotczynniki funkcji klasyfikujacych obiekty, od ktorych oczekuje sie
ponadprzecietnych stop zwrotu w trzymiesigcznym okresie po publikacji spra-
wozdan.
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Tabela 3

Wspotczynniki funkcji klasyfikacyjnych Fishera odpowiadajacych populacjom
spotek atrakcyjnych w modelach dla branzy informatyczne;j

Model dla kwartatu

Zmienna w modelu

I il I v
Plynnosé biezaca 0,375 0,575 0,523 -0,406
Wskaznik zadluzenia 1,680 -2,984 0,215 -0,931
kapitalu wlasnego
Udziat kapitatu wlasnego -0.839 -0.448 1412 2119
w aktywach trwatych
Rentownos¢ aktywow 11,787 1,107 0,036 0,146
ogblem
Wskaznik rotacji 0,967 -1,606 2,224 -0,496
aktywow ogolem
Wskaznik Zrédet 3 2,246 0,847 0,637 0,316
finansowania inwestycji
Stata w modelu 7,992 2,223 2,381 22,400

Wspotezynniki funkcji odpowiadajace zmiennym w modelach informuja
o kierunku i sile wplywu poszczegodlnych cech diagnostycznych na przynalez-
no$¢ obiektow do grupy spotek, od ktorych oczekuje si¢ ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Pamigtajac o przeprowadzonej na wstepie standaryzacji wartos$ci wskaz-
nikow finansowych mozliwa jest interpretacja wspotczynnikéw funkcji klasyfi-
kacyjnych w modelach dla poszczegolnych kwartatéw. Analizujac tabele 3
mozna stwierdzi¢, ze spotki branzy informatycznej uzyskujace w pierwszym
kwartale roku mozliwie wysoka i ponadprzecigtng warto$¢ wskaznika ren-
townos¢ aktywow (wartos¢ zestandaryzowana wigksza od zera) zwigkszaja swo-
ja szanse zaklasyfikowania do grupy obiektow atrakcyjnych. Ponadto, szansa ta
wzrastata rowniez dla spolek, ktére finansowaly swojg dziatalno$¢ dlugiem
w wigkszym stopniu niz $redni poziom na rynku w okresie. W pierwszym kwar-
tale na wzrost warto$ci funkcji klasyfikacyjnej odpowiadajacej populacji obiek-
tow lezacych w polu zainteresowania inwestoréw ma rowniez wplyw mozliwie
niski i nieprzekraczajacy $redniego poziomu w okresie wskaznik zrodet finan-
sowania inwestycji. Warto rowniez zwroci¢ uwage na to, ze w poszczegolnych
kwartatach rézne wskazniki finansowe moga w r6zny sposob oraz z r6znym na-
tezeniem wpltywaé na przynalezno$¢ obiektu do grupy obiektow atrakcyjnych
inwestycyjnie. Uzasadnione wydaje si¢ zatem podejscie, w ktorym ze wzgledu
na wystepowanie czynnikow sezonowych oddziatywujacych na dzialalno$¢
przedsigbiorstw skonstruowane zostaty odrebne modele dyskryminacyjne dla
kwartatow.
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Zastosowanie metody iteracyjnej optymalizacji podziatu zbioru obiektéw
spowodowato utworzenie grup obiektow wyraznie réznigcych si¢ migdzy soba
ze wzgledu na zestaw opisujacych je cech diagnostycznych. Z tego powodu od-
setek poprawnie zaklasyfikowanych obiektow proby uczacej w modelach dla
kwartatow byt bardzo wysoki, a globalne wspotczynniki klasyfikacji w mo-
delach oscylowaty w granicach 95%. Analiza dyskryminacyjna nie jest zatem
bezposrednio odpowiedzialna za wysoki poziom poprawnosci klasyfikacyjnej.
Stanowi ona jednak wazne narzedzie podczas procesu klasyfikacji oraz pozwala
wyciagna¢ wnioski wynikajace z interpretacji wspotczynnikow funkcji klasyfi-
kacyjnych. Bardzo wysoki odsetek poprawnie zaklasyfikowanych obiektéw pro-
by uczacej zar6wno w przypadku pierwszego, jak i drugiego wariantu badania
nie gwarantuje sukcesu podczas testowania modeli na danych préby testujace;.
Modele zweryfikowane zostang na obiektach proby testujacej podczas symulo-
wania strategii inwestycyjnej w ostatniej cze$ci badania.

5. Symulacja strategii inwestycyjnej na podstawie opracowanych
modeli

Ostatnim etapem przeprowadzonego badania jest symulacja strategii inwes-
tycyjnych skonstruowanych na podstawie modeli dyskryminacyjnych zbu-
dowanych dla dwoch wariantdw badania. Strategie zakladaja zakup do portfela
inwestycyjnego akcji spotek typowanych przez modele dyskryminacyjne
w poszczegdlnych kwartatach. W przypadku pierwszego wariantu badania,
w kazdym kwartale stosuje si¢ jeden, wspolny dla wszystkich spotek model dys-
kryminacyjny. Wskazane przez niego spotki w kwartale stanowig portfel inwes-
tora. W drugim wariancie, w kazdym kwartale spotki typowane sa za pomoca
trzech modeli — dla kazdej branzy z osobna. Wskazane przez modele spotki
znajdujg si¢ w portfelu przez trzy miesigce do czasu publikacji sprawozdan fi-
nansowych za kolejny kwartal. Warto$ciowy udziat akcji w portfelu jest rowny
dla wszystkich spotek, a stopa zwrotu z portfela jest rowna Sredniej stop zwrotu
wszystkich waloréw znajdujacych si¢ w portfelu w danym kwartale. Symulacja
przeprowadzona zostala na danych proby uczacej oraz testujacej (wyrdznione
okresy 2011 roku oraz 2012).



56

Barttomiej Lach

Tabela 4

Wyniki strategii inwestycyjnej opartej na modelach dyskryminacyjnych
bez rozrdznienia branz, z ktorych pochodza spotki

Kwartat . .
Rok Portfel Srednia
1 11 1 v
2008 Strategia -2,8% 0,6% -21,0% 2,7% -5,1%
Odniesienia -11,8% -6,4% -14,6% -0,2% -8,2%
2009 Strategia 20,8% 13,8% 10,0% 4,4% 12,2%
Odniesienia 9,9% 10,3% 1,0% 7,9% 7,3%
2010 Strategia -4,1% 6,9% 2,2% 1,3% 1,6%
Odniesienia -4,8% 6,1% 0,6% 2,9% 1,2%
2011 Strategia -13,1% -25,0% -16,9% -7,6% -15,7%
Odniesienia -9,4% -22,8% -8,6% 2,2% -9,6%
2012 Strategia -14,7% 22,2% 3,7%
Odniesienia -19,9% 11,4% -4,3%
Strategia 2,8% 3,7% 6,4% 0.2% B
Srednia (Z7%)
L -1,3%
Odniesienia -7,2% -0,3% -5,4% 3,2% (:2.4%)
Tabela 5

Wiyniki strategii inwestycyjnej opartej na modelach dyskryminacyjnych
z rozroznieniem branz, z ktorych pochodza spotki

Kwartat . .
Rok Portfel Srednia
1 11 1 v
2008 Strategia -9,7% -2,0% -13,3% 7,4% -4,4%
Odniesienia -11,8% -6,4% -14,6% -0,2% -8,2%
2009 Strategia 9,8% 11,9% 0,9% 10,9% 8,4%
Odniesienia 9,9% 10,3% 1,0% 7,9% 7,3%
2010 Strategia -5,7% 13,2% 9,4% 1,9% 4,7%
Odniesienia -4,8% 6,1% 0,6% 2,9% 1,2%
2011 Strategia -4,6% -17,6% -8,4% 17,9% -3,2%
Odniesienia -9,4% -22,8% -8,6% 2,2% -9,6%
2012 Strategia -13,9% 12,9% -0,5%
Odniesienia -19,9% 11,4% -4,3%
Strategia -4,8% 3,7% 2,9% 9,5% L%
Srednia i i i i (27%)
L o o o o 1,4%
Odniesienia -7,2% -0,3% -5,4% 3,2% (-2,4%)
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W zdecydowanej wigkszo$ci okreséw stopy zwrotu uzyskiwane przez in-
westora stosujgcego strategie byly wyzsze niz stopy z portfela odniesienia,
w ktoérego sktad wchodzito 61 spotek. Nalezy jednak zauwazy¢, ze tylko w przy-
padku drugiego wariantu badania udalo si¢ srednio biorgc uzyskiwaé wyzsza
stope we wszystkich czterech kwartatach. Rowniez symulacja przeprowadzona
na spotkach proby testujacej wskazuje, ze w przypadku odrebnych modeli dla
poszczegdlnych kwartatow, w kazdym z testowanych okresow portfel strategii
uzyskat stope zwrotu wyzsza niz odpowiadajacy portfel odniesienia. W prawym
narozniku tabel 4 oraz 5 znajduja si¢ wartosci $rednich stop zwrotu uzyskanych
przez portfele strategii oraz portfele odniesienia (warto$ci w nawiasach) dla
wszystkich badanych lat oraz kwartatow. W obu wariantach badania $rednie sto-
py zwrotu w kolejnych latach, jak i kwartatach byly wyzsze w przypadku port-
feli strategii. Porownujac wyniki uzyskane w obu wariantach nalezy stwierdzic,
ze wyzsze $rednie stopy zwrotu odpowiadaty podejsciu, w ktorym konstruowano
oddzielne modele dla branz.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na mozliwos¢ stosowania
analizy dyskryminacyjnej jako narzedzia analizy fundamentalnej wspomagajacej
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wskazuja na to przede wszyst-
kim wyniki uzyskanego w przypadku drugiego z dwoch przyjetych wariantow
badania, w ktorym zbidr spotek atrakcyjnych stanowity spotki typowane przez
odrebne modele dyskryminacyjne skonstruowane dla poszczegoélnych branz.
Przeprowadzona dla tego wariantu symulacja strategii inwestycyjnej wskazata
na mozliwos$¢ uzyskiwania wyzszych stop zwrotu przez portfel strategii opartej
na modelach dyskryminacyjnych niz portfel odniesienia. Konstruowane odrebne
modele dyskryminacyjne dla przedsigbiorstw prowadzacych podobny rodzaj
dziatalnosci gospodarczej umozliwito skuteczniejsze typowanie spotek uzysku-
jacych ponadprzecietne stopy zwrotu w okresie po publikacji kwartalnych spra-
wozdan finansowych. Nalezy pami¢taé, ze wyzsze stopy zwrotu nie musiaty
zawsze oznacza¢ zysku. W niektorych kwartatach mogly wskazywac jedynie na
mozliwo$¢ ograniczania strat.

Nalezy podkresli¢ istotne znaczenie zastosowania metody iteracyjnej opty-
malizacji podzialu zbioru obiektow, ktora wykorzystana byta na etapie definio-
wania populacji, z ktorych mogly pochodzi¢ obiekty badania. O skuteczno$ci
strategii inwestycyjnej skonstruowanej dla drugiego wariantu badania swiadcza
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przede wszystkim wyniki testow przeprowadzonych na danych, z ktérych nie
korzystano podczas oszacowywania parametréw modeli. Z tego powodu, przed
wykorzystaniem w praktyce strategii inwestycyjnej wskazane jest jej doktadne
przetestowanie na odpowiednio duzej liczbie obiektow proby testujace;.

Literatura

Elektroniczny podrecznik pakietu STATISTICA. Analiza dyskryminacyjna. www.stat
soft.pl

Grabinski T.: Metody aksonometrii. Akademia Ekonomiczna, Krakow 1992.

Hadasik D.: Upadto$¢ przedsigbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania. Akademia
Ekonomiczna, Poznan 1998.

McLachlan G.J.: Discriminant Analysis and Statistical Pattern Recognition. John Wiley
& Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2004.

Jerzemowska M.: Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem. Tom 1. Red.
L. Bednarski i T. Wasniewski. FRR w Polsce, Warszawa 1996.

Nowak E.: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektow spoteczno-gospodarczych.
Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1990.

Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow $wiatowych. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 kwietnia 1994 r. Dz.U. 2009, nr 152, poz. 1223.

Walesiak M.: Metody analizy danych marketingowych. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1996.

STOCK SELECTION USING DISCRIMINANT ANALYSIS
AND CLUSTER ANALYSIS

Summary

This article consists primarily of discriminant analysis, which could be used
as a tool to guide the investors to choose appropriate shares. Author used data on the fi-
nancial situation of various companies from three various branches. The objects
in the examination were descibed through set of financial indicators. The purpose
of the discriminative models was to select the companies that had a higher return rate
than average in a three month period after publishing quarterly financial reports. The use
of the k-means method amends quality of the discriminant model improving the chance
to figure out an effective prognostic tool.



