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ZASTOSOWANIE MODYFIKACJI METODY K- SREDNICH
W ANALIZIE PORTFELOW EJ.

Streszczenie:W pracy przedstawiono modyfikacje metody Krednich oraz jej
zastosowanie do analizy spoétek gietdowych notowama Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartéciowych w roku 2004. W podziale na grupy uverigliiono 206
spotek, ktére grupowano ze wzdlu na najczsciej wykorzystywane wskaiki
finansowo - ekonomiczne.

Stowa kluczowe:analiza portfelowa, analiza skupjenetoda k $rednich,
WSTEP

Prognozowanie w analizie finansowej spétek odbywazsvykle na pod-
stawie danych historycznych. Zwykle wykorzystuje &ny poszczegoélnych akciji
aby wnioskowda o ich zakupie #dz sprzeday. Jednak oprocz tych danych
wykorzystuje s rowniez inne wskaniki, ktére okrélaja kondycg finansowa
spotki. W podejmowaniu trudnych dla inwestora déicyg/korzystuje s¢ rézne
metody statystyczne. Ze wedu na ztaonas¢ problemu i branie pod uwagvielu
wskaznikow, rozwaa sk wielowymiarowe metody statystyczne i tak do lat
osiemdziesitych najbardziej populasn metod, byta analiza dyskryminacyjna.
W latach dziewj¢dziesatych zaczto stosowa metody regresji logistycznej oraz
sieci neuronowych. Natomiast w ostatnich latach avgkstuje st metody
taksonomiczne takie jak: analiza skupianalizy ksrednich i inne.

W pracy zaprezentowano modyfikaanetody ksrednich, ktég zastoso-
wano do podziatu spoétek gietdowych ze wextyl na najczsciej wykorzystywane
wskazniki w analizie fundamentalnej.

METODA K-SREDNICH.

Metoda k —srednich nalgy do metod podziatowych analizy skufie
Metody podziatowe polegapa dzieleniu catego zbioru obiektow zgodnie z ngol
zasad maksymalizacji wariancji porgilzy poszczegbélnymi grupami, przy
jednoczesnej minimalizacji wariancji wewtre badanych grup. Idea metody
k-srednich zostata opracowana w latactégdriesiatych przez T. Daleniusa, ktory
przedstawit iteracyjm procedu¢ podzialu populacji na k grup, tak by
zminimalizowa& wielkos¢ wewrntrzgrupowej wariancji. D.R.Cox [Cox, 1957]
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w swojej pracy podat funkejmierzca wielkos¢ strat zwiazanych z podziatem
obiektow na k grup wedtug jednowymiarowej zmienaajozktadzie normalnym.
Uogodlnienie dla przypadku wielowymiarowego przedstaG. S. Sebestyen
[Sebestyen, 1962]. Autorstwo metody krednich, przypisuje i jednak J.
McQueen’owi [McQueen, 1967], ktory rozpatrywat efgknos¢ tejze metody
Z punktu widzenia losowego doboru obiektow do vigionych grup. [Gratsiski,
1992].

Metoda ksrednich naley do metod optymalizacyjno-iteracyjnych. Istota tej
grupy metod polega na tymz ioptymalizowana jest pewna funkcja jakb
podziatu obiektéw. Funkej kryterium mana zapisé w postaci formuty
minimalizujacej slad macierzy wariancji wevatrzgrupowej lub maksymalizagej
slad macierzy wariancji mdzygrupowej [Gatnar, 1998]. Metedk-srednich
wykorzystuje s§ do analizy diaych ilosci danych, a jej istota polega na
zredukowaniu dzej ilosci nagromadzonych informacji do kilku podstawowych
kategorii, co pozwala na fatwe zorientowaniewidanym zjawisku, wyggnigcie
wnioskéw uogdlniajcych. Zastosowanie metody skednich daje mdiwos¢
ustalenia typologii w zakresie badanych obiektowzookrélenie jednorodnych
przedmiotéw analizy, w ktorej tatwiej jest wyatinic czynniki systematyczne
oraz ewentualne zwiki przyczynowo-skutkowe. Jej zastosowanie zeno
prowadzé do zmniejszenia naktadéw czasu i kosztow hagieeez ograniczenie
rozwazan do najbardziej typowych faktow, zjawisk czy obi@ktprzy stosunkowo
niewielkich stratach informacji. Dziatanie metodysiednich mana zawrzé
w nastpujacych punktach. Punktem wgja jest wstpny podziat zbioru na k
skupiey, arbitralnie wrzucagc obiekty do tych grup. Poszukujeg stakiego
przypisania obiektow do grup, by w ich ebie osiagma¢ maksymalne
podobigéstwo przy zachowaniu maksymalnych zm&c miedzygrupowych.
Algorytm stosuje & do momentu otrzymania takiego podziatlu jednostedy
uzysk& jak najbardziej istotne wyniki analizy wariandfiroblem z jakim spotyka
sie badacz w analizie &rednich to ustalenie wginego podziatu na liczlskupie.
Podziatu tego mma dokona w sposéb losowy lub opietgj sk ha ocenie
ekspertow, ktéra wynika z intuicji lub znajosed przedmiotu bada Mozna
réwniez wykorzystd inne metody taksonomiczne.

Ogodlna idea tych procedur polega na poprawianiegampodziatu obiektéw
z punktu widzenia odpowiednio zdefiniowanego knyter optymalndci podziatu.
Zaktadamy, 1 k(J(2, n-1), gdzie n jest liczbobiektow.

Wariant metody krednich madna opisé nastpujaco. NiechXy, X;, Xs, ...,
X, beda obiektami p cechowymi. (to znac2 = [Xi,..., X1n]). Na pocatku ustala
sie wyjsciowa macierzsrodkow cizkosci grup

B=[X1(=1...p;j=1,..,m) (1)
gdzie m — liczba zmiennych

Dla kazdej z grup obliczamyredni (potazenie centroidu). Wyznaczaesi
odlegtaici pierwszej nieprzydzielonej jednostki odsrodkdéw  ckzkosci
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poszczegodlnych grup i kwalifikujeajdo grupy najbliej potazonej. Nastpnie
wyznacza & wartas¢ wyjsciowego bédu podziatu obiektéw rmadzy k grup

e=idﬁ 2)
i=1

gdzie: &, — odlegié¢ Euklidesa midzy i-tym obiektem a najbiszym I-tym
srodkiem cezkosci:

=3 (x-%)° (=1..n) @)
=1

Zestaw odlegtéci euklidesowych obliczany jest pogdizy poszczegdinymi
elementami zbioru a kolejnymi centroidami. Dla piszego obiektu okita sk
zmiany bkdu podziatu wynikajce z przyporazdkowania go kolejno do wszystkich
aktualnie wystpujacych grup:

2
Aq(l) = r‘(dlzk —_ nkld]kl ( 4)
n+l n -1

gdzie: n— liczebna¢ k - tej grupy, e— odlegi@¢ pierwszego obiektu ogrodka
cigzkosci Kk - tej grupy, R, - liczebnd¢ grupy zawierajcej pierwszy obiekt,  —
odlegtai¢ pierwszego obiektu od najkdizegasrodka cezkosci.
Jezeli minimalna warté¢ wyrazenia Ag® dla wszystkich I# 1, jest ujemna, to
pierwszy obiekt przypisuje stlo grupy, dla ktérepe® = min. Nasgpnie powtarza
si¢ obliczenia to znaczy od nowa oblicza siodki ciezkosci grupB uwzgkdniajac
dokonan transformagj obiektu oraz wyznacza aktualwartas¢ biedu podziatu.
Jezeli minimalna warté¢ wyzej przedstawionego wytania jest dodatnia lub
rébwna zero, to nie dokonujemyzuadnych zmian. Operacje opisane pogjy
powtarza si dla kazdego nasfpnego obiektu. Gdy nie obserwujemy jgadnych
przesung¢ obiektow z grupy do grupy, czyli gdy @y element jest w grupie,
w ktérej centroid jest mu najlibzy, wowczas pogpowanie si konczy
w pierwszej wersji podziatu. W przeciwnym wypadlazpoczyna si nastpra
iteracg, a2 do momentu, w ktérym ich liczba nie przekroczy aaej wartgci
[Zelias i in., 1989, Witkowska, 2002]. Istnieje wiele mdithacji tej metody
niektdre z nich mena znalé¢ u Grabhskiego, Zeliasia i innych. [Gradski, 1992,
Zeliag i in., 1989]

MODYFIKACJA METODY K - SREDNICH.

Obserwowane obiekt¥;, X,,...,X, sa obiektami p cechowymi, to znaczy
X1= (Xig, ..., Xip), gdzie i = 1,...,N. Poniewdliczba k skupié jest z gory ustalona,
szukamy najlepszego podziallfk) = {G1, G,..., G, ktorym bedzie podziat
zbioru {1,..., N} na krozcznych podzbiorow. Wybieramy najlepszy &pal
wszystkich uzyskanych podziatéw, to znaczy takia #tdrego zrénicowanie
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wewntrzgrupowe byto najmniejsze oraz zmieshipomigdzy grupami byta jak
najwicksza czyli oznaczag taki podziat przed*(k) (to taki podziat na k grupze
zréznicowanie mgdzygrupowe w stosunku do zrdicowania wewatrzgrupowego
jest najweksze.)

Jako miernik zrénicowania mgdzygrupowego przyjo:

ST N e ®
A(J (K)) k-1 % J(K) k—1i=1 i

i=1

gdzie:
1 k
X5 k) :EZYG’ - $srodek cgzkosci proponowanego podziatu J(k)
—

X5 - srodek cézkosci i-tej grupy.

- 0znacza norgeuklidesow wektoraX;= (Xy,...,Xp) t0
znaczy||X||2 = Zipﬂxiz

Jako miernik zrénicowania wewqtrzgrupowego zaproponowano:

k (K
SE(J(k)) N — k -14 ZHXJ XQH N — k 12 Zdii2 (6)

j=1 iz \ j=1
WtedyJ* (k) bedzie takim podziatem na k gruge:
2 2
Saariy _ MaXSyy

SE(J*(k)) J(k) Sé(J(k))

]

()

oraz niech

SZ

— TA(I*(Kk)

f (k) =2 ®
(J*(k))

Funkcja kryterium to ogélna suma odlegtowewratrzgrupowych liczonych
od srodka grup, ktérych wspoékedne wyznaczono jakdrednie arytmetyczne
wartasci cech obiektow nalgcych do danej podgrupy. Jako optymalny podziat
J*(k) obiektow na skupienia wybieragsien, dla ktérego funkcja okdlena
wzorami 7, 8 osiga maksimum [Pietrzykowski i in., 2005].

DANE DOSWIADCZALNE.

W analizie wykorzystano spétki notowane na GieldzZRapierow
Wartosciowych od stycznia do grudnia 2004. Pomtioi spotki, ktore
w badanym okresie zostaly wycofane z notéawaraz takie, dla ktérych
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dane ekonomiczno — finansowe byly niekompletne. &Yuttacie analig
przeprowadzono na 206 spétkach gietdowych.

Jako zestaw zmiennych charakterymyjch decyzje inwestycyjne
oraz ryzyko ich podejmowania wykorzystujeg spig¢ grup wskanikow
opisujacych kondycg ekonomiczno — finansow firmy. Jako zmienne
grupupce do analizy wybrano siedem wskékow ekonomiczno-
finansowych. Powodem wybrania takiej kombinacji tjesch duze
zréznicowanie jak i stosunkowo doktadne odzwierciedéenkondycji
finansowej firmy. Wybrane wskaiki finansowe to miary klasyczne,
powszechnie stosowane do ofemia kondycji finansowej firmy. Dzki
nim mazna zidentyfikow& mocne i stabe strony dziatalém gospodarczej
firmy. Sa one réwnie zrodtem informacji o zagreeniach i szansach
rozwoju strategicznego firmy. Najeksza wady jest fakt, & maja
znaczenie historyczne. Z reguly wyznaczag ge na koniec roku
obrachunkowego lub kwartalnie, a w przysapich znaczenie z miegta
na miesic spada. W dalszej analizie wykorzystano apsjace wskéaniki
ekonomiczno - finansowe (w nawiasie podano pgi®yj oznaczenia
wskaznikow): ROl (W1); ROE (W2); ROA (W3); wskaik rentowndci
sprzeday (W4); wskanik zyskowndci netto (W5); wskanik kapitatowy
(W6); obrotowa¢ (produktywndé) aktywow ogotem (W7). Wskaniki W1
i W4 naleza do grupy wskanikéw zwrotu z inwestycji. Wskaniki W2, W3
i W5 zalicza s¢ do grupy wskanikéw zyskowndci. Wskanik W6 to
wskaznik zaliczany do grupy wskaikéw kapitalowych, a wskanik
oznaczony jako W7 naly do grupy wskanikéw aktywndci
gospodarcze;j.

WYNIKI

Na wykresie 1 przedstawiono waito funkcji f(k), gdzie na osi poziomej
znajdup sie liczby skupi@é. Jak widg na wykresie funkcja ogjneta maksimum
dla piciu skupi@. Z bada przeprowadzonych dla polskiego rynku
kapitalowego wynikaze dobrze zdywersyfikowany portfel otrzymujeg si
dla akcji z przedziatu od pciu do pktnastu spoétek dlatego maksimum
funkcji szukano w takim zakresie.
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Wykres 1. Wartéci funkcji f(k)

-0,5 A

—-& - —Skupienie 1 — -8~ — Skupienie 2 —a— Skupienie 4

Wykres 2 .Srednie dla trzech skupie

Powstaje problem jak wybtaspoiki z poszczegolnych skupielo naszego
portfela akcji. Jak wspomniano wépéej pomijamy te skupienia, w ktorych jest
jedna hdz dwie spoiki. Pozostaje wiec wyboér spotek z trzekhpier. Problemem
jest jednak, ktére spotki wybta Na wykresie 2 przedstawiono, wplyw
poszczegolnych wskaikow na przydzielenie spétek do odpowiednich skfipi
Jak mana zauway¢ wskanik ktéry najbardziej rénicowat otrzymane podziaty to
obrotowa¢ (produktywnda¢) aktywow ogétem (W7), chocia mozna
powiedzie€, ze podobnie dziatat wskaik kapitatowy (W6).
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W tabeli 1 przedstawiono spotki, ktore zostaty jpizglone do poszczegol-
nych skupi@. Najmniej liczne skupienia to skupienie trzecigiate. W skupieniu
trzecim znalazly si dwie spotki, a w skupieniu giym tylko jedna. Spotki, ktére
znalazty st w tych skupieniach asspétkami albo bardzo dobrymi lub bardzo
stabymi ze wzgldu na badane wskaiki ekonomiczne. W skupieniu pierwszym,
drugim i czwartym znalazly sipozostate spotki. W poszczegdlnych skupieniach
znalazly st spotki, ktore byty podobne ze wzgu na wskaniki finansowo-
ekonomiczne, a nie koniecznie podobne ze wdiglna prowadzona dziatalkto
gospodarcz lub oddziatywanie na rynku gospodarczym. Z tychipsén najbar-
dziej liczne jest skupienie czwarte.

Tabela 1. Spétki przydzielone do poszczegolnycipskuprzy podziale k = 5.

Numer skupienia Nazwa Spoiki

Skupienie pierwsze PROCHNIK; AMREST; BICK; BYTOM,LEKTROEX; IBSYSTEM; MOSTALZAB;
PEMUG; SWARZDZ; SWISSMED; WFM OBORNIKI;

Skupienie drugie ATLANTIS; BUDOPOL,; TELL; TIM; PGFAMPLI; KAREN NOTEBOOK; NEONET,;
JAGO; INDYKPOL; ZREW; ORFE; ODLEWNIE; PROVIMI-ROLIVEX;
FARMACOL; ALMA MARKET; STALPRODUKT; CSS; INTERIA; ©OKOLOW;
SRUBEX; MCI; POLMOS BIA; MEDIATEL; TORFARM; ELDORADD;
EUROCASH; ROPCZYCE; WAWEL; PROSPER; IGROUP; OPTIMUS
MACROSOFT,; DECORA, LENA; STALPROFIL; CAPITAL P.; RRIPRZEM,;

Skupienie trzecie £ DA INVEST; FON

Skupienie czwarte EKODROB; TUP; AL PRAS; PPWK; RHESB IDMSAPL; FAMEG;
EUROFAKTOR; TVN; PEP; POLNORD; PROCHEM; NKT CABLESTRZELEC;
STALEXPORT; ELMONTWAR; ECHO; PKN ORLEN; POLNA; GANTZETKAMA,;
TRAVELPLANET; RMF FM; HOOP; MOSTALWAR; PROKOM; TRASNTUR;
BUDIMEX; KOPEX; BEEF SAN; EFEKT; BARLINEK; NAFTOBUDWA; REDAN;
VARIANT; MIESZKO; SOFTBANK; TP SA; BAUMA; 7BULLS.COV;
POLIGRAFIA; NOVITA; KOGENERACJA; TECHMEX; PBG; GRAA;, FERRUM,;
BETACOM (); INTERCARS; RELPOL; KRUK; CERSANIT; EMAXELBUDOWA,
COMARCH; PRATERM; MUZA; AMICA; KOELNER; WOLCZANKA; FASING;
CENSTALGD; KROSNO; EDZIN; RAFAKO; KOZIENICE; ZYWIEC; MEWA,; LPP;
KGHM; WANDALEX; KRUSZWICA; HYGIENIKA; ZTS_ERG; CIECH; WISTIL;
COMPUTERLAND; AQUA; IRENA; PEPEES; KOMPAP; MNI; IMBXMETAL,;
PAGED; WSIiP; BIOTON; POLLENA; ARTMAN; MASTERS; SIMEE; GROCLIN;
ELSTAR OILS; PLASTBOX; ELZAB; POLMOS LUB.; APATORFORTE; HOGA;
BEST, BORYSZEW; HUTMEN; CCC; ORBIS; ODRATRANS; BOSEAWIEC;
IMPEL; GRUPA ONET; LUBAWA; DWORY; JUTRZENKA; REMAK; AGORA;
SANOK; GRAJEWO; KETY; SNIEZKA; SPIN; DUDA; ZEG; ATM GRUPA; FAM,;
WILBO; VISTULA; MILMET; D EBICA; ATM; SANWIL; COMP; OZC; SKOTAN,;
PONARFEH; JELFA; LZPS PROTEKTOR; MPEC; ZELMER; SU\RX; POLICE;
LOTOS; JCAUTO; MONDI; LENTEX; TALEX; NETIA; PULAWY; DGA,
HYDROTOR; POLCOLORIT; PERMEDIA; ABG STER-PROJEKT; POCZNO;
MENNICA; PEKAES; NOWAGALA; UNIMIL; .

Skupienie pite ELEKTRIM

Do portfela przygto te spoétki, ktére najmniej #dity sie od srednich
odlegtaici okreslajacych poszczegolne wskaiki ekonomiczno - finansowe ze
szczegllnym uwzgbinieniem wskanika obrotowd¢ (produktywndc)
aktywow ogétem. W efekcie uzyskano portfel sktadyj sie z pieciu
spoétek: Prochnik, Amrest, PGF, Mondi, Budimex.
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PODSUMOWANIE.

Metoda kérednich jest pomocna w tworzeniu portfela akcji.vZagledu na
pominigcie spoétek ze skupigiedno i dwuelementowych, powstaje jednak problem
wyboru akcji tak by zdywersyfikowaportfel. Naley wiec stwierdz, ze metoda
k-érednich nie jest metad ktéra okréla, ktére spotki powinny znaké sie
w portfelu. Ma@na powiedzié, ze jest ona prostym nagziem dzgki ktoremu
mozna przeprowadza szybkie analizy wielowymiarowe. Zastosowanie
modyfikacji tej metody pozwolito okiéi ¢ na ile skupié podzielt badane obiekty.
W standardowej metodzie dkednich liczle skupiedr przyjmujemy arbitralnie,
atym samym nie jesimy do kaca pewni czy nasz podziat tma uzna za
.najlepszy”. Dzeki tej metodzie udalo esi dobr& spoétki, z r@nym gatzi
gospodarki w oparciu o wskiaiki finansowo-ekonomiczne czyli oprécz dywersy-
fikacji poziomej uwzgtdniono rownie dywersyfikacg pionowa. Wybrane spotki
wydaja si¢ by¢ podobne ze wzgtlu na badane wskaiki co mazna wptywa na
dywersyfikacg ryzyka portfela.
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Application of modify k-means method to portofolioanalysis.

Summary: In the paper propose some modification method ohelans to
portofolio analysis. As an example, consider piarig into k clusters of 206 stocks
for Warsow Stock Exchange in 2004 year.
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