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Streszczenie

We wczesniejszych pracach autorki wykorzystywaty do diagnozowania i progno-
zowania modele zmiennych jako$ciowych z ustalonymi wskaznikami finansowo-eko-
nomicznymi jako zmiennymi obja$niajacymi, natomiast zmienng objasniang byta stopa
zwrotu poddana transformacji na zmienng porzadkowsa. Celem obecnego artykulu jest
identyfikacja takiego zestawu zmiennych objasniajacych (wskaznikéw finansowo-eko-
nomicznych), ktory najlepiej wyjasnia ksztaltowanie si¢ zmiennej objasnianej (metoda
Hellwiga, metoda regresji krokowej, porownanie jakosci modeli wielomianowych dla
ro6znych zestawow zmiennych) oraz porownanie efektywnosci prognoz kategorii kwartal-
nych stép zwrotu spétek gietdowych wyznaczonych na podstawie oszacowanych modeli
z uwzglednieniem okresu spadkow oraz wzrostow na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie.

Badanie przeprowadzono dla spotek z sektora Budownictwo, przy czym porzadkowe
modele wielomianowe zostaly oszacowane na podstawie danych kwartalnych w latach
1998-2011, natomiast prognozy pozycji spotek gietdowych wyznaczono na I kwartat
2012 roku.

Stowa kluczowe: funkcje diagnostyczne i prognostyczne, porzadkowe modele logitowe,
kwartalna stopa zwrotu
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Wprowadzenie

W artykule [Batog, Wawrzyniak 2010] autorki przedstawily propozycje
wykorzystania porzadkowych modeli logitowych! do prognozowania pozyciji
spotek gietdowych z sektora Budownictwo. Porzadkowa zmienna zalezna zostata
zdefiniowana na podstawie rozktadu kwartalnej stopy zwrotu, a w zbiorze zmien-
nych objasniajacych znalazly si¢ wybrane wskazniki finansowo-ekonomiczne,
ktére zostaly opoznione o dwa kwartaty w stosunku do zmiennej zaleznej?.

W obecnym artykule zostaly sformutowane dwa cele badawcze:

1. Identyfikacja zestawu zmiennych objasniajagcych dla kwartalnych stop
zwrotu w okresie spadkoéw i wzrostow cen akcji na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

2. Zbadanie efektywno$ci prognoz kategorii kwartalnych stop zwrotu dla
spotek gieldowych wyznaczonych na podstawie oszacowanych porzadko-
wych modeli logitowych z uwzglednieniem okresu spadkow oraz wzro-
stow cen akcji.

Badanie przeprowadzono dla spotek z sektora Budownictwo. Porzadkowe
modele logitowe oszacowano na podstawie danych kwartalnych w dwoch okre-
sach: wzrostow i spadkoéw cen akcji. Prognozy kategorii kwartalnych stop zwrotu
wyznaczono odrgbnie dla kazdego z okresow, a nastepnie porownano ich efek-
tywnos¢.

Wykorzystane w artykule narzedzie badawcze, czyli porzagdkowy model
logitowy, realizuje trzy funkcje modeli ekonometrycznych®:

— analityczng — wykrycie (opisanie) mechanizmu powigzan pomiedzy kate-
goriami kwartalnych stop zwrotu a wskaznikami finansowo-ekonomicz-
nymi;

— diagnostyczna — klasyfikacja spotek do poszczegodlnych kategorii kwartal-
nych stop zwrotu na podstawie oszacowanych modeli, czyli ocena stopnia
atrakcyjnosci spotek z punktu widzenia inwestora gieldowego oraz ocena

' Autorki od kilku lat prowadza badania dotyczace wykorzystania modeli zmiennych jako$cio-
wych (dwumianowych oraz wielomianowych) do wyznaczania diagnoz i prognoz sytuacji ekono-
miczno-finansowej spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zob.
Batog, Wawrzyniak [2004], [2005], [2007], [2008a], [2008b].

2 W pracy Batog, Wawrzyniak [2010] wykazano, ze pétroczne opdznienie wskaznikéw finan-
sowo-ekonomicznych w stosunku do kwartalnej stopy zwrotu daje najlepsze wyniki oszacowan
modeli wielomianowych.

3 Funkcje modeli ekonometrycznych sg opisane w pracy Hozera, i Zawadzkiego [1990: 158—160].
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wplywu informacji o sytuacji finansowo-ekonomicznej spotek na decyzje
inwestycyjne;

— prognostyczng — wyznaczenie prognoz prawdopodobienstwa przynalez-
nosci spoétek do poszczegdlnych kategorii stop zwrotu (grup kwartylo-
wych), czyli prognoza atrakcyjnosci inwestycyjnej danej spoiki.

1. Porzadkowy model logitowy

Porzadkowe modele logitowe zaliczane sg do szerokiej grupy modeli zmien-
nych jakosciowych. W obszernej literaturze dotyczacej tej klasy modeli warto
wymieni¢ nastepujace prace: Gruszezynski [2001 i 2010], Wisniewski [1986],
Cramer [2003], Kleinbaum i Klein [2002], Hosmer i Lemeshow [2000], Maddala
[2006], Baltagi [2003], Cameron i Trivedi 2005. W przypadku porzadkowych
modeli logitowych zmienna zalezna jest mierzona na skali porzadkowej, a model
wyjasnia logarytmy ilorazow prawdopodobienstwa przynaleznosci poszczegdl-
nych przypadkow do kategorii nie nizszej niz dana oraz prawdopodobienstwa
przeciwnego. Ogdlng posta¢ modelu mozna zapisa¢ wzorem (1).

By

In =a, +x.B, (1)

ik
gdzie:
k —numer kategorii, k= 1,..., K,
K —liczba kategorii porzadkowej zmiennej 7,
i —numer przypadku (i = 1,..., N),
N —liczba przypadkow,
P, —prawdopodobienstwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do kategorii
nie nizszej niz k-ta,
x — wektor zmiennych objasniajgcych,
B — wektor parametréw modelu.
a, — wyrazy wolne.

W porzadkowych modelach logitowych parametry stojace przy zmiennych
objasniajacych sa takie same dla wszystkich kategorii zmiennej porzadkowej ¥,
natomiast wyrazy wolne rosng dla kolejnych kategorii tej zmiennej. Po oszacowa-
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niu parametréw modelu (1), prawdopodobienstwa P, dla k=1, 2, ..., K-1 mozna
opisa¢ wzorem (2), natomiast P, wynosi 1.
1
Pik - 14+ e_(%ﬂirm (2)

Na podstawie prawdopodobienstw wyznaczonych ze wzoru (2) mozna obli-
czy¢ prawdopodobienstwo przynaleznosci i-tego przypadku do k-tej kategorii
jako roznice kolejnych prawdopodobiefistw P, oraz P, ,.

Do oceny jakosci oszacowanych porzadkowych modeli logitowych wyko-
rzystano w artykule nastgpujace testy i miary:

1. Test Walda — stuzacy do zbadania istotno$ci ocen parametréw strukturalnych
modelu [Gruszczynski 2001].

2. Odchylenie D obliczane wedlug wzoru:

D=2(InL,~InL), 3)
gdzie:
L, — maksimum funkcji wiarygodnosci dla pelnego modelu,
L — maksimum funkcji wiarygodno$ci dla analizowanego modelu.

Odchylenie D ma asymptotyczny rozktad chi-kwadrat o liczbie stopni swo-
body rownej liczbie obserwacji minus liczba szacowanych parametrow, a obszar
krytyczny w tescie weryfikujgcym H, o braku réznic migdzy modelem petnym
a modelem badanym jest prawostronny [Hosmer, Lemeshow 2000]. Ze wzoru
(3) wynika, ze pozadane wartosci statystyki D to wartosci na tyle mate, aby nie
mozna bylo odrzuci¢ hipotezy zerowej .

3. Test ilorazu wiarygodnosci
;(2:2(1nL—1nL0), 4

gdzie L, — maksimum funkcji najwigkszej wiarygodnosci dla modelu tylko
z wyrazem wolnym.
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Statystyka y*> ma asymptotyczny rozktad chi-kwadrat o liczbie stopni swo-
body réownej liczbie zmiennych objas$niajacych (bez wyrazu wolnego) w anali-
zowanym modelu, a obszar krytyczny w te$cie weryfikujacym H, o braku r6znic
migdzy modelem badanym a modelem tylko z wyrazem wolnym, jest prawo-
stronny [Cramer 2003]. W teScie tym warto$¢ statystyki %? powinna by¢ jak naj-
wieksza, aby byly podstawy do odrzucenia H, na korzy$¢ H,, czyli do podjecia
decyzji weryfikacyjnej, ze oszacowany model jest lepszy niz model tylko z wyra-
zem wolnym.

4. Testy najwigkszej wiarygodnos$ci typu 1 oraz 3 — w obu testach statystyka x>
wyraza si¢ podobnym wzorem jak w przypadku testu ilorazu wiarygodnosci, ale
porownuje si¢ wartos¢ funkcji wiarygodnosci przed i po wprowadzeniu do mo-
delu danej zmiennej objasniajacej, przy czym w tescie typu 1 procedura jest po-
dobna do regresji krokowej postepujacej, natomiast w tescie typu 3 porownuje
si¢ model z wybranymi zmiennymi objasniajacymi w stosunku do model z wy-
kluczong jedng ze zmiennych objasniajacych. W obu testach warto$¢ statystyki x>
powinna by¢ jak najwigksza, aby podja¢ decyzje weryfikacyjna, ze wprowadzenie
lub wykluczenie danej zmiennej objasniajacej poprawia jakos¢ modelu.

5. Zliczeniowy R* wyznaczany na podstawie tablicy klasyfikacji przypadkow:

Tablica klasyfikacji przypadkow

Przewidywane
Obserwowane - - -
Kategoria 1 Kategoria 2 Kategoria K
Kategoria 1 ny, ny, Nk
Kategoria 2 Ty, Ny, Mg
Kategoria K g N> Nk
K
2y
Zliczeniowy R’ =41 .100%
N

gdzie:

N —liczba przypadkéw (obserwacji),

ny — liczba przypadkow z kategorii k, ktore zostaty zaklasyfikowane przez

model do tej samej kategorii.
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2. Charakterystyka materialu badawczego

Badaniem objgto spotki z sektora Budownictwo notowane na rynku podsta-
wowym na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ze wzgledu na cel
badania najpierw wybrano dwa okresy: wzrostow i spadkow cen akcji, wyko-
rzystujac informacje o dynamice wskaznika WIG od poczatku 2003 roku do
czerwca 2012 roku. Na podstawie wykresu wartosci WIG-u (rysunek 1) przyjeto
nastepujace okresy, dla ktorych oszacowano porzadkowe modele logitowe:

— okres I (wzrostow cen akcji) — od I kwartatu 2003 do IV kwartatu 2006;

— okres II (spadkéw cen akcji) — od III kwartatu 2007 do III kwartatu 2008.

70000 5
60000 7
50000 4
40000
30000 4
20000 4

10000 4

2003.01.02
2003.08.067
2004.03.111
2004.10.13
2005.05.197
2005.12.211
2006.07.27
2007.03.0 14
2007.10.057
2008.05.167
2008.12.17
2009.07.281
2010.03.010
2010.10.0 17
2011.05.107
2011.12.127

Rysunek 1. Wartosci WIG-u od poczatku stycznia 2003 roku do konca czerwca 2012 roku
Zrédto: bossa.pl.

Dla celow prognostycznych przyjeto, ze okresami empirycznej weryfikacji
prognoz beda:

— IiII kwartat 2007 roku — dla okresu I (wzrostow cen akcji);

— IV kwartat 2008 roku i I kwartat 2009 roku — dla okresu II (spadkow cen

akcji).

Po wyznaczeniu okresow wzrostow i spadkoéw cen akcji zdefiniowano
kategorie zmiennej zaleznej Y na podstawie rozktadéw kwartalnych stop zwrotu
w kazdym z wybranych okreséw. Empiryczne rozktady kwartalnych stop zwrotu
przedstawiono na rysunkach 2 1 3.
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Rysunek 2. Empiryczny rozktad kwartalnych stop zwrotu w okresie wzrostow cen akcji

Zrédto: bossa.pl.
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Rysunek 3. Empiryczny rozktad kwartalnych stop zwrotu w okresie spadkéw cen akcji

Zrédto: bossa.pl.

W tabeli 1 zamieszczono podstawowe parametry charakteryzujace strukturg
kwartalnych stop zwrotu w poszczegolnych okresach.
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Tabela 1

Parametry struktury kwartalnych stop zwrotu dla poszczegdlnych okresow

Parametr Okres wzrostow Okres spadkow

Minimum -0,805 -0,855
Maksimum 1,585 0,346
Srednia arytmetyczna 0,142 -0,179
Kwartyl pierwszy -0,036 -0,315
Mediana 0,115 -0,163
Kwartyl trzeci 0,302 -0,012
Odchylenie standardowe 0,294 0,236
Wspodtczynnik asymetrii 0,515 -0,448
Liczebnos$¢ proby 328 149

Zrodo: obliczenia wlasne.

Z wykreséw przedstawionych na rysunkach 2 i 3 oraz z tabeli 1 wynika,
ze rozktady kwartalnych stop zwrotu w obydwu okresach nie sa symetryczne.

W zwiazku z tym, przy konstrukcji porzadkowej zmiennej zaleznej postuzono

si¢ kwartylami, czyli rzeczywistym warto$ciom kwartalnych stop zwrotu przypo-
rzadkowano kolejne liczby w sposob przedstawiony wzorem (6). Dzigki takiemu
podejsciu otrzymano probe zbilansowana.

w N =

4

dla stopa zwrotu,, < Q,,
dla Q, <stopa zwrotu, < Q,,

(6)

dla Q,, <stopa zwrotu, < Q,,

dla stopa zwrotu, > Q,,

Zbidr potencjalnych zmiennych objasniajacych utworzono ze wszystkich
wskaznikéw finansowo-ekonomicznych, dla ktérych sa dostepne informacje
w publikacjach Notoria Serwis. Sa to nastgpujace wskazniki (w nawiasach obok
nazwy podano oznaczenia wykorzystywane w dalszej cze$ci artykutu):

1) wskazniki zyskownosci:

— marza zysku brutto ze sprzedazy (RBS),

— marza zysku operacyjnego (RO),
— marza zysku brutto (RB),
— marza zysku netto (RN),

— stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE),

— stopa zwrotu z aktywow (ROA);



Funkcja diagnostyczno-prognostyczna porzgdkowych modeli logitowych... 499

2) wskazniki ptynno$ci:

wskaznik ptynnosci biezacej PB,
wskaznik ptynnosci szybkiej (PS),
wskaznik podwyzszonej ptynnosci (PG);

3) wskazniki aktywnosci:

rotacja naleznosci (WRN),

rotacja zapasow (RZ),

cykl operacyjny (CO),

rotacja zobowigzan (WRZ),

cykl konwersji gotowki (CKG),

rotacja aktywow obrotowych (WRAO),
rotacja aktywow (WRA);

4) wskazniki zadluzenia:

wskaznik pokrycia majatku (PM),
stopa zadluzenia (SZ),

wskaznik obstugi zadtuzenia (WOZ),
dlug/EBITDA (DE).

Z powyzszego zestawienia wynika, ze w zbiorze potencjalnych zmiennych

objasniajacych znalazto si¢ az 20 wskaznikdw, zatem podjeto probe redukcji tego

zbioru. W pierwszej kolejnosci zastosowano metode Hellwiga doboru zmien-

nych diagnostycznych oparta na wspotczynnikach korelacji*. Metoda ta pozwala

na wyodrebnienie najistotniejszych zmiennych (zmienne centralne i izolowane)

ze wzgledu na powigzania pomiedzy wszystkimi zmiennymi diagnostycznymi
i wyeliminowanie tych zmiennych (zmienne satelitarne), ktore powielaja infor-
macje ze zmiennych centralnych. W tabeli 2 zamieszczono zmienne centralne

(zapisane pogrubionym drukiem) i izolowane, dobrane w kazdym z badanych

okresow.
Tabela 2
Zmienne centralne i izolowane otrzymane metoda Hellwiga
Okres 1 Okres 11
1 2

WRN - rotacja naleznosci ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

RZ —rotacja zapasow PB — ptynnos¢ biezaca

CKG - cykl konwersji gotowki WRN - rotacja nalezno$ci

4 Za warto$¢ krytyczng przyjeto r* = 0,5. Zob. Nowak [1990: 28-30].
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1 2
PM — wskaznik pokrycia majatku RZ — rotacja zapasow

WOZ — wskaznik obstugi zadtuzenia CKG — cykl konwersji gotowki
DE — Dhug/EBITDA DE — Dhug/EBITDA

Zrodo: obliczenia whasne.

Dla podanych w tabeli 2 zestawow zmiennych objasniajacych dokonano
estymacji porzadkowych modeli logitowych. Okazato si¢ jednak, ze jako$¢ osza-
cowania tych modeli byta bardzo niska i wszystkie oceny parametrow nie byty
statystycznie istotne. Z tego wzgledu do redukcji zbioru zmiennych objasniajg-
cych wykorzystano metode empiryczna, w ktorej porownywano jako$¢ modeli
oszacowanych dla réznych zestawow zmiennych objasniajacych. Ostateczne
zbiory zmiennych objasniajacych w obu okresach, dla ktdrych uzyskano najlepsze
modele, zamieszczono w tabeli 3. W tym miejscu nalezy nadmieni¢, ze wszyst-
kie modele szacowano, opozniajgc zmienne objasniajace o 0, 1 oraz 2 okresy
w stosunku do zmiennej zaleznej. Dla Zadnego z modeli z opdznieniami 0 i 1 nie
udato si¢ uzyska¢ oszacowania dobrej jakosci. Dlatego w dalszej czesci artykutu
zaprezentowano wyniki dla przypadku, gdy zmienne objasniajace sa opéznione
o dwa kwartaty w stosunku do zmiennej zaleznej. Te modele charakteryzowaty
si¢ najlepsza jakoscia.

Tabela 3
Zmienne objasniajace otrzymane metodg empiryczng
Okres | Okres 11
RN — marza zysku netto
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wlasnego WOZ — wskaznik obstugi zadtuzenia
WOZ — wskaznik obstugi zadtuzenia

Zrédto: obliczenia whasne.
3. Wyniki estymacji i weryfikacji porzadkowego modelu logitowego dla
okresu I'i II

Wyniki estymacji porzadkowego modelu logitowego dla okresu I zamiesz-
czono w tabeli 4.
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Tabela 4

Wyniki estymacji porzadkowego modelu logitowego dla okresu I

Ocena parametru S;Zegg&r?é?ld Statystyka Walda | Poziom p

Wyraz wolny 1 -1,005 0,167 36,078 0,000
Wyraz wolny 2 0,169 0,150 1,273 0,259
Wyraz wolny 3 1,230 0,175 49,290 0,000
RN -2,182 1,078 4,098 0,043
ROE 1,148 0,468 6,006 0,014
WOz -0,025 0,015 3,082 0,079
Odchylenie D = 558,73, Df = 609, p = 0,928

Test ilorazu wiarygodnosci x> = 8,778, p = 0,032

Zr6dto: obliczenia wasne w pakiecie Statistica 10.

W tabelach 5 i 6 zaprezentowano wyniki testow najwigkszej wiarygodnosci
typu 1 oraz 3 dla porzadkowego modelu logitowego dla okresu I.

Tabela 5
Test najwigkszej wiarygodnosci typu 1 dla okresu I
Logarytm najwi,el{szej 2 Poziom p
wiarygodnosci
Wyraz wolny -283,752
RN -283,322 0,861 0,353
ROE -281,328 3,989 0,046
WOZ -279,363 3,929 0,047
Zrédto: obliczenia whasne w pakiecie Statistica 10.
Tabela 6
Test najwigkszej wiarygodnosci typu 3 dla okresu I
Logarytm najwiglgszej 2 Poziom p
wiarygodnosci
RN -281,158 3,590 0,058
ROE -282,511 6,295 0,012
WOZ -281,328 3,929 0,047

Zrédto: obliczenia whasne w pakiecie Statistica 10.

Analogiczne obliczenia jak dla okresu I przeprowadzono dla okresu II.
W tabeli 7 zamieszczono wyniki estymacji porzadkowego modelu logitowego dla
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okresu II, natomiast w tabelach 8 i 9 zamieszczono wyniki testow najwigkszej

wiarygodnosci typu 1 oraz 3.

Tabela 7
Wyniki estymacji porzadkowego modelu logitowego dla okresu 11
Sredni btad .
Ocena parametru szacunku Statystyka Walda Poziom p
Wyraz wolny 1 -0,758 0,267 8,051 0,005
Wyraz wolny 2 0,577 0,258 4,989 0,026
Wyraz wolny 3 1,355 0,291 21,669 0,000
WOZ -0,022 0,011 4,068 0,044
Odchylenie D = 240,963, Df = 264, p = 0,842
Test ilorazu wiarygodnosci x> = 4,692, p = 0,030
Zrédto: obliczenia whasne w pakiecie Statistica 10.
Tabela 8
Test najwigkszej wiarygodnosci typu 1 dla okresu 11
Log\z;ri);tm naajwiglgszej ") Poziom p
rygodnosci
Wyraz wolny -122,828
WOZ -120,482 4,693 0,030
Zr6dto: obliczenia wasne w pakiecie Statistica 10.
Tabela 9
Test najwigkszej wiarygodnosci typu 3 dla okresu 11
Log;ri};tm negwigkszej 2 Poziom p
rygodno$ci
WOZ -122,828 4,693 0,030

Zrédto: obliczenia whasne w pakiecie Statistica 10.

Oszacowane modele zarowno dla pierwszego, jak i dla drugiego okresu cha-

rakteryzuja si¢ istotnymi parametrami nie tylko przy zmiennych objas$niajacych,

lecz takze przy wyrazach wolnych. Swiadczy to o zasadno$ci konstrukcji porzad-

kowej zmiennej objasnianej. Wszystkie testy zastosowane do oceny jakoS$ci

modeli wskazywaly na mozliwo$¢ wykorzystania oszacowanych modeli w celu

diagnostycznym i prognostycznym.
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Dla obu okreséw obliczono zliczeniowy R?, aby oceni¢ jakos¢ klasyfikacji
przypadkow. Dla okresu I wynidst on 26,04%, a dla okresu II — 26,19%. Wynika
z tego, ze pomimo dobrej jako$ci oszacowanych modeli nie klasyfikowaty one
prawidtowo spotek. Kategoria zmiennej objasnianej dla danej spotki wyzna-
czona na podstawie modelu nie odpowiadata w wigkszosci przypadkow kategorii
rzeczywistej.

4. Prognozowanie prawdopodobienstw przynaleznos$ci spotek do danej
kategorii kwartalnej stopy zwrotu

Pomimo niezadowalajacych wynikow estymacji porzadkowych modeli logi-
towych podjeto probg porownania prognoz wyznaczonych na bazie modeli dla
11 IT okresu. Na podstawie oszacowanych modeli wyznaczono prognozy prawdo-
podobienstw przynaleznosci spotek do poszczegolnych grup kwartylowych kwar-
talnej stopy zwrotu. Prognozowang grupa kwartylowg dla poszczegélnych spotek
byla ta grupa, dla ktérej prawdopodobienstwo przynaleznosci bylo najwieksze.
Prognozy zostaly wyznaczone na kolejne dwa kwartaty zarowno dla okresu
spadkow, jak i okresu wzrostow. Dzigki opodznieniu zmiennej zaleznej wzgledem
zmiennych objasniajgcych nie byto potrzeby wyznaczania prognoz dla zmiennych
objasniajacych, gdyz ich warto$ci w okresie prognozowanym byly znane. Jako
miernik trafno$ci prognoz wykorzystano zliczeniowy R? — w tym przypadku pro-
gnozowane grupy kwartylowe pordwnano z rzeczywistymi. Otrzymano porowny-
walne warto$ci 33,33% dla I okresu i 36,59% dla II okresu. Poziom otrzymanych
zliczeniowych R? nie jest zadowalajacy, chociaz mozna zauwazy¢, ze dla okresu
prognozowanego warto$ci tego miernika sg wyzsze niz dla okresu bazowego.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan nie udato si¢ znalez¢ dla okresu
spadkow 1 wzrostow cen akcji zestawu wspolnych zmiennych objasniajacych
decydujacych o przynaleznosci spotek do okreslonych kategorii kwartalnych stop
zwrotu. Dla okresu wzrostow cen akcji najlepszym modelem byt model z trzema
zmiennymi objasniajacymi, a dla okresu spadkoéw cen akcji — model tylko z jedna
zmienng objasniajaca. W obu przypadkach jedyna wspodlng zmienng okazal si¢
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wskaznik obshugi zadtuzenia (WOZ). Wynika z tego, ze zarowno w okresie hossy,
jak i bessy istotny wptyw na przynalezno$¢ spotki do danej kategorii kwartalnej
stopy zwrotu ma jej umiejetno$¢ regulowania zadtuzenia.

Wszystkie miary i testy statystyczne wykorzystane do oceny jakosci oszaco-
wanych modeli wskazywaly na dobra jako$¢ porzadkowych modeli logitowych.
Mozna wigc stwierdzi¢, ze te modele spetily funkcje analityczna, czyli umozliwity
identyfikacje powiazan pomigdzy kategoriami kwartalnych stop zwrotu a wskazni-
kami finansowo-ekonomicznymi w okresie wzrostow i spadkoéw cen akc;ji.

Niestety, w tym badaniu funkcja diagnostyczna oraz prognostyczna porzad-
kowych modeli logitowych nie zostata w pelni zrealizowana. Chociaz na pod-
stawie oszacowanych modeli dokonano klasyfikacji spotek do poszczegdlnych
kategorii kwartalnych stop zwrotu w okresie proby oraz wyznaczono prognozy
prawdopodobienstw przynaleznosci spotek do poszczegdlnych kategorii zmien-
nej zaleznej, to trafnos¢ klasyfikacji w obu przypadkach byta niezadowalajaca.
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DIAGNOSTIC AND PROGNOSTIC FUNCTION OF ORDINAL LOGIT
MODELS OF QUARTERLY RATE OF RETURN

Summary

In the previous works the Authors proposed application of ordinal logit models to
forecasting the belongingness of the firms noted on Warsaw Stock Exchange to one of
the category of rate of return. The dependent variable — rate of return — was transformed
into variable measured on ordinal scale (four categories). Four economic-financial ratios
(chosen apriori) were explanatory variables. The first aim of this paper was identification
of the best set of explanatory variables chosen by means of Hellwig’s method, stepwise
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regression and comparing the quality of different estimated models. The second aim of the
paper was analysis of effectiveness of forecasts computed for periods of the boom and the
fall in stock market.

The quarterly data concerned the firms from Construction Sector noted on Warsaw
Stock Exchange. Models were estimated on the base of period 1998-2011 and forecasts
were computed for the first quarter of 2012.

Keywords: diagnostic and prognostic function, ordinal logit models, quarterly rate
of return
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