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WYKORZYSTANIE FUNKCJI DYSKRYMINACYJNEJ
JAKO NARZEDZIA WSPOMAGAJACEGO WYBOR SPOLEK
DO PORTFELA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Gwaltowny rozw6j rynku kapitalowego i osiaganie przez niego coraz wigkszej
dojrzalosci rodzi potrzeb¢ nieustannego tworzenia i doskonalenia metod analizy
fundamentalnej, wspomagajacych proces podejmowania decyzji. Rynek kapitato-
wy jest organizmem zlozonym, ktéry fascynuje wielu badaczy pragnacych wyja-
$ni¢ jego fenomen. Wplyw czynnikéw egzogenicznych oraz psychologicznych
sprawia jednak, ze formulowanie uniwersalnych i ponadczasowych wnioskéw o
jego funkcjonowaniu nie znajduje odzwierciedlenia w praktyce.

Rynek kapitalowy pozwala na przetworzenie informacji o sytuacji ekonomicz-
no-finansowej spétek w sygnaly dotyczace cen poszczeg6lnych waloréw. Prawi-
diowe i wczesne rozpoznanie takich sygnatléw pozwala inwestorowi na podejmo-
wanie decyzji, ktére beda maksymalizowaé korzysci ptynace z procesu inwesty-
cyjnego. Najbardziej istotna kwestia jest dobor papieréw wartosciowych. Mimo ze
w doborze spétek do portfela nie ma metody doskonalej, coraz cz¢éciej zauwazy¢
mozna, ze wielu analitykéw prébuje adaptowaé i wdraza¢ metody statystyczno-
-ekonometryczne, ktére, z jednej strony, pozwalaja na hierarchizacj¢ spétek giet-
dowych, a z drugiej — posrednio oceniaja dynamik¢ zmian rynku kapitalowego.

Ocena kondycji poszczegdlnych spélek notowanych na gieldzie jest jednym z
podstawowych zagadnien, lezacych w sferze zainteresowan zaréwno analitykéw, jak
i samych inwestoréw, poniewaz mozliwosé niewyplacalnosci lub upadtosci spétek
ma powazne konsekwencje ekonomiczne i psychologiczne. W zwiazku z tym,
oprécz klasycznej analizy wskaznikowej, coraz wigksze znaczenie zyskuja metody
wielowymiarowej analizy poréwnawczej, pozwalajace na obiektywna oceng kondy-
cji ekonomiczno-finansowej oraz klasyfikacje spétek wedtug okreslonych wskazni-
kéw finansowych. Poszukuje si¢ réwniez nowszych narz¢dzi analitycznych, ktére
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wraz z rozwojem technik komputerowych bgda umozliwia¢ potaczenie tradycyjnych
teorii ekonomicznych z nowoczesnymi osiagni¢ciami statystyki i ekonometrii oraz
stang sie og6lnie dostepne i zrozumiate dla wigkszej liczby inwestoréw.

Jest wiele metod klasyfikacji. W pracy zaproponowano wykorzystanie analizy dys-
kryminacyjnej. Funkcja dyskryminacyjna, nieco zapomniana przez badaczy, od kilku lat
przezywa renesans. Stosuje si¢ ja m.in. w badaniach pedagogicznych, medycznych oraz
coraz czgsciej w badaniach ekonomicznych, w tym réwniez na rynku kapitalowym do
klasyfikowania spétek gieldowych. Niewatpliwa wada metody dyskryminacji jest to, ze
wymaga ona spetnienia dwéch podstawowych zalozen dotyczacych wielowymiarowego
rozktadu normalnego zmiennych diagnostycznych oraz réwnosci macierzy wariancji i
kowariancji w poszczegéinych klasach. W praktyce spetnienie tych zatozen jest duzym
ograniczeniem klasycznych metod dyskryminacji, poniewaz w znacznym stopniu moze
rzutowac na jako$¢ uzyskanych klasyfikacji. Z przeprowadzonych badan wynika jednak,
ze funkcja dyskryminacyjna, mimo niespeinienia omawianych warunkéw, moze by¢
dobrym klasyfikatorem, poniewaz jest odporna na te zatozenia'.

Rozwigzaniem problemu moze by¢ réwniez wykorzystanie metod, ktérych sto-
sowanie nie jest obwarowane tak surowymi zalozeniami. Do takim metod niewat-
pliwie zalicza si¢ metody nieparametryczne, oparte na drzewach klasyfikacyjnych
czy sieciach neuronowych, pozwalajace na budow¢ modelu bez znajomosci postaci
rozkladéw cech oraz zwiazkéw migdzy nimi.

Proces budowy drzewa klasyfikacyjnego odbywa si¢ poprzez rekurencyjny po-
dziat zbioru obicktéw na podzbiory, az do uzyskania ich homogenicznosci ze
wzgledu na przynaleznos¢ do wyodrgbnionych klas. Celem jest utworzenie drzewa
o jak najmniejszej liczbie wezléw, aby otrzymaé proste reguly klasyfikacyjne. Hie-
rarchiczna natura oraz elastycznos$é drzew klasyfikacyjnych sprawiaja, ze sa one
wykorzystywane w naukach stosowanych takich, jak: medycyna, nauki kompute-
rowe, psychologia, poniewaz za pomoca czytelnego i prostego obrazu graficznego
utatwiaja interpretacje skomplikowanych zjawisk wielowymiarowych®.

W ostatnich latach coraz gwaltowniej wzrasta zainteresowanie — opartymi na
wzorze mézgu cztowieka — sztucznymi sieciami neuronowymi, zbudowanymi z neu-
ronéw, przetwarzajacymi informacje w sposéb réwnolegty. Sieci neuronowe stoso-
wane s3 do rozwigzywania réznych probleméw badawczych zwiazanych z klasyfi-
kacja oraz predykcja w rézmorodnych dziedzinach takich, jak: medycyna, fizyka,
chemia, inZynieria oraz ekonomia i zarzadzanie®. Istotna cecha sieci jest umiejgtnosé

' O zagadnieniach dyskryminacji traktuja prace: [Jajuga 1990; Kolonko 1980] i inne.

2 W literaturze polskiej i $wiatowej mozma znalezé wiele prac, ktére wskazuja na moz-
liwosci aplikacyjne drzew klasyfikacyjnych w badaniach naukowych. Na szczeg6lng uwage
zastuguja prace E. Gatnara [2001].

? Problematyka sztucznych sieci neuronowych nie jest tematem artykutu; jest szeroko oma-
wiana w literaturze, np. w pracach W.S. McCullocha, W. Pittsa, EM. Azoffa, C.M. Bishopa,
R. Tadeusiewicza, J. Korbicza i innych. Kr6tki przeglad prac przykladowego zastosowania sieci
neuronowych mozna znaleZ¢ m.in. w pracach D. Witkowskiej [2002] oraz M. Lasek [2002].
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abstrahowania, sprawiajaca, ze sie¢ neuronowa moze uogélnia¢ wiedz¢ zdobyta w
procesie trenowania. Sztuczne sieci neuronowe szybko i efektywnie przetwarzaja
ogromne ilosci danych, czg¢sto chaotycznych, nickompletnych, a nawet sprzecznych,
i funkcjonuja nawet w momencie uszkodzenia lub zerwania polaczenia.

W literaturze do badania kondycji oraz niewyplacalnosci przedsigbiorstw,
oprécz przytoczonych metod, propenuje si¢ réwniez wykorzystanie zblizonych do
sieci neuronowych algorytméw genetycznych (cechuje je uniwersalnos¢, elastycz-
nos$é i skuteczno$é oraz duza odpornosé na zakiécenia wystepujace w danych wej-
sciowych), modeli logitowych oraz tancuchéw Markowa, jak réwniez rozmytej
metody analizy skupien k-srednich.

Przyklad empiryczny

W pracy zaprezentowane zostana klasyczne i nieklasyczne metody klasyfikacji
spétek gietdowych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, ktére w rozumieniu statystycznym stanowia zbiér obiektéw wielowymiaro-
wych, opisanych przez zmienne diagnostyczne o charakterze ogélnoekonomicz-
nym, finansowym czy tez organizacyjnym. Analiz¢ ograniczono do spétek noto-
wanych w systemie ciagtym i podwdjnego fixingu w latach 2001-2003 (w ujgciu
rocznym). Wyodrebniono zbiér 149 spétek gietdowych, dla ktérych uzyskano pe-
len obraz wskaznikéw niezbednych do przeprowadzenia dalszych analiz®.

Sposréd wielu metod porzadkowania liniowego wybrano dwie i w niniejszej
pracy do oceny kondycji finansowej spétek zaproponowano wykorzystanie pozio-
mu miar syntetycznych: taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji (TMAI)’
oraz uogélnionej miary odlegtosci (GDM)®. Obie miary sa unormowane w prze-
dziale [0; 1] — im wartoé¢ miary TMAI liczona dla i-tego obiektu jest blizsza jed-
nosci, tym obiekt w mniejszym stopniu rézni si¢ od wzorca rozwoju (w przypadku
miary GDM sytuacja jest odwrotna). Informacja ta pozwolila na budowg¢ kryterium
dyskryminacji spétek gieldowych. Inwestor wyodrebnit zatem grupe przedsie-
biorstw:

- o dobrej kondycji finansowe;j, jezeli TMAI > My (GDM; < Mgpm),

— o zlej kondycji finansowej, jezeli TMAIL < Mrya; (GDM; > Mgpw).

Jako zmienne diagnostyczne, ktére postuzyly do oceny sily fundamentalnej
spélek, w obu przypadkach zaproponowano wykorzystanie takich wskaznikéw,
jak: ptynnos¢ biezaca, stopa zadluzenia, ROA, rotacja zapaséw, rotacja naleznosci
oraz rotacja aktywéw. Przy budowie miar syntetycznych przyj¢to analogiczny spo-

* Z badania wyeliminowano obiekty, dla ktérych zanotowano luki w danych oraz banki,
poniewaz zestaw wskaznikéw ekonomiczno-finansowych spotek sektoréw niefinansowych
nie jest tozsamy z zestawem wskaZnikow wykorzystywanych w ocenie standingu finanso-
wego bankdéw.

> Po raz pierwszy miar¢ syntetyczna do klasyfikacji spélek ze wzgledu na ich stopiefi
atrakcyjnosci dla inwestora wykorzystat W, Tarczynski [1994, s. 275 i nast.].

§ Wykorzystanie uog6lnionej miary odlegtosci do klasyfikacji obiektéw przedstawiono
w pracy [Walesiak 2002].
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s6b ustalania wag — zmienne byly jednakowo wazne z punktu widzenia danego
problemu (tzn. miary bez wag) lub byly wazone wsp6iczynnikiem zmiennosci (tzn.
miary z wagami).

Po przyjeciu za kryterium dyskryminacji kondycji spétek gietdowych, mierzo-
nych poziomem miary syntetycznej, dokonano estymacji parametréw funkcji dys-
kryminacyjnych, wykorzystujac standardowa i krokowa analiz¢ dyskryminacyjna.
Jako zmienne diagnostyczne zaproponowano: stopg zwrotu (X,), ryzyko (X3),
wspélczynnik beta (X3), ROE (X,), rotacj¢ zobowiazan (X;), zysk (stratg) na 1 akcje
(Xs), wartos¢ ksiggowa na 1 akcje (X7). Zaproponowany subiektywny dobér
wskaznikéw moze znalezé zar6wno zwolennikéw, jak i przeciwnikéw. Jednak
mnogo$¢ wskaznikéw generowanych przez analiz¢ wskaznikowa sprawia, ze ko-
nieczne jest wyodrebnienie miernikéw, pozwalajacych na maksymalizacj¢ zawar-
tosci informacyjnej i kluczowych w podejmowaniu decyzji. Brak metody nauko-
wej, pozwalajacej na wybér najlepszych czy najskuteczniejszych wskaznikéw,
sprawia, ze dobér ten moze by¢ oceniony jedynie ex post pod katem uzyskanych
efektéw inwestowania.

Wstgpne wyniki klasyfikacji spélek gietdowych przy wykorzystaniu miar
TMAI oraz GDM byly zblizone (tab. 1). Znalazlo to swoje odbicie w oszacowa-
niach parametréw. W przypadku wykorzystania standardowej analizy dyskrymina-
cyjnej mozna zauwazy¢ niewielkie réznice w wartosciach oszacowanych parame-
tréw, zgodny jest zas rzad szacowanych wielkosci. Nieco odmienna sytuacja wy-
stapita, gdy do szacowania wykorzystano krokowa post¢pujaca analiz¢ dyskrymi-
nacyjna. Niewielkie réznice w optymalnym wektorze zmiennych objasniajacych
mozma zauwazy¢ jedynie w przypadku wykorzystania wazonych miar syntetycz-
nych jako kryterium poziomu. W przypadku wykorzystania niewazonych miar syn-
tetycznych do ustalenia wstgpnego podzialu spétek inne sg zaréwno wartosci
wskaznikéw, jak i optymalny zestaw zmiennych, majacych najwigksza moc dys-
kryminacyjna. Ogélny btad klasyfikacji miescit si¢ w przedziale 13,4-25,5% dla
kryterium uwzgledniajacego wagi, a 20,8-37,6% dla kryterium nieuwzgledniajace-
go wag. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze zastosowanie uogélnionej miary odlegtosci
GDM (w poréwnaniu z TMAI) do wst¢pnego podziatu spélek gietdowych pozwo-
lito na osiagnigcie wigkszej dokladnosci w przypadku wykorzystania krokowe;j
analizy dyskryminacyjne;j, a gorszej przy analizie standardowe;.

W celu poréwnania przeprowadzono klasyfikacje¢ spétek na podstawie metod
nieklasycznych, wykorzystujac w tym celu pakiet statystyczny STATISTICA 6.0
(modut drzewa klasyfikacyjne oraz sieci neuronowe). W drzewach klasyfikacyj-
nych eksperymenty badawcze przeprowadzono z wykorzystaniem dyskryminacyj-
nych podziaiéow jednowymiarowych oraz metody CART (metoda dyskrymina-
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cyjnych podziatéw jednowymiarowych dla predyktor6w nominalnych i porzadko-
wych), w przypadku sieci neuronowych wykorzystano najpopularniejsza architek-
tur¢ sieciowa oparta na koncepcji perceptronu wielowarstwowego (MLP — multi-
layer perceptron). Dokladnosé klasyfikacji spétek gietdowych (mierzona odset-
kiem bie¢dnie zaklasyfikowanych obiektéw) zamieszczono w tab. 2.

Tabela 2. Ocena biednej klasyfikacji sp6tek gieldowych przy wykorzystaniu klasycznej analizy
dyskryminacyjnej, drzew klasyfikacyjnych i sieci neuronowych

FD S [ FDK [ D1 | D2 | S

2001

TMAI bw 33,56 34,23 36,24 26,17 34,9

TMAI w 21,48 18,12 16,78 18,12 22,15

GDM bw 37,58 37,58 38,25 255 39,6

GDM w 21,48 18,12 16,78 18,12 22,15
2002

TMAI bw 22,15 20,81 16,78 17,45 36,91

TMAI w 25,5 23,49 16,11 14,76 26,84

GDM bw 24,16 23.49 28,86 22,82 28,19

GDM w 23,49 23,49 14,76 14,09 20,13
2003

TMAI bw 28,86 28,19 27,52 26,84 26,84

TMAI w 19,46 14,09 16,78 12,75 17,44

GDM bw 30,2 28,86 32,89 15,44 29,53

GDM w 18,79 13,42 10,74 12,75 10,74

Metody: FD S - standardowa analiza dyskryminacyjna, FD K — krokowa analiza dyskryminacyjna,
D1 - dyskryminacyjne podzialy jednowymiarowe, D2 — metoda CART, S — sie¢ neuronowa —
perceptron tréjwarstwowy.

Zrédlo: obliczenia whasne.

W analizie wynikéw zawartych w tab. 2 nalezy zauwazy¢, ze nieznacznie lep-
sze wyniki klasyfikacji spétek gietdowych uzyskano z wykorzystaniem drzew Kkla-
syfikacyjnych, przy czym znacznie wyzsza jakoscig charakteryzowatla si¢ klasyfi-
kacja z wykorzystaniem metody CART, gwarantujacej znalezienie podziatu, ktéry
stanowi najlepsza klasyfikacje préby uczacej. Wykorzystujac sztuczne sieci neuro-
nowe, mozna zauwazy¢, iz w wigkszosci przypadkéw gorzej klasyfikuja sp6tki w
poréwnaniu z klasyfikacja z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej czy drzew
klasyfikacyjnych. Prezentowane sieci neuronowe duzo lepiej radza sobie z klasyfi-
kacja obiektéw w momencie, kiedy na wyjsciu dysponuja wazonymi miarami syn-
tetycznymi opisujacymi kondycje. Na rysunkach 1-2 przedstawiono przykladowa
graficzng prezentacje wynikéw klasyfikacji (TMAI z wagami) za pomoca drzew
klasyfikacyjnych oraz sieci neuronowych.

Otrzymane wyniki pozwalaja twierdzi¢, ze zaréwno drzewa klasyfikacyjne, jak
i sieci neuronowe moga by¢ wykorzystywane jako alternatywa dla klasycznych
metod klasyfikacji, zwlaszcza jesli wiadomo, Ze nie sa spetnione zalozenia analizy
dyskryminacyjnej (dotyczy to przede wszystkim rozkladu wskaznikéw finansowo-
-ekonomicznych). Nalezy jednoczesnie zauwazyé, ze wiele ze wskaznikéw eko-
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nomiczno-finansowych nie wplywa liniowo na klas¢ obicktéw, dlatego podziat
zbioru z wykorzystaniem liniowej funkcji dyskryminacyjnej cz¢sto bywa przypad-
kowy. Drzewa klasyfikacyjne (a zwlaszcza metoda CART) nie ograniczaja si¢ do
jednej liniowej kombinacji zmiennych; umozliwiaja znalezienie takich punktéw,
ktére pozwola na najlepsza mozliwa klasyfikacj¢ obiektéw.

2001 2002

Rys. 1. Drzewa klasyfikacyjne (dyskryminacyjne podzialy jednowymiarowe — D1) dla kryterium
. TMAI z wagami
Zrédto: opracowanie whasne.

Sie¢ 7-11-1 - dane z 2001 Sie¢ 4-7-1 - dane z 2002
Jakosé ucz. = 0,867, Jako$¢ wal = 0,594, Jakosé test. = 0,784 Jako$¢ ucz. = 0,707, Jakosé wal = 0,838, Jakost test. = 0,676

Rys. 2. Przyktadowa struktura sieci MLP dotyczaca danych rocznych — kryterium TMAI z wagami
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Konstrukcja zaprezentowanych metod opiera si¢ na danych historycznych Mo-
ga by¢ one wykorzystane do klasyfikowania spélek gietdowych do grup wyodreb-
nionych w przysztosci. Z celu zbadania stopnia trafnosci klasyfikacji i uzyteczno-
sci funkcji dyskryminacyjnej oraz metod nieklasycznych mozna przetestowac
otrzymane reguly klasyfikacyjne na prébie walidacyjnej. W przypadku funkcji
dyskryminacyjnej do rozstrzygania, do kt6rej grupy naleza poszczegélne obiekty
badawcze wykorzystano funkcje klasyfikacyjne. Reguta klasyfikacyjna jedno-
znacznie okresla, ze obiekt zaklasyfikowany zostaje do grupy, dla ktérej warto$é
funkcji przyjmuje najwyzsza wartosé (przy zalozeniu ze prawdopodobienstwa a
priori nie rézmia si¢ istotnie migdzy soba). Na pcdstawie regut klasyfikacyjnych z
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2001 r. dokonano klasyfikacji obiektéow w 2002 i 2003 r., na podstawie regut z
2002 r. zaprognozowano za$ pozycje spétek w 2003 r. Biedy klasyfikacji prognoz
przedstawiono w tab. 3.

W wiegkszosci analizowanych przypadkéw jakos¢ przeprowadzonej klasyfikacji
nowych obiektéw byla najwyzsza z zastosowaniem drzew klasyfikacyjnych, a naj-
nizsza — z uzyciem sieci neuronowych. Najbardziej istotne réznice zaobserwowac
mozna w przypadku wykorzystania do prognoz reguf klasyfikacyjnych, wyznaczo-
nych na podstawie danych z 2002 r. Mozna jednoczesnie zauwazy¢, iz niezaleznie
od przyjetej procedury klasyfikacji spotek i okresu badawczego, duzo lepsze wyni-
ki klasyfikacji uzyskano wéwczas, gdy do oceny kondycji spétek wazonych wyko-
rzystano zmienne syntetyczne (GDM oraz TMAI).

Tabela 3. Ocena doktadnosci prognoz klasyfikacji spétek gieldowych

FDS | FDK | DI | D2 | S

2001 — prognoza nza 2002

TMAI bw 30,20 29,53 22,82 24,16 33,56

TMAI w 20,81 20.14 16,78 16,11 24,16

GDM bw 40,94 45,75 62,42 53,02 55,70

GDM w 20,81 20,14 16,78 16,11 24,16
2001 — prognoza na 2003

TMAI bw 37,58 3691 34,23 29,53 65,77

TMAI w 38,93 38,26 27,52 23,49 63,76

GDM bw 42,95 39,60 60,40 48,99 51,01

GDM w 38,93 38,26 27,52 23,49 63,76
2002— prognoza na 2003

TMAI bw 42,95 43,63 23,49 30,87 68,46

TMAI w 40,27 40,27 22,82 24,83 54,36

GDM bw 46,31 44,30 40,27 33,56 67,78

GDM w 40,27 40,27 22,15 26,84 67,78

Zrédto: obliczenia wlasne,

Zaskakuja stabe wyniki klasyfikacji pozycji spétek przy wykorzystaniu sieci
neuronowych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze stosowanie sieci neuronowych do
klasyfikacji obiektéw wymaga odpowiedniego przygotowania zbioru uczacego i
testowego. Jedynie odpowiednio wytrenowana i przetestowana sie¢ moze by¢ wy-
korzystywana do oceny kolejnych obiektdw, ktére nie byly zastosowane ani w pro-
cedurze uczenia, ani testowania.

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalaja stwierdzi¢, ze funkcja dyskrymina-
cyjna moze by¢ wykorzystywana do dyskryminacji spétek gietdowych, poniewaz
zaréwno wyniki klasyfikacji obiektow, jak i prognozy klasyfikacji w wielu przy-
padkach nie odbiegajq zasadniczo od wynikéw uzyskanych z uzyciem metod nie-
parametrycznych. Zaréwno drzewa klasyfikacyjne, jak i sieci neuronowe maja pro-
sta i fatwa do interpretacji strukturg, jednak z punktu widzenia inwestora, w poszu-
kiwaniu dobrych modeli predykcyjuych, konieczne jest dokladne zrozumienie na-
tury badanych zaleznosci. Zbyt rozbudowane procedury sprawiaja, ze ich interpre-
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tacja jest duzo bardziej skomplikowana niz jednej Jiniowej funkcji dyskryminacyj-
nej. Nalezy réwniez dodaé, ze funkcja dyskryminacyjna ma t¢ przewage nad meto-
dami nieklasycznymi, ze nie tylko klasyfikuje obiekty do wyodrgbnionych klas, ale
pozwala réwniez na ich uporzadkowanie, co z punktu widzenia procesu inwesto-
wania jest bardziej istotna kwestig’.
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USING DISCRIMINANT FUNCTION AS AN INSTRUMENT
OF PORTFOLIO SELECTION IN THE CAPITAL MARKET

Summary

In the article the author carried out the usage of discriminant function with a
agglomerative measure as a criterion of discrimination in order to evaluate eco-
nomic and financial condition of a company. The companies at the Warsaw Stock
Exchange were classified on the basis of economic and financial measures in the
years 2001-2003. The results of the classification were acceptable and they were
used to predict to which of the two groups a company will belong. The results of
this evaluation and analysis were compared with the results of nonclassical meth-
ods. The structural assumptions of the function were not fulfilled, but the function
was a good identifier all the same.

7 Szczegétowe wyniki empiryczns przedstawiono w pracy [Gieraltowska 2004).
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