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Streszczenie: W artykule wykorzystano analizg dyskryminacyjna do wyboru zbioru wskaz-
nikéw (zmiennych dyskryminacyjnych) determinujacych stopg zwrotu z inwestycji na ryn-
ku kapitatowym w Polsce. Wsrdd rozpatrywanych przekrojow badania uwzgledniono okres
wzrostow oraz okres spadkow cen akcji, jak rdwniez wybrane sektory gospodarcze. Ocenie
poddano dodatkowo trafno$¢ uzyskiwanych klasyfikacji w zaleznosci od sposobu podziatu
badanych obiektéw na grupy.

Stowa kluczowe: rynek kapitalowy, stopa zwrotu, analiza dyskryminacyjna.

1. Wstep

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym wykorzy-
stywane moga by¢ bardzo zroznicowane dane oraz metody. Rozwazajac mozliwos¢
zakupu akcji danej spotki publicznej, kierujemy si¢ m.in informacjami o charakterze
fundamentalnym lub technicznym, ocena aktualnego potencjatu i przewidywanymi
mozliwosciami rozwoju spotki oraz parametrami o charakterze makroekonomicz-
nym. Ten ostatni czynnik, pozwalajacy oceni¢ ogdlny poziom koniunktury gospo-
darczej, brany jest przede wszystkim pod uwagg przy okreslaniu, czy mamy do czy-
nienia z wlasciwym momentem na zakup lub sprzedaz papieréw warto§ciowych.
Przy czym w odrdéznieniu od analizy technicznej rozpatrywany okres inwestycyjny
ma w tym przypadku z reguty charakter dtugoterminowy.

2. Charakterystyka wybranych badan

W zakresie identyfikacji czynnikow majacych znaczny wptyw na stopy zwrotu osia-
gane przez inwestorow prowadzonych jest wiele badan. W jednym z nurtow tych
badan mieszcza si¢ analizy zwiazane z okre§laniem wptywu makroekonomicznych
czynnikow krajowych i zagranicznych pochodzacych spoza rynku kapitatowego.
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Wymieni¢ tu mozna pracg, w ramach ktorej oceniony zostal wptyw cen surowcow,
kursow walutowych, stop procentowych, cen akcji na rynkach zagranicznych, rezerw
walutowych oraz zmiennych mierzacych podaz pieniadza na stopg zwrotu dla rosyj-
skich spotek publicznych [Anatolyev 2008]. Wyniki wskazujace na istotny wpltyw
zmian kurso6w walutowych na uzyskiwane stopy zwrotu z akcji oraz ich zmiennos¢
na podstawie danych obejmujacych 14 sektorow gospodarczych, wykorzystujac
model GJR-GARCH, uzyskali rowniez P. Jayasinghe i A.K. Tsui [2008]. W innej
pracy autorzy, stosujac dynamiczna procedurg prognozowania bayesowskiego, pod-
jeli probe identyfikacji determinant stop zwrotu dla spotek australijskich sposrod
takich czynnikéw, jak dynamika produkcji przemystowej, inflacja, poziom stop pro-
centowych, kurs walutowy, zmiana salda biezacego, stopa bezrobocia oraz poziom
wyplacanych dywidend [Yao, Gao, Alles 2005]. Podobne rozwazania prowadzone
byty rowniez w pracy [Osinska 2000]. W pracy [Boyer, Filion 2007] wskazano na
stosunkowo silny pozytywny wplyw cen wydobywanych surowcow, wartosci gene-
rowanych przeptywow finansowych i posiadanych rezerw oraz silny ujemny wptyw
stop procentowych na stopy zwrotu uzyskiwane z inwestycji w akcje kanadyjskich
spotek wydobywajacych ropg naftowa i gaz ziemny. Natomiast w pracy [Kavussa-
nos, Marcoulis 2005] autorzy, stosujac model SUR, analizowali wplyw wskazni-
kéw rynkowych oraz czynnikow makroekonomicznych na stopy zwrotu uzyskiwa-
ne z inwestycji w akcje amerykanskich spotek transportowych i przemystowych.
Stwierdzili przy tym wystepowanie znacznych réznic sektorowych oraz réznic wy-
nikajacych ze zmiany zakresu czasowego proby. W pracy [Kothari, Warner 1997]
testowane byty hipotezy o zwiazku wybranych wydarzen (m.in. wyptat dywidend,
ogloszenia wykupu akcji, podziatu i dodatkowych emisji akcji) charakteryzujacych
rynek amerykanski z dlugoterminowymi nadzwyczajnymi stopami zwrotu z inwe-
stycji w akcje. Otrzymane wyniki sugerowaly duza ostrozno$¢ przy wyborze postaci
testow parametrycznych oraz mozliwo$¢ poprawy procesu wnioskowania przez za-
stosowanie testow nieparametrycznych oraz metod bootstrapowych.
Dotychczasowe analizy podejmowane w zakresie ustalenia determinant stop
zwrotu z inwestycji w akcje uwzglednialy tez badanie wptywu na osiagane stopy
zwrotu takich czynnikow, jak: wartos¢ rynkowa i rodzaj sektora gospodarczego [Ba-
tog 2005]', wspotczynnik warto$¢ rynkowa/warto$¢ ksiggowa [de Groot, Verschoor
20021%, ptynnosc¢ i dzwignia finansowa, potencjat wzrostu oraz rentownos¢ [Yang

! Odnotowany zostat istotny wplyw tego drugiego czynnika w okresie zardwno wzrostu, jak
i spadku cen akeji, brak wplywu wartosci rynkowej w okresie bessy oraz istotne oddziatywanie tego
czynnika w okresie hossy, zwlaszcza w przypadku spotek o niskiej kapitalizacji. Zob. rdwniez pracg
[Yao i in. 2011], w ktorej badanie dziewigciu azjatyckich rynkow kapitatowych za lata 1981-2007
pozwolito sformutowaé wniosek o negatywnym zwiazku miedzy wzrostem wartosci aktywow spotek
publicznych i uzyskiwana stopa zwrotu.

2 Analiza rynkow kapitalowych w pieciu krajach azjatyckich (Indiach, Korei, Malezji, Tajwanie
i Tajlandii) wykazata we wszystkich przypadkach wystgpowanie silnego zwiazku migdzy wielkoScia
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i in. 2010]°, parametr f i warto$§¢ obrotow [Madura, Tucker, Wiley 19974, Allen,
Cleary 1998]. Szerokie badanie wptywu wielu czynnikéw na stopy zwrotu w pigciu
wysoko rozwinigtych krajach (USA, Japonii, Niemczech, Francji i Wielkiej Bry-
tanii) oraz omowienie zjawisk, ktore moga powodowac zréznicowanie czynnikow
determinujacych poziom stop zwrotu z inwestycji w akcje, zaprezentowano w pracy
[Haugen, Baker 1996].

3. Cel pracy

Ostatecznym rezultatem realizowanych decyzji, pozwalajacym oceni¢ efektywnos¢
danej inwestycji, jest warto$¢ uzyskiwanej stopy zwrotu. W pracy postawione zosta-
o pytanie, czy istnieje mozliwos¢ identyfikacji czynnikow pozwalajacych, juz na
etapie selekcji spotek, ktorych akcje nabywamy, na zwigkszenie skutecznosci tego
wyboru ze wzgledu na maksymalizacje przysziej stopy zwrotu. Rozwazona zostata
w tym przypadku wylacznie relacja miedzy osiaganymi w danym okresie stopami
zwrotu 1 historycznymi warto$ciami (opdznionymi w czasie) czynnikéw charakte-
ryzujacych sytuacje ekonomiczno-finansowa analizowanych spotek uzupetionymi
przez wybrane miary rynkowe. Za pomoca jednej z metod analizy wielowymiaro-
wej — analizy dyskryminacyjnej — dokonany zostal wybor wskaznikow ekonomicz-
no-finansowych, ktore maja najwyzsza moc dyskryminacji spotek ze wzgledu na
osiagane stopy zwrotu’. Warto zauwazy¢, ze podobne badania prowadzone juz byly
z wykorzystaniem analizy regresji [Skoczylas 2007] oraz modeli wielomianowych
[Batdg, Wawrzyniak 2010].

Celem pracy nie jest wylacznie wyznaczenie zbioru zmiennych (wskaznikow)
pozwalajacych okresli¢ przyszte realizacje stopy zwrotu z inwestycji w dang spotke,
lecz rowniez ocena niezmienno$ci uzyskanych determinant stopy zwrotu w okre-
sach wzrostu i spadku cen na rynku kapitalowym, identyfikacja wptywu specyfiki
rodzaju sektora gospodarczego na otrzymywane wyniki oraz analiza znaczenia roz-
wazanej liczby klas zmiennej grupujace;.

W przypadku wystgpowania okreslonej prawidtowosci, czyli powtarzania si¢
pewnych zmiennych dyskryminujacych, mozna by wskaza¢ te wskazniki, na ktore

spotek publicznych i stopa zwrotu oraz w przypadku trzech krajow (Korei, Malezji i Tajlandii) dodat-
niej relacji migdzy wspotczynnikiem warto$¢ rynkowa/warto$¢ ksiggowa i stopa zwrotu.

3 'W badaniu stop zwrotu osiaganych na tajwanskim rynku kapitatowym wykorzystany zostat mo-
del wielorownaniowy LISREL.

4 Autorzy stwierdzili brak wptywu wartosci parametru B, warto$ci rynkowej oraz warto$ci obro-
tow na Srednie stopy zwrotu z akcji uzyskiwane na rynkach kapitatowych w 33 krajach w latach 1987-
-1991. Wartosci stop zwrotu wykazywaty natomiast zréznicowanie ze wzgledu na poziom rozwoju oraz
ryzyko makroekonomiczne danego kraju (wada tego badania bylo stosunkowo niskie dopasowanie
rozpatrywanych modeli).

5 Zastosowanie funkcji dyskryminacyjnej, wykorzystujacej wybrane zmienne rynkowe i wskazni-
ki finansowo-ekonomiczne do budowy portfela akcji pozwalajacego uzyskiwac stopy zwrotu przewyz-
szajace stopy zwrotu z portfela rynkowego, miato miejsce w pracy [Gierattowska 2004].
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inwestorzy powinni zwraca¢ szczeg6lna uwage w ramach przeprowadzanej anali-
zy fundamentalnej. Wystepowanie takich przestanek z jednej strony pozwolitoby
zwigkszy¢ prawdopodobienstwo uzyskiwania dodatnich i wysokich stop zwrotu
z inwestycji, a z drugiej uproscié i przyspieszy¢ sam proces analizy i podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

4. Wyniki badan

Ze wzgledu na istniejaca obszerna literaturg zwigzana zaré6wno z podstawami teore-
tycznymi, jak i zastosowaniami analizy dyskryminacyjnej pominigty zostanie opis
stosowanej metody badawczej (por. np. [Jajuga 1990; Krzysko 1990; Tacq 2007;
Wawrzyniak, Batog 1997]).

W badaniu wykorzystane zostaty dane dotyczace spotek publicznych z trzech
sektoréow gospodarczych: budownictwa (31), przemystu elektromaszynowego (25)
i przemystu spozywczego (18). Dane dotyczace cen akcji (ceny zamknigeia) pocho-
dzity z zasobéw strony internetowej Banku Ochrony Srodowiska®. Na ich podstawie
wyznaczono dwie stopy zwrotu:

1) stopg zwrotu od 11 lutego 2010 r. do 7 kwietnia 2011 r., czyli w okresie
wzrostow na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie;

2) stope zwrotu od 7 kwietnia 2011 r. do 10 sierpnia 2011 r., czyli w okresie
spadkow na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Wymienione powyzej punkty zwrotne zostaly wybrane na podstawie analizy
ksztattowania si¢ warto$ci indeksu WIG od poczatku 2010 r. do poczatku wrzesnia
2011 r. Wartosci te zostaly przedstawione na rys. 1.
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Rys. 1. Wartosci indeksu WIG od 30.12.2009 do 16.09.2011

Zrodho: www.bossa.pl.

¢ www.bossa.pl.
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W przeprowadzonych analizach dyskryminacyjnych zmienna grupujaca opierata
si¢ na wartosciach wyznaczonych stop zwrotu. Wszystkie badane spotki zostaty po-
dzielone na grupy wedtug wartosci stop zwrotu w nastepujacy sposob:

1) podzial na 6 grup — na podstawie analizy graficzne;j,

2) podzial na 4 grupy kwartylowe,

3) podzial na 4 grupy wedtug sredniej i odchylenia standardowego: pierwsza
— ponizej wartosci $rednia-odchylenie standardowe, druga — od $rednia-odchylenie
standardowe do $redniej, trzecia od $redniej do $rednia+odchylenie standardowe,
czwarta powyzej wartosci $rednia+odchylenie standardowe,

4) podzial na 2 grupy — na podstawie analizy graficzne;.

Podzial na grupy w obu rozpatrywanych okresach byt taki sam, ale sktad wy-
r6znionych grup w tych okresach byt inny. Analiz¢ dyskryminacyjna w sektorach
przeprowadzono, wykorzystujac sposoby podziatu 2-4, gdyz w przypadku podziatu
sektorow na 6 klas otrzymywano bardzo male liczebno$ci.

Dane o wskaznikach finansowo-ekonomicznych za lata 2009 i 2010 pochodzity
z publikacji Notoria Serwis z czerwca 2011. Zestawienie rozpatrywanych wskazni-
kow zamieszczono w tab. 1.

Tabela 1. Wykorzystywane wskazniki finansowo-ekonomiczne

RS Marza zysku brutto ze sprzedazy | WNRZ | Cykl operacyjny

RES Marza zysku operacyjnego \\'V4 Rotacja zobowiazan

RSB Marza zysku brutto CKG Cykl konwersji gotowki

RSN Marza zysku netto OAO Rotacja aktywow obrotowych
ROE Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego | OA Rotacja aktywow

ROA | Stopa zwrotu z aktywow WPM Wskaznik pokrycia majatku
PB Wskaznik ptynnosci biezacej Z0 Stopa zadtuzenia

PS Wskaznik ptynnosci szybkiej WOZzZ Wskaznik obstugi zadtuzenia

PG Wskaznik podwyzszonej ptynnosci | ZZA Dhug/EBITDA

WN Rotacja naleznosci KWr/S | Migracja kapitatu

RZ Rotacja zapasow CF/KWb | Wydajnos¢ gotowkowa kapitatu wlasnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zaprezentowane zostaly czgstotliwosci wystgpowania analizowanych
wskaznikow w analizach dyskryminacyjnych przeprowadzonych dla wszystkich
74 spotek oraz w uktadzie sektorowym. Natomiast tabele 3 i 4 prezentuja oceng traf-
no$ci dokonanych klasyfikacji z uwzglednieniem rodzaju podziatu spotek.
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Tabela 2. Czgstotliwo$¢ wystgpowania poszczegdlnych wskaznikow

Modele dla

wszystkich Modele w uktadzie sektorowym w poszczegdlnych latach
Wskaznik | Spoiek

wedhug lat wedhug lat wedhug sektorow

2009 2010 | 2009 2010 | budownictwo | elektromaszynowy | spozywczy

RS 2 4 2 4 2 1 3
RES 0 0 4 1 3 2 0
RSB 1 0 3 0 1 0 2
RSN 0 0 3 1 1 1 2
ROE 2 4 1 5 4 1 1
ROA 3 0 1 4 3 1 1
PB 0 0 3 2 1 2 2
PS 2 0 1 4 2 2 1
PG 2 0 5 1 3 2 1
WN 1 0 2 4 3 3 0
RZ 0 2 3 1 0 0 4
WNRZ 0 0 2 2 2 1 1
Wz 3 1 1 3 0 3 1
CKG 0 0 3 4 3 1 3
OAO 1 2 1 2 1 2 0
OA 1 0 3 2 4 0 1
WPM 0 0 1 4 0 4 1
Z0 2 0 4 3 2 3 2
wozZ 0 3 1 5 3 1 2
ZZA 0 4 0 6 3 2 1
KWr/S 0 2 3 4 3 3 1
CF/KWb 3 0 7 4 4 2 5

Zrodto: obliczenia wtasne w programie STATISTICA 9.0pl.

Tabela 3. Udzialy poprawnie zaklasyfikowanych spotek w zaleznosci od sposobu podziatu na grupy
(%)

. Podziat na 4 grupy Podziat na 4 grupy Podziat
Rok Podziat na 6 grup kwartylowe wedhug sredniej na 2 grupy
2009 44,29 54,29 57,75 75,00
2010 56,90 41,27 46,27 73,33

7Zrédto: obliczenia whasne w programie STATISTICA 9.0pl.
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Tabela 4. Udzialy poprawnie zaklasyfikowanych spotek w uktadzie sektorowym (%)

Sektor POdI::;rI:;liﬁgupy P(\;fiezdiijgzridg;il::?y Podziat na 2 grupy
Budownictwo 2009 60,00 96,00 84,00
Budownictwo 2010 64,29 74,07 96,00
Elektromaszynowy 2009 56,00 66,67 90,91
Elektromaszynowy 2010 86,96 86,96 62,50
Spozywczy 2009 68,75 75,00 93,75
Spozywczy 2010 93,33 100,00 81,25

Zrédto: obliczenia whasne w programie STATISTICA 9.0pl.

5. Whnioski

Nie istnieje jeden uniwersalny zbior czynnikow, za pomoca ktérych mozna prze-
widywac ksztaltowanie si¢ przysztych stop zwrotu z inwestycji w akcje spotek pu-
blicznych. Istnieja jednak pewne wskazniki, ktore charakteryzuja si¢ w tym zakresie
powtarzalnoscia wystgpowania. W okresie spadku cen akcji najwigksza moc dys-
kryminacyjng miaty wskazniki rentownosci RS i ROE, wskaznik obstugi zadtuze-
nia WOZ i1 wskaznik ZZA charakteryzujacy stosunek zobowiazan i rezerw do sumy
wyniku operacyjnego i amortyzacji. Natomiast w okresie wzrostow cen dominujaca
rol¢ odgrywaty wskaznik rentownosci ROA, rotacja zobowiazanh WZ oraz wydaj-
no$¢ gotowkowa kapitalu wlasnego CF/KWr. Warto zwrdci¢ uwage, ze w okresie
bessy dobrymi wyznacznikami przysztych stop zwrotu, oprocz wskaznikéw rentow-
nosci, byty wskazniki informujace o poziomie zadtuzenia spotek publicznych.

W przypadku analizy sektorowej zauwazy¢ mozna, ze stopg zwrotu w sektorze
budownictwa determinowat szerszy zbior wskaznikow w pordwnaniu z pozostatymi
dwoma sektorami. Najwazniejsze wskazniki dla budownictwa to ROE, OA (rotacja
aktywow) 1 CF/KWr, dla przemystu elektromaszynowego wskaznik pokrycia majat-
ku WPM, wskazniki rotacji nalezno$ci WN i zobowiazan WZ, stopa zadtuzenia ZO
1 migracja kapitatu KWr/S, a dla przemystu spozywczego wskaznik CF/KWr oraz
rotacja zapasow RZ.

Nalezy jednoczesnie zauwazyc¢, ze analiza przeprowadzona dla wszystkich spo-
tek charakteryzowata si¢ wysoka trafhoscia wylacznie w przypadku podziatu spotek
na 2 klasy. Dyskryminacja dokonana dla sektorow gospodarczych pozwalata osiagac
lepsze wyniki trafnosci klasyfikacji spotek do danej klasy.
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APPLICATION OF DISCRIMINANT ANALYSIS
TO THE IDENTIFICATION OF FACTORS DETERMINING
THE RATE OF RETURN ON THE CAPITAL MARKET

Summary: In the paper the discriminant analysis was applied in order to choose the set of
economic and financial indicators determining the rate of return on the capital market in Po-
land. Separate analyses were conducted for the period of rises and the period of falls of stock
prices for three economic sectors. The accuracies of classification according to different splits
into group were compared.

Keywords: capital market, rate of return, discriminant analysis.





