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1. Wstep

Istotnym elementem inwestowania jest analiza papieréw wartosciowych. Jest to
proces zlozony i czgsto dlugotrwaty, a przyjecie okreslonych ram czasowych dla
inwestycji umozliwia wykorzystywanie odpowiednich metod analizy technicznej
lub fundamentalnej. Przy inwestowaniu dlugoterminowym, bardziej zasadne jest
stosowanie metod analizy fundamentalnej, a szczeg6lnie analizy wskaZnikowe;.
Sposéb przeprowadzania analizy papieréw wartosciowych zalezy w gléwnej mie-
rze od inwestora, jego umiej¢tnosci i posiadanej wiedzy. Reguly analiz papieréw
wartosciowych nie sg sztywne i umozliwiaja wprowadzanie nowych regut i proce-
dur analitycznych. Coraz czgsciej tez w analizie papieréw wartosciowych sa wyko-
rzystywane metody taksonomiczne, pozwalajace na ocen¢ jakosci papieréw warto-
$ciowych przez syntetyczna analiz¢ wskaznikéw ekonomiczno-finansowych wy-
branych spétek. Potaczenie elementéw analizy fundamentalnej z metodami staty-
stycznymi, wielowymiarowymi mozna wigc ujaé naste¢pujaco:

1. Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej ulatwia pro-
wadzenie analiz papier6w wartosciowych w kontekscie analizy portfelowej, anali-
zy danych, badania sity fundamentalnej spéiek gietldowych.

2. Metody wiclowymiarowe wykorzystuja informacje, ktérych dostarcza anali-
za fundamentalna. Zmiennymi diagnostycznymi wykorzystywanymi w metodach
wielowymiarowych moga by¢ np. wskazniki ekonomiczno-finansowe lub rynkowe
charakteryzujace spétki.

3. Metody wielowymiarowe, a szczeg6lnie metody porzadkowania liniowego,
umozliwiaja klasyfikacje¢ spélek (obiektéw) wzgledem zadanych zmiennych, a za
pomoca jednej syntetycznej wielkosci okreslajg ich sil¢ fundamentalng.
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4. Poziom miar syntetycznych odzwierciedla kondycj¢ ekonomiczno-
finansowa badanych spélek, a posrednio swiadczy o poziomie rozwoju rynku kapi-
talowego w Polsce.

Powyzsze elementy analiz koncentrujq, si¢ na ocenie atrakcyjnosci waloréw z
punktu widzenia jakosci wybranych w analizach wskaznikéw ekonomiczno-
-finansowych lub rynkowych. Ponadto potaczenie elementéw analizy fundamen-
talnej z metodami wielowymiarowymi sprawia, ze poziom miar syntetycznych i
jakos¢ klasyfikacji bezposrednio zalezy od wielkosci wybranych zmiennych dia-
gnostycznych. Z tego wzgledu istotny jest problem jakosci danych, na podstawie
ktérych sa dokonywane powyzsze analizy. Z przeprowadzonych badan rynku pol-
skiego, z wykorzystaniem miar porzadkowania liniowego mozna zauwazyé¢, ze po-
ziom miar syntetycznych dotyczacych spétek sklasyfikowanych jako dobre (poten-
cjalnie atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym i silne fundamentalnie) znajduje
si¢ w przedziale (0,3+0,5). Nalezy podkresli¢, ze przy miarach opartych na synte-
tycznym miemiku rozwoju, unormowanych w granicach od 0 do 1, za obiekty
(spéiki) o dobrym poziomie rozwoju uznaje si¢ te, dla ktérych poziom miary synte-
tycznej jest najwyzszy.

Inwestorzy, ze wzgledu na pojawiajaca si¢ na rynku coraz wigksza liczbg spétek
bedacych w obrocie gietdowym, poszukuja nowych procedur selekcji waloréw tak,
aby analiza papieré6w wartosciowych mogta przebiegaé szybko i sprawnie i z u-
wzglednieniem ich jakosci inwestycyjnej. Budowa baz danych lub konstrukcja
portfeli fundamentalnych na podstawie wybranych metod wielowymiarowej anali-
zy poréwnawczej jest pewnego rodzaju alternatywa w analizach portfelowych, jed-
nak sposéb wyboru i doboru waloréw do portfela pozostaje nadal procesem otwar-
tym. W zwiazku z tym pojawiaja si¢ problemy:

1. Czy jest zasadne budowanie sektorowych syntetycznych miernik6w rozwoju
w warunkach na polskim rynku kapitatlowym? Wiaze si¢ to réwniez z budowa na
tej podstawie baz danych przydatnych w analizach papieréw wartosciowych.

2. Czy jest zasadna i mozliwa konstrukcja portfeli papier6w wartosciowych, ze
spétek — reprezentantéw — poszczegélnych sektor6w funkcjonujacych na danym
rynku kapitatowym?

3. Jaka jest sytuacja ekonomiczna w wyodrgbnionych sektorach?

4. Jakich informacji dostarczaja analizy sektorowe?

Analizy papier6w wartosciowych w obrebie istniejacych sektoréw w pewien
spos6b mogtyby doprowadzi¢ do wigkszej homogenicznosci prowadzonych analiz.
Podziat sektorowy sprawia, Zze inwestor ma mozliwos¢ wyboru i analizy spéiek
najatrakcyjniejszych pod wzgledem inwestycyjnym i jednoczesnie najlepszych z
danego sektora. Ponadto takie podejscie dostarcza informacji o poziomie rozwoju
sektora; pozwala ocenié czy jest to sektor silny, czy staby pod wzgledem rozwoju
ekonomiczno-finansowego. Taki stan rzeczy wiaze si¢ nierozerwalnie z kondycja
spétek go tworzacych. Szczegétowa analiza moze wskazywac, ktére sektory nega-
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tywnie wptywaja na rynek, a ktére pozytywnie, co z kolei wptywa na poziom roz-
woju rynku kapitalowego.

Wyodrebnienie reprezentantéw sektor6w w tej sytuacji podlega takim samym
regutom jak w analizie i budowie baz danych dla wszystkich spétek gietdowych z
wykorzystaniem metod statystycznych. Najpierw nalezy jednak wyodre¢bnié sekto-
ry funkcjonujace na danym rynku kapitalowym, a nastgpnie, wykorzystujac odpo-
wiednie metody analizy wielowymiarowej (np. syntetyczny miemik rozwoju, ana-
liz¢ dyskryminacyjna), dokonaé klasyfikacji spétek w ramach sektor6w. Dalszy
proces analiz zalezy juz od intencji inwestora. Moze on na tej podstawie budowac
portfele papieréw wartosciowych lub dokonywa¢ innych analiz papier6w warto-
Sciowych.

2. Badania empiryczne

W niniejszym artykule proponuje si¢ zastosowanie metod wielowymiarowej analizy
pordwnawczej do ograniczenia zbioru spélek, ktéry moze by¢ wykorzystywany w anali-
zach papieréw wartosciowych, z tym Ze proces wyodrebniania spétek odbywat si¢ beg-
dzie w sektorach. W zastosowanych metodach wielowymiarowej analizy poréwnawczej
jako zmienne diagnostyczne, pozwalajace okesli¢ sil¢ fundamentalna analizowanych
spétek, wykorzystano wybrane wskazniki ekonomiczno-finansowe.

Metodom wybranym do analizy zaproponowano dwa zestawy zmiennych dia-
gnostycznych: jedne dotyczyly bankéw i instytucji finansowych, drugie — pozosta-
lych spélek. Zestaw cech diagnostycznych bankéw tworza:

wskazniki zyskownosci — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE), stopa
zwrotu z aktywéw (ROA),

— wskaznik ptynnosci — wskaznik ptynnosci biezacej (WPB),

- wskazniki bezpieczenstwa — wspélczynnik wyptacalnosci (WW), kapitat

wlasny/aktywa ogétem (K/A).

Dla pozostatych spétek wykorzystano nast¢pujace zmienne:

— wskazniki zyskownosci — stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE), stopa

zwrotu z aktywéw (ROA),

- wskaznik ptynnosci — wskaznik ptynnosci biezacej (WPB),

— wskazniki aktywnosci — rotacja naleznosci w dniach (RN), rotacja zapaséw

w dniach (RZ), rotacja zobowiazan w dniach (RZob), rotacja aktywéw (RA),

— wskaznik zadtuzenia - stopa zadluzenia (StZd).

Za destymulanty przyjeto: rotacj¢ naleznosci, zapaséw i zobowiazan oraz stopg
zadtuzenia zostaty potraktowane jako, za nominantg¢ — wskaznik ptynnosci biezacej
dla spétek niefinansowych, a pozostale zmienne przyjgto za stymulanty.

Zmienne te sa powszechnie dostepne i publikowane, np. przez Notori¢ Serwis w
ukladzie kwartalnym i rocznym dla wszystkich spéiek, co sprawia, ze analizy pro-
ponowane w tym artykule nie powinny sprawia¢ ktopotéw z dostgpnoscia danych.
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Do wyznaczenia syntetycznego miernika rozwoju wykorzystano nast¢pujace
wzory (zob. [Tarczynski 2002b, s. 94 i dalsze]):
™AL =12, (i=1, 2, ...n), )
dO
gdzie: TMALI, — syntetyczna miara rozwoju dla i-tego obiektu,

d; — odleglos¢ i-tego obiektu od obiektu wzorca obliczona wedlug wzoru:

d" = iwi'(zt)' —Zo,')zv (i=12,...,n), )
=

d,— norma zapewniajaca przyjmowanie przez TMAI; wartosci z przedzialu
odOdo 1:
d,=d+a.S,, 3
w; — wagi dla zmiennych diagnostycznych,
2;; — standaryzowane wartosci zmiennych diagnostycznych,
2o; — Wzorcowe (maksymalne) wartosci zmiennych diagnostycznych,

d - srednia arytmetyczna dla odlegtosci d;,
S, — odchylenie standardowe dla odleglo$ci d..
Wykorzystujac relacj¢ (1) i informacje, ze 0<TMAI, <1oraz d, >0, moina
wyznaczyé graniczng wartosé dla stalej a:

d

a> di_nm__, 4)
Sd
gdzie 4, to maksymalna wartos¢ d;.

We wszystkich analizowanych metodach zastosowano taki sam system dopro-
wadzania danych do por6éwnywalnosci. Byla to standaryzacja na 0-1.

Badanie przeprowadzono w latach 2000-2G02, dla spétek gieldowych, notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie co najmniej od 2000 r.
Spoiki, ktére wchodzity na rynek po 2000 r. lub po 2000 r. nie byly notowane, wy-
kluczono z analizy. Baz¢ stanowito wigc 114 spétek (w tym 15 bankéw). W anali-
zach jako zmienne diagnostyczne wykorzystano wskazniki ekonomiczno-
finansowe, charakteryzujace poszczegélne spétki. przy czym wyodrgbniono inne
zestawy zmiennych dla bankéw i dla spélek niefinansowych. Zbudowano dwa ro-
dzaje syntetycznych miemnikéw rozwoju: pierwszy dotyczyt sektoréw, drugi — ca-
tego rynku. Na podstawie powstatych klasyfikacji zbudowano dwie kategorie port-
feli papieréw wartosciowych: na podstawie analiz sektorowych i dla wszystkich
spétek. Na podstawie danych pochodzacych z Notoria Serwis (zeszyt 3(37) z roku
2002) dla zmiennych diagnostycznych obliczono taksonomiczne mierniki rozwoju
(TMAI) dotyczace trzech makrosektoréw. Przyj¢to zasade, ze do bazy spétek do
budowy portfela wprowadzi si¢ 20 najlepszych spélek z analizowanych makrosek-
toréw. Liczba ta jest efektem wczesniejszych badan, z ktérych wynika, ze dobrze
zdywersyfikowany portfel papieréw wartosciowych nie powinien przekracza¢ 10
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akcji. Przyjecie liczby dwukrotnie wyzszej gwarantuje dobry i efektywny wybér.
Reprezentantéw sektoréw wybierano, zachowujac proporcj¢ co do liczebnosci
kazdego sektora:

ng JWS'ZO’ )

gdzie: ng — liczba sp6tek danego sektora,
N - liczba spétek z wszystkich sektoréw,
ng — liczba spétek wybranych jako reprezentanci poszczegdinych sektoréw.

Liczbe 20 przyjeto arbitralnie.

W przypadku polskiego rynku kapitalowego przyj¢to podzial spétek na trzy
makrosektory: przemyst (57 sp6iek), handel i ustugi (42 spétki), finanse i ubezpie-
czenia (15 spélek). Zastosowanie takiego kryterium podziatu jest wynikiem nie-
proporcjonalnej (do$¢ zré6znicowanej) liczebnosci sektoréw. Na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie wydziclono 3 makrosektory, a w ich obrgbie wyod-
rebniono w sumie 16 sektoréw, majacych rézng liczbe spétek. Przy zastosowaniu
metod statystycznych moze to powodowa¢ problemy z klasyfikacja, gtéwnie z do-
borem waloréw do portfela papieréow wartosciowych. Jedne sektory licza 1-3 ele-
mentéw inne zawieraja po 16, 20 spétek.

Podstawowe oceny parametréw dla portfeli (stopa zwrotu i ryzyko) obliczono
zgodnie z nastgpujacymi wzorami:

N
R,=) xR,
i=l

N ()
> x=1 x20, dai=L2, .. N,
i=l
N N
S, = ZZx,-'xj-S,»Si-r,j, M
i=l j=1 )
gdzie: R, — stopa zwrotu portfela skadajacego si¢ z N akcji,
x; x; —udziat i-tej i j-tej akcji w portfelu,
Sp — ryzyko portfela (odchylenie standardowe od stopy zwrotu portfela),
S, §; — odchylenie standardowe stopy zwrotu dla i-tej i j-tej akcji,
r; — wspbiczynnik korelacji i-tej akeji z j-tq akcja.
Wykorzystano zatem model Markowitza, majacy postac:
N N
S; = ZZx,. X cov(x,.,xj) — min,
i=l j=1
R, 2R, @®

N
Y x=1 x20 dlai=12, .. N.

i=1
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W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe miary statystyczne dotyczace obliczonych
syntetycznych miemnikéw rozwoju, umozliwiajace ogélng charakterystyke sytuacji w
obrebie przyjetego kryterium podziatu na makrosektory oraz dla calego rynku.

Tabela 1. Srednie wartosci statystyk dla obliczonych klasyfikacji za pomocg TMAI dla
makrosektoréw i wszystkich spétek

TMAI
Banki M Q 14 sr S(x) V(Sx)
2000 0,386 0,0517 0,1339 0,3558 0,1278 0,3591
2001 0,199 0,1075 0,5398 0,2127 0.1401 0,6590
2002 0,276 0,1013 0.3670 0,3168 0,1255 0,3963
Przemyst
2000 0,4899 0,0514 0,1048 0,4756 0,1024 0,2153
2001 0,2315 0,0252 0,1089 0,2305 0,0524 0,2275
2002 0,3514 0,0286 0,0813 0,3459 0,0789 0,2282
Handel-ustugi
2000 0,2417 0,0656 0,2713 0,2164 0,0847 0,3915
2001 0,3134 0,0582 0,1856 0,2922 0.09C6 0,3103
2002 0,2998 0,0518 0,1727 0,2773 0,0739 0,2667
Wszystkie spotki
2000 04156 0,0190 0,0458 0,4049 0,0711 0,1755
2001 0,4535 0,0175 0,0387 | 04411 0,0721 0,1634
2002 0,3925 0.0215 00548 | 0,3798 0,6726 0,1911

Zrédto: obliczenia wiasne.

Z danych zamieszczonych w tab. 1 wynika, Ze przecigtny poziom miar syntetycznych
nie jest wysoki (najwyzsza wielko$¢ srednia TAMAI to 0,4899,dotyczy ona makrosektora
przemyst w 2000 r.). Poza tym ze wzgledu na poziom miar rozproszenia bardziej zasad-
ne jest wykorzystywanie miar pozycyjnych w tego typu badaniach. Wiaze si¢ to z duza
dysproporcja poziomu wskaznikéw ekonomiczno-finansowych, tworzacych miare synte-
tyczng. Og6lnie jednak widac, ze sita fundamentalna spéiek, mierzona poziomem TMAI,
nie jest dobra, co $wiadczy o stabosci nie tylko spélek gietdowych, ale réwniez stabosci
polskiego rynku kapitatowego. Po bardziej szczeg6towej analizie danych zawartych w
tab. 1 widaé, ze najlepsza sytuacja jest w poziomie TMAI obliczonym dla wszystkich
spéiek. Swiadcza o tym najnizsze poziomy pozycyjnych wspétczynnikéw zmiennosci,
co skiania do stwierdzenia, ze calo$ciowa analiza spétek jest najmniej zréznicowana pod
wzgledem poziomu ich rozwoju ekonomiczno-finansowego. Takie twierdzenie jest jed-
nak zbyt mocne i jest raczej wynikiem niedoskonatosci zastosowanych miar statystycz-
nych. tym bardziej ze poziomy zréznicowania w wydziclonych makrosektorach s bar-
dzo duze. Oczywiscie, analiza ta potwierdza, ze stosowanie szczegStowych podziatéw,
np. na makrosektory, w analizach papieréw wartosciowych nie jest dobrym rozwiaza-
niem. Jednak moze to wynikac z niedoskonatosci podziatu rynku na poszczegélne sektory.

Kolejnym etapem analiz sektorowych bylo wykorzystanie zbudowanych klasy-
fikacji w analizie portfelowej. W tabelach 2 i 3 zamieszczono wyniki najlepiej
sklasyfikowanych spétek za pomoca TMAI wedltug przyjetych kryteriéw podziatu.

215



Tabela 2. Poziomy klasyfikacji TMAI w latach 2000-2002 dla makrosektorow

MS| Sektor|  Spétka %]MS Sektor |  Spéika "25’6“1’ MS | Sektor |  Spétka 72%25‘"
HU media| AGORA 0332HU| el | SZEPTEL 0,395 HU | media| AGORA [.36%9
HU inf | PROKOM [03257HU| inneu | ORBIS 03958 HU | immeu| ORBIS _0,3616
HU inf | SOFTBANK 03126HU| _inf | COMARCH 10,3891] HU | bud | PROJPRZM 0,351
HU inneu| ORBIS [03109HU| inf | SOFTBANK 03862 HU| inf | ELZAB 3476

bud | MOST_EXP [0.3003HU| media | AGORA 03847 HU | inf Css 3
HU bud | PROJPRZM 0.2957HU| bud | PROCHEM [0,3773 HU | bud | PROCHEM 0,3404

inf | COMARCH 02939HU| bud | PROJPRZM 03737 HU | bud |MOST WWA,3401
P | chem JELFA 06308 P| chem JELFA 103179 P | chem JELFA 04722
P| spoz | ZYWIEC [0,6216 P| spoz | ZYWIEC (03070 P | spoz | ZYWIEC 04715
P| spoz | OKOCIM 0,6094 P | matbud | LENTEX 0302 P | motor | STOMIL S [0,4651
P {drzipag SWIECEE 0,609 P| motor | GROCLIN [0,299§ P [matbud| LENTEX 1044
P | elmasz IMANOMETRI,5915 P | motor | STOMIL.S [02921 P | chem | POLIF_.CW 04391
P| met | MENNICA [0,5871] P| met | STALEXP 2915 P | elmasz | HYDROTORDAIS9
P | chem | POLIF_CW [0,5817 P| spoz | JUTRZENK 02884 P | spoz | JUTRZENK [0,4142
P |matbud] LENTEX [0.5804 P| clmasz | PONAR [0.2798 P | lekki | LUBAWA 04097
P| met | KGHM 0,573 P |drzipap| SWIECIE 02789 P | motor | DEBICA 04033
P|cimasz| PONAR 10,5724 P| met | MENNICA 2751 P ki ipag GRAJEWO [0,4029

B DB24 0,551 B DB24 |0484] B [HANDLOWY| 0,508

B JHANDLOWY|0475] B |[HANDLOWY 0421 B NORDEA _|0,479

B NORDEA [0427] B FORTIS [0350] B BPH_PBK 0452

Zrédlo: obliczenia wiasne.
Tabela 3. Poziomy klasyfikacji TMAI w latach 2000-2002 dla wszystkich analizowanych spétek

MS| Sekior|  Spétka 727;';(‘)’ Ms| Sektor | Spitka ggoAl’ MS| Sektor |  Spoika 727(‘)4(;‘2’
HU media| AGORA |04460[HU| media | AGORA [0.4790[HU media | AGORA 04343
HU bud |ELMONTWA]0,4618 |HUtnerg iul _BEDZIN |0,4840] P | elmasz | AMICA 04126
HU bud | MOST_ZAB|[04424[HU_ _h | CENTRSTL |0,4767 [HUenerg iuf__BEDZIN | 04131
HU bud | PROJPRZM | 04386 [HU bud | MOST EXP|04720]HU| h | CENTRSTL |0,4232
HU inf | PROKOM |0,4897|HU bud |MOST ZAB|04931] P| motor | DEBICA |0A4179
P | motor | DEBICA |04313JHU b ORFE _|04729[HU  h__|FARMACOL|04143
P ldrz i papl GRAJEWO [04376JHU _inf | PROKOM |0,5263| P| met | IMPEXMET 0,754
P | motor | GROCLIN |0,4426] P |drz i pap] GRAJEWO | 04708 P| met | MENNICA |04190
P| met |IMPEXMET|0,7664] P| met |IMPEXMET|0,7528|HU bud | MOST_EXP |04146
P| met | KGHM |04379| P| spoz | JUTRZENK |04713JHU| bud | MOST SD |04256
P| chem | OLAWA |04379| P| met | MENNICA |0,4740 h ORFE |04l14
P lekki | PROCHNIK | 0,6015| P| lekki | PROCHNIK [0,6347] P | lekki | PROCHNIK |0,5931
P | chem | ROPCZYCE [0,4392] P| met | STALEXP |0,4870 inf | PROKOM |0,4609
P | motor | SUWARY |0,4491] P| motor | SUWARY |04708| P| met | STALEXP |04259
P lizipag SWIECIE |04397] P| lekki |WOLCZANK|04862] P| motor | SUWARY |04276
P lekki |WOLCZANK|04457| P| clmasz | ZREW |04715| P| spoz | WAWEL |04169
Plelmasz]| ZREW |04430] P| spoz | ZYWIEC |04743| P| clmasz | ZREW _|04209

B DB24 | 0,551 B DB24 |0484| B [HANDLOWY| 0,508

B |HANDLOWY| 0475| B |HANDLOWY| 0421 | B NORDEA | 0479

B NORDEA |0427] B FORTIS | 030 B BPH_PBK | 0452

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Oceny parametréw wyznaczonych portfeli w badanych okresach, zbudowanych
na podstawie przyjetych klasyfikacji, zamieszczono w tab. 4.

Tabela 4. Portfele zbudowane na bazie klasyfikacji powstatych za pomoca TMAI: dla makrosektor6w
i wszystkich spétek

Rok Portfele sektorowe PS Portfele wszystkie PW
Rﬂ sﬂ Rll SI)
2000 0,0037 0,0213 0,0012 0,0170
2001 0,0016 0,0208 0,0014 0,0197
2002 0,0030 0,0115 -0,0011 0,0i14
Zrédlo: obliczenia wiasne.
Tabela 5. Liczba akcji w portfelu
Rok Liczba akcji w portfelu PS Liczba akcji w portfelu PW
2000 11 11
2001 16 14
2002 14 12

Zrédto: obliczenia wiasne.

Z danych zamieszczonych w tab. 4 wynika, ze najkorzystniejsze parametry
osiaga portfel zbudowany z reprezentantéw makrosektoréw dla 2002 r. Ma on
(w stosunku do pozostatych portfeli) najnizszy poziom oczekiwanego ryzyka
(0,0115) i dos¢ wysoki poziom oczekiwanej stopy zwrotu (0,003).

Biorac pod uwage liczbe akcji w portfelu (tab. 5), wszystkie portfele nalezy
uznaé za dobrze zdywersyfikowane. Na podstawie badan przeprowadzonych dla
polskiego rynku kapitalowego wynika, ze dobrze zdywersyfikowany portfel
otrzymuje si¢ juz dla 10 akcji'. Wedtug badan J. Evansa i S. Archera, za portfel
taki mozna uznaé portfel dla 15 akcji. Ponadto nie ma wyraznie zaznaczonej domi-
nacji tylko jednego sektora.

Sprawdzone podstawowe parametry portfeli oraz warunki zachowania odpo-
wiedniej liczebnosci akcji w portfelu potwierdzaja zasadnos¢ budowy portfeli sek-
torowych. Portfele te uzyskuja korzystne dla inwestora wyniki dotyczace oczeki-
wanej stopy zwrotu i oczekiwanego ryzyka, mierzonego poziomem odchylenia
standardowego. Na tej podstawie mozna powiedzieé, ze spelniono zalozenia zwia-
zane z dywersyfikacja pozioma i pionowa ryzyka portfela. Oczywiscie, poréwna-
nie parametréw portfeli sektorowych z parametrami portfeli papieréw wartoscio-
wych zbudowanymi wedtug innych kryteriéw (np. portfelami fundamentalnymi lub
portfelami powstalymi na bazie funkcji dyskryminacyjnej) pozwoli na wyciagnie-
cie ogélniejszych wnioskéw i moze stanowi¢ odrgbny problem badawczy. Ponadto
analizy papieréw wartosciowych w ramach sektoréw moga stanowi¢ pewna alter-
natyw¢ w selekcji waloréw do portfela, wykorzystanie w tym celu miar statystycz-
nych moze za$ znacznie ulatwi¢ ten proces.

! Wyniki badan w tym zakresie przedstawiono w pracy [Tarczynski 2002a).
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3. Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze utworzone ma-
krosektory nie niweluja réznic miedzy spétkami. Sektory sa zbyt zréimicowane
liczebnie, co czgsto uniemozliwia analizy za pomocg metod wielowymiarowych.
Dysproporcja liczebnosci sektoréw i makrosektoréw potwierdza, ze gielda papie-
réw wartosciowych w Polsce nadal znajduje si¢ w fazie rozwoju. Niskie poziomy
miar syntetycznych, a tym samym niskie oceny M, Q, V,,, X, S(x), Vs potwierdzaja
staba koniunktur¢ w makrosektorach i jednoczesnie duze dysproporcje w pozio-
mach rozwoju badanych firm gietdowych. Jednakze w miar¢ rozwoju polskiej
gieldy i wzrostu liczby spélek réznice te zostang wyréwnane, na co wskazujg do-
$wiadczenia z rozwinig¢tych rynkéw kapitatowych. Wéwczas na znaczeniu zyskaja
catosciowe analizy sektorowe z wykerzystaniem metod statystycznych. Dodatko-
wo w badaniu np. poziomu miar syntetycznych w ramach sektor6w mozna bedzie
sprawdzi¢ i oceni¢, ktéry z sektoréw ma szczeg6lne znaczenie dla funkcjonowaniu
polskiego rynku kapitalowego.
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A SECTOR SYNTHETIC MEASURES OF DEVELOPMENT
IN SECURITIES ANALYSIS

Summary

In the paper is presented another approach to selection of stocks to portfolio.
There are two main questions: it is useful to build sector synthetic measures of de-
velopment in securities analyses? The second is how to use such sectors division in
securities analysis? In the paper at first all securities was divided by sectors and in
the next step for such groups were built synthetic measures of development. A
classification of securities on sectors were used to construction of portfolio. The
research was done for all listed companies on Warsaw Stock Exchange, which
were noted on the capital market from 2000 year. In the research, especially in sec-
tor classification by using synthetic measures of development was used year’s eco-
nomic and financial ratios in period of 2000-2002 years.
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