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spotek gietdowych

1. Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie wykorzystania prognoz wybranych
wskaznikéw finansowych spotek gietdowych do konstrukeji portfela akeji. Pro-
gnozowanie wskaznikow finansowych spotek gieldowych moze by¢ wykorzy-
stane na rozne sposoby w konstrukcji portfela inwestycyjnego. Moze by¢ np.
podstawa wyznaczania tzw. warto$ci wewngtrznej akcji metoda mnoznikowa
lub wolnych przeptywéw pienieznych'. Moze takze stanowi¢ podstawe kon-
strukcji portfela w oparciu o miary podobienstwa spotek traktowanych jako
obiekty wielocechowe”. W pracy przedstawimy metode konstrukeji portfela ak-
cji oparta na wyrdznieniu instrumentéw najlepszych poprzez liniowe uporzad-
kowanie zbioru wybranych walorow, dla ktorych dokonano prognozy wybra-
nych wskaznikow.

2. Opis danych i metody

Rozwazamy 21 spotek (Boryszew, Swiecie, Zywiec, Orbis, Agora, Jutrzen-
ka, PKN Orlen, Dgbica, Kety, Sokotow, KGHM, Kable, TPSA, Comarch, Bu-
dimex, Prokom, Irena, PGF, Krosno, Vistula, Compland). W konstrukcji portfe-
la obok ceny gietdowej akcji, powinno si¢ bra¢ pod uwage migdzy innymi

! Por. Rynek Terminowy 27/1/05, (2005).
% Por. Skornik-Pokarowska, Rozanski, Ortowski (2004).
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ogo6lna kondycje ekonomiczno-finansowa spotki gieldowej, czyli analizg fun-
damentalna’. Spotke gieldowa opisujemy wybranymi wskaznikami, z ktorych
najistotniejsze to: stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, stopa zwrotu z aktywow,
rotacja naleznoS$ci, rotacja zapasow, rotacja zobowiazan, rotacja aktywow i sto-
pa zadtuzenia®. Cene akcji uwzgledniamy obliczajac wskazniki dochodowosci
akcji, czyli Srednia stop zwrotu w badanym okresie. Przeprowadzona wczes$niej
analiza wykazata, ze stopa zadtuzenia ma staba moc dyskryminacyjna’, wobec
czego nie uwzglednimy tego wskaznika w dalszych obliczeniach. Wskazniki
dotyczace spotek publikowane sa w raportach finansowych, kwartalnych i rocz-
nych, np. przez serwis Notoria. Niestety, dane dostepne sa ze znacznym opdz-
nieniem (okoto 2 miesigcy), co w konstrukcji portfela inwestycyjnego moze
mie¢ duze znaczenie. Opierajac si¢ na danych historycznych, najczesciej z lat
2000-2003, prognozujemy wskazniki finansowe spotek na nastgpny okres i wy-
korzystujemy tak otrzymane wartosci w konstrukcji portfela akcji. Takie podej-
$cie umozliwia dokonanie inwestycji gietdowej przed opublikowaniem rapor-
tow finansowych za kolejny okres, na ktorych bazuje wigkszos¢ potencjalnych
inwestorow.

Otrzymane prognozy wskaznikoOw tworza macierz, ktora jest podstawa
do dalszych obliczen. Po znormalizowaniu warto$ci wskaznikow skonstruujemy
zmienna syntetyczna®, dzigki ktérej uporzadkujemy liniowo spotki i tym samym
wylonimy walory najlepsze. Zmienna syntetyczna otrzymamy wykorzystujac
dwa podejscia: bazujace na wskaznikach zmiennosci i metodzie gtéwnych skta-
dowych.

3. Wyniki

W pracy do prognozy wigkszosci wskaznikow wykorzystujemy model wy-
réwnania wyktadniczego’:

Y=x (1)
Vo=, +(1_a)j>t—l
gdzie:

¥, jest ocena wartosci trendu w okresie 7,

a jest stala wygladzania, ktora w obliczeniach przyjgto na poziomie 0.7 oraz
0.5. Wykorzystano kwartalne warto$ci wskaznikéw najczesciej z okresu od I
kwartatu 2000 do IV kwartatu 2003. Prognoza dotyczyta I kwartatu 2004. W

3 Por. Tarczynski, W. Luniewska M. (2004).

* Por. Tarczynski, W. Luniewska M. (2004).

> Por. Skérnik-Pokarowska U. (2005).

% Por. Zelia$, A. (2000).

" Por. Zelia$, A., Pawelek, B., Wanat, St. (2003), s.143.
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dalszej analizie wykorzystano wartosci, dla ktorych wzgledny btad ex post pro-
gnozy byl mniejszy.

W sytuacji, gdy wzgledne bledy prognozy ex post byly duze, zostaty wyko-
nane obliczenia prognoz wskaznikéw przy uzyciu klasycznych modeli trendu.
Najczesciej pojawiat sig trend hiperboliczny:

1
yzzao"'al‘;‘fz- 2

Jednakze prognozowanie wspotczynnikow przy wykorzystaniu funkcji tren-
du dalo rezultaty odbiegajace znacznie od rzeczywistych wartosci juz dla pro-
gnoz wygastych i znacznie réznigce si¢ od wartosci zaprognozowanych metoda
wygladzania.

Dla notowan dziennych akcji obliczono kwartalne warto$ci wskaznikéw do-
chodowosci. Wskaznik dochodowos$ci wyraza sig wzorem:

SR,

i = , 3)

n

R

gdzie ¢ oznacza kolejne dni pracy WGPW w latach 2002 i 2003, # oznacza licz-
be dni w kwartale, za§ R,(f) oznacza stopg zwrotu z inwestycji ,,i” w chwili 7.
W dalszej analizie wykorzystano $rednie wartosci kwartalnych wskaznikow do-
chodowosci a nie wartoéci zaprognozowane. W tabeli 1 przedstawiono progno-
zy wskaznikow dla spotki Swiecie. Prognozy wskaznikoéw dla wszystkich spot-
ek przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 1. Wartosci prognoz wskaznikéw dla spotki Swiecie

Wskaznik | Rotacia ROAw% |ROEw% | Rowca | Rotaca | Rotacja
aktywow zobowiazan | nalezno$ci Zapasow
Sata 107 L os | 07| 05|07 |o0s| 07| 05|07 05| 07|05
wygtadzania
Blad 1196 | 159 | 0.02 | 0.02 | 0.03 | 0.03 | 22.7 | 21.7 | 1.98 2.2 1.2 1.45
ex post
Sredni
poziom 379.6 | 379.6 | 0.14 | 0.14 | 0.23 | 0.23 | 91.9 | 919 | 76.5 | 76.5 24 24.1
wskaznika
Wzgledny
3.1 4.2 11.8 | 13.7 | 11.4 | 11.1 | 24.7 | 23.6 2.6 2.9 5 6.0
btad w %
l‘:fgé‘fzan“ 331.5(379.7| 113 | 124 | 193 | 21.1 | 97.9 | 959 | 77.6 | 77.9 | 22 | 215

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 2. Wartosci prognoz wskaznikéw dla wybranych spotek

Stopa . Wskaz-
zwrotu z Stopa Rotacja | Rotacja Rotaq'a Rotacja nik do-
kapitatu zwrotl} Z | naleznosci zapasow ZObOV,Vla‘_ aktywow choqq-
whasnego aktywow zan wosci

akcji

Agora -0.07 -0.2% 51.2 6.0 40.4 581.2 0.0002
Boryszew 39.5% 17% 9.5 13.8 206.2 -34.46 0.0100
Budimex 9.7% 4.0% 103.4 18.5 90.6 229.8 0.0009
Compland 6.3% 2.1% 82 28.0 63.3 236.3 0.0000
Comarch 11.2% 5.5% 75.6 16.5 206.2 288.3 0.0009
Dgbica 18.3% 4.0% 87.0 41.6 85.8 280.9 0.0029
Irena 5.9% 3.8% 152.6 59.8 102.7 427.3 0.0004
Jutrzenka 5.7% 4.6% 79.6 34.6 43.6 249.3 0.0012
Kable 7.2% 1.4% 92.7 49.1 127.9 207.4 0.0054
Kety 20.7% 12.6% 68.3 49.3 68.3 293.8 0.0024
KGHM 25.3% 14.0% 40.7 171.3 68.3 525.3 0.0018
Krosno 8.9% 3.5% 64.4 1154 131.9 310.3 0.0016
Orbis 3.7% 2.9% 354 6.1 48.5 688.7 0.0014
PGF 23.7% 3.3% 61.5 29.8 86.6 113.5 0.0006
PKNOrlen 12.4% 6.3% 23.5 33.6 58.9 177.2 0.0009
Prokom 17.2% 7.0% 99.9 8.2 126.1 368 0.0013
Sokotow 7.1% 3.4% 38.9 28.1 67.4 180.2 0.0182
Swiecie 21.1% 11.3% 77.6 21.6 95.9 331.5 0.0023
TPSA 5.4% 2.0% 57.3 5.5 125.5 723.7 0.0007
Vistula -9.3% -3.3% 69.6 66.7 153.8 294.8 0.0005
Zywiec 22.2% 14.5% 339 15.3 120.4 478.0 0.0013

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla otrzymanych prognoz wskaznikow stosujemy statystyczne metody ana-
lizy danych®. Wskazniki, ktore sa stymulantami (stopa zwrotu z kapitalu wia-
snego (ROE), stopa zwrotu z aktywow (ROA), rotacja aktywow oraz wskaznik
dochodowosci akcji), przeksztatcono wedhug wzoru’:

X —min.x,
zZy = — 4)
max x; —minx,
J v J g

gdzie 1<i<21, 1<;<7, za§ wskazniki bedace destymulantami (rotacja na-

leznosci, rotacja zapas6w oraz rotacja zobowiazan) przeksztatcono wedtug wzo-
ru:

¥ Por. Morrison (1990), Ostasiewicz (1999), Walesiak, Gatnar (2004).
? Por. Kukuta (2000).
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max x; — X;
ER (5)
maxx, —minx;
j y J y

Normalizacja wyj$ciowych zmiennych przy uzyciu np. wzordow (4) i (5) jest
szczegblnie wazna, gdy obiekty opisywane wieloma wskaznikami pragniemy
opisa¢ jedna warto$cia, ktora jest liniowa kombinacja wartosci wyjsciowych.
Wykorzystujac zmienna syntetyczna, tj. agregujac wskazniki mozna otrzymacé
porzadek liniowy w zbiorze spotek'’. W niniejszej pracy poréwnano ranking
spotek uzyskany metodq agregacji zmiennych znormalizowanych z rankingiem
wykorzystujacym wartosci pierwszej gtownej sktadowej. Wspoétczynniki linio-
wej kombinacji zmiennych znormalizowanych zostaty obliczone przy pomocy
wspofczynnikow zmiennosei wskaznikow V7, wedlug wzoru:

V.
. ©)

2V

i=1

gdzie V, oznacza klasyczny wspotczynnik zmiennosci j tego wskaznika,
1<j7<T.

Uzyskanie liniowej hierarchii miedzy rozwazanymi spotkami pozwala wy-
ro6zni¢ spotki, ktorych akcje moga znalez¢ si¢ w portfelu inwestycyjnym.

Do uzyskania rankingu spotek moza zastosowaé takze metodg gléwnych
sktadowych. Mnozac pierwsza sktadowa glowna przez wartosci znormalizowa-
nej macierzy wskaznikow, otrzymujemy dla kazdej spotki pewna warto$¢ licz-
bowa. Uporzadkowanie malejace otrzymanych wartosci daje ranking spoélek.
Dla znormalizowanej i zestandaryzowanej macierzy wskaznikow zastosowano
metode glownych sktadowych. Wyr6zniono 3 glowne skladowe. W tabeli 3
podano wartosci wspotczynnikow korelacji migdzy wyjsciowymi 7 zmiennymi
a trzema sktadowymi glownymi.

Tabela 3. Macierz rotowanych sktadowych gtéwnych

Sktadowa
1 2 3
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego 0.89 0.24 -0.17
Stopa zwrotu z aktywow 0.83 0.43 -0.05
Rotacja naleznosci 0.51 0.17 0.68
Rotacja zapasow -0.07 -0.57 0.32
Rotacja zobowiazan -0.41 0.37 0.53
Rotacja aktywow -0.55 0.55 0.24
Wskaznik dochodowosci akcji 0.53 -0.46 0.42

Zrodto: opracowanie wlasne.

19 Por. Tarczynski i Luniewska (2004).
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Obliczone warto$ci pozwalaja na dokonanie liniowego uporzadkowania
spotek, ktorego poréwnanie z metoda porzadkowania liniowego uzyskanego
przy pomocy agregacji wartosci zmiennych dla wspolczynnikow wyrazonych
wzorem (6) znajduje si¢ w tabeli 4.

Tabela 4. Porownanie uporzadkowania liniowego otrzymanego przy uzyciu pierwszej
sktadowej gtéwnej i zmiennej syntetycznej dla kombinacji otrzymanych przy
uzyciu wspotczynnikow zmiennosci

Porzadek liniowy uzyskany przy | Porzadek liniowy uzyskany przy
pomocy pierwszej sktadowe;j pomocy zmiennej syntetycznej
Boryszew 245 Boryszew 0.70
Zywiec 1.10 Sokotow 0.67
KGHM 1.04 Zywiec 0.58
Sokotéw 0.94 Swiecie 0.53
Kety 0.93 Kety 0.53
Swiecie 0.88 Orbis 0.51
PGF 0.75 Prokom 0.47
Comarch 0.73 PKNOrlen 0.46
PKNOrlen 0.69 KGHM 0.46
Prokom 0.57 TPSA 0.45
Debica 0.53 Debica 0.45
Krosno 0.51 PGF 0.43
Kable 0.44 Jutrzenka 0.42
Budimex 0.30 Agora 0.42
Jutrzenka 0.22 Budimex 0.40
Compland 0.14 Kable 0.39
TPSA 0.01 Comarch 0.39
Orbis -0.04 Compland 0.38
Irena -0.06 Irena 0.33
Vistula -0.11 Krosno 0.32
Agora -0.40 Vistula 0.23

Zrodlo. opracowanie wlasne.

Obie metody porzadkowania liniowego wskazatly jako najlepsze nastgpujace
spotki: Boryszew, Swiecie, Zywiec, Sokotow, Kety. Te spotki moga wejs¢ w
sktad portfela inwestycyjnego w pierwszym kwartale 2004 roku. Warto zauwa-
zy¢, ze wyrdznione tu instrumenty najlepsze, sa inne od tych wskazanych przez
metody porzadkowania liniowego dla danych z IV kwartatu 2003"".

"' Por. Skornik-Pokarowska (2005).



Konstruowanie portfela akcji na podstawie ekonometrycznych prognoz wskaznikow.... 59

4. Zakonczenie

W pracy przedstawilismy metodg wykorzystania prognoz wskaznikow eko-
nomicznych do konstrukcji portfela akcji w oparciu o statystyczne metody ana-
lizy danych. Przedstawione w pracy podejs$cie pozwala na wytonienie walorow
najlepszych z punktu widzenia ogolnej charakterystyki ekonomiczno-
finansowej spotki. Nie pozwala jednakze na okreslenie sktadu procentowego
instrumentow w portfelu'?. Czgsto stosowana w praktyce metoda konstrukcji
portfela jest metoda oparta na wycenie akcji, np. porownawczej, wolnych prze-
ptywow pienigznych lub zdyskontowanych przeplywow pienigznych. Takie po-
dejscie do konstrukcji portfela wymaga réwniez wykonania prognozy wielu
wskaznikéw charakteryzujacych wybrana spotke.
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