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Streszczenie: Inwestor ma wiele mozliwosci na ulokowanie swego kapitatu. Sa to np. inwe-
stycje w akcje wybranych branz, surowce, waluty czy tez obligacje. Wraz ze zmieniajaca si¢
sytuacja gospodarcza zmienia¢ si¢ moze rowniez ich atrakcyjno$é. Dlatego wazne jest umie-
jetne reagowanie na docierajace sygnatly i realokacja kapitatu w odpowiednim momencie.
W artykule dokonano proby identyfikacji zmiennych, ktore wptywaja na to, iz dana grupa
inwestycji traci na swej atrakcyjnosci w poréwnaniu z pozostatymi. Najpierw za pomoca me-
tod klasyfikacyjnych wyrdznione zostaly najbardziej i najmniej atrakcyjne grupy inwestycji
z punktu widzenia stopy zwrotu i ryzyka, a nastgpnie wyodrgbnione zostaty zmienne istotnie
wplywajace na zmiang segmentu wybranej inwestycji w czasie.

Stowa kluczowe: wielowymiarowa analiza, metoda k-$rednich, inwestycje.

1. Wstep

Inwestor ma do wyboru wiele form na ulokowanie swojego kapitalu. Moga by¢ to
m.in. inwestycje w akcje, waluty, surowce, obligacje lub fundusze inwestycyjne.
Wraz ze zmieniajaca si¢ sytuacja gospodarcza zmienia si¢ czgsto ich atrakcyjnosc,
dlatego umiejetnos¢ reagowania na docierajace sygnaly i realokacja kapitalu w od-
powiednim momencie jest istotnym, aczkolwiek niezwykle trudnym zadaniem.

Niektore czynniki moga oddziatywa¢ w podobny, negatywny badz pozytywny
sposob na wszystkie rozwazane opcje inwestycyjne, tym samym ich wystapienie
niekoniecznie powinno sktania¢ do podjecia decyzji np. o wycofaniu kapitatu. Ana-
lizujac wiec wplyw wybranych zmiennych na zachowanie potencjalnych inwestycji,
warto to zrobi¢ w odniesieniu do pozostalych dostgpnych.

Celem artykutu jest zbadanie, jak w czasie zmienia si¢ atrakcyjnos¢ wybranych
grup inwestycji, jak rowniez proba identyfikacji czynnikow, ktore w sposob istotny
wplywaja na te zmiany. Przy czym ,,atrakcyjno$¢” bedzie tu traktowana w kontek-
Scie ryzyka i zyskownosci.
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Poniewaz analizowane bgdzie zachowanie w czasie wielu obiektow opisanych
pewnymi cechami, rozwazane dane sa szeregiem przekrojowo-czasowym. Niestety,
w literaturze trudno odnalez¢ przyktady podobnych danych oraz propozycje podej-
Scia do ich badania. Aby oceni¢ zachowanie wybranej inwestycji na tle pozostatych
potencjalnych, autorka proponuje zastosowa¢ metodg klasyfikacji danych, dzigki
ktorej dla kazdego punktu w czasie otrzymuje si¢ przyporzadkowanie obiektow do
odpowiedniego segmentu obrazujacego poziom atrakcyjnosci inwestycyjnej. Na-
stgpnie uzycie metody regresyjnej powinno pozwoli¢ na wyrdéznienie najwazniej-
szych cech, ktére wplywaja na przemieszczanie si¢ obiektow pomiedzy skupieniami.
Do badania wykorzystano dane z portalu stooq.pl o dziennych cenach zamknigcia
32 wybranych form inwestycji oraz podstawowe dane makroekonomiczne pocho-
dzace ze strony Gtownego Urzgdu Statystycznego w okresie od 1 stycznia 2001 r.
do 30 czerwca 2011 .

2. Klasyfikacja inwestycji
w zaleznoSci od poziomu ich atrakcyjnosci

Aby zbada¢, jak zmienia si¢ ,,atrakcyjno$¢” wybranych grup inwestycji w czasie,

przeanalizowane zostaty ceny 32 obiektéw reprezentujacych mozliwe formy uloko-

wania kapitatu w ciagu 10 lat (od 1 stycznia 2001 r. do 30 czerwca 2011 r.). Postu-
zyty do tego:

— indeksy GPW w Warszawie: WIG20 (jako przyktad inwestycji 20 najwigkszych
spotek akcyjnych notowanych na gietdzie), MWIG40 (reprezentuje lokowanie
kapitatu w $rednie spotki), WIG-BANKI (banki), WIG-BUDOW (spoétki bu-
dowlane), WIG-CHEMIA (spotki sektora chemicznego), WIG-DEWEL (spotki
deweloperskie), WIG-INFO (spotki sektora informatycznego), WIG-MEDIA
(spoiki sektora medialnego), WIG-SPOZY W (spotki branzy spozywczej), WIG-
-TELEKOM (spoiki sektora telekomunikacyjnego) oraz WIG (jako ogdlny przy-
ktad inwestycji na GPW),

— indeksy branzowe spotek z sektorow: drzewnego, elektromaszynowego, meta-
lowego, energetycznego, paliwowego, przemyshu lekkiego, handlu detalicznego
1 hurtowego,

— kursy walut: EUROPLN, USDPLN, CHFPLN,

— metale: zloto, srebro, platyna, aluminium, cyna, lit, miedz, nikiel,

— surowce i towary: ropa naftowa, soja.

Wymienione obiekty opisane zostaty dwiema charakterystykami, ktore sa uzna-
wane za podstawowe kryteria inwestycyjne, a mianowicie ryzykiem i oczekiwana
stopa dochodu. Podobnie jak w szeroko stosowanej teorii portfelowej Markowit-
za, za miar¢ ryzyka uznaje si¢ tu odchylenie standardowe dziennych stép zwrotu
W miesigcu, natomiast za miarg zysku przyjmuje si¢ srednia z dziennych stop zwrotu
w badanym miesigcu. W ten sposob powstal szereg 32 obiektow opisanych przez
2 zmienne w 126 kolejnych okresach, ktory stanowit zbior do analizy. Sprowadzenie
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analizy do okresu miesigcznego uzasadnione byto tym, iz cechy, ktorych wpltyw be-
dzie nastepnie badany, sa publikowane wtasnie z taka czgstotliwoscia.

Dla kazdego punktu w czasie dokonano procedury grupowania. Aby zdecydo-
wac, ile skupien nalezy wyrozni¢ w zbiorze, w pierwszej kolejnosci postuzono si¢
metoda aglomeracyjna, ktorej wynikiem jest dendogram (rys. 1) powstaty przez
rekurencyjne laczenie istniejacych grup [Larose 2006]. Do jego wyznaczenia wy-
korzystano pakiet Statistical(. Stosujac metod¢ Warda z odlegloscia euklidesowa,
otrzymano w sumie 126 diagramoéw drzew. Ich analiza pozwolita w zdecydowanej
wigkszosci przypadkow wysnu¢ wniosek, iz najbardziej odpowiednia liczba skupien
dla analizowanych danych to 3. Druga rozwazana opcja byto wyrdznienie 4 grup.
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WIGBANKI
WIGINFO
S_DRZEWNY
ZLOTC%

MIED:

28 LUTY 2011
Diagram drzewa (Metoda Warda)
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|
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Rys. 1. Przyktadowe wyniki otrzymane po zastosowaniu metody Warda dla danych na 28 lutego 2011 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nastepnie uzyto algorytmu k-$rednich bedacego reprezentantem metod opty-
malizujacych wstepny podzial zbioru [Walesiak, Gatnar 2009], ktory dzieli obiek-
ty migdzy klasy, tak aby zmiennos¢ wewnatrz grupy byta mozliwie najmniejsza,
a zmiennos$¢ migdzyklasowa wrecz przeciwnie. Procedurg t¢ przeprowadzono dla 3
14 klas. Do podjecia decyzji o liczbie skupien postuzono si¢ indeksem Calinskiego
i Harabasza [Walesiak, Dudek 2006]:

r(B)/ (u—1)

= W) )’

gdzie: tr—$lad macierzy, W — macierz kowariancji wewnatrzklasowej, B —macierz
kowariancji migdzyklasowej, u — liczba klas, n — liczba obiektow.
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Dla wigkszo$ci miesigcy indeks ten przyjmowat najwyzsze wartosci przy u = 3.
Potwierdzito to wysnute wcze$niej wnioski o stusznosci wyrdznienia 3 skupien
(rys. 2).

1,0% ~

0,8% -

srednia

0,0%
0,0%
-0,2% -

odchylenie standardowe

-0,4% -

Rys. 2. Wynik analizy skupien metoda k-§rednich dla 3 klas na 28 lutego 2011 r.

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 3. Wykres $rednich dla kazdego skupienia na 28 lutego 2011 r.

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Nastepnie dla otrzymanych segmentow przeprowadzono analiz¢ wariancji, aby
przekona¢ sig, w jakim stopniu poszczegdlne cechy rdznicuja skupienia w czasie
(rys. 3) oraz okresli¢ profil kazdego z nich. Najbardziej istotnym czynnikiem charak-
teryzujacym segmenty okazala si¢ miara ryzyka, dlatego uzyskane grupy okreslono
jako: inwestycje najmniej ryzykowne (1), inwestycje o srednim poziomie ryzyka (2)
oraz te najbardziej ryzykowne (3).

3. Analiza zmian skupien w czasie i identyfikacja
wplywajacych na to zmiennych

Po przyporzadkowaniu kazdemu z obiektow odpowiadajacego mu segmentu zba-
dana zostata ich zmienno$¢ w czasie (rys. 4). Najbardziej stabilne w analizowanym
okresie na tle innych byly inwestycje w soje oraz waluty. Najczgsciej przynalezaty
do segmentu 1, ktory charakteryzowat sig istotnie mniejszym poziomem ryzyka niz
pozostate. Tym samym czynniki, ktore wywolywaly wzrost ich zmiennosci, musia-
ty dziata¢ rownoczesnie na alternatywne opcje. Jednakze konsekwencja mniejszej
wariancji stop zwrotu jest zwykle ograniczona mozliwo$¢ osiagania ponadprzecict-
nych zyskéw. Rowniez lokowanie w $rednie spotki (reprezentowane przez indeks
MWIG40) przez bardzo diugi okres wiazato si¢ ze stosunkowo niskim ryzykiem.
W zupelnej opozycji znajdowala si¢ inwestycja w ropg naftowa, ktora klasyfiko-
wana byla najczesciej do skupien 2 oraz 3. Duza zmienno$ciag w przynaleznosci do
poszczegdlnych skupien cechowat si¢ sektor drzewny, metalowy, indeks WIG-TE-
LEKOM reprezentujacy inwestycje w spotki branzy telekomunikacyjnej oraz platy-
na i srebro. Ztoto okazato si¢ najbardziej stabilng w czasie opcja inwestycyjna wsrod
badanych metali szlachetnych ze stosunkowo nizszym poziomem zmiennos$ci. In-
deks WIG-BANKI przez dtugi okres nalezat do segmentu 1 i 2, jednak w miesiacach
przypadajacych na czas kryzysu znacznie wzrosta czgstos¢ przyporzadkowania go
do skupien 2 i 3.

4 1 - najmniej ryzykowne

2 — $érednio ryzykowne
3 — najbardziej ryzykowne

Numer skupienis
~
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Rys. 4. Wykres zmiany skupien w czasie dla WIG-BUDOW

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Cata analiza ze wzgledu na ilosci danych jest dos¢ rozlegta i z powodu ograni-
czen, jakie naktada artykut, szerzej przedstawione zostana dwie grupy inwestycji:
WIG-BUDOW (rys. 5) oraz MWIG40.

W wyniku grupowania kazdemu obiektowi nadano numer segmentu na koniec
miesiaca i sprawdzono, ktére ze zmiennych ekonomicznych maja najwigkszy wptyw
na to, jakim profilem inwestycyjnym charakteryzuje si¢ dana inwestycja.

Jako zmienne objasniajace wykorzystano tu dane pochodzace ze strony Gtoéwne-
go Urzedu Statystycznego, ktdre prezentowane sa w odstgpach miesigcznych, a mia-
nowicie: wskaznik inflacji, wartos¢ eksportu towarow, wartos¢ importu towarow,
biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), wyprzedzajacy wskaznik ufno-
$ci konsumenckiej (WWUK), wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w przetwor-
stwie przemystowym, wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w budownictwie,
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, ceny zywnos$¢ i napojow bezalkoholo-
wych, ceny napojow alkoholowych i wyrobow tytoniowych, ceny odziezy i obuwia,
ceny uzytkowania mieszkania i no$nikow energii, ceny transportu, ceny tacznosci,
ceny rekreacji 1 kultury oraz stopg bezrobocia. Powyzsze zmienne wtaczono do ana-
lizy réwniez dla przesunigcia w czasie do 3 miesigcy, co miato odzwierciedli¢ opoz-
nienia w udostepnieniu danych do wiadomosci publicznej. W pierwszej kolejnosci
dokonano analizy korelacji. Poniewaz, jak wykazala analiza wariancji, odchylenie
standardowe zawsze roznicowalo otrzymane klasy najbardziej, mozna je byto upo-
rzadkowac rosnaco ze wzgledu na miarg ryzyka. A skoro zmienna objasniana moze
by¢ traktowana jako zmienna porzadkowa, to do wstepnej analizy wplywu czynni-
kéw mozna sig byto postuzy¢ wspotczynnikiem korelacji rang Spearmana.

W przypadku indeksu WIG-BUDOW wspolczynnik ten przyjmowal najwigksze
wartosci dla wskaznika ogolnego klimatu koniunktury w budownictwie z przesu-
nigciem czasowym o 3 okresy (p, = 0,48). Nieznacznie mniejszy wspotczynnik ko-
relacji miaty pozostate zmienne odnoszace si¢ do koniunktury w budownictwie, jak
rowniez wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym
(0,40) i BWUK (0,38). Wysoka, lecz ujemna korelacja wynoszaca —0,40 cechowaty
si¢ natomiast ceny wyposazenia mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domowe-
go. Nastgpnie dla rozwazanego indeksu dokonano proby budowy drzewa decyzyj-
nego. Jest to metoda nieparametryczna, polegajaca na stopniowym podziale wielo-
wymiarowej przestrzeni cech na roztaczne podzbiory, az do uzyskania ich pelnej
homogenicznosci ze wzgledu na wyrdzniona ceche [Gatnar 2000]. Uzyto algorytmu
CHAID, a jako warunkiem stopu postuzono si¢ regula, iz minimalna liczba obserwa-
cji w wezle potomnym (child node) powinna by¢ réwna co najmniej 30. Metoda ta
wskazata, iz najbardziej istotny okazat si¢ wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
w budownictwie z przesunigciem czasowym o 2 miesigce. Uzycie wykrytego wa-
runku pozwolito poprawnie zakwalifikowac¢ 60% przypadkow (rys. 6). Przesunigcie
o 2 okresy moze wynika¢ z op6znienia w publikacji danych przez GUS. Pozwala to
wysnu¢ wniosek, iz ta informacja w sposob istotny wptywa na decyzje inwestycyj-
ne. Analizujac wptyw wybranych czynnikoéw na zmiany skupien MWIG40 reprezen-
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Rys. 6. Drzewo regresyjne dla WIG-BUDOW oraz MWIG40 z wykorzystaniem algorytmu CHAID

Zrodto: opracowanie wilasne.

tujacej inwestycje w Srednie spotki, najwigksza dodatnia korelacja mozna zauwazy¢
dla zmiennych: biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), wskaznik ogol-
nego klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym oraz wskaznik ogélnego
klimatu koniunktury w budownictwie (rys. 6). Wysoka ujemna korelacja jest nato-
miast widoczna dla stopy bezrobocia. Po zbudowaniu drzewa regresyjnego z uzy-
ciem algorytmu CHAID okazalo sig, iz najwigkszy wptyw na profil atrakcyjnosci
inwestycyjnej ma BWUK, a uzycie wskazanej reguly decyzyjnej pozwolito popraw-
nie zakwalifikowa¢ 78% przypadkow.

4. Podsumowanie

W wigkszo$ci prac dotyczacych inwestycji analizowane sa badz to szeregi czasowe
dla konkretnej spotki lub tez szeregi przekrojowe dotyczace wielu obiektow w jed-
nym punkcie czasu. Poniewaz autorka byta zainteresowana znalezieniem cech, ktore
w analizowanych 10 latach w sposob istotny oddzialywaty na wybrane inwestycje,
biorac pod uwage zachowanie alternatywnych form, nalezato podej$s¢ do proble-
mu szeregu przekrojowo-czasowego. Zaproponowane podejscie pozwolito ocenic,
w jaki sposob zmieniat si¢ profil atrakcyjnos$ci wybranych inwestycji mierzony za
pomoca ryzyka i zysku. Poniewaz w badanym przypadku otrzymane segmenty moz-
na byto uzna¢ za zmienna porzadkowa, do wysnucia pierwszych wnioskow mozna
byto si¢ postuzy¢ prosta analiza korelacji rang. Kolejnym krokiem w analizie byta
budowa drzewa decyzyjnego. W przypadku inwestycji w spotki budowlane okaza-
to sig, iz czynnikiem specyficznym wplywajacym na zmiang klasy jest wskaznik
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ogolnego klimatu koniunktury w budownictwie. Jak wykazata analiza, inwestorzy
przede wszystkim kieruja si¢ jego znanga na dany moment w czasie warto$cig. Dla
spotek $rednich najbardziej istotny wptyw miat natomiast biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej. Niestety 10 lat okazuje si¢ zbyt krotkim szeregiem do wyciagnig-
cia glebszych wnioskow, gdy zmienna objasniana jest mierzona na skali nominalne;j
lub porzadkowej. Analizg ograniczaja bowiem restrykcje odnos$nie do minimalnej
liczebnosci dla kazdej z reprezentowanych wartos$ci zmiennej endogenicznej, a wy-
krycie cech o mocy dyskryminacyjnej wymaga wigkszych zbioréw. Mimo to autor
uwaza, iz samo podejscie moze zwigkszy¢ wiedz¢ badacza, a w przypadku posia-
dania informacji o zachowaniu si¢ obiektow w dtuzszym okresie lub tez mierzenia
wartosci potencjalnych czynnikow z wigksza czgstotliwoscia niz miesigczna otrzy-
mana analiza przyniostaby dodatkowe wnioski.
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IDENTIFICATION OF VARIABLES

WHICH INFLUENCE ATRACTIVENESS

OF GIVEN INVESTMENTS WITH THE USAGE
OF MULTIVARIATE ANALYSIS

Summary: An investor has many possibilities to alocate his capital. He can invest in shares
of selected branches, commodities, currency or bonds. Their attractiveness, however, differs
in time together with the changeable economic situation. Thus, it is very important to know
how to react correctly to the reaching signals, in order to realocate the capital in the right mo-
ment. The aim of this article is to identify the most significant variables which have influence
on making a given group of investment less attractive in comparison to other ones available
on the market. Classification methods allowed to distinguish the most and the least atractive
groups of ivestments from risk and rate of return point of view. Next, variables which influ-
ence changes of segments in time were identified.

Keywords: multivariate analysis, k-means, investments.





