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SPOLEK SEGMENTU TECHNOLOGII IT

Wprowadzenie

Na rynku ustug informatycznych i telekomunikacyjnych nieustannie zachodza
dynamiczne zmiany. Polski sektor teleinformatyczny, wykorzystujac potencjat
intelektualny i technologiczny, a takze uwzgledniajac oczekiwania klientow, staje
si¢ bardziej innowacyjny. Szybki rozwoj sektora teleinformatycznego wspierany
jest w znacznej mierze przez inwestoréw gietdowych. W kolejnych latach funkcjo-
nowania Warszawskiej Gieldy Papierow Warto§ciowych spotki branz informatycz-
nej i telekomunikacyjnej, dopuszczone do obrotu na gietdzie, cieszyly si¢ ogrom-
nym zainteresowaniem inwestorow. Wzorem doswiadczen gietd europejskich GPW
w Warszawie wyodrebnita spotki innowacyjnych technologii, tworzac 28 kwietnia
2000 roku Segment Innowacyjnych Technologii (SiTech), do ktéorego w momencie
utworzenia nalezato jedynie 12 spc')iekl. Wraz z nowa segmentacja na GPW w War-
szawie, obowiazujaca od 2 kwietnia 2007 roku, nastapita likwidacja segmentu Si-
Tech. Papiery warto$ciowe wszystkich spotek notowanych na rynku regulowanym
zakwalifikowane zostaly do trzech segmentéw (5 PLUS, 50 PLUS i 250 PLUS)z,
w ktorych jedynym kryterium kwalifikacji stata si¢ warto$¢ kapitalizacji spoiki.

Markowski L., Wedrowska E., Analiza inwestycji kapitatowych Segmentu Innowacyjnych
Technologii na tle pozostalych segmentow spotek na Gieldzie Papierow Wartosciowych, Wiado-
mosci Statystyczne 2004.

Rocznik Gietdowy 2008. Dane statystyczne za rok 2007, Gietda Papierow Warto$ciowych
w Warszawie, 2008, s. 13.
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W styczniu 2010 roku na GPW w Warszawie krajobraz segmentu IT nakre$laty trzy
sektory: telekomunikacja (7 spotek), informatyka (32 spoiki), media (14 spotki).

Celem artykutu jest klasyfikacja spotek sektora IT notowanych w okresie
2005-2008 w oparciu o szereg zmiennych okreslajacych atrakcyjnos¢ inwestycyjna
spotek. Zbadano rowniez, czy wytypowane zmienne dobrze dyskryminuja uzyskane
skupienia, to znaczy, czy okazatly si¢ istotne w procedurze klasyfikacji.

1. Charakterystyka danych segmentu IT

Poddane badaniu sektory gietdy warszawskiej charakteryzowane sa poprzez
subindeksy sektorowe, opierajace si¢ na metodologii indeksu WIG i uwzgledniajace
dochody z tytutu dywident i praw poboru. Rysunek 1 prezentuje wartosci kurséw
indekséw, WIG-informatyka, WIG-telekomunikacja, WIG-media, opisujacych
kondycje gietldowa sektorow: informatycznego, telekomunikacji i medidw. Wykre-
sy trzech subindeksoéw wskazuja na znaczaca korekte gietdowa, ktora nastapita po
prawie czteroletniej fazie wzrostow (hossy) panujacej na GPW w Warszawie. Nale-
7y jednak zauwazy¢, ze spadek wartosci poszczegolnych indeks6w nie nastgpowat
rownomiernie. Najwczesniej, bo juz od sierpnia 2007 roku, skutki niekorzystnej
koniunktury odczut indeks sektora informatycznego. Znacznie pdzniej, bo wraz
z poczatkiem roku 2008, silnym trendem spadkowym cechowat si¢ indeks reprezen-
tujacy spotki mediow. Relatywnie najstabszym i najpozniejszym spadkiem (paz-
dziernik 2008) w stosunku do pozostatych indekséw odznaczal si¢ indeks WIG-
telekomunikacja, ktory charakteryzowat si¢ réwniez najnizsza zmienno$cia swoich
notowan.

Klasyfikacji spoltek segmentu IT dokonano w oparciu o probg obejmujaca
okres od stycznia 2005 roku do grudnia 2008 roku. W badaniu zatozono, ze inwe-
storzy charakteryzuja si¢ miesigcznym horyzontem inwestycyjnym, dlatego tez
baz¢ obliczeniowa stanowily historyczne szeregi czasowe miesigcznych stop zwro-
tu. W badanym okresie odnotowano 26 spolek segmentu IT charakteryzujacych si¢
nieprzerwanymi notowaniami, wérdd ktorych 14 nalezato do branzy informatycz-
nej, 8 do branzy mediow i 4 do branzy telekomunikacji. Zestawienie podaje tabela
1.
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Rys. 1. Poziomy kurséw subindeksow sektorowych segmentu IT w okresie I 2005
— XII2008.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 1

Przynalezno$¢ sektorowa spotek segmentu IT

Sektor Spoiki (nazwy skrocone)
ACP, ATM, BCM, CMP, CMR, ELZ, IBS, MCL, OPT, SME,
Informatyka
SGN, TEX, TLX, WAS
Telekomunikacja MNI, MTL, NET, TPS
Media AGO, ATG, IGR, MZA, PGM, PWK, TVN, WSP

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analize atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek sektora IT oparto na trzech mia-
rach, bedacych podstawowymi kryteriami podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Wzigto pod uwagg zardwno rentowno$¢ walordw, jak i charakteryzujace je ryzyko.
W tym celu postuzono si¢ $rednia stopa zwrotu oraz odchyleniem standardowym
jako miara ryzyka catkowitego inwestycji w dany walor. Trzecia zmienng stanowit
wspotczynnik beta, bedacy miarg ryzyka systematycznego, czyli miernikiem wraz-
liwosci zmian stop zwrotu poszczegdlnych walorow na zmiany koniunktury giet-
dowej, wyrazonej indeksem gieldowym WIG”.

2. Klasyfikacja spolek gieldowych sektoréw informatyka, telekomunikacja
i media

Klasyfikacji badanych spétek dokonano jedna z metod klasyfikacji bezwzor-
cowej, tj. metoda k-$rednich. Metoda k-§rednich jest jedna z niehierarchicznych
metod klasyfikacyjnych i wymaga na poczatku procedury arbitralnej decyzji o licz-
bie klas, na ktére bedzie podzielony zbior operacyjnych jednostek taksonomicz-
nych. Dokonano zatem wstgpnie symulacyjnych podziatéw badanych spotek meto-
da Warda, by ustali¢ najbardziej optymalng liczbg podgrup, na jakie dokonany zo-
stanie podzial spotek. Idea metody k-$rednich polega na podziale zbioru operacyj-
nych jednostek taksonomicznych na & grup, tak aby minimalizowa¢ zmienno$¢
wewnatrz skupief, jednocze$nie maksymalizujac zmiennoéci miedzy skupieniami®.

W klasyfikacji badanych spotek ustalono liczbe klas rowna 5 oraz liczbg itera-
cji 10, a jako sposdb wyznaczania wstepnych centrow skupien wybrano metode,
w ktorej najpierw odlegtosci migdzy wszystkimi obiektami sa sortowane, a nastgp-
nie na wstgpne centra skupiefi wybierane sa obiekty o stalych interwatach. Celem
grupowania jest ustalenie, w jaki sposob spotki scharakteryzowane trzema zmien-
nymi ($rednia stopa zwrotu, odchylenie standardowe stoép zwrotu oraz wspdtczyn-
nik beta) w kolejnych latach 2005-2008 przypisywane zostaja do okreslonych klas.
Pozwoli to sprawdzié, czy spoiki objete badaniem tworza skupienia, ktére mozna
sensownie zinterpretowac, a takze w jakim stopniu przyjgte zmienne dyskryminuja
te skupienia. W identyfikacji skupien pomocne sa takze wykresy, na ktorych za-
mieszczono wartosci $rednie analizowanych zmiennych dla kazdego skupienia.

Wyniki klasyfikacji badanych spotek scharakteryzowanych wytypowanymi
zmiennymi w roku 2005 zamieszczono w tabeli 2.

> Elton E.J ., Gruber M.J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartoscio-

wych, Wig Press, Warszawa 1998.

* Grabinski T., Wydymus S., Zelia§ A., Metody taksonomii numerycznej w modelowaniu

zjawisk spoteczno-gospodarczych, PWN, Warszawa 1989.
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Tabela 2

Wyniki grupowania spotek metoda k-Srednich (rok 2005)

WartoSci §rednie dla skupien

Skupienie Elementy skupienia Srednia stopa | Odchylenie | Wspélezynnik
zwrotu standardowe beta

I ACP, ATM, BCM, CMP, ELZ, 5,640 10,945 0.851

MNI, SME, TVN, WAS

I IGR, PGM, PWK 4,744 22,478 -0,552

111 IBS, MTL, MZA, TEX, TLX -1,489 12,919 0,340

v MCL, OPT, SGN, WSP -1,406 8,555 0,417

\Y AGO, ATG, CMR, NET, TPS 0,966 6,761 0,779

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem procedury grupowania metoda
k-srednich w programie STATISTICA.

Skupienie I, najliczniejsze, zawierajace 9 spolek, charakteryzuje si¢ jednocze-
$nie najwigksza $rednia stopa zwrotu oraz najwicksza warto$cia wspotczynnika
beta. Do skupienia II zaklasyfikowane zostaty jedynie trzy spotki, ktore wyrdzniaty
si¢ rowniez wysoka stopa zwrotu, lecz jednoczesnie wysokim ryzykiem i ujemnym
srednim wspotczynnikiem beta. Spotki skupien II1 i IV charakteryzowaly si¢ ujem-
nymi $rednimi stopami zwrotu oraz zblizonym wspoétczynnikiem beta, jednak spot-
ki nalezace do skupienia III charakteryzowatly si¢ wigkszym ryzykiem. Spotki skla-
syfikowane do skupienia V charakteryzowaty si¢ najnizszym ryzykiem (najmniej-
sze srednie odchylenie standardowe stop zwrotu), ale i niewielka, lecz dodatnia
$rednia stopg zwrotu.

W tabeli 3 zamieszczone zostaly elementy wyrdznionych skupien, do jakich
zaklasyfikowano badane spo6tki w oparciu o wyréznione zmienne.

Skupienie I charakteryzuje si¢ najwyzsza §rednia stop zwrotu i jednoczesnie
najwigkszym ryzykiem (Srednie odchylenie standardowe stop zwrotu wynosi az
25,192). Skupienie II réwniez wyrdznia si¢ wysoka srednia stopa zwrotu, lecz
jednoczesnie znacznie nizszym ryzykiem catkowitym (odch. stand.) i systematycz-
nym (beta) niz spotki skupienia I. Dla spotek nalezacych do skupien III i IV wyste-
puje zblizona $rednia stopa zwrotu, przy czym ryzyko inwestycyjne dla spotek sku-
pienia III jest znacznie wyzsze niz dla spotek skupienia IV. Skupienie V jako jedy-
ne cechuje si¢ ujemna $rednia stopa zwrotu i jednoczesnie wzglednie wysokim
ryzykiem.

Wyniki klasyfikacji spotek na podstawie badanych zmiennych za rok 2007
przedstawiono w tabeli 4. Maksymalna warto$¢ srednich stop zwrotu dla uzyska-
nych skupien jest nizsza od analogicznej dla skupien uzyskanych na podstawie
danych za rok 2006. Najwigksza warto$¢ $redniej stopy zwrotu uzyskano dla sku-



294

Ewa Wedrowska, Lestaw Markowski

pienia II, do ktorego naleza tylko cztery spotki. Dla dwéch skupien (I 1 V) $rednia
stop zwrotu jest ujemna oraz wystepuja zblizone wartosci §rednich odchylen stan-
dardowych stop zwrotu oraz wspotczynnikéw beta. Najliczniejsze skupienie III, 9
spotek, charakteryzuje si¢ niewielka dodatnia stopa zwrotu i najnizszym ryzykiem,
zarowno catkowitym, jak i systematycznym. Skupienie IV cechuje si¢ natomiast
najwigkszym poziomem obu rodzajow ryzyka.

Wyniki grupowania spotek metoda k-$rednich (rok 2006)

Tabela 3

WartoSci Srednie dla skupien

Skupienie Elementy skupienia Srednia stopa | Odchylenie | Wspélezyn-
ZWrotu standardowe nik beta

IGR, MNI, MTL, MZA, PGM,

I 9,204 25,192 1,143
PWK, SNE

11 ATG, ATM, CMR, ELZ, MCL 9,022 12,302 0,099

111 IBS, TLX, WAS 2,345 14,778 1,148
ACP, CMP, SGN, TEX, TPS,

v 2,287 7,876 0,525
TVN, WSP

\Y AGO, BCM, NET, OPT -2,770 10,486 0,527

Zrodio:

k-$rednich w programie STATISTICA.

Wyniki grupowania spotek metoda k-Srednich (rok 2007)

opracowanie wlasne z wykorzystaniem procedury grupowania metoda

Tabela 4

WartoSci §rednie dla skupien
Skupienie Elementy skupienia Srednia stopa | Odchylenie | Wspélezyn-
zwrotu standardowe nik beta
I CMP, CMR, IGR, MNI, WAS -1,012 11,520 0,825
1I ACP, ATG, SME, TEX 4,894 13,681 1,183
111 AGO, BCM, ELZ, MCL, NET, 0,945 7,443 0,419
TLX, TPS, TVN, WSP
v IBS, MZA, OPT, PWK 0,449 27,729 2,982
\Y ATM, MTL, PGM, SGN -6,792 13,804 0,898

Zrodio:

k-srednich w programie STATISTICA.

opracowanie wlasne z wykorzystaniem procedury grupowania metoda
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Tabela 5 prezentuje wyniki klasyfikacji spotek na podstawie badanych zmien-
nych za ostatni rok analizy, a mianowicie rok 2008. Srednie stopy zwrotu dla
wszystkich skupien sa ujemne, lecz najwyzsze dla skupienia IV, ztozonego gtéwnie
ze spotek telekomunikacyjnych. Spotki tego skupienia odznaczaja si¢ rowniez naj-
nizszym poziomem ryzyka calkowitego i systematycznego. Najgorszymi wynikami
w kontekscie §redniej stopy zwrotu odznaczaty sig¢ spotki skupienia 111, ztozonego
w wigkszo$ci ze spolek sektora informatyka. Spotki tego sektora zanotowaty naj-
wczesniejszy spadek wartosci swoich akcji w roku 2008, jak pokazano to w punkcie
1.

Tabela 5
Wyniki grupowania spotek metoda k-§rednich (rok 2008)
Warto$ci §rednie dla skupien
Skupienie Elementy skupienia Srednia stopa Odchylenie Wspolczynnik
zwrotu standardowe beta
BCM, CMP, MZA, NET,
1 -2,302 12,450 0,536
SME, TLX
ACP, AGO, ATM, ELZ,
II -5,643 8,141 0,597
MNI, TVN, WAS
CMR, IBS, IGR, MCL,
I 10,357 12,902 1,061
PWK, TEX
v MTL, TPS, WSP -0,264 6,685 0,293
\Y ATG, OPT, PGM, SGN -1,936 23,172 0,953
Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem procedury grupowania metoda

k-srednich w programie STATISTICA.

Podsumowanie

Stosujac metode k-$rednich, dokonano podziatu spétek gietdowych sektoréw
informatyka, telekomunikacja i media w latach 2005-2008. Nalezy podkresli¢, iz
wyniki analizy wariancji wskazywaty, ze wszystkie uwzgl¢dnione zmienne dobrze
dyskryminujg skupienia, co oznacza, ze zmienne te okazaly si¢ istotne w procesie
grupowania. Analiza wyodrebnionych skupien wykazatla, ze wigkszos¢ spotek sek-
tora telekomunikacji znajdowata si¢ w skupieniach o relatywnie niewysokich po-
ziomach stop zwrotu i jednocze$nie relatywnie niskich wartosciach ryzyka. Ponadto
spotki sektora informatyka, odznaczajac si¢ najwyzsza wrazliwo$cia na zmiany
koniunktury gietdowej (beta), w wigkszosci przypadkow klasyfikowaty si¢ w sku-
pieniach o najwyzszych stopach zwrotu i czg¢sto o najwyzszym poziomie ryzyka
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catkowitego. Spoltki tego sektora zanotowaly rowniez najsilniejszy wptyw nega-
tywnej sytuacji na gietdzie, na kursy swoich akcji, co pokazuja wyniki klasyfikacji
dla roku 2008. Segment IT jest zatem niejednorodny pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestowania na polskim rynku kapitalowym.

Uzyskane efekty grupowania moga by¢ réwniez interesujaca wskazowka dla
inwestorow w kontekscie budowy portfela papieréw warto$ciowych. Inwestor moze
dokonywa¢ wyboru jednorodnych walorow, ksztattujacych jego portfel, charaktery-
zujacych si¢ odpowiednim poziomem rentownosci i akceptowalnym dla niego po-
ziomem ryzyka.
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TAXONOMIC ANALYSIS OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS
OF IT SECTOR COMPANIES

Summary

The paper deals with the issue concerning the IT sector companies listed at War-
saw Stock Exchange. Polish teleinformation sector is outstanding among other sectors
at that Stock Exchange. Teleinformation sector companies, compared to companies
from the other segments, are characterized by the highest sensitivity to changes in the
stock market. The paper presents classification of the presented companies based on the
basic measures of investment attractiveness at the stock market.

Translated by Jerzy Gozdek



