Urszula Gieraltowska

Mozliwosci wykorzystania funkcji
dyskryminacyjnej na polskim rynku
kapitalowym

Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania 9, 537-551

2008

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



vl

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA NR 9

URSZULA GIERALTOWSKA

MOZLIWOSCI WYKORZYSTANIA FUNKCJI DYSKRYMINACYJNEJ
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Wprowadzenie

Jednym z kluczowych elementéw kazdego systemu gospodarczego jest ry-
nek finansowy. Istotnym warunkiem jego rozwoju jest umiejetnos¢ przewidy-
wania kierunkow 1 ilo§ciowych zmian rynku, jak rowniez jego blizszego i dal-
szego otoczenia, oraz umigjgtnos¢ podejmowania na tej podstawie prawidlo-
wych decyzji gospodarczych. Gwaltowny rozwoj rynku kapitalowego 1 osiaga-
nie przez niego dojrzalosei rodzi potrzebe nieustannego tworzenia i doskonale-
nia metod badawczych, ktére wspomagaja proces podejmowania decyzji. Zlo-
zonos$¢ problematyki, szeroka dostgpnos¢ danych o wysokiej czgstotliwosci,
bogactwo metodologii badawczych oraz rdéznorodnos¢ wykorzystywanych in-
strumentéw, jak rowniez wplyw czynnikéw egzogenicznych oraz psycholo-
gicznych sprawia jednak, ze niemozliwe staje si¢ formulowanie uniwersalnych 1
ponadczasowych wnioskdéw, ktore znajda odzwierciedlenie w praktycznym
funkcjonowaniu gieldy.

Podstawa decyzji inwestycyjnych jest jednak posiadane wiarygodnych i
rzetelnych informagcji. Klasyczna analiza wskaznikowa generuje olbrzymig licz-
be wskaznikow, na podstawie ktorych niejednokrotnie nic mozna jednoznacznie
oceni¢ sytuacji ekonomiczno—finansowej spdlki. Wielokrotnie implikuje to
blgdne decyzje inwestycyjne, ktoére prowadza do wyboru malo atrakcyjnych pod
wzgledem jakosci inwestycyjnej aktywow finansowych. Brak jednoznacznych
metod naukowych doboru najlepszych czy najskuteczniejszych wskaznikow,
ktore pozwola na maksymalizacje zawartosci informacyjnej 1 bgda kluczowe z
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punktu widzenia podejmowania decyzji, sprawia, z¢ dobor ten moze by¢ oce-
niony jedynie ex post pod katem uzyskanych efektéw inwestowania.

Logiczne postepowanic inwestora zmierzajace do maksymalizacji satys-
fakcji sprawia zatem, ze w procesie inwestycyjnym najbardziej istotng kwestia
jest wlasciwy doboér walorow do portfela papieréw wartosciowych. W procesie
doboru spolek do portfela nie ma metody doskonatej. Punktem wyjscia staja si¢
metody statystyczno—ckonometryczne, ktore z jednej strony pozwalaja na wy-
ceng walordw, klasyfikacje spolek gieldowych, a z drugiej strony pozwalaja na
oceng dynamiki zmian rynku kapitalowego. Coraz czgséciej zauwazy¢ mozna, ze
wielu analitykdéw probuje poszukiwac, adaptowac i wdraza¢ coraz to nowsze
narzgdzia analityczne, ktore taczac tradycyjne teorie ekonomiczne z nowocze-
snymi osiagnigciami statystyki 1 ekonometrii, przy wykorzystaniu rozwinigtych
technik komputerowych, ulatwiaja podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
Rozw¢j techniki komputerowej, a przede wszystkim systemdw przetwarzania
danych, umozliwil implementacj¢ bardzo skomplikowanych metod matema-
tyczno—ekonometrycznych. Ogolna dostgpnos¢ prezentowanych metod w pakie-
tach statystycznych i1 programach obliczeniowych nie wymaga od inwestora
zaawansowangj wiedzy teoretycznej, a jedynie znajomosci podstawowych wa-
runkoéw stosowania metod, identyfikacji zalozen oraz interpretacji otrzymanych
wynikow.

W artykule, ktory stanowi podsumowanie prowadzonych przez autorke
prac badawczych, podj¢to probe aplikacji liniowej funkeji dyskryminacyjnej do
podejmowania decyzji na rynku kapitalowym. Zasadniczym celem niniejszej
pracy bylo zbadanie przydatnosci liniowej funkcji dyskryminacyjnej do klasyfi-
kacji spélek gieldowych na polskim rynku kapitalowym, ocena stabilno$ci osza-
cowanych funkcji dyskryminacyjnych, jak réwniez ocena uzytecznosci funkeji
dyskryminacyjnej jako procedury doboru spolek gieldowych do portfela papie-
réw wartosciowych. O uzytecznosci funkceji dyskryminacyjna $wiadcza jej licz-
ne zastosowania w rozwigzywaniu konkretnych probleméw eckonomiczno—
spotecznych. W polskiej praktyce gospodarczej analiza dyskryminacyjna czgsto
utozsamiana jest jedynie z modelem Altmana, ktorego mozna uznaé za inicjato-
ra wykorzystania wiclokryterialnej analizy dyskryminacyjnej we wnioskowaniu
o kondycji przedsi¢gbiorstwa'. Funkcja dyskryminacyjna bazujac na wskazni-

'Por. [1] oraz materialy ze strony http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores. pdf
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kach ekonomiczno—finansowych, pozwala uwzgledni¢ wzajemne powigzania

pomigdzy réznymi wskaznikami, przez co dostarcza wielu cennych informacji,
ktore nie sg bezposrednio widoczne. Model Altmana zyskal duze uznanie wsrdd
teoretykdw 1 praktykow gospodarczych. W miarg uplywu czasu i w wyniku
zmian gospodarczych doczekal si¢ wielu modyfikacji. Altman znalazl réwniez
licznych nasladowcow na calym $wiecie (E. Deakin, R.O.Edmister,
G. Springate, J.G. Fulmer czy zespél J. Legaulta, D. Stos 1 J. Gajdka, A. Holda,
D. Appenzeller). Ocena kondycji przedsigbiorstw jest potrzebna nie tylko sa-
mym przedsigbiorstwom, ale réwniez instytucjom zewngtrznym np. bankom
przy okreslaniu zdolnosci kredytowej (tzw. wiarygodnosci ekonomicznej). Jed-
nak zawe¢zenie analizy dyskryminacyjnej do modelu Altmana jest zbyt daleko
idacym uproszczeniem. Szerokie mozliwosci aplikacyjne funkcji sprawily, ze
technika, ktéra przez lata nie cieszyla si¢ popularnoscia, w ostatnim czasie
przezywa swoisty renesans i znajduje zastosowanie na gruncie licznych dyscy-
plin ekonomicznych i pozackonomicznych.

Istota analizy dyskryminacyjnej polega na poszukiwaniu regul postgpowa-
nia, majacych na celu przyporzadkowanie wielowymiarowych obicktow do
jednej z wielu populacji o znanych parametrach przy mozliwie minimalnych
bledach klasyfikacji.* Jej idea polega zatem na skonstruowaniu i oszacowaniu
wielowymiarowej liniowej funkcji, na podstawie ktdrej dokona¢ mozna rozrdz-
nienia obicktow ekonomicznych.

Wyboér zmiennej grupujacej dokonywany jest w oparciu o analiz¢g meryto-
ryczng uwzgledniajaca specyfike przeprowadzanego badania. Jest to jeden z
wazniejszych ectapow, ktory jest weryfikowany dopiero poprzez okreslenie
stopnia poprawnej klasyfikacji obicktow. Zbyt mala rozréznialno$¢ obiektow
sprawia, ze w badaniu nalezy uwzgledni¢ inne kryterium badz kryteria badaw-
cze.

Selekcji zmiennych diagnostycznych dokonuje si¢ zazwyczaj dwustopnio-
wo. Zakladajac, ze kazdy obiekt moze by¢ potencjalnie opisany przez nieskon-
czenie wiele cech, wykorzystujac przestanki merytoryczne nalezy okreslic ze-
staw zmiennych diagnostycznych, ktore z punktu widzenia okreslonego kryte-
rium w istotnym stopniu moga wplywaé na jakos¢ przeprowadzanej klasyfika-
¢ji. Tak wyodrgbniony zestaw zmiennych diagnostycznych poddaje si¢ redukeji

2Por. [3].
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przy wykorzystaniu metod statystycznych. W literaturze postuluje si¢, aby w
analizie dyskryminacyjnej na jedng zmienna niezalezng przypadalo od 15 do 20
obserwacji. Nalezy rowniez ustali¢ liczbg obserwacji dla kazdej grupy — naj-
mniej liczna grupa powinna zawiera¢ wigce] obserwacji niz wynosi liczba
zmiennych niezaleznych. W praktyce sugeruje si¢, aby w kazdej grupie bylo
wigeej niz 20 obserwagcji, ale jednoczesnie nie wystgpowaly zbyt duze rdéznice
w liczebnosci obserwacji migdzy grupami.’

W pracy wykorzystano informacje o spotkach gieldowych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W pracy przedstawiono jedy-
nie analizg, ktdrg przeprowadzono za lata 2001-2003 w ujg¢ciu rocznym 1 kwar-
talnym. Uzyskane wyniki nie odbiegaja znacznie od wynikéow badan, ktore
przeprowadzono we wczesniejszym okresie. Badanie ograniczono do spdlek
notowanych w tym okresie w systemie ciaglym 1 podwojnego fixingu, ktdre
znajdowaly si¢ w obrocie gicldowym przynajmniej przez caly 2001 rok. Wyod-
rebniono zbior 162 spolek gieldowych, dla ktérych uzyskano pelen obraz
wskaznikow niezbednych do przeprowadzenia dalszych analiz. Z badania wy-
eliminowano obickty, dla ktorych zanotowano luki w danych. W pierwszej czg-
sci badan empirycznych (badanie zgodnosci klasyfikacji) analizie poddano 149
spolek gieldowych z wylaczeniem bankow’, w celu zapewnienia wzglednej
poréwnywalnosci wskaznikéw ekonomiczno—finansowych. W pracy wykorzy-
stano material empiryczny dostgpny dla kazdego inwestora, publikowany w
prasie oraz prezentowany na stronach intemetowych Gieldy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie oraz biur maklerskich. Dane dotyczace wskaznikow
ckonomiczno—finansowych pochodzily z Notoria Serwis.

Na podstawie analizy merytorycznej oraz analizy statystycznej (wykorzy-
stujac macierz wspolczynnikéw korelacji pomigdzy opisanymi zmiennymi) w
artykule wykorzystano nastgpujace zmienne:

X — stopa zwrotu, X, — rotacja naleznosci,

X, —ryzyko, Xjo — rotacja aktywow,

X5 — wspdlczynnik beta, X1 — stopa zadluzenia,

X4 - ROE, Xj, — zysk/strata na 1 akcje,
3 Por. [4].

' Wylaczenie z analizy bankéw wynika z faktu, iz zestaw wskaznikéw ekonomiczno—
finansowych dla spoélek sektoréw niefinansowych nie jest tozsamy z zestawem wskaznikow
wykorzystywanych w przypadku oceny standingu finansowego bankdw.



URSZULA GIERALTOWSKA | 541

MOZLIWOSCI WYKORZYSTANIA FUNKCJI ...
I

X5 —ROA, Xi; — wartos¢ ksiggowa na 1 akeje,
X6 — wspolczynnik plynnosci biezacej, Xj4— wspolczynnik wyplacalnosci,
X7 — rotacja zobowigzan, X5 — kapitaly wlasne/aktywa ogolem,
Xs — rotacja zapasow, Xi¢ — aktywa plynne/aktywa ogolem.

W literaturze szczegdlng uwage zwraca si¢ na dwa podstawowe zalozenia
dotyczace charakteru zmiennych diagnostycznych:

— zmienne diagnostyczne reprezentuja wiclowymiarowy rozklad normal-

ny,

— macierze wariancji 1 kowariancji dla wyodrgbnionych klas sa sobie

rowne.

Z zalozeniem tym wiaze si¢ problem zlego uwarunkowania macierzy, kto-
rego wynikiem jest brak mozliwosci przeprowadzenia analizy dyskryminacyj-
nej. Zmienne wykorzystywane w analizie dyskryminacyjnej nic moga by¢ re-
dundantne w stosunku do pozostalych zmiennych, poniewaz powoduje to brak
mozliwosci odwrdcenia macierzy wariancji 1 kowariancji zmiennych w modelu,
co jest czescig procesu obliczeniowego. W praktyce spelnienie tych zalozen
staje si¢ duzym ograniczeniem klasycznych metod dyskryminacji, poniewaz w
znacznym stopniu moze rzutowa¢ na jakos¢ uzyskanych klasyfikacji. Dotych-
czas prowadzone badania (D.F. Morrison, C.A.B. Smith, E. Krusinska, Cz.
Domanski, M. Misztal) pozwalaja stwierdzi¢, ze funkcja dyskryminacyjna moze
by¢ dobrym klasyfikatorem mimo niespelnienia omawianych warunkéw, po-
niewaz jest odporna na te zalozenia’.

Przeprowadzone badania empiryczne dotyczace klasyfikacji spolek giel-
dowych pozwolily na sformulowanie nastgpujacych wnioskow:

1. Potrzeba klasyfikacji dotyczy wiclu aspektow zaréwno zycia codzienne-
go, jak 1 zZycia gospodarczego. Koniecznos¢ porzadkowania 1 klasyfikowania
spolek wynika przede wszystkim z ogromu informacji, ktére docierajg do inwe-
stora. Proces klasyfikacji wiaze si¢ z wyborem obicktow najlepszych z punktu
widzenia przyjg¢tego kryterium badawczego. Przyjeto, ze spolki gieldowe moga
by¢ klasyfikowane na podstawie kryteridw jedno— i wieloelementowych. W
przypadku kryteridow jednoeclementowych przyjeto wykorzystanie wybranych
wskaznikéw ekonomiczno—finansowych oraz rynkowych takich jak: stopa
zwrotu, ryzyko mierzone odchyleniem standardowym, zysk/strata netto na 1

3 Por. np. prace [2], [5].
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akcje, plynnos¢ biezaca, wspolczynnik beta. W wielu przypadkach kryteria
jednoelementowe nie sa wystarczajace do przeprowadzania glgbszych analiz,
poniewaz sg tylko jednokierunkowym spojrzeniem na analizowane obickty.
Inwestor na ich podstawie moze ocenia¢ wybrane efekty dzialalnosci spotki, a
nie caloksztalt funkcjonowania. Istnigje zatem koniecznos¢ laczenia poszcze-
golnych kryteriow dyskryminacji. W przypadku kryterium wieloelementowych
w pracy zaproponowano wykorzystanie jako kryterium dyskryminacji spolek
gieldowych: poziomu zysku hipotetycznego, zagrozenia upadloscia spotki, oce-
ny kondycji ekonomiczno—finansowej°.

Jednak jak wykazano (por. tabela 1) kryterium dyskryminacji spélek nie
rzutuje istotnie na jakosc¢ klasyfikacji spolek.

Trafno$¢ mierzona procentem poprawnie zaklasyfikowanych obiektow jest
zblizona niezaleznie od tego, czy bada si¢ kondycj¢ ekonomiczno—finansowa
spoltek, ich zyskowno$¢ czy tez dochodowos¢. Nieznacznie lepsze rezultaty
rozpoznawania obicktow uzyskiwano przy bardziej zlozonych kryteriach po-
dzialu, np. miary syntetyczne. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wykorzystujac do
budowy miar syntetycznych system wag oparty na wspdlczynniku zmiennosci
mozna roznicowa¢ wplyw poszczegolnych zmiennych diagnostycznych na
ogolng kondycj¢ ekonomiczno—finansowa spotek gieldowych.

Z przeprowadzonych badan wynika rowniez, ze dokladnos¢ klasyfikacji
obicktéw na podstawie wyjsciowego (przyjetego arbitralnie) i zredukowanego
zbioru zmiennych diagnostycznych jest zblizona. Wybdr krokowej postepujace]
analizy dyskryminacyjnej pozwala jednak na wyodrgbnienie czynnikéw maja-
cych najistotniejszy wplyw na klasyfikacje wedlug przyjetego kryterium po-
dzialu. Nalezy przy tym zwrdci¢ roéwniez uwage, ze oszacowane funkcje dys-
kryminacyjne, niezaleznie od przyjetej procedury szacowania, kryterium dys-
kryminacji oraz okresu badawczego, duzo lepiej radza sobie z rozpoznawaniem
obicktow spelniajacych zadane kryterium dyskryminacji.

2. Stosowanie funkcji dyskryminacyjnej powinno by¢ poprzedzone weryfi-
kacja podstawowych zalozen dotyczacych jej praktycznego wykorzystania.
Mimo, iz w praktyce zalozenia nie sg spelnione, to jednak wykazano, ze liniowa

® W pracy zaproponowano wykorzystanie dwoch przykladowych miar syntetycznych: TMAI i
GDM. Taksonomiczng miarg atrakcyjnosci inwestycji opracowal 1 po raz pierwszy wykorzystat
do klasyfikacji spotek W. Tarczynski (por. [6]). Natomiast wykorzystanie uogdlnionej miary
odleglosci do klasyfikacji obiektow zostalo zaproponowane przez M. Walesiaka i przedstawione
w pracy [7].
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funkcja dyskryminacyjna jest dobrym klasyfikatorem. Zatem mozna twierdzi¢,
ze funkcja ta jest odporna na zalozenia metodologiczne.

Tabela 1. Ocena blednej klasyfikaciji spolek gieldowych w latach 2001-2003 dla wy-
branych kryteriéw dyskryminacji

Kryterium 2001 2002 2003

FDS | FDK [ FDS | FDK | FDS | FDK
K1 30,87 | 29,53 | 25,5 | 26,85 | 23,49 | 24,83
K2 2349 [ 27,52 | 24,16 | 24,16 [ 18,12 | 18,12
K3 18,71 | 18,12 [ 20,14 | 1946 | 16,78 | 1745
K4 2148 [ 2148 [ 2282 | 2349 [ 1946 | 20,14
K5 33,56 | 34,23 | 22,15 | 20,81 | 28,86 | 28,19
K6 2148 [ 18,12 [ 255 | 2349 [ 1946 | 14,09
K7 37,58 | 37,58 | 24,16 | 2349 | 30,2 | 28,86
K8 2148 | 18,12 [ 2349 | 2349 [ 18,79 | 1342

Kryteria: K1 —stopa zwrotu, K2 —ryzyko, K3 — zysk (strata) netto, K4 — zysk hipo-
teczny, K5 — ocena kondycji (TMAI bez wag), K6 — ocena kondycji (TMAI z wagami),
K7 — ocena kondycji (GDM bez wag), K8 — ocena kondycji (GDM z wagami).
Metody: FD S — standardowa analiza dyskryminacyjna, FD K — krokowa analiza dys-
kryminacyjna. Ogoélny blad klasyfikacji wyznaczony wedlug formuly”:

E =2 100%, (1
n

gdzie:

n — liczba obiektéw objetych badaniem,

7. —liczba blednie zaklasyfikowanych obiektéw (pochodzacych z klasy C,, a zaklasyfi-
kowanych do klasy C 1 odwrotnie, przy r # s).

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Potwierdzaja to posrednio wyniki klasyfikacji spolek gieldowych otrzyma-
ne przy wykorzystaniu nieklasycznych metod dyskryminacji (drzewa klasyfika-
cyjne, sieci neuronowe), ktore sa zblizone do wynikow klasyfikacji przy wyko-
rzystaniu funkcji dyskryminacyjnej (por. tabela 2). Nalezy jednak zauwazy¢, ze
wielokrotnie metody podziatu rekurencyjnego pozwalaly na nieznacznie traf-
niejszg dokladnos¢ przeprowadzanych klasyfikacji niezaleznie od przyjetego
kryterium podziatu spolek.

3. Sytuagja na polskim rynku kapitalowym w istotnym stopniu wplywa na
jakos¢ uzyskiwane] klasyfikacji. Z uwagi na niestabilne w czasie parametry
funkcji dyskryminacyjnej istnieje konieczno$¢ przeszacowan tychze funkcji.

"Por. [8].
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Przeszacowania winny by¢ dokonywane w momencie zawirowan na rynku
gieldowym, zwigzanych przede wszystkim z odwrdceniem tendencji.

Tabela2 Ooena blednej Klasyfikacji spdtek gietdovwych przy wykorzystaniu wybranych

metod Klasyfikagji
Kryterium

FDS FDK
K1 255 2685
K2 2416 24,16
K3 2014 1946
K4 282 2349
K5 215 2081
K6 255 2349
K7 2416 2349
K8 2349 2349

Kryteria: jakwtabeli 1

Metody:

2002
D1
34,23
19,46
2,68
47
16,78
611
28,86
14,76

FD S- standardona ardliza

D2
26,84
1611
2,68

134
1745
14,76
22,82
14,09

MPL
349
4161
805
8,72
36,91
26,84
2819
20,13

FDS
2349
1812
16,78
1946
28,86
1946
30,2
18,79

FDK
2483
1812
1745
20,14
2819
14,09
28,86
1342

2003
D1
21,52
208
12,08
4,03
271,52
16,78
32,89
10,74

D2
16,78
1745
7,38
134
26,84
12775
154
12775

MPL
20,13
1544
14,09
805
26,84
1744
29,53
10,74

dyskryminacyjna, FD K- krokona analiza dys-

kryrrinecyjna, DL - dyskryminacyjne poctzialy jednowymiarowe, D2 - nretoda CART,
MPL - siecl neUronOWe M ultilayer Perceptron.

Zrodo: obliczeniawlesre.

Rys. 1. Przyktadowe drzewo klasyfikacyjne (D1) oraz struktura sieci MLP dla danych

Zrodo: opracowanie Wasre.

Z przeprowadzonych badarn wynika, ze estymacja parametréw powinna
by¢ dokonywana nie czesciej niz co kwartat (a nawet co pdt roku), jednak nie
rzadziej niz raz na rok. Wraz z ustabilizowaniem sie rynku gieldowego w Pol-
sce oraz przy bardziej stabilnych w czasie wartosciach zmiennych ekonomicz-
no-finansowych nalezy oczekiwa¢ poprawy jakosci przeprowadzanych klasyfi-

kacji.

rocznych (2002) —kryterium TMAI z wagami.
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Jak juz wezesniej zauwazono, dokladnos¢ klasyfikacji spolek posrednio uzalez-
niona jest od jakosci 1 wiarygodnosci danych, jakimi dysponuje inwestor. Istnie-
je koniecznos¢ poszukiwania optymalnego zbioru zmiennych diagnostycznych,
ktory pozwoli na zwigkszenie precyzji klasyfikacji. Dynamiczne ujg¢cie zmien-
nych diagnostycznych (klasyfikacja w oparciu o przyrosty absolutne i wzgledne
wskaznikéw ekonomiczno—finansowych) nie wplywa na poprawg jakosci klasy-
fikacji obiektdéw (por. tabela 3). Transformacja danych moze doprowadzi¢ m.in.
do uwypuklenia dynamiki zmian zjawisk, minimalizacji asymetrii danych czy
wyeliminowania wahan losowych.

Tabela 3. Porownanie bledow klasyfikaciji spotek gietdowych przy uzyciu analizy dys-
kryminacyjnej dla réznych zestawow zmiennych diagnostycznych (dla wybranych kry-

teriow)
Okres Peten zbior zmiennych diagno- Zredukowany zbior zmiennych dia-
stycznych gnostycznych

Warto$ei | Przyrosty | Przyrosty | Wartosei Przyrosty | Przyrosty

zmiennych | absolutne | wzgledne | zmiennych | absolutne | wzgledne
K3 | 2002 20,14 20,84 22,15 19,46 22,15 21,48
2003 16,78 34,23 32,22 1745 32,89 33,53
K5 | 2002 22,15 28,86 26,85 20,81 28,86 30,2
2003 28,86 34,23 31,54 28,19 31,54 30,87
K6 | 2002 25,5 26,18 30,2 23,49 27,52 32,22
2003 19,46 29,53 33,56 14,09 29,53 32,89
K7 | 2002 24,16 26,85 26,18 23,49 27,52 26,18
2003 30,2 32,89 34,23 28,86 32,89 34,9
K8 | 2002 23,49 26,85 28,19 23,49 27,52 30,2
2003 18,79 32,22 31,54 13,42 30,87 34,23

Oznaczenia jak we wezesniejszych tabelach.
Zrédlo: obliczenia wlasne.

4. Oszacowane funkcje klasyfikacyjne pozwalaja na dos¢ dokladng klasy-
fikacj¢ obiektdw w sytuacji, kiedy poziom prawdopodobienstwa a priori w obu
grupach obicktow jest zblizony. Przyjmuje si¢, ze poziom prawdopodobienstwa
jest proporcjonalny do liczebnosci poszczegdlnych grup w probie.

Specyfikacja réznych prawdopodobienstw a priori wplywa na trafnosc kla-
syfikacji, dlatego powinno si¢ unika¢ sytuacji, kiedy wystepuja liczebne dys-
proporcje pomi¢dzy grupami. Przemawia to za wykorzystaniem jako poziomu
normatywnego wartosci mediany (a nie wartosci przecigtngj, ktdra jest czgsto
wykorzystywana w badaniach empirycznych), zwlaszcza, jezeli mamy do czy-
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nienia ze zroznicowana zbiorowoscia obicktow. W takiej sytuacji wykorzysta-
nie w procesie wstepnego podziatu obicktow $redniej arytmetycznej jest z jed-
nej strony sprzeczne z parametroOw stosowania wartosci przecigtnej, z drugiej
zas powoduje obnizenie mocy dyskryminacyjnej szacowane] funkcji 1 doklad-
nosci klasyfikacji.

5. Optymalizacja dzialan inwestycyjnych na gieldzie wynika przede
wszystkim z kompleksowej analizy papieréw wartosciowych. Podstawowym
celem analizy jest wyselekcjonowanie grupy walorow najbardziej atrakcyjnych
pod wzglgdem prowadzonych inwestycji. Wykorzystanie analizy dyskrymina-
cyjngj do wyodrebnienia spolek o najlepszych podstawach fundamentalnych
pozwala twierdzi¢, ze wyznaczona funkcja stanowi uzyteczng metodg w proce-
sic doboru akeji do portfela. Portfele’ budowane w oparciu o spotki, wyodreb-
nione przy wykorzystaniu funkcji dyskryminacyjnych, charakteryzowaly si¢
nizszym ryzykiem w porownaniu z portfelami, do budowy ktoérych nie wyko-
rzystano analizy dyskryminacyjnej. Mozna zatem twierdzi¢, ze wykorzystanie
funkcji dyskryminacyjnej, obok klasycznych czynnikow takich jak: odpowied-
nia liczba akcji w portfelu czy brak dominacji jednego sektora, wplywa posred-
nio na wlasciwa dywersyfikacj¢ ryzyka.

Ocena ex post efektywnosci skonstruowanych portfeli, polegajaca na oce-
nie faktycznych stop zwrotu uzyskanych po sprzedazy portfeli pozwolila za-
uwazy¢, ze wraz z wydluzaniem horyzontu czasowego inwestycji wzrasta row-
niez faktyczna stopa zwrotu. Parametry portfeli porownawczych (budowanych
na podstawie wybranych procedur selekcji spolek), w krotkim okresie trwania
inwestycji sa nieznacznie lepsze od portfeli tworzonych przy wykorzystaniu
metod nieklasycznych, ale wraz z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego,
efektywna stopa tych portfeli jest w wigkszosci przypadkéw nizsza niz stopa

8 W badaniach empiryeznych przyjeto, ze podstawe analiz stanowi¢ bedzie 20 podmiotéw uzna-
nych za najlepsze z punktu widzenia przyjetego kryterium badawczego. Cheac zapewni¢ odpo-
wiednig dywersyfikacje sektorowg przyjeto, ze przy budowie portfela uwzglednionych zostanie
15 spotek sektora niefinansowego oraz 5 sektora bankowego (spoltki sektora bankowego maja
ponad 40 % udzial w kapitalizacji gieldowej, dlatego konieczne bylo nalozenie ograniczenia w
liczbie tych spolek w bazie, poniewaz moglyby one zdominowa w znacznej mierze tworzone
portfele). W procesie budowy portfeli inwestycyjnych do rozwigzywania zagadnien optymaliza-
cyjnych (zgodnie z ideq modelu Markowitza) wykorzystano modul SOLVER w pakiecie oblicze-
niowym Excel 2000. Zasadniczym celem byta budowa zbioru portfeli efektywnych, dla ktérych
nie istnieje portfel o tej samej stopie zwrotu 1 mniejszym ryzyku.
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zwrotu portfeli utworzonych przy wykorzystaniu w procesie doboru funkcji
dyskryminacyjne;.

Tabela 4. Poziom ryzyka portfeli efektywnych dla zadanych stép zwrotu w latach 2001—
2002

Zadana stopa zwrotu

Kryte
rium
0,0010 | 0,0020 | 0,0030 | 0,0040 | 0,0050 | 0,0060 | 0,0070 | 0,0080 | 0,0090 | 0,0100

2001 — analiza standardowa

K1 s|0,0116 |0.0116 | 0,0118 | 0,0122 [ 0,0128 | 00135 | 0,0146 | 00159 | 0,0175 | 0,0195

K1 k| 00113 [ 0,0117 ] 00123 [ 0,0133 | 0.0148 | 0,0170 | 0.0206 | 0,0272 | «x x

Kl p| x x ] 0,0230(0,0187 | 00162 | 0,0151 | 0,0150 | 0,0155 | 0,0166 | 0,0181

K3 s | 0,0145]0.0137 | 0,0133 | 0,0132 [ 0,0135 | 00140 | 0,0148 | 00159 | 0,0173 | 0,0193

K3 k| 00139 [ 0,0131 | 00128 | 0,0129 | 00132 | 0,0138 | 00147 | 0,0159 | 0,0173 | 0,0193

K3 p|0.0141 | 0,0141 | 0,0142 | 0,0146 | 0,0152 | 0,0159 | 0,0168 | 0,0179 | 0,0191 | 0,0206

K5 s | 0,0142 | 0.0143 | 0,0146 | 00150 [ 0,0156 | 0.0163 | 0,0173 | 0,0184 | 00197 | 00212

K5 k| 00123 [ 0,0125 | 00129 [ 0,0134 | 00140 | 0,0147 | 00158 | 0,0171 | 00186 | 0,0204

K5 p|0.0183|0,0188 | 0,0194 | 0,0202 | 0,0211 | 0,0221 | 0,0232 | 0,0244 | 0,0256 | 00270

K6 s | 0,0150 | 0,0148 | 0,0149 | 0,0152 | 0,0158 | 0.0166 | 0,0176 | 00187 | 0,0200 | 0,0215

K6 k| 00146 | 0,0147 | 00149 | 0,0153 | 0.0158 | 00164 | 0.0172 | 0,0181 | 00193 | 0.,0206

K6 p|0.0193|0,0195 [ 0.0199 | 0,0204 | 0,0214 | 0,0231 | 0,0256 [ 0.0201 | «x x

K7 s |0,0180 | 0,0182 | 0,0185 | 0.0190 [ 0,0195 | 0.0202 | 0,0211 | 0,0222 | 0,0235 | 0,0249

K7 k| 00164 | 00164 | 00166 | 0,0168 | 0.0173 | 0,0179 | 0.0188 | 0,0200 | 00213 | 0,0220

K7 p|0.0210 | 0,0223 | 00242 | 0,0273 | 0.0327 | 0.0400 | x x x x

K8 s | 0,0180 | 0,0182 | 0,0185 | 00190 [ 0,0195 | 0.0202 | 0,0211 | 0,0222 | 0,0235 | 0,0249

K8 k| 00164 | 0,0164 | 00166 | 0,0168 | 00173 | 0,0179 | 0.0188 | 0,0200 | 0,0213 | 0,0229

K8 p|0.0234 | 0,0243 | 0,0258 | 0,0278 | 0,0303 | 0,0338 | 0,0390 | 0,0555 | «x x

Oznaczenia kryteriow jak we wezesniejszych tabelach:

— literka ,,s” oznacza wykorzystanie metody standardowej do szacowania funkeji dys-
kryminacyjnej,

— literka ,.k” oznacza wykorzystanie metody krokowej do szacowania funkeji dyskry-
minacyjnej,

— literka ,,p” oznacza portfel poréwnawczy.

x — nie byla mozliwa budowa portfela przy zalozonej stopie zwrotu.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Wyznaczone portfele maja lepsze parametry niz parametry portfeli rynko-
wych (nasladujacych WIG oraz WIG20). Grupa portfeli budowanych przy wy-
korzystaniu liniowej funkcji dyskryminacyjnej znajduje si¢ w obszarze portfeli
niezdominowanych, czyli takich, ktore pozostaja w sferze zainteresowan inwe-
storow z uwagi na wyzsza stop¢ zwrotu niz przecigtna oraz ryzyko nizsze od
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przecigtnego. Obserwujac wydluzajacy si¢ horyzont inwestycji mozna rowniez
zauwazy¢, ze portfele te coraz bardziej oddalaja si¢ od portfeli rynkowych. Po-
twierdza to przewagg tych portfeli nad portfelami utworzonymi bez wykorzy-
stania metod statystyczno—ckonometrycznych.

Tabela 4 (cd). Poziom ryzyka portfeli efektywnych dla zadanych stép zwrotu w latach
2001-2002

2002 — analiza standardowa

K1 s |0,0139 | 0.0124 [ 0,0114 | 0,0108 | 0,0105 | 0.0106 | 0,0111 [ 0.0119 | 00130 | 0.0143

K1 k| 00139 | 0,0124 | 00114 | 0,0108 | 00105 | 0,0106 | 00111 | 0,0119 | 0,0130 | 0,0143

Kl p| x x x x| 0,0326|0,0277 | 00240 | 0,0209 | 0,0185 | 0,0166

K3 s |0,0133]0.0122 | 0,0114 [ 0.,0109 [ 0,0107 [ 0.0107 | 0.0110 | 0.0117 | 0.0125 | 0.0136

K3 k| 00133 [ 0.0122 | 00114 [ 0,0110 | 0.0107 | 0,0107 | 0.0111 | 0,0117 | 0.0126 | 0,0136

K3 p|0.0136|0,0122 00112 | 0,0107 | 0,0105 | 0,0106 | 0,0111 | 0,0119 | 0,0130 | 0,0143

K5 s | 0,0141 |0.0129 | 0,0120 | 0.0116 [ 0,0115 | 0.0117 | 0,0120 | 0,0125 | 0,0133 | 00142

K5 k| 00144 [ 0,0131 | 00122 [ 0,0118 | 00116 | 0,0116 | 00119 | 0,0124 | 0,0132 | 0,0142

K5 p|0.0139|0,0135 00132 | 0,0131 | 0,0133 | 0,0137 | 0,0142 | 0,0150 | 0,0160 | 0,0171

K6 s | 0,0143 | 0,0138 | 0,0136 | 00135 [ 0,0135 | 00138 | 0,0141 | 0.0147 | 00154 | 0.0163

K6 k| 00134 | 0,0133 | 00133 | 0,0135 | 0.0138 | 0,0143 | 0.0150 | 0,0158 | 00167 | 0,0178

K6 p|0.0135]0,0135 00138 | 0,0143 | 0,0151 | 0.0164 | 0,0184 | 0.0214 [ 0,0257 | «x

K7 s |0,0149 [ 0.0135 | 0,0125 [ 0,019 [ 0,0117 [ 0.0117 | 0.0120 | 0.0124 | 00132 | 0.0142

K7 k| 00203 | 0.0156 | 00129 [ 0,0118 | 0.0113 [ 0,0112 | 0.0114 | 0,0119 | 0.0126 | 0,0136

K7 p|0.0139|0,0135 | 0,0132 | 0,0131 | 0,0133 | 0,0137 | 0,0142 | 0,0150 | 0,0160 | 0,0171

K8 s | 0,0142 [ 0.0128 [ 0,0119 [ 00113 [ 0,0110 [0.0111 | 00114 | 0.0120 | 00129 | 00141

K8 k| 00136 | 0.0125 | 00117 [ 0,0112 | 0.0109 [ 0,0110 | 0.0114 | 0,0120 | 00129 | 00141

K8 p|0.0129 | 0,0128 | 0,0130 | 0,0135 | 0,0143 | 0,0157 | 0,0176 | 0.0209 [ 0,0256 | x

Oznaczenia j.w.

6. Dokonujac oceny poszczegdlnych kryteridéw nie mozna oceni¢ w sposdb

jednoznaczny, ktére kryterium powinien stosowac inwestor, aby pozwolilo mu
to na osiagniecie maksymalnych korzysci.
Mozna mie¢ wrazenie, ze z zaprezentowanych portfeli nieco lepsze od pozosta-
lych s portfele oparte na spotkach o najlepszych podstawach fundamentalnych,
najlepszej kondycji ekonomiczno—finansowej mierzonej poziomem miar synte-
tycznych. Funkcja dyskryminacyjna oprocz tego, ze moze stanowic uzyteczna
procedurg doboru spdlek do portfela, to moze jednoczesnie stanowi¢ narzgdzie
weryfikujace dobor spolek przy wykorzystaniu innych metod statystyczno—
ckonometrycznych.
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7. Stosowanie funkcji dyskryminacyjnej do podejmowania racjonalnych
decyzji wydaje sie by¢ zasadne, zwlaszcza z uwagi na prostotg budowy, tatwos¢
interpretacji oraz ogdlng dostgpnos¢ procedury w pakietach statystycznych. Jak
wynika z przeprowadzonych eksperymentow empirycznych, funkcja dyskrymi-
nacyjna stanowi uzyteczne narzedzie w rgkach inwestora.

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne oraz badania empiryczne pozwo-
lity na pozytywna weryfikacj¢ postawionych wczesniej celow. Potwierdzono
mozliwo$¢ wykorzystania analizy dyskryminacyjnej w procesie klasyfikacji
spolek gieldowych, ktora jest punktem wyjscia do podejmowania trafnych 1
optymalnych decyzji z punktu widzenia inwestora. Rozleglo$¢ tematyczna oraz
specyfika przeprowadzonych i zaprezentowanych badan zach¢caja do dalszych
prac badawczych nad poszukiwaniem metod wspomagajacych proces podej-
mowanie¢ decyzji inwestycyjnych.
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STRESZCZENIE

Celem pracy byla proba oceny przydatnosci liniowej funkcji dyskryminacyjnej do
klasyfikacji spolek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Wrykorzystano wskazniki ekonomiczno-finansowe oraz rynkowe za lata 2001-2003 w
ujeciu rocznym 1 kwartalnym. W pracy zaprezentowano oceng mocy dyskryminacyjnej i
jakosci klasyfikacji w zaleznosci od przyjetego kryterium dyskryminaciji spolek. Wyko-
rzystano kryteria jednoelementowe (stopa zwrotu, ryzyko, zysk) oraz zlozone (ocena
kondycji).

Podjeto réwniez probe oceny stabilnosci oszacowanych funkeji dyskryminacyj-
nych budowanych przy wykorzystaniu standardowej 1 krokowej formuly szacowania
parametréw. Oprocz oryginalnych wartosci wskaznikoéw w pracy zaproponowano wy-
korzystanie przyrostow absolutnych 1 wzglednych poszezegdlnych miar w celu uwypu-
klenia dynamiki zmian.

Dokonano pordéwnania dokladnosci klasyfikacji 1 zdolnosci predykeyjnych kla-
sycznych i nieklasycznych metod dyskryminacji (drzewa klasyfikacyjne, sztuczne sieci
neuronowe). Ponadto podjeto probe oceny uzytecznosci funkceji dyskryminacyjnej jako
procedury doboru spolek gieldowych do portfela papierow wartosciowych.

Dokonano budowy zbioru efektywnych portfeli papierow wartosciowych na pod-
stawie bazy spédlek wyodrgbnionej dzieki wykorzystaniu liniowej funkcji dyskrymina-

cyjnej. Porownano efektywnos¢ tak utworzonych portfeli z portfelami poréwnawczymi.

THE CHANGE OF USING DISCRIMINANT FUNCTION IN THE
POLISH CAPITAL MARKET

SUMMARY

The aim of the work was the test of estimation of applicability of linear discrimi-
nant function to classification of companies quoted on Warsaw Stock Exchange. The
companies were classified annually and quarterly on the basis of economic and financial
ratios in years 2001-2003. The discriminant power and quality of classification in work
was presented in dependence with criterion of discrimination of companies. The criteri-
ons of discrimination were simple with one — element criteria (rate of return , risk,

profit) and complex criterions (financial standing).
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The test of stability of estimate was undertaken for the estimated discriminant
functions built with standard and stepwise estimation of the parameters. The utilization
of absolute and relative increases emphasising the dynamics was proposed. he results of
this evaluation and analysis were compared with the results of nonclassical methods
(Tree Clustering, Neural Networks).

In the work the author used of discrimination function to portfolio selection. The
building of set of effective portfolios were carried out on of base of the best companies.
In long-term horizon the effectiveness of portfolios were compared with comparative

portfolios.
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