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Miedzysektorowe porownanie stop zwrotu
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
za pomoca modeli dla zmiennych jakosciowych

Katarzyna Wawrzyniak, Barbara Batog*

Streszczenie: Cel — Zaprezentowanie wynikow badan dotyczacych poréwnania rocznych stop zwrotu dla spo-
tek gietdowych z makrosektora Przemyst.

Metodologia badania — Narzedziem badawczym byly porzadkowe modele logitowe. Warianty zmiennej zalez-
nej zdefiniowano na podstawie rozktadow rocznych stop zwrotu, a zmiennymi objasniajacymi byty wybrane
wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowa spotek.

Wynik — Poréwnanie przeprowadzono dla 14 sektorow, a jego efektem koncowym byto wskazanie tych sekto-
row, w ktorych wickszos¢ spotek charakteryzowata si¢ wysoka roczng stopa zwrotu w powiazaniu z sytuacja
finansowa mierzona poziomem wybranych wskaznikéw finansowych.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — Badania wiasne pozwalajace na oceng relacji migdzy roczna stopa zwrotu a sytuacja
finansowa spotek.

Stowa kluczowe: porownania migdzysektorowe, stopy zwrotu, porzadkowe modele logitowe, wskazniki
finansowe

Wprowadzenie

We wczesniejszych badaniach autorki wykorzystywaly modele dla zmiennych jakoscio-
wych do budowy diagnoz sytuacji finansowej dla spdtek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Podstawg do ich sformulowania byly dane o stopach zwrotu
i wskaznikach finansowych w ujeciu kwartalnym (Batog, Wawrzyniak, 2013, 2015),
a funkcja wigzaca te informacje byly porzadkowe modele logitowe.

Modele dla zmiennych jakosciowych znajduja szerokie zastosowanie w praktyce. Czgsto
sg stosowane do prognozowania bankructwa przedsi¢biorstw w zalezno$ci od poziomu
wskaznikow finansowych, ktore tworza zbidér zmiennych objasniajgcych (Pociecha, Pawetek,
Baryla, Augustyn, 2014; Waszkowski, 2013; Piszczek, 2009). Przegladu i weryfikacji polskich
modeli wykorzystywanych do prognozowania upadtosci przedsiebiorstw dokonali Kisielinska
i Waszkowski (2010). Natomiast Arendarski (2011) wykorzystal modele probitowe w procesie

“dr Katarzyna Wawrzyniak, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie, e-mail: kata-
rzyna.wawrzyniak@zut.edu.pl; dr Barbara Batég, Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania, e-mail: barbara.batog@usz.edu.pl



252 Katarzyna Wawrzyniak, Barbara Batog

alokacji aktywow pomigdzy wybrane instrumenty na rynku kapitatlowym. Z kolei Bieszk-
-Stolorz i Markowicz (2012) wykorzystaty modele dwumianowe do analizy zmian cen akcji
w zaleznos$ci od branzy, a Prusak (2008) badat zalezno$ci migdzy stopami zwrotu z akcji
a warto$ciami wskaznikow rynkowych wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Szeroki przeglad modeli, w ktérym zmienng objasniang jest stopa zwrotu z akcji, zostat
zawarty w pracy Gruszczynskiego (2012). W modelach prezentowanych w tej pracy jako
zmienne objasniajace wykorzystywane sa zarowno wskazniki rynkowe, jak i finansowe.

Autorki zastosowaly nieco inne podejscie niz w wymienionych pracach, a mianowicie
jakosciowa zmienng zalezna zdefiniowaty na podstawie poziomu indywidualnych rocznych
stop zwrotu, a w zbiorze zmiennych objasniajacych, oprocz wybranych wskaznikow finan-
sowych, uwzglednily zmienng jakoSciowa wskazujgcg na przynaleznosé spotki do danego
sektora. Decyzj¢ o transformacji rocznej stopy zwrotu na zmienng porzadkowa i wykorzy-
staniu porzadkowych modeli logitowych do porownan miedzysektorowych podjeto, gdy
po oszacowaniu klasycznych modeli ekonometrycznych rocznej stopy zwrotu wzgledem
réznych kombinacji wskaznikéw finansowych nie uzyskano modeli o zadowalajacej jakosci.

Celem gtéwnym badania byto poréwnanie przynaleznosci spotek gietdowych w poszcze-
g6lnych sektorach do konkretnych wariantéw rocznych stop zwrotu w zaleznosci od sytuacji
finansowej tych spotek, scharakteryzowanej za pomocg wskaznikéw finansowych. Podstawa
do ustalenia tych przynaleznosci byly teoretyczne prawdopodobienstwa uzyskania przez
spotke okreslonych kategorii jakosciowej zmiennej zaleznej. Udziaty spotek, dla ktorych
najwigksze teoretyczne prawdopodobienstwo byto przypisane jednej z dwoch najwyzszych
kategorii zmiennej zaleznej, zostaty wykorzystane do porownan migdzysektorowych.

Ze wzgledu na zastosowane narzedzie badawcze — modele dla zmiennych jakoscio-
wych — sformutowano nastepujace cele dodatkowe wynikajace z etapow modelowania
ekonometrycznego:

— zidentyfikowanie wskaznikow finansowych majacych istotny wptyw na roczne stopy

zwrotu badanych spolek,

— ustalenie najlepszego sposobu definiowania kategorii jako$ciowej zmiennej zaleznej

na podstawie rocznych stop zwrotu,

— sprawdzenie, czy specyfika dziatalnosci danego sektora ma wptyw na poziom rocz-

nych stop zwrotu spotek z tego sektora,

— sprawdzenie wptywu aktualnych i op6znionych informacji o wskaznikach finanso-

wych na poziom rocznych stop zwrotu badanych spotek w poszczegolnych sektorach.

1. Porzadkowe modele logitowe

W porzadkowym modelu logitowym (Cramer, 2003; Kleinbaum, Klein, 2002) wyjasniane s3
ilorazy prawdopodobienstwa przynaleznosci i-tego przypadku do kategorii nie nizszej niz
k-ta (P,) i prawdopodobiefistwa do niego przeciwnego (1-P,) (zob. wzor 1). Liczba rownan
w modelu jest o 1 mniejsza niz liczba kategorii porzadkowych.
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Py
=P,

In =a, +Xx!B 0]

gdzie:

k —numer kategorii (k = 1,..., K),

K — liczba kategorii porzadkowej zmiennej Y,

i —numer przypadku (i = 1,..., N),

N — liczba przypadkow,

P, — prawdopodobiefistwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do kategorii nie nizszej
niz k-ta,

x,— wektor zmiennych objasniajgcych,

B — wektor parametrow modelu,

a, — wyrazy wolne.

W modelu (1) parametry stojace przy zmiennych objasniajacych sa takie same dla wszyst-
kich kategorii zmiennej zaleznej Y, natomiast rozne sg wyrazy wolne dla poszczegodlnych
kategorii (Gruszczynski, 2001, 2010). Poniewaz P, sa prawdopodobiefistwami skumulowa-
nymi, to o, rosng wraz ze wzrostem k. Prawdopodobienstwa P, mozna opisa¢ wzorem (2).

1

~(a,+x]p)

By =
I+e
Do weryfikacji modeli wykorzystano nastepujace testy i mierniki:
1. Test Walda — badanie istotnosci ocen parametréw strukturalnych modelu.
2. Odchylenie D

@

D=2nL,~inL)~ 3)
gdzie:
L - maksimum funkcji wiarygodnos$ci dla petnego modelu,
L — maksimum funkcji wiarygodnosci dla analizowanego modelu,
r=N-s,
s — liczba zmiennych objasniajacych.
3. Test ilorazu wiarygodnosci

7r=2nL-InL,) @)

gdzie:
L,—maksimum funkcji najwigkszej wiarygodnosci dla modelu tylko z wyrazem wolnym,
r=s—1.

4. Zliczeniowy R? wyznaczany na podstawie tablicy klasyfikacji przypadkow

K
ank
Zliczeniowy R* =% .100% 5)
N

gdzie n,, — liczba przypadkow z kategorii k, ktére zostaty zaklasyfikowane przez
model do tej samej kategorii.
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5. Rozszerzony zliczeniowy R>

K-1 K K
g1 ank + anfl,k
k=1

- B -100% (6)

Rozszerzony zliczeniowy R? = N
gdzie:
n,, — liczba przypadkow z kategorii £, ktore zostaty zaklasyfikowane przez model do
tej samej kategorii,
n, ., — liczba przypadkow z kategorii k, ktore zostaly zaklasyfikowane przez model
do kategorii k£ + 1,
n, , .~ liczba przypadkow z kategorii k — 1, ktore zostaty zaklasyfikowane przez model
" do kategorii k.

2. Charakterystyka zmiennych wystepujacych w modelach

Dane statystyczne wykorzystane w badaniu pochodzity z dwoch zrodet:

— www.bossa.pl — notowania cen akcji badanych spotek w 2013 i 2014 roku,

— Notoria Serwis! — informacje o wskaznikach charakteryzujgcych sytuacje finansowg

badanych spétek w 2013 i 2014 roku,

i dotyczyly makrosektora Przemyst. W jego sktad w badanych latach wchodzity nast¢pu-
jace sektory: budownictwo (BUD), chemiczny (CHE), drzewny (DRZ), elektromaszynowy
(ELE), farmaceutyczny (FAR), lekki (LEK), materiatéw budowlanych (MAT), metalowy
(MET), motoryzacyjny (MOT), paliwowy (PAL), przemyst inny (PRZ), spozywczy (SPO),
surowcowy (SUR), tworzyw sztucznych (TWO).

Na podstawie dostepnych danych w pierwszej kolejnosci wyznaczono roczne® stopy
zwrotu za 2014 rok, wykorzystujac notowania cen akeji z lat 2013 1 2014. Nastepnie dokonano
ich transformacji na zmienng porzadkowa (wzor 7).

dla stopa zwrotu; < O,
dla Q, < stopa zwrotu; < Q,

(7

dla Q, < stopa zwrotu; < Q;

A W N =

dla stopa zwrotu; > Qs

gdzie:
0,, 0,, O, — kwartyl pierwszy, drugi (mediana) i trzeci.

! Baza danych zostata zakupiona przez Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie.
2 Stopy zwrotu wyznaczono, wykorzystujac formute logarytmiczna.
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Decyzje¢ o transformacji z wykorzystaniem kwartyli podjeto po analizie rozktadu rocz-
nych stop zwrotu, ktéry przedstawiono na rysunku 1. Wartosci poszczegélnych kwartyli
ksztattowaty si¢ na nastgpujgcym poziomie: 9, =—0,45, 0, =-0,16, O, = 0,06.

20 -

10 A

Liczba spotek

i
£

mniej

-1,4:-1,3
0,1:0,2

0,2:0,3
0,3:0,4

-1,3:-1,2
0,0:0,1
0,4:0,5
0,5:0,6
0,6:0,7
0,7:0,8
0,8:0,9
0,9:1,0
wigcej

1,2:-1,1
-1,1:-1,0

-1,0:-0,9
-0,9:-0,8
-0,8:-0,7
-0,7:-0,6
-0,6:-0,5
-0,5:-0,4
-0,4:-0,3
-0,3:-0,2

-0,2:-0,1
-0,1:0,0

Rysunek 1. Rozktad rocznej stopy zwrotu w makrosektorze Przemyst w 2014 roku

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych z www.bossa.pl.

Zbiodr potencjalnych zmiennych objasniajacych sktadat si¢ z nastepujacych wskaznikow
finansowych?®: marza zysku brutto ze sprzedazy (RBS), marza zysku operacyjnego (RO),
marza zysku brutto (RB), marza zysku netto (RN), stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE),
stopa zwrotu z aktywow (ROA), wskaznik ptynnosci biezacej (PB), wskaznik ptynnosci
szybkiej (PS), wskaznik podwyzszonej ptynnosci (PG), rotacja naleznosci (WN), rotacja
zapasow (RZ), rotacja zobowigzan (WZ), rotacja aktywow obrotowych (OAO), rotacja
aktywow (OA), wskaznik pokrycia majatku (PM), stopa zadtuzenia (SZ), wskaznik obstugi
zadluzenia (OZ), wskaznik zabezpieczenia dtugu (DE).

Dodatkowo, ze wzgledu na cel badania, wprowadzono jako$ciowa zmienng objasniajaca
reprezentujacag sektor.

Redukcji zbioru zmiennych objasniajacych dokonano, wykorzystujac parametryczng
metode doboru cech diagnostycznych Hellwiga (Nowak, 1990, s. 28-29; Mtodak, 2006,
s. 30). Wybor tej metody wynikal z koniecznosci pozostawienia w ostatecznym zbiorze

W bazie Notoria Serwis opublikowane sa informacje o 21 wskaznikach finansowych. W badaniu pominigto
trzy wskazniki: kapitat pracujacy, gdyz jest to wielko$¢ absolutna, cykl operacyjny, ktory jest suma rotacji nalez-
nosci i rotacji zapasow, oraz cykl konwersji gotowki bedacy roznica cyklu operacyjnego i rotacji zobowigzan.
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zmiennych objasniajagcych najwazniejszych wskaznikow charakteryzujacych sytuacje
finansowa badanych spdlek oraz wykluczenia tych wskaznikow, ktore powielaja okreslone
informacje. Dlatego zredukowany zbior zmiennych objasniajacych utworzyly te wskazniki,
ktore zostaty wskazane jako zmienne centralne i izolowane, a wykluczone zostaty wskazniki
bedace zmiennymi satelitarnymi. W tabeli 1 zestawiono wyniki redukcji zbioru wskaznikow
finansowych w latach 2013 1 2014.

Tabela 1

Zmienne centralne, satelitarne i izolowane otrzymane parametryczng metoda doboru cech diagno-
stycznych Hellwiga

Rok Zmienne
centralne satelitarne izolowane
2013 RB RO, RN, WN, OAO, OA ROE, RZ, WZ, OZ, DE
SZ PM
PG PB, PS
ROA RBS
2014 ROA RO, RB, RN, PM, SZ RBS, ROE, PG, OZ, DE
OA WN, OAO
PS PB
RZ wz

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych z Notoria Serwis.

Z tabeli 1 wynika, ze zarowno w 2013 roku, jak i w 2014 roku liczba wskaznikow
tworzacych zbidr zmiennych objasniajacych (zmienne centralne i izolowane) byta taka
sama i wynosita dziewieé. Zestawy wskaznikow nie byty jednakowe, chociaz w obu latach
powtorzylo si¢ sze$¢ z nich (ROE, ROA, PG, RZ, OZ, DE).

3. Wyniki empiryczne

Dla wyznaczonych zestawow wskaznikow oraz zmiennej jakosciowej reprezentujacej sektor
oszacowano porzadkowe modele logitowe rocznych stop zwrotu (transformacja na zmienna
porzadkowg zgodna ze wzorem 7¢) w dwdch wariantach réznigcych sie aktualnoscig infor-
macji o sytuacji finansowej badanych spotek wzgledem rocznej stopy zwrotu:
— wariant [ — dane o sytuacji finansowej z 2013 roku, roczna stopa zwrotu z 2014 roku,
— wariant II — dane o sytuacji finansowej z 2014 roku, roczna stopa zwrotu z 2014 roku.

4 W trakcie badan dokonano rowniez estymacji modeli jakosciowych dla zmiennej zaleznej dychotomiczne;.

Jako kryterium podziatu zastosowano mediang rocznych stop zwrotu oraz warto$¢ zero. Okazato si¢ jednak, ze
jakos$¢ tych modeli uwzgledniajacych rézne kombinacje zmiennych objasniajacych nie byta zadowalajaca.
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Ostatecznie okazalo sig, ze spo$rod wytypowanych potencjalnych zmiennych objasnia-
jacych w pierwszym wariancie modelu znalazly si¢ stopa zwrotu z aktywow (ROA) oraz
rotacja zapasow (RZ), a w drugim stopa zwrotu z aktywow (ROA). W obydwu wariantach
pozostawiono zmienng reprezentujaca sektor. W tabelach 2 i 3 przedstawiono wyniki esty-
macji obu wariantéow modeli. Parametry istotne na poziomie 0,05 pogrubiono.

Tabela 2

Wyniki oszacowania porzadkowego modelu logitowego (wariant I)

Ocena parametru Btad standardowy  Statystyka Walda ~ Warto$¢ p

‘Wyraz wolny 1 -1,502 0,248 36,642 0,000
Wyraz wolny 2 —-0,249 0,223 1,246 0,264
Wyraz wolny 3 0,962 0,234 16,826 0,000
ROA_13 -3,814 1,325 8,285 0,004
RZ 13 0,005 0,002 6,166 0,013
BUD 0,305 0,358 0,726 0,394
CHE 0,343 0,671 0,261 0,610
DRZ -1,881 0,772 5,932 0,015
ELE 0,167 0,352 0,225 0,635
FAR -1,296 0,553 5,487 0,019
LEK —-0,042 0,615 0,005 0,945
MAT 0,405 0,442 0,837 0,360
MET 0,584 0,426 1,880 0,170
MOT 1,315 0,793 2,747 0,097
PAL —-0,113 0,617 0,034 0,854
PRZ -0,271 0,856 0,100 0,751
SPO —-0,187 0,397 0,221 0,638
SUR 1,373 0,907 2,289 0,130

Odchylenie D = 474,51, Df =531, p = 0,962

Test ilorazu wiarygodnosci * = 32,85, p = 0,017

Zliczeniowy R? = 39,34%, rozszerzony zliczeniowy R? = 74,32%

Zrédto: obliczenia wlasne.

Z tabeli 2 wynika, ze oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej ROA jest ujemne,
co oznacza, ze wyzsze wartosci tej zmiennej rzadziej klasyfikuja spotki do kategorii
1, 2, 3, a cze$ciej do kategorii czwartej, czyli o najwyzszych stopach zwrotu. Oszacowanie
parametru stojacego przy zmiennej RZ jest dodatnie, co oznacza, ze wyzsze warto$ci tej
zmiennej czeg$ciej klasyfikuja spotki do kategorii 1, 2, 3, a rzadziej do kategorii czwartej,
czyli o najwyzszych stopach zwrotu. Istotny ujemny parametr wystepuje dla przemystu
drzewnego oraz farmaceutycznego, co Swiadczy o tym, ze spotki z tych sektorow charakte-
ryzowaly si¢ wyzszymi stopami zwrotu niz spotki z pozostatych sektorow.
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Tabela 3

Wyniki oszacowania porzadkowego modelu logitowego (wariant II)

Ocena parametru Btad standardowy Statystyka Walda Warto$¢ p
‘Wyraz wolny 1 -1,134 0,220 26,667 0,000
Wyraz wolny 2 0,208 0,202 1,060 0,303
Wyraz wolny 3 1,419 0,226 39,524 0,000
ROA_14 -9,173 1,981 21,441 0,000
BUD —-0,015 0,357 0,002 0,968
CHE 0,395 0,678 0,339 0,560
DRZ -1,871 0,747 6,275 0,012
ELE 0,421 0,361 1,363 0,243
FAR —0,753 0,528 2,036 0,154
LEK —0,464 0,650 0,510 0,475
MAT 0,354 0,454 0,608 0,436
MET 0,780 0,432 3,257 0,071
MOT 1,456 0,878 2,748 0,097
PAL 0,627 0,635 0,975 0,323
PRZ —-0,294 0,857 0,118 0,732
SPO —0,082 0,396 0,043 0,836
SUR 1,337 0,908 2,168 0,141

Odchylenie D =459,91, Df= 532, p =0,989
Test ilorazu wiarygodnosci x> = 47,46, p = 0,000

Zliczeniowy R? = 38,25%, rozszerzony zliczeniowy R? = 75,96%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Z tabeli 3 wynika, ze oszacowanie parametru stojacego przy zmiennej ROA jest ujemne,
co oznacza, ze wyzsze wartosci tej zmiennej rzadziej klasyfikuja spotki do kategorii 1, 2, 3,
a czgs$ciej do kategorii czwartej, czyli o najwyzszych stopach zwrotu. Istotny ujemny pa-
rametr wystepuje dla przemystu drzewnego, co §wiadczy o tym, ze spotki z tego sektora
charakteryzowaty si¢ wyzszymi stopami zwrotu niz spotki z pozostatych sektorow.

W obydwu wariantach modelu warto$¢ empirycznego prawdopodobienstwa p odpowia-
dajacego odchyleniu D oznacza, ze nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej méwiacej o tym,
ze oszacowany model nie r6zni si¢ od modelu petnego, a wartos$¢ empirycznego prawdopo-
dobienstwa p w tescie ilorazu wiarygodnosci §wiadczy o tym, ze mozna odrzuci¢ hipoteze
zerowa mowigca o tym, ze oszacowany model jest taki sam jak model tylko z wyrazem
wolnym (na poziomie istotnosci 0,05). Zliczeniowy R? jest co prawda ponizej 50%, ale
rozszerzony zliczeniowy R? jest na poziomie 75%, co $wiadczy o tym, ze obydwa modele
klasyfikuja spotki tylko z niewielkim btedem.
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4. Poréwnanie sektoréw ze wzgledu na przynaleznos$¢ do najwyzszej kategorii
rocznej stopy zwrotu

Na podstawie oszacowanych porzadkowych modeli logitowych wyznaczono teoretyczne
prawdopodobienstwa przynalezno$ci spotek z danego sektora do konkretnej kategorii
rocznej stopy zwrotu. Najwieksze teoretyczne prawdopodobienstwo wskazywalo przyna-
leznos$¢ spotki do danej kategorii. Liczbg spotek przypisana poszczegdlnym kategoriom
wedtug sektorow w obu wariantach przedstawiono na rysunku 2. Natomiast w tabeli 4
zaprezentowano ranking sektorow. Ze wzgledu na sposoéb transformacji zmiennej zaleznej
oraz warto$ci kwartyli rocznych stop zwrotu za najlepszy sektor uznano ten, dla ktdrego
udziat spotek przynaleznych do najwyzszych kategorii zmiennej zaleznej byt najwickszy
(w przypadku takich samych udziatéw dla kategorii czwartej, kryterium pomocniczym byty
udziaty w kategorii trzeciej).

Tabela 4

Ranking sektorow ze wzgledu na udziat liczby spolek przynaleznych do najwyzszych kategorii
zmiennej zaleznej

Sektor WariantI ~ Wariant IT

BUD 10 11
CHE 9 9
DRZ 4 2
ELE 8 7
FAR 3 3
LEK 7 4
MAT 11 10
MET 12 12
MOT 13 13
PAL 6 5
PRZ 1 6
SPO 5 8
SUR 14 14
TWO 2 1

Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze najwigcej spotek o wysokiej stopie zwrotu
w obu wariantach byto w sektorze Tworzywa sztuczne, a najmniej — w sektorze Surowcowym.
W wigkszosci sektoréw (rys. 2) liczba spotek przypisanych do poszczegdlnych kategorii byta
zblizona w obydwu wariantach. Wyjatek stanowil sektor Spozywczy, w ktorym aktualne
informacje o poziomie ROA zwickszyly liczbe spotek zaklasyfikowanych do czwartej
kategorii.
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Rysunek 2. Poréwnanie liczby spotek w poszczegélnych sektorach o danej teoretycznej przyna-
leznos$ci do kategorii rocznej stopy zwrotu

Zrédto: obliczenia whasne.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych badan wynika, ze

L.

Najlepsza jakoscig — wérdd wszystkich oszacowanych modeli — charakteryzowaty si¢

te modele rocznych stop zwrotu, w ktorych:

— zmienng zalezng zdefiniowano jako zmienng porzadkowa o kategoriach 1, 2,
3, 4, ktore zostaty ustalone na podstawie kwartyli charakteryzujacych rozktad
rocznych stop zwrotu dla badanych spotek;

— zmienng objasniajaca byt wskaznik ROA (dla danych op6znionych uzupetniony
przez wskaznik RZ);

— uwzgledniono zmienng jakos$ciowa sektor.

. Na jako$¢ modeli nie mialo istotnego wplywu op6znienie lub aktualnos$¢ informacji

o wskaznikach finansowych.

Teoretyczna przynaleznos¢ spotek do kategorii rocznej stopy zwrotu w poszcze-
golnych sektorach byta zblizona dla danych opoznionych (wariant I) i aktualnych
(wariant IT) — wyjatek stanowig sektory Elektryczny i Spozywczy, dla ktorych roz-
bieznos$ci byty bardzo duze (dla danych aktualnych wyrazne przesunigcie spotek do
wyzszych kategorii stopy zwrotu); identyczna liczba spétek przypisana do poszczegol-
nych kategorii w obu podejsciach byta dla sektoréw Surowcowy i Tworzywa sztuczne.
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4. Najwiecej spotek o wysokiej stopie zwrotu powigzanej z aktualnym poziomem ROA
mozna znalez¢ w sektorach: Tworzyw sztucznych, Farmaceutycznym i Drzewnym,
natomiast najnizsza stop¢ zwrotu zaobserwowano dla spotek z sektorow Surowcowy,
Metalowy i Motoryzacyjny.

5. Najwigcej spolek o wysokiej stopie zwrotu powigzanej z opoéznionym o rok pozio-
mem ROA i RZ mozna znalez¢ w sektorach Tworzyw sztucznych, Przemyst inny,
Farmaceutyczny i Drzewny, natomiast najnizsza stop¢ zwrotu zaobserwowano dla
spolek z sektorow Surowcowy, Motoryzacyjny, Metalowy i Materialow budowlanych.

Zaproponowane podejscie umozliwia wskazanie sektoréw, ktore charakteryzuja si¢
najwiekszym prawdopodobienstwem uzyskania zar6wno wysokich, jak i niskich stop zwrotu
w okresie rocznym. Takie informacje moga by¢ przydatne dla inwestoréw przy podejmo-
waniu dlugoterminowych decyzji o zakupie akcji spotek z sektora zaklasyfikowanego do
kategorii wysokich stop zwrotu. Jednoczesnie inwestorzy uzyskuja informacje o sektorach,
w ktérych prawdopodobienstwo ujemnych stop zwrotu jest wysokie.

W dalszych badaniach nad wykorzystaniem modeli dla zmiennych jako$ciowych dla stop
zwrotu mozna byloby dokona¢ transformacji rowniez zmiennych objasniajacych (wskazni-
kow finansowych) na zmienne porzadkowe na podstawie teoretycznych lub empirycznych
wartosci normatywnych i sprawdzi€, w jakim stopniu wplynie to na przynaleznos¢ spotek
do poszczegodlnych kategorii stopy zwrotu.
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INTERSECTORAL COMPARISON OF RATES OF RETURN ON WARSAW STOCK EXCHANGE
BY MEANS OF ORDINAL LOGIT MODELS

Abstract: Purpose — Presentation of the results of the research concerning the comparison of yearly rates of
return for firms from macrosector /ndustry noted on Warsaw Stock Exchange.

Design/Methodology/approach — The ordered logit models were applied. The categories of dependent variable
were defined on the base of distribution of yearly rates of return in 2014 and financial ratios in 2013 and 2014
were potential independent variables.

Findings — The comparison was conducted for 14 sectors and as the result the sectors in which most of the firms
were characterized by high yearly rate of return connected with financial situation were indicated.
Originality/Value — Authors’ own research allows to evaluate the relationship between yearly rate of return and
financial situation of firms.

Keywords: intersectoral comparison, rates of return, ordinal logit models, financial ratios
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