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Streszczenie: Metody analizy skupien zastosowane do konstruowania portfeli papierow war-
tosciowych moga by¢ konkurencyjne dla innych, bardziej tradycyjnych, metod badania ryzy-
ka inwestycyjnego. Takie wnioski mozna wyciagna¢ z badan amerykanskiego rynku kapita-
towego z poczatku XXI wieku (por. [Marvin 2015; Craighead, Klemesrud 2002]). W artykule
s przedstawione badania mozliwo$ci zastosowania metod analizy skupien na warszawskim
rynku GPW. Badanie ma na celu zbadanie racjonalnosci stosowania tej grupy metod pod
katem mozliwosci wyboru optymalnych metod grupowania spotek niezaleznie od koniunk-
tury gietldowej, optymalnego typu danych opisujacych notowania spotek, sensu przenoszenia
wzorcow ustalonych na rynku amerykanskim na rynek warszawski. Badanie zostato przepro-
wadzone na notowaniach z pigciu ostatnich lat, w okresach reprezentujacych rézne poziomy
koniunktury gietdowe. Zbadano kilka metod grupowania danych od metod partycjonujacych
(k-$rednich oraz PAM) do metod aglomeracyjnych.

Stowa kluczowe: portfel inwestycyjny, metoda k-$rednich, metoda PAM, metoda aglomera-
cyjna, indeks Calinskiego-Harabasza, wskaznik Sharpa.

Summary: Cluster analysis used for portfolio construction can be competitive for other meth-
ods of investment risk analysis. Such conclusions follow from the American stock market
research from the beginning of this century. In this article an investigation of the possibility
of applying cluster analysis on the Warsaw Stock Exchange is presented. The investigation
is aimed at finding answers to the following questions. Are the patterns from the American
market also present on the Warsaw market? In particular, is it better to analyze stock price
series or return rates series? Is it reasonable to exclude one-element clusters from further
analysis i.e. portfolio? Is it possible to select clustering methods that would be optimal with
respect to the quality of portfolios constructed independently of the stock exchange situation?
In particular, is the PAM method also recommendable? The investigation was carried out on
the data from the recent five years in times of different economic situations.

Keywords: investment portfolio, ~-means method, PAM method, agglomerative method, Ca-
linski-Harabasz index, Sharp index.
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1. Wstep

Pomystow na wykorzystanie analizy skupien do konstruowania portfela inwesty-
cyjnego mozna, w literaturze przedmiotu znalez¢ kilka. Ich cecha wspolng jest
jednak to, ze analizie skupien z reguty towarzysza metody statystyczne lub finan-
sowe, ktore pozwalaja na wybranie reprezentantow otrzymanych skupien podob-
nych do siebie spotek gietdowych, tak, by bylo mozliwe skonstruowanie niezbyt
obszernego portfela inwestycyjnego. Craighead i Klemesrud [2002] badali szeregi
danych tygodniowych dotyczacych 138 spotek z gietdy nowojorskiej w okresie
od poczatku 1998 roku do konca 2002 roku. Oprocz analizy skupien stosowali
jeszcze metodg filtrowania Kalmana w celu usuniecia niektorych spotek. Usuwali
rowniez spoliki przypisane do skupien jednoelementowych. Ta metoda data dobre
efekty, poniewaz spoltka, ktora w ciagu nastgpnych kilku miesi¢cy zbankrutowata,
zostata ta metoda wilasnie usunigta. W celu wyrodznienia portfela sktadajacego si¢
z co najwyzej kilkunastu spotek postuzyli si¢ ,,do§wiadczeniem inwestorskim”. To
podejscie wydaje si¢ mato statystyczne. Ogoélne wnioski byly jednak pozytywne
dla przydatnosci analizy skupien. Marvin [2015] badata rowniez spoétki z gieldy
nowojorskiej w zupetnie inny sposéb. Analizg skupien zastosowata do zmiennych
o charakterze finansowym, tzn. spotki byly scharakteryzowane przez wskazniki
finansowe, takie jak przychod podzielony przez wielko§¢ aktywow oraz dochod
netto podzielony przez wielko$¢ aktywow. Nastepnie, w celu skonstruowania kon-
kretnego niezbyt obszernego portfela, postuzyta si¢ wskaznikiem réwniez czysto
finansowym, tj. wskaznikiem Sharpa. Wyniki tych badan réwniez przemawiajg na
korzy$¢ analizy skupien. Nalezy zauwazy¢, ze wykorzystanie wskaznika Sharpa
wydaje si¢ godne uwagi, gdyz wskaznik ten w najprostszy sposdb odnosi stopg
zwrotu inwestycji do jej ryzyka. W kilku pracach wykorzystywano miary skorelo-
wania szeregdbw czasowych do wyznaczania skupien spotek podobnych do siebie.
Ren [2005] uzywat granicy 0,2 dla wspotczynnika korelacji od ktorej grupowat
spoiki jako ,,podobne”. Ta analiza nie jest do$¢ jasna, samo grupowanie na bazie
wspomnianej zasady moze doprowadzi¢ do wlaczenia wszystkich spotek do tego
samego skupienia. Potrzebne jest narzucenie jakich§ dodatkowych warunkéw. Ro-
sen [2006] grupowatl spotki na gietdzie sztokholmskiej w oparciu wylacznie o ich
wzajemne wspolczynniki korelacji. Podejscie oparte na analizie wspolczynnikow
korelacji oprocz innych wad ma, jak zauwazyta Marvin [2015], nastgpujaca wade
zasadniczg. Skorelowanie notowan spotek zmienia si¢ zasadniczo wraz z koniunk-
turg gietdowa. Na przyktad bardzo silnie skorelowane stopy zwrotu dwoch spot-
ek z tej samej branzy, ExxonMobil i Chevron, (wspotczynnik korelacji liniowej
dziennych stop zwrotu rowny 0,85) w okresie od 2000 do 2011 roku miaty takie
same znaki stop zwrotu przez 2541 dni, za$ przeciwne znaki przez 589 dni. Sadzac
po tym przyktadzie, mozna oczekiwac, ze dwie spotki skorelowane na poziomie
0,2 pozostawiaja niewielka nadzieje na to, ze beda charakteryzowaty si¢ takim
samym znakiem stop zwrotu w znacznie wyzszej od potowy liczbie dni.
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W pracy niniejszej sg przedstawione badania mozliwosci zastosowania metod
analizy skupien na warszawskim rynku GPW. W szczego6lnoscei, celem byto znale-
zienie odpowiedzi na nastepujace pytania. Czy wzorce ustalone na rynku amerykan-
skim sg zachowane na rynku warszawskim? W szczegdlnosci czy lepsze do analizy
sa szeregi danych cen akcji czy tez stop zwrotu? Ponadto, czy ma sens pomijanie
spotek, ktore zostaly przydzielone przez metode grupowania do skupienia jednoele-
mentowego? Czy mozna wybra¢ metody analizy skupien, ktore beda zachowywaty
swoje optymalne wlasnosci odnoszace si¢ do jakosci konstruowanych portfeli nie-
zaleznie od koniunktury gietdowej? W szczegolnosci, czy metoda PAM na rynku
WGPW rowniez jest godna polecenia?

2. Materialy zrodlowe i zalozenia metodyczne

Narys. 1 widoczny jest przebieg wartosci indeksu WIG20 charakteryzujacego parkiet
warszawski. Badaniu poddane zostaty dane dzienne wszystkich spolek o kapitalizacji
przekraczajacej 500 mln ztotych (w dniu 31 lipca 2016 roku). Tych spotek notowanych
w catym wspomnianym okresie byto 85. Naszym zbiorem danych jest zatem zbior 85
szeregow czasowych o dtugosci 1360 obserwacji. Szeregi beda rozwazane w dwoch
wariantach: dziennych stop zwrotu oraz znormalizowanych cen (cena minus cena mi-
nimalna danej spotki podzieli¢ przez rozstep cen spoltki). W celu zbadania w miare sze-
rokiego wachlarza metod grupowania spoltek wybrane zostaly trzy metody. Pierwsza
to klasyczna metoda k-$rednich z losowym wyborem obiektéw startowych. Grupowa-
nie powtarzane byto 100 razy i jako ostateczne wybierane bylo to, ktdre miato naj-
mniejszg wariancj¢ wewnatrzklasowa (por. [Gatnar, Walesiak 2004]). Ze wszystkich
wariantow metody k-$rednich ta polecana jest czesto jako najbardziej efektywna.
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Rys. 1. Wykres warto$ci indeksu WIG20 w okresie od poczatku 2011 roku do potowy 2016 roku
Zrodlo: opracowanie whasne, na podst. danych z www.gpw.pl (1.09.2016).
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Druga metoda grupowania to algorytm PAM (Partitioning Around Medoids (por.
[Gatnar, Walesiak 2004]), ktory jest bardziej od metody A-$rednich ukierunkowa-
ny na wyszukiwanie skupien o ksztaltach bardziej ztozonych od kulistych. Trzecia
metoda to grupowanie aglomeracyjne metoda catkowitego taczenia (por. [Gatnar,
Walesiak 2004]). We wszystkich metodach miara odleglo$ci obiektow jest odlegtos¢
euklidesowa odniesiona do postaci danych (dzienne stopy zwrotu lub ceny) i liczby
wspoétrzednych wyznaczonych przez okres potroczny zbierania danych.

Wykorzystywanie daleko idgcych i do$¢ ztozonych aspektéw zwigzanych z po-
szukiwaniem jak najlepszej strategii inwestowania (np. taczenia inwestycji w akcje
z innymi inwestycjami, zonglowania czesciowymi sprzedazami akcji) ma zbyt duzy
wplyw na wyniki eksperymentow, ktorych zasadniczym celem jest ocenianie moz-
liwosci stosowania analizy skupien. Nie mniej jednak, konieczne jest przyjecie ja-
kiej$ konkretnej formy inwestowania w celu uzyskania miary liczbowej mozliwosci
stosowania analizy skupien. W tym kontekscie waznym problemem jest ustalenie
sposobu inwestowania, tzn. okreslenie momentéw zakupu i sprzedazy. Sposobow
inwestowania moze by¢ bardzo wiele i jesli chcemy skupi¢ si¢ na badaniu przy-
datnosci analizy skupien do konstruowania portfela, to nie mozemy w zbyt duzym
stopniu uzaleznia¢ si¢ od przeréznych mozliwosci okreslania tych dat. Takie ana-
lizy raczej utrudniajg racjonalng ocen¢ mozliwosci wykorzystania analizy skupien
do konstrukeji portfela inwestycyjnego, gdyz zbyt silnie uzalezniamy te¢ oceng od
przyjetej strategii. Prosta metoda pozwalajacg unikng¢ wspomnianych trudnosci jest
jednorazowy zakup i jednorazowa sprzedaz wszystkich kupionych waloréw. Wydaje
sie, ze logiczne byloby ustalenie okresu inwestowania czyli przetrzymywania zaku-
pionych waloréw na czas w przyblizeniu rowny okresowi, w ktorym dane na temat
waloréw byly zbierane. Z kolei ten okres zbierania danych nie moze by¢ zbyt dtugi,
gdyz w dlugiej perspektywie moga zmieni¢ si¢ znacznie charakterystyki ekonomicz-
ne spotek. Wobec tego przyjeto zatozenie, ze dane potrzebne do skonstruowania
portfela byly zbierane z okresu okoto p6t roku (128 dni gietdowych, okres przeszty)
oraz, ze zakupione walory byty sprzedawane po uptywie kolejnego okresu potrocz-
nego (okres nowy).

Problemem jest rowniez ustalenie liczby skupien, na ktore podzielimy wszystkie
85 spotek. Przeprowadzono w tym celu badanie wstegpne przy pomocy indeksu Ca-
linskiego-Harabasza, ktory cieszy si¢ dos¢ dobrg opinig (por. [Korzeniewski 2014]).
Indeks ten wskazywat rozne wartos$ci z przedziatu od 2 do nawet 19 skupien w za-
leznos$ci od przyjetej metody grupowania spolek oraz okresu potrocznego. Wobec
tego zdecydowano si¢ na ustalenie trzech réznych liczb skupien i co za tym idzie,
spotek w portfelu, gdyz zasadniczym celem badania byto ocenienie przydatnosci
stosowania analizy skupien do konstrukcji portfela. Zatozono, ze bedziemy probo-
wali konstruowac portfele sktadajace si¢ z 4, 7 oraz 12 spdtek. W celu wybrania
reprezentanta kazdego skupienia zastosowano wskaznik Sharpa tzn. z kazdego sku-
pienia do portfela wlaczamy tylko jedng spotke, ktora w okresie przesztym miata
najwyzszg wartos¢ wskaznika Sharpa.
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W celu zbadania okreséw roznych koniunktur gietdowych wybrano do progno-
zowania nastepujace okresy potroczne (okresy przeszite).

1. Rynek bessy: maj 2011 (84 sesja), WIG20 2903 pkt, do listopada 2011 (212
sesja), WIG20 2288 pkt.

2. Rynek hossy: lipiec 2012 (377 sesja), WIWG20 2185 pkt, do stycznia 2013
(505 sesja), WIG20 2492 pkt.

3. Rynek stabilny: kwiecien 2014 (810 sesja), WIG20 2439 pkt, do pazdziernika
2014 (938 sesja), WIG20 2463 pkt.

Idea odrzucania spotek ze skupien jednoelementowych wydaje si¢ intuicyjnie
uzasadniona — ryzyko inwestowania w spotke, ktdrej notowania nie majg podobnych
sobie, jest duze, ale przeciez takie spotki moga by¢ przy sprzyjajacej koniunkturze
zrodtem wysokich dochodow. W celu sprawdzenia jakosci tego pomystu przeprowa-
dzono dwa warianty grupowania: z odrzucaniem skupien jednoelementowych (ko-
lejno az do momentu, gdy kazde ze skupien bedzie miato co najmniej dwa elementy)
oraz z uwzglednianiem dowolnych skupien.

Po wybraniu reprezentantéw kazdego skupienia, inwestujemy (na koniec okre-
su przeszlego) taka sama kwote pienigdzy w kazdego reprezentanta i sprzedajemy
wszystkie akcje po uptywie pot roku (koniec okresu nowego). Miarg efektywnosci
bedzie stopa zwrotu z tej inwestycji liczona w postaci $redniej arytmetycznej z pig-
ciu stop zwrotu otrzymanych przy poczatkowym dniu inwestycji w pigciu kolejnych
poczatkowych dniach kazdego z trzech okresow (bessy, hossy i1 rynku stabilnego).

3. Wyniki i wnioski

Przyjeta prosta metoda wykorzystania analizy skupien do konstruowania portfela
inwestycyjnego daje zdecydowanie pozytywng ocen¢ mozliwosci takiego wyko-
rzystania. Stosujac grupowanie spotek wtasciwg metoda, w potaczeniu z wyborem
reprezentanta w postaci spotki z najwyzszym wskaznikiem Sharpa, mozna zawsze
uzyskac o wiele wyzsza stopg zwrotu od stopy zwrotu catego rynku.

Starajac si¢ odpowiedzie¢ na postawione pytania mozna sformutowac nastepu-
jace wnioski. Pomijanie skupien jednoelementowych zupetnie nie zdalo egzaminu.
Przy pomijaniu takich skupien uzyskano nieco gorsze rezultaty niz w przypadku
ogolnym. Wobec tego w tabelach 1-3 przedstawione sg tylko wyniki wariantu ogol-
nego. Nalezy jednak doda¢, ze metody partycjonujace tzn. k-$rednich oraz PAM
mialy o wiele mniejszg sktonnos¢ do konstruowania skupien jednoelementowych.

Zdecydowanie nie potwierdzily si¢ sugestie dotyczace tego, ze szeregi czasowe
cen lepiej opisuja zachowania rynku od szeregéw stop zwrotu. W calym badaniu
mozna znalez¢ jedynie kilka sposréd 27 przypadkow, kiedy to Srednia stopa zwrotu
portfela w nowym okresie byla wyzsza w przypadku cen.

Zasadniczym wnioskiem dotyczacym uzaleznienia efektywnos$ci od metod gru-
powania moze by¢ tylko jeden wniosek: zdecydowanie najbardziej godna polece-
nia jest metoda PAM. Ten wniosek, w pewnym sensie pokrywa si¢ z zaleceniami
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Tabela 1. Rynek bessy. Srednie arytmetyczne stop zwrotu (w %) wybranych do portfela spotek
na tle stop zwrotu z catego rynku. Stopa zwrotu rynku z okresu nowego jest rowna 2%

Srednia stopa Srednia stopa
. , Metoda ,
Liczba spotek . Posta¢ danych zwrotu z okresu zwrotu z okresu
grupowania spolek
przeszlego nowego
. ceny 9 0
k-§rednich
stopy zwrotu —5) 21
) ceny 9 0
4 spotki PAM
stopy zwrotu 2 14
. ceny 8 -1
aglomeracja
stopy zwrotu —19
. ceny 3 0
k-§rednich
stopy zwrotu —13
ceny 2 5
7 spotek PAM
stopy zwrotu —5) 14
. ceny -7 1
aglomeracja
stopy zwrotu =27 4
. ceny -3 1
k-$rednich
stopy zwrotu —11 10
ceny -3 -1
12 spotek PAM
stopy zwrotu —14 14
. ceny -10 -2
aglomeracja
stopy zwrotu —28 5

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 2. Rynek stabilny. Srednie arytmetyczne stop zwrotu (w %) wybranych do portfela spotek
na tle stop zwrotu z catego rynku. Stopa zwrotu rynku z okresu nowego jest rowna 10%

Srednia stopa Srednia stopa
. , Metoda .
Liczba spotek . , Posta¢ danych zwrotu z okresu zwrotu z okresu
grupowania spotek
przesztego nowego
1 2 3 4 5
. ceny 24 6
k-$rednich
stopy zwrotu 18
. ceny 22 -2
4 spotki PAM
stopy zwrotu 1 24
. ceny 21 6
aglomeracja
stopy zwrotu =7
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4 5
i . ceny 20 13
k-$rednich
stopy zwrotu 12 10
) ceny 19 12
7 spotek PAM
stopy zwrotu 1 17
. ceny 15
aglomeracja
stopy zwrotu =7
i . ceny 15 13
k-$rednich
stopy zwrotu 8 15
ceny 11 13
12 spotek PAM
stopy zwrotu -3 14
. ceny 9 7
aglomeracja
stopy zwrotu -6 13

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Rynek hossy. Srednie arytmetyczne stop zwrotu (w %) wybranych do portfela spotek
na tle stop zwrotu z catego rynku. Stopa zwrotu rynku z okresu nowego jest rowna 7%

Metoda Srednia stopa Srednia stopa
Liczba spotek grupowania Posta¢ danych zwrotu z okresu | zwrotu z okresu
spotek przesztego nowego
. ceny 41 12
k-$rednich
stopy zwrotu 43 17
. ceny 41 12
4 spotki PAM
stopy zwrotu 18 13
. ceny 38 1
aglomeracja
stopy zwrotu 15 6
. ceny 33 13
k-$rednich
stopy zwrotu 35 13
ceny 36
7 spotek PAM
stopy zwrotu 19
. ceny 24
aglomeracja
stopy zwrotu 8
. ceny 32 19
k-$rednich
stopy zwrotu 22 -3
ceny 32 1
12 spotek PAM
stopy zwrotu 18 4
. ceny 26 6
aglomeracja
stopy zwrotu 15 2

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Craigheada i Klemesruda [2002]. Metoda PAM okazata si¢ najstabilniejsza i efek-
tywna. W niektorych przypadkach lepsza byta metoda k-$rednich, ale ta metoda
jest bardzo niestabilna w sensie duzego uzaleznienia od liczby skupien oraz duzego
wplywu losowosci na wyniki. Metoda PAM, polecana jako zdecydowanie najlepsza,
niezaleznie od koniunktury gietdowej, prawie zawsze uzyskiwata portfel ze stopa
zwrotu o kilka punktéw procentowych wyzsza od portfela rynkowego.

Roéznice wynikow w zaleznosci od stosowanej metody grupowania malejg wraz
ze wzrostem liczby skupien czyli spotek w portfelu. Taki zwigzek jest jak najbardziej
prawidlowy, na przyktad réznice pomigdzy metoda k-$rednich a metoda PAM ukie-
runkowang na wyszukiwanie skupien o bardziej od kulistego ztozonym ksztalcie,
powinny zanikaé¢ przy wzro$cie liczby skupien.
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