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WYKORZYSTANIE ANAlIZY dYSKRYMINACYJNEJ 
dO IdENTYFIKACJI CZYNNIKóW 
dETERMINUJąCYCH STOPę ZWROTU 
Z INWESTYCJI NA RYNKU KAPITAŁOWYM

Streszczenie: W artykule wykorzystano analizę dyskryminacyjną do wyboru zbioru wskaź-
ników (zmiennych dyskryminacyjnych) determinujących stopę zwrotu z inwestycji na ryn-
ku kapitałowym w Polsce. Wśród rozpatrywanych przekrojów badania uwzględniono okres 
wzrostów oraz okres spadków cen akcji, jak również wybrane sektory gospodarcze. Ocenie 
poddano dodatkowo trafność uzyskiwanych klasyfikacji w zależności od sposobu podziału 
badanych obiektów na grupy. 
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1. Wstęp

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitałowym wykorzy-
stywane mogą być bardzo zróżnicowane dane oraz metody. Rozważając możliwość 
zakupu akcji danej spółki publicznej, kierujemy się m.in informacjami o charakterze 
fundamentalnym lub technicznym, oceną aktualnego potencjału i przewidywanymi 
możliwościami rozwoju spółki oraz parametrami o charakterze makroekonomicz-
nym. Ten ostatni czynnik, pozwalający ocenić ogólny poziom koniunktury gospo-
darczej, brany jest przede wszystkim pod uwagę przy określaniu, czy mamy do czy-
nienia z właściwym momentem na zakup lub sprzedaż papierów wartościowych. 
Przy czym w odróżnieniu od analizy technicznej rozpatrywany okres inwestycyjny 
ma w tym przypadku z reguły charakter długoterminowy.

2. Charakterystyka wybranych badań

W zakresie identyfikacji czynników mających znaczny wpływ na stopy zwrotu osią-
gane przez inwestorów prowadzonych jest wiele badań. W jednym z nurtów tych 
badań mieszczą się analizy związane z określaniem wpływu makroekonomicznych 
czynników krajowych i zagranicznych pochodzących spoza rynku kapitałowego. 
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Wymienić tu można pracę, w ramach której oceniony został wpływ cen surowców, 
kursów walutowych, stóp procentowych, cen akcji na rynkach zagranicznych, rezerw 
walutowych oraz zmiennych mierzących podaż pieniądza na stopę zwrotu dla rosyj-
skich spółek publicznych [Anatolyev 2008]. Wyniki wskazujące na istotny wpływ 
zmian kursów walutowych na uzyskiwane stopy zwrotu z akcji oraz ich zmienność 
na podstawie danych obejmujących 14 sektorów gospodarczych, wykorzystując 
model GJR-GARCH, uzyskali również P. Jayasinghe i A.K. Tsui [2008]. W innej 
pracy autorzy, stosując dynamiczną procedurę prognozowania bayesowskiego, pod-
jęli próbę identyfikacji determinant stóp zwrotu dla spółek australijskich spośród 
takich czynników, jak dynamika produkcji przemysłowej, inflacja, poziom stóp pro-
centowych, kurs walutowy, zmiana salda bieżącego, stopa bezrobocia oraz poziom 
wypłacanych dywidend [Yao, Gao, Alles 2005]. Podobne rozważania prowadzone 
były również w pracy [Osińska 2000]. W pracy [Boyer, Filion 2007] wskazano na 
stosunkowo silny pozytywny wpływ cen wydobywanych surowców, wartości gene-
rowanych przepływów finansowych i posiadanych rezerw oraz silny ujemny wpływ 
stóp procentowych na stopy zwrotu uzyskiwane z inwestycji w akcje kanadyjskich 
spółek wydobywających ropę naftową i gaz ziemny. Natomiast w pracy [Kavussa-
nos, Marcoulis 2005] autorzy, stosując model SUR, analizowali wpływ wskaźni-
ków rynkowych oraz czynników makroekonomicznych na stopy zwrotu uzyskiwa-
ne z inwestycji w akcje amerykańskich spółek transportowych i przemysłowych. 
Stwierdzili przy tym występowanie znacznych różnic sektorowych oraz różnic wy-
nikających ze zmiany zakresu czasowego próby. W pracy [Kothari, Warner 1997] 
testowane były hipotezy o związku wybranych wydarzeń (m.in. wypłat dywidend, 
ogłoszenia wykupu akcji, podziału i dodatkowych emisji akcji) charakteryzujących 
rynek amerykański z długoterminowymi nadzwyczajnymi stopami zwrotu z inwe-
stycji w akcje. Otrzymane wyniki sugerowały dużą ostrożność przy wyborze postaci 
testów parametrycznych oraz możliwość poprawy procesu wnioskowania przez za-
stosowanie testów nieparametrycznych oraz metod bootstrapowych.

Dotychczasowe analizy podejmowane w zakresie ustalenia determinant stóp 
zwrotu z inwestycji w akcje uwzględniały też badanie wpływu na osiągane stopy 
zwrotu takich czynników, jak: wartość rynkowa i rodzaj sektora gospodarczego [Ba-
tóg 2005]1, współczynnik wartość rynkowa/wartość księgowa [de Groot, Verschoor 
2002]2, płynność i dźwignia finansowa, potencjał wzrostu oraz rentowność [Yang 

1 Odnotowany został istotny wpływ tego drugiego czynnika w okresie zarówno wzrostu, jak 
i spadku cen akcji, brak wpływu wartości rynkowej w okresie bessy oraz istotne oddziaływanie tego 
czynnika w okresie hossy, zwłaszcza w przypadku spółek o niskiej kapitalizacji. Zob. również pracę 
[Yao i in. 2011], w której badanie dziewięciu azjatyckich rynków kapitałowych za lata 1981-2007 
pozwoliło sformułować wniosek o negatywnym związku między wzrostem wartości aktywów spółek 
publicznych i uzyskiwaną stopą zwrotu.

2 Analiza rynków kapitałowych w pięciu krajach azjatyckich (Indiach, Korei, Malezji, Tajwanie 
i Tajlandii) wykazała we wszystkich przypadkach występowanie silnego związku między wielkością 
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i in. 2010]3, parametr β i wartość obrotów [Madura, Tucker, Wiley 19974; Allen, 
Cleary 1998]. Szerokie badanie wpływu wielu czynników na stopy zwrotu w pięciu 
wysoko rozwiniętych krajach (USA, Japonii, Niemczech, Francji i Wielkiej Bry-
tanii) oraz omówienie zjawisk, które mogą powodować zróżnicowanie czynników 
determinujących poziom stóp zwrotu z inwestycji w akcje, zaprezentowano w pracy 
[Haugen, Baker 1996].

3. Cel pracy

Ostatecznym rezultatem realizowanych decyzji, pozwalającym ocenić efektywność 
danej inwestycji, jest wartość uzyskiwanej stopy zwrotu. W pracy postawione zosta-
ło pytanie, czy istnieje możliwość identyfikacji czynników pozwalających, już na 
etapie selekcji spółek, których akcje nabywamy, na zwiększenie skuteczności tego 
wyboru ze względu na maksymalizację przyszłej stopy zwrotu. Rozważona została 
w tym przypadku wyłącznie relacja między osiąganymi w danym okresie stopami 
zwrotu i historycznymi wartościami (opóźnionymi w czasie) czynników charakte-
ryzujących sytuację ekonomiczno-finansową analizowanych spółek uzupełnionymi 
przez wybrane miary rynkowe. Za pomocą jednej z metod analizy wielowymiaro-
wej – analizy dyskryminacyjnej – dokonany został wybór wskaźników ekonomicz-
no-finansowych, które mają najwyższą moc dyskryminacji spółek ze względu na 
osiągane stopy zwrotu5. Warto zauważyć, że podobne badania prowadzone już były 
z wykorzystaniem analizy regresji [Skoczylas 2007] oraz modeli wielomianowych 
[Batóg, Wawrzyniak 2010].

Celem pracy nie jest wyłącznie wyznaczenie zbioru zmiennych (wskaźników) 
pozwalających określić przyszłe realizacje stopy zwrotu z inwestycji w daną spółkę, 
lecz również ocena niezmienności uzyskanych determinant stopy zwrotu w okre-
sach wzrostu i spadku cen na rynku kapitałowym, identyfikacja wpływu specyfiki 
rodzaju sektora gospodarczego na otrzymywane wyniki oraz analiza znaczenia roz-
ważanej liczby klas zmiennej grupującej.

W przypadku występowania określonej prawidłowości, czyli powtarzania się 
pewnych zmiennych dyskryminujących, można by wskazać te wskaźniki, na które 

spółek publicznych i stopą zwrotu oraz w przypadku trzech krajów (Korei, Malezji i Tajlandii) dodat-
niej relacji między współczynnikiem wartość rynkowa/wartość księgowa i stopą zwrotu.

3 W badaniu stóp zwrotu osiąganych na tajwańskim rynku kapitałowym wykorzystany został mo-
del wielorównaniowy LISREL.

4 Autorzy stwierdzili brak wpływu wartości parametru β, wartości rynkowej oraz wartości obro-
tów na średnie stopy zwrotu z akcji uzyskiwane na rynkach kapitałowych w 33 krajach w latach 1987- 
-1991. Wartości stóp zwrotu wykazywały natomiast zróżnicowanie ze względu na poziom rozwoju oraz 
ryzyko makroekonomiczne danego kraju (wadą tego badania było stosunkowo niskie dopasowanie 
rozpatrywanych modeli).

5 Zastosowanie funkcji dyskryminacyjnej, wykorzystującej wybrane zmienne rynkowe i wskaźni-
ki finansowo-ekonomiczne do budowy portfela akcji pozwalającego uzyskiwać stopy zwrotu przewyż-
szające stopy zwrotu z portfela rynkowego, miało miejsce w pracy [Gierałtowska 2004].
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inwestorzy powinni zwracać szczególną uwagę w ramach przeprowadzanej anali-
zy fundamentalnej. Występowanie takich przesłanek z jednej strony pozwoliłoby 
zwiększyć prawdopodobieństwo uzyskiwania dodatnich i wysokich stóp zwrotu 
z inwestycji, a z drugiej uprościć i przyspieszyć sam proces analizy i podejmowania 
decyzji inwestycyjnych.

4. Wyniki badań

Ze względu na istniejącą obszerną literaturę związaną zarówno z podstawami teore-
tycznymi, jak i zastosowaniami analizy dyskryminacyjnej pominięty zostanie opis 
stosowanej metody badawczej (por. np. [Jajuga 1990; Krzyśko 1990; Tacq 2007; 
Wawrzyniak, Batóg 1997]).

W badaniu wykorzystane zostały dane dotyczące spółek publicznych z trzech 
sektorów gospodarczych: budownictwa (31), przemysłu elektromaszynowego (25) 
i przemysłu spożywczego (18). Dane dotyczące cen akcji (ceny zamknięcia) pocho-
dziły z zasobów strony internetowej Banku Ochrony Środowiska6. Na ich podstawie 
wyznaczono dwie stopy zwrotu:

1) stopę zwrotu   od 11 lutego 2010 r. do 7 kwietnia 2011 r., czyli w okresie 
wzrostów na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie;

2) stopę zwrotu   od 7 kwietnia 2011 r. do 10 sierpnia 2011 r., czyli w okresie 
spadków na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie.

Wymienione powyżej punkty zwrotne zostały wybrane na podstawie analizy 
kształtowania się wartości indeksu WIG od początku 2010 r. do początku września 
2011 r. Wartości te zostały przedstawione na rys. 1.

Rys. 1. Wartości indeksu WIG od 30.12.2009 do 16.09.2011

Źródło: www.bossa.pl.

6 www.bossa.pl.
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W przeprowadzonych analizach dyskryminacyjnych zmienna grupująca opierała 
się na wartościach wyznaczonych stóp zwrotu. Wszystkie badane spółki zostały po-
dzielone na grupy według wartości stóp zwrotu w następujący sposób:

1) podział na 6 grup – na podstawie analizy graficznej,
2) podział na 4 grupy kwartylowe,
3) podział na 4 grupy według średniej i odchylenia standardowego: pierwsza 

– poniżej wartości średnia-odchylenie standardowe, druga – od średnia-odchylenie 
standardowe do średniej, trzecia od średniej do średnia+odchylenie standardowe, 
czwarta powyżej wartości średnia+odchylenie standardowe,

4) podział na 2 grupy – na podstawie analizy graficznej.
Podział na grupy w obu rozpatrywanych okresach był taki sam, ale skład wy-

różnionych grup w tych okresach był inny. Analizę dyskryminacyjną w sektorach 
przeprowadzono, wykorzystując sposoby podziału 2-4, gdyż w przypadku podziału 
sektorów na 6 klas otrzymywano bardzo małe liczebności.

Dane o wskaźnikach finansowo-ekonomicznych za lata 2009 i 2010 pochodziły 
z publikacji Notoria Serwis z czerwca 2011. Zestawienie rozpatrywanych wskaźni-
ków zamieszczono w tab. 1.

Tabela 1. Wykorzystywane wskaźniki finansowo-ekonomiczne

RS Marża zysku brutto ze sprzedaży WNRZ Cykl operacyjny

RES Marża zysku operacyjnego WZ Rotacja zobowiązań

RSB Marża zysku brutto CKG Cykl konwersji gotówki

RSN Marża zysku netto OAO Rotacja aktywów obrotowych

ROE Stopa zwrotu z kapitału własnego OA Rotacja aktywów

ROA Stopa zwrotu z aktywów WPM Wskaźnik pokrycia majątku

PB Wskaźnik płynności bieżącej ZO Stopa zadłużenia

PS Wskaźnik płynności szybkiej WOZ Wskaźnik obsługi zadłużenia

PG Wskaźnik podwyższonej płynności ZZA Dług/EBITDA

WN Rotacja należności KWr/S Migracja kapitału

RZ Rotacja zapasów CF/KWb Wydajność gotówkowa kapitału własnego

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 2 zaprezentowane zostały częstotliwości występowania analizowanych 
wskaźników w analizach dyskryminacyjnych przeprowadzonych dla wszystkich 
74 spółek oraz w układzie sektorowym. Natomiast tabele 3 i 4 prezentują ocenę traf-
ności dokonanych klasyfikacji z uwzględnieniem rodzaju podziału spółek.
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Tabela 2. Częstotliwość występowania poszczególnych wskaźników

Wskaźnik

Modele dla 
wszystkich

spółek
Modele w układzie sektorowym w poszczególnych latach

według lat według lat według sektorów
2009 2010 2009 2010 budownictwo elektromaszynowy spożywczy

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
ZO 2 0 4 3 2 3 2
WOZ 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

Źródło: obliczenia własne w programie STATISTICA 9.0pl.

Tabela 3. Udziały poprawnie zaklasyfikowanych spółek w zależności od sposobu podziału na grupy 
(%)

Rok Podział na 6 grup Podział na 4 grupy 
kwartylowe

Podział na 4 grupy 
według średniej 

Podział 
na 2 grupy 

2009 44,29 54,29 57,75 75,00

2010 56,90 41,27 46,27 73,33

Źródło: obliczenia własne w programie STATISTICA 9.0pl.
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Tabela 4. Udziały poprawnie zaklasyfikowanych spółek w układzie sektorowym (%)

Sektor Podział na 4 grupy 
kwartylowe

Podział na 4 grupy 
według średniej Podział 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

Spożywczy 2009 68,75 75,00 93,75

Spożywczy 2010 93,33 100,00 81,25

Źródło: obliczenia własne w programie STATISTICA 9.0pl.

5. Wnioski

Nie istnieje jeden uniwersalny zbiór czynników, za pomocą których można prze-
widywać kształtowanie się przyszłych stóp zwrotu z inwestycji w akcje spółek pu-
blicznych. Istnieją jednak pewne wskaźniki, które charakteryzują się w tym zakresie 
powtarzalnością występowania. W okresie spadku cen akcji największą moc dys-
kryminacyjną miały wskaźniki rentowności RS i ROE, wskaźnik obsługi zadłuże-
nia WOZ i wskaźnik ZZA charakteryzujący stosunek zobowiązań i rezerw do sumy 
wyniku operacyjnego i amortyzacji. Natomiast w okresie wzrostów cen dominującą 
rolę odgrywały wskaźnik rentowności ROA, rotacja zobowiązań WZ oraz wydaj-
ność gotówkowa kapitału własnego CF/KWr. Warto zwrócić uwagę, że w okresie 
bessy dobrymi wyznacznikami przyszłych stóp zwrotu, oprócz wskaźników rentow-
ności, były wskaźniki informujące o poziomie zadłużenia spółek publicznych.

W przypadku analizy sektorowej zauważyć można, że stopę zwrotu w sektorze 
budownictwa determinował szerszy zbiór wskaźników w porównaniu z pozostałymi 
dwoma sektorami. Najważniejsze wskaźniki dla budownictwa to ROE, OA (rotacja 
aktywów) i CF/KWr, dla przemysłu elektromaszynowego wskaźnik pokrycia mająt-
ku WPM, wskaźniki rotacji należności WN i zobowiązań WZ, stopa zadłużenia ZO 
i migracja kapitału KWr/S, a dla przemysłu spożywczego wskaźnik CF/KWr oraz 
rotacja zapasów RZ.

Należy jednocześnie zauważyć, że analiza przeprowadzona dla wszystkich spó-
łek charakteryzowała się wysoką trafnością wyłącznie w przypadku podziału spółek 
na 2 klasy. Dyskryminacja dokonana dla sektorów gospodarczych pozwalała osiągać 
lepsze wyniki trafności klasyfikacji spółek do danej klasy.

42-Batóg, Jacek Batóg.indd   393 2012-08-20   12:15:34



394 Barbara Batóg, Jacek Batóg

literatura

Allen D.E., Cleary F., Determinants of the cross-section of stock returns in the Malaysian Stock Market, 
„International Review of Financial Analysis“ 1998, vol. 7, no 3.

Anatolyev S., A 10-year retrospective on the determinants of Russian stock returns, „Research in Inter-
national Business and Finance”  2008, no 22. 

Batóg B., Wawrzyniak K., Dywersyfikacja spółek giełdowych z wykorzystaniem modeli wielo- 
mianowych, Zeszyty Naukowe US nr 612, Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia nr 28, Rynek 
kapitałowy, Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 2010.

Batóg J., Analiza związku między wartością rynkową i rodzajem działalności prowadzonej przez spółki 
a osiąganą stopą zwrotu jako przesłanka wyboru strategii inwestycyjnej, [w:]  Taksonomia 12, 
Klasyfikacja i analiza danych – teoria i zastosowania, red.  K. Jajuga, M. Walesiak, Prace Nau-
kowe Akademii Ekonomicznej we Wrocławiu nr 1076, Wydawnictwo AE, Wrocław 2005.

Boyer M.M., Filion D., Common and fundamental factors in stock returns of Canadian oil and gas 
companies, „Energy Economics” 2007, no 29.

Gierałtowska U., Możliwości wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej na polskim rynku kapitałowym, 
[w:] Rynek kapitałowy. Skuteczne inwestowanie, cz. II, red. W. Tarczyński, Zeszyty Naukowe  
nr 389, Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia nr 2, Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 2004.

Groot de C.G.M., Verschoor W.F.C., Further evidence on Asian stock return behavior, „Emerging Mar-
kets Review” 2002, no 3.

Haugen R.A., Baker N.L., Commonality in the determinants of expected stock returns, „Journal of 
Financial Economics”  1996, no 41.

Jajuga K., Statystyczna teoria rozpoznawania obrazów, PWN, Warszawa 1990.
Jayasinghe P., Tsui A.K., Exchange rate exposure of sectoral returns and volatilities, Evidence from 

Japanese industrial sectors, „Japan and the World Economy” 2008, no 20.
Kavussanos M.G., Marcoulis S.N., Cross-industry comparisons of the behaviour of stock returns in 

shipping, transportation and other industries, „Shipping Economics Research in Transportation 
Economics”  2005,  vol. 12.

Kothari S.P., Warner J.B., Measuring long-horizon security price performance, „Journal of Financial 
Economics”  1997, no 43.

Krzyśko M., Analiza dyskryminacyjna, WNT, Warszawa 1990.
Madura J., Tucker A.L., Wiley M., Factors affecting returns across stock markets, „Global Finance 

Journal“  1997, no 8(1).
Osińska M., Ekonometryczne modelowanie stopy zwrotu z portfela rynkowego na przykładzie WGPW, 

[w:] Rynek kapitałowy. Skuteczne inwestowanie, cz. II, red. W. Tarczyński, Materiały, Konferencje 
nr 53, Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 2000.

Skoczylas W. (red.), Determinanty i modele wartości przedsiębiorstw,  PWE, Warszawa 2007.
Tacq J., Multivariate Analysis Techniques in Social Science Research. From Problem to Analysis, 

SAGE Publications, Los Angeles, London, New Delhi, Singapore 2007.
Wawrzyniak K., Batóg B., Wykorzystanie funkcji dyskryminacyjnej do oceny kondycji finansowo-eko-

nomicznej spółek i przedsiębiorstw I, II, III i IV transzy, alokowanych do Narodowych Funduszy 
Inwestycyjnych, „Przegląd Statystyczny” 1997, nr 1.

Yang Ch.Ch., Lee Ch., Gu Y.X., Lee Y.W., Co-determination of capital structure and stock returns 
– A LISREL approach An empirical test of Taiwan stock markets, „The Quarterly Review of Eco-
nomics and Finance” 2010, no 50.  

Yao J., Gao J., Alles L., Dynamic investigation into the predictability of Australian industrial stock re-
turns, Using financial and economic information, „Pacific-Basin Finance Journal”  2005, no 13.

Yao T., Yu T., Zhang T., Chen S., Asset growth and stock returns, Evidence from Asian financial mar-
kets, „Pacific-Basin Finance Journal”  2011,  no 19.

42-Batóg, Jacek Batóg.indd   394 2012-08-20   12:15:34



Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej do identyfikacji czynników determinujących... 395

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.
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