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ANALIZA KURSOW AKCJI Z WYKORZYSTANIEM METODY ICA

Agnieszka Pasztyla
StatSoft Polska Sp. z o.0.; Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Katedra Statystyki

Artykut przedstawia nowe spojrzenie na zastosowanie analizy korelacji w praktyce inwes-
towania dlugoterminowego. Metoda skladowych glownych, ktorej podstawa jest analiza
korelacji i metoda sktadowych niezaleznych, bedaca jej rozwini¢ciem, zostaty zastosowane
w celu wyodrgbnienia czynnikow, ktore jednoczesnie ksztaltuja stopy zwrotu wybranych
grup spotek. Analiza ta moze by¢ wykorzystana do tworzenia portfeli inwestycyjnych,
w celu minimalizacji ryzyka, a takze do prognozowania stép zwrotu portfeli i spotek bez
koniecznosci estymacji rozktadu zmiennych.

Analiza korelacji w konstruowaniu portfela inwestycyjnego

Badanie korelacji stop zwrotu instrumentéw finansowych jest jednym z podstawowych
narzedzi analitycznych wykorzystywanych w konstruowaniu portfeli inwestycyjnych. Gdy
zmienne, np. notowania akcji, s wzajemnie skorelowane, mozemy moéwi¢ o wspotzalez-
nosci tych zmiennych. Okreslenie kierunku i sity wspoétzaleznosci miedzy szeregami czaso-
wymi umozliwia taki wybor spotek, ktoéry umozliwi uzyskanie wymaganego poziomu
ryzyka portfela. Miara, ktora jest najczgsciej wykorzystywana do ilo§ciowego przedsta-
wienia wspotzmiennosci szeregdw, jest wspotczynnik liniowej korelacji Pearsona - r.
Obliczamy go, korzystajac ze wzoru:
Z('xi _x)(yi _)7)
= il ’
SxSy

gdzie:
X, Vi, X, ¥ — analizowane zmienne (np. stopy zwrotu), ich warto$ci i warto$ci $rednie,
Sx, Sy — odchylenie standardowe X1 Y.

Wspolezynnik korelacji 7, zgodnie z powyzszym wzorem, przyjmuje wartosci z przedziatu
<-1;1>. Im wigksza warto§¢ bezwzgledna r, tym silniejsza wspotzmiennos¢. Znak wspot-
czynnika korelacji informuje o kierunku zmian. Dodatnia warto$¢ mowi o jednokierunko-
wych odchyleniach szeregdéw, czyli rownoczesnym spadku lub wzroscie notowan spotek,
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natomiast warto$¢ ujemna $wiadczy o zmianach o przeciwnym kierunku. Jak wynika ze
wzoru, wspotczynnik korelacji Pearsona dotyczy dwoch zmiennych. Aby analizowaé
wigksza liczbg zmiennych, warto korzysta¢ z macierzy korelacji, z ktorej mozemy odczy-
ta¢ site i kierunek wspdlzmiennosci dowolnej pary zmiennych.

Wspotczynnik korelacji jest wazny w teorii portfela papierow wartoSciowych, poniewaz
umozliwia dobor papierow wartosciowych, ktory minimalizuje ryzyko portfela.

Istotnym mankamentem r jest fakt, ze mierzy on tylko najprostsza, liniowa zaleznos¢
dwoéch zmiennych. W sytuacji, gdy mamy do czynienia z nieliniowymi powiazaniami
mi¢dzy zmianami notowan lub stop zwrotu, moga one nie zosta¢ wykryte za pomoca
wspolczynnika korelacji liniowe;.

Wyodrebnianie wspélnych przyczyn wahan kursow spotek

Poza klasycznym zastosowaniem korelacji w zarzadzaniu ryzykiem portfeli, opisanym
powyzej, warto wzia¢ pod uwagg nieco inne spojrzenie na analiz¢ wspotzmiennosci cech.
Mianowicie, jesli stopy zwrotu dwoch lub wigcej akcji sa ze soba skorelowane, mozna
mie¢ podejrzenie, ze zmiany te maja wspolne przyczyny. Innymi stowy mozemy powie-
dzie¢, ze skorelowane wzajemnie szeregi czasowe niosa, w stopniu okreslonym przez
wartos¢ r, te same informacje. Warto si¢ zatem pokusi¢ o wyodrgbnienie cze¢sci wspolnej
analizowanych szeregéw. Mozemy to zrobi¢, korzystajac np. z metody sktadowych gtow-
nych (ang. Principal Component Analisys).

Metoda sktadowych gtownych ma swdj poczatek w pracach Karla Pearsona, z przetomu
dziewigtnastego i dwudziestego wieku, a nastepnie byta rozwijana w latach trzydziestych
przez H. Hotellinga. Jej znaczenie wzrosto wraz z mozliwosciag wykorzystania do obliczen
komputerow i od tego czasu jest stale udoskonalana. Jest to metoda czysto matematyczna
i nie wymaga zadnych zatozen dotyczacych rozktadu zmiennych ani tym bardziej reszt (nie
buduje si¢ modelu statystycznego, wigc nie ma reszt). Koncepcja metody opiera si¢ na
okresleniu stopnia wspotzaleznosci zmiennych za pomoca wspolczynnika korelacji
liniowej lub kowariancji, a nast¢pnie na wyodrebnieniu nowych, nieskorelowanych zmien-
nych, okreslanych jako sktadowe gtowne, ktore odpowiadaja za czg$¢ zmiennosSci grup
zmiennych lub nawet za zmienno$¢ catych grup. Nowo powstale zmienne sg liniowymi
kombinacjami pierwotnych zmiennych i kolejne sktadowe maja za zadanie ujmowac jak
najwigcej informacji zawartych w oryginalnych danych. Istotne jest tutaj zatozenie, ze
pierwsza ze sktadowych powinna zawiera¢ jak najwigksza porcje¢ informacji, natomiast
kolejne coraz mniej. Miara informacji w metodzie glownych sktadowych jest wariancja,
czyli miara zmiennosci cechy, stad kolejne sktadowe powinny charakteryzowac si¢ coraz
mniejszg wariancja.

Aby wyznaczy¢ nowe zmienne, ktore maja by¢ sktadowymi glownymi, korzystamy z wtas-
nosci macierzy korelacji lub kowariancji. Mozna bowiem dowies¢, ze kolejnymi sktado-
wymi gtownymi sa wektory wlasne macierzy korelacji (np. por. [1], s.58-62), ktore
obliczamy metodami algebry liniowe;j.
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Zatézmy, ze dysponujemy zbiorem danych, w ktérym mamy p zmiennych, bedacych szere-
gami czasowymi stop zwrotu dla p spoélek, oznaczonych za pomoca X;, X5, X;, ..., X,
Przyjmijmy réwniez, ze poszczegélne zmienne sa skorelowane wzajemnie. W oparciu
o macierz korelacji zmiennych znajdujemy za pomoca metody gtownych sktadowych nowy
zestaw zmiennych, np. Y;, Y, ..., Y, ktore sa nieskorelowane i ktorych wariancja maleje
dla kolejnych Y, Kazda nowa zmienna Y; bedzie liniowa kombinacja oryginalnych
zmiennych X;:

Y,=a,X +a,, X, +..+a,X,.

W ten sposéb mozemy wyodrgbni¢ czynniki, ktére leza u podstaw analizowanych
szeregow, a ktore czesto sa niemierzalne, a nawet niemozliwe jest ich okreslenie w sposob
jednoznaczny. Poszczegdlne sktadowe Y; moga odpowiada¢ za wplyw réznych zjawisk,
ktorych efektem moze by¢ np. trend wzrostowy, trend spadkowy, wahania okreslonego
typu itp. Metoda ta nie pozwala na interpretacje wyizolowanych efektow. Wyjasnienie
poszczegdlnych tendencji jest mozliwe tylko w oparciu o wiedz¢ merytoryczng i znajo-
mo$¢ badanej problematyki.

W metodzie sktadowych gtéwnych poszczegdlne sktadowe sa nieskorelowane ze soba.
Oznacza to, ze nie ma liniowego zwiazku miedzy nimi. Mozemy mie¢ jednak do czynienia
z zaleznoS$cia nieliniowa. Wowczas kowariancja lub wspotczynnik korelacji beda réwne
zeru, a pomimo tego zmienne beda zalezne, czyli dalej bedzie istnie¢ czg$¢ wariancji,
ktorej przyczyna bedzie wspolna dla obu zmiennych. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy obie
zmienne podlegaja dwuwymiarowemu rozktadowi normalnemu, woéwczas mozemy mowic
o niezalezno$ci zmiennych, jesli wiemy, ze korelacja jest zerowa. Mozna wigc powiedziec,
ze metoda sktadowych gltéwnych najlepiej sprawdza si¢ w przypadku zmiennych
podlegajacych wielowymiarowemu rozktadowi normalnemu lub rozktadéw zblizonych do
normalnego. Jednak, jak wiadomo, stopien dopasowania rozktadu normalnego do empi-
rycznych danych gietdowych nie jest wysoki.

W odpowiedzi na ten istotny mankament rozpoczgto prace nad metoda, ktora pozwolitaby
na zmian¢ zatozenia o braku korelacji sktadowych na zatozenie silniejsze, ktore dopusz-
cza¢ bedzie sktadowe niezalezne statystycznie. W ciagu ostatnich kilkunastu lat zapropono-
wano wiele algorytmow, opartych m. in. na minimalizacji momentéw centralnych wyzszych
rzedow (Cardoso, Soloumniac, 1993), minimalizacji wzajemnej informacji sktadowych lub
maksymalizacji entropii sktadowych (Bell, Sejnowski, 1995) oraz minimalizacji odlegtosci
Kullbacka-Leiblera migedzy lacznym isuma brzegowych rozkladow poszczegélnych skta-
dowych (Amari et. al, 1996). Wszystkie te rozwiazania nosza wspolna nazwe¢ metody
sktadowych niezaleznych. Ponizej zostana przedstawione te, ktore wykorzystuja entropig.

Entropia jako miara informacji zawartej w zmiennej
Poniewaz wspotczynnik korelacji sprawdza si¢ jako miara niezaleznosci sktadowych tylko

w przypadku wielowymiarowego rozkladu normalnego, na poczatku lat dziewigcdziesia-
tych zaproponowano wykorzystanie w metodzie sktadowych niezaleznych miar opartych
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na entropii do badania niezalezno$ci sktadowych. W teorii informacji entropia jest miara
informacji zawartej w sygnale, natomiast w statystyce interpretuje si¢ ja jako S$rednia
wartos$¢ funkcji okreslonej na zbiorze prawdopodobienstw wszystkich mozliwych realizacji
pewnego do$§wiadczenia. Funkcja ta okresla ilo$¢ informacji, jaka niesie pojedyncze zda-
rzenie. Oznaczmy przez H(Y) entropig zmiennej Y, wowczas

k
HY)=-)Y p,log,p,,

i=1

gdzie p; to prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia y;. Entropia jest zawsze nieujemna
irowna zeru tylko w takim przypadku, gdy jedno zdarzenie wystgpuje z prawdopodobien-
stwem rownym jednos$ci, a pozostale maja prawdopodobienstwa réwne zeru. Natomiast
osigga warto$¢ maksymalna w przypadku, gdy prawdopodobienstwa wszystkich zdarzen sa
rowne. Jesli wiadomo, Ze wystapienie analizowanego zdarzenia jest pewne, to doniesienie
o tym, ze miato ono miejsce, nie dostarcza nam zadnej informacji. Np. jesli w goracy letni
dzien slyszymy, ze temperatura wynosi powyzej 25°C, to taki komunikat wnosi znikoma
ilos¢ informacji. Jesli natomiast lato jest deszczowe i zimne, to prawdopodobienstwo, ze
temperatura wzro$nie nastgpnego dnia do 30°C jest rézna od zera ijednosci, itaka
wiadomos$¢ wnosi znaczng ilo$¢ informacji. Mozemy réwniez powiedzie€, ze entropia jest
miara nieokreslono$ci. W pierwszej sytuacji stopien nieokre$lonosci jest bliski zeru,
natomiast w drugim dosy¢ duzy. Dla pojedynczego zdarzenia, ktére moze przyja¢ dwa
stany A1 B, z prawdopodobienstwem pi g (p +¢q = 1), mozna wykresli¢ entropi¢ jako
funkcje prawdopodobienstwa, np. p.

Entropia dla zdarzenia jednowymiarowego
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Maksimum entropii (a wigc nieokreslonosci) jest osiagane wowczas, gdy p= g= 0,5,
tzn. gdy oba stany sa jednakowo prawdopodobne. Z kolei entropia jest minimalna, gdy
istnieje pewnos¢ (p=1 lub g=1), ze zdarzenie przyjmie warto§¢ odpowiednio A lub B.
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Aby okresli¢ stopien zalezno$ci migedzy zmiennymi, konstruuje si¢ miar¢ okreslang jako
wzajemna informacja (ang. mutual information) I(Y), ktérej podstawa jest entropia
poszczegolnych zmiennych. Wzajemna informacja obliczana jest jako suma réznic migdzy
entropig gestosci rozkltadéw brzegowych zmiennej (niezaleznych statystycznie), H(Y)),
i entropia gestosci rozktadu analizowanej zmiennej H(Y).

1(V)= Y (H(¥,)~ H).

Miara ta jest modyfikacja funkcji odlegfosci Kullbacka—Leiblera dla dwoch rozktadow
prawdopodobienstwa, w ktdrej nie jest wykorzystywana entropia.

W praktyce do mierzenia zalezno$ci zmiennych zamiast entropii stosuje si¢ negentropie,
J(Y)), czyli miarg, ktora okreSla, jak bardzo rdzni si¢ rozproszenie i koncentracja cechy
o dowolnym rozktadzie od cechy o takiej samej wariancji, ale podlegajacej rozktadowi
normalnemu. Podstawa poréwnania jest rozktad normalny, poniewaz zmienna podlegajaca
temu rozktadowi charakteryzuje si¢ najwigksza entropia.

J(Y) = H(Z,)~ H(Y,)

Z; jest losowa zmienna podlegajaca rozktadowi normalnemu o takiej samej wariancji jak Y.
Negentropia jest nieujemna imierzy odleglo$¢ rozkladu sktadowej Y; od rozkladu
normalnego.

Metoda sktadowych niezaleznych
Metoda sktadowych niezaleznych pozwala na dekompozycje, czyli rozktad zmiennych

wejsciowych na statystycznie niezalezne skladowe w oparciu o miary niezalezno$ci cech
opisane powyzej.

czynniki zmienne sktadowe
zewngtrzne wejsciowe niezalezne

- »
>
dekompozycja ——»

——p

nieznana
transformacja

W przypadku gietdy czynniki zewngtrzne, takie jak: ozywienie rynku, ogoélna kondycja
gospodarki, wielko$¢ deficytu budzetowego, stabilnos¢ rzadu i inne, ksztattuja w duzym
stopniu, obok informacji wewngtrznych pochodzacych z samej spotki, wahania kurséw
i w efekcie stopy zwrotu z inwestycji. Wykazanie zalezno$ci migdzy wybranymi czyn-
nikami zewngtrznymi a notowaniami spotek jest utrudnione ze wzgledu na problemy
z przedstawieniem badanych efektow w postaci iloSciowej. Pomocne tutaj moze by¢
wykorzystanie metody skladowych niezaleznych w celu wyodrgbnienia wspolnych
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przyczyn wahan notowan akcji. Niemierzalne czynniki zewngtrzne sa estymowane za
pomoca wyizolowanych sktadowych niezaleznych. Duza zaleta analizy jest brak
koniecznosci estymacji rozktadu zmiennych. Jest to efekt zastosowania entropii jako
podstawy miar niezaleznos$ci zmiennych.

Przykitad

W przykladzie jako zmienne wejsciowe wzigto dzienne notowania spotek sektora infor-
matycznego. Zbior zawiera stopy zwrotu szesciu spotek (Comarch, Netia, Optimus, Interia,
Prokom, TP SA) za okres od 28.01.2002 do 14.05.2004, obliczone na podstawie kurséw
zamknigcia. Pytanie, jakie mozemy postawi¢ na poczatku analizy, to np. czy mozemy
wyodrebni¢ wspoélne zrodta zmiennosci (wahan) kursow akcji spotek w ramach jednego
sektora w dlugim okresie czasu (blisko 2,5 roku) oraz jaki procent zmiennosci ogotu cech
moze by¢ wyjasniony przez wyodrgbnione czynniki.

W celu przeprowadzenia obliczen wykorzystano algorytm zaimplementowany w programie
STATISTICA Data Miner. W pierwszej kolejnosci okreslamy zmienne, ktére beda podlegaé
analizie (stopy zwrotu spolek) oraz liczbe sktadowych, ktére chcemy wyodrgbnié. Liczba
ta nie moze przekraczac liczby zmiennych uwzglednianych w analizie. Dla potrzeb analizy
ustalmy maksymalnag liczbe sktadowych, czyli 6.

Wi Fast Independent Component Analysis: notowania do IC!@

Guick  Options ] Deplo}lment]

Algonthm Cancel
" Parallel [simultaneous extraction) E O
ptions ¥
& Deflation [one-at-a-tme)
[  OpenData

; SELEET
(" Log-cosh negative entropy CASES Select

Function

(¥ Exponential negative entropy
MO deletion
f+ Cazewise

™ Mean
substitution

[ Mormalize variables

W programie STATISTICA Data Miner zostaly zaimplementowane dwie wersje algorytmu:
za pomoca opcji Parallel wyznaczamy rownoczesnie kilka sktadowych, natomiast opcja
Deflation pozwala na kolejne wyznaczenie sktadowych. Szacowanie negentropii dla
zmiennych odbywa si¢ za pomoca funkcji log-cosh lub wykladniczej. Funkcjonalnosé
programu obejmuje réwniez normalizacj¢ zmiennych przed rozpocz¢ciem analizy. Ponie-
waz wykorzystywane przez nas stopy zwrotu przyjmuja wartosci z przedziatu <-1;1>, nie
jest konieczna ich normalizacja. Karty z wynikami zostaty przedstawione ponize;j.
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Vil Fast Independent Component Analysis Results: nntuwarﬂ!@

Wik Fast Independent Component Analysis Results: notuwarﬂ! ﬁ|
Extraction method: Deflation Extraction method: Deflation
The components are extracted one at a time. The components are extracted one at a time.
Nonguadratic function G: Exponential

Nonguadratic function G: Exponential
Function used in the approximstion to neg-entropy Function used in the approximation Lo neg-entropy
Number of components: 6

Huuber of components: &

dlpha: 1000000 dlpha: 1.000000

Humber of iterations: 9 14 § & 34 1 Humber of iterations: 5 14 § & 34 1
Tolerance: 0.000100 Tolerance: 0.000100

Missing data deletion: Casewise deletion Missing data deletion: Casewise deletion
Row normalizing: Ne Row normalizing: Ho

Huuber of wariables: 6 Huuber of wariables: &

Munber of walid cases: 571

Eﬂ Munber of walid cases: E71

B2

Quick I Advanced ]

{Summanyi Quick  Advanced I

Summary | Bl Un-miding matris | Cancel Summary | iiii)

| Cancel
i) Components ] ﬁ Save components | E Options = B whitening matix | B Mon-gaussian matiix | E Options =
Summaries for components |

S Summany:

Hixing matrix

Bl  Covarance matrix | iiii] Eigerwectar
Descriptives
Component 2 M

i) Eigenvalues | Scree plat
Caomponent 3 7 5
EDIT'DDHEHI g K Histogrems Summaries for variables
OrnponEmt -
Component B Line plats

iiii] Descriptives | @ Histograms |

Line plots | Scatterplots |

ggode generatarv |

ggode generator v |

Korzystajac z karty Qiuck, otrzymujemy krotkie podsumowanie wartosci parametrow
i opcji wykorzystanych w analizie (Summary).

Surnrmary of Fast |
Specification Value
Extraction method Deflatian
Nonguadratic function G Exponential
Mumber of components 5]
Alpha 1.000000
Murnber of iterations 91458341
Talerance 0.000100
Missing data deletion Casewise deletion
Row narmalizing Mo
Number of variables [ 5
Mumber of valid cases | 571

Otrzymujemy réwniez tablicg z warto$ciami, jakie przyjmuja poszczegdlne sktadowe
(Components) oraz wspotczynniki przy zmiennych w kombinacjach liniowych, bgdacych
sktadowymi (Un-mixing matrix). Macierz ta spelnia rownanie: S = A™' X, gdzie S oznacza

sktadowe glowne, a A~' to macierz wspotczynnikow przy zmiennych X;. Fragment macie-
rzy wspotczynnikow znajduje si¢ ponizej.

Ur-raixing matrix (notowania do 1GA)

Estirmated un-mixing matrix computed from centered data.

comarch | netia | onet | optimus | tpsa | interia
Component 1 [ 0.0055471 0004944 0007543 0.000084 0.0035358) 0.024619
Component 2 | -0.021773] 0006179 -0.011522 0015014 -0.009325 0.008252
Component3 | -0.001219| 0001746 0.006134 -0009532 0.003191 -0.000654
Component 4 | 0006355 -0.017280 0001683 0011821 0.008963 0.001542
Component 5 | -0.006670| 0000121 0016370 0018141 -0.018262 -0.004524
Component 6 | -0.012335| 0007106 0007019 0013390 0.021772 -0.002400

Macierz odwrotna, czyli 4, spetnia nastgpujace réwnanie: X = AS i jest okre§lana jako
mixing matrix. Fragment macierzy A przedstawiony jest na ponizszym rysunku.
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Mlixing matrix (notowania do 1CA)

Estimated mixing matrix computed from centered data.
“ariahle  [Component 1| Component 2 |Component 3 [Component 4 [Component & [ Component B
comarch | ?.2965@! -29.9723 -51.4494 13.0640 -1.5034 -12.0222
netia 8.34123 -14.9551 -48.7898 -39.5830 1.9709 13.6507
onet 10.58657 -10.7148 49,5329 45784 26.4037 7.0777
optimus 215427 -3.0416 -55.5566 121737 11.2413 12.0149
tpsa 0.35794 -5.1978 5.9598 11.2490 -17.8870 24.0078
intetia 33.77875 14.26881 5.4031 1.7321 -5.9242 -5.6372

Aby odpowiedzie¢ na zadane na poczatku pytanie, czy mozemy wyodregbni¢ czynniki,
ktore ksztattuja stopy zwrotu wybranych spolek, skorzystamy z karty Advanced i tablicy
zawierajacej wartosci wlasne macierzy kowariancji oraz z wykresu osypiska (Scree plot).
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Na podstawie przedstawionych powyzej wynikow mozemy stwierdzi¢, ze istnieje czynnik,
ktoéry w bardzo duzym stopniu (62,5%) wyjasnia zmienno$¢ ogéhu analizowanych akcji.

Line plots of components

Value

100 200 300 400
Case

500

110

Copyright © StatSoft Polska, 2004
Kopiowanie lub powielanie w jakikolwiek sposob bez zgody StatSoft Polska Sp. z 0.0. zabronione



=

StatSoft’ StatSoft Polska, tel. (12) 4284300, (601) 414151, info@statsoft.pl, www.statsoft.pl

Ksztattowanie si¢ tego czynnika w czasie mozemy zobaczy¢ na powyzszym wykresie
(karta Quick, Line plots).

Ponizej znajduje si¢ wykres drugiego czynnika (sktadowej), ktory niesie ok. 11% infor-
macji wspolnych dla analizowanych spotek.

Line plots of components

Value
o

100 200 300 400 500
Case

Podsumowanie

Wykorzystanie analizy sktadowych niezaleznych moze by¢ rdéznorodne. Z pewnoScia
wniesie istotng informacj¢ na temat badanego zjawiska, a w tym przypadku pozwoli na
doktadniejsze poznanie przyczyn ksztattujacych analizowane stopy zwrotu. Podsumo-
wujac, metoda niezaleznych sktadowych pozwala na oszacowanie, jaka czg$¢ zmiennosci
wybranych kurséw niesie wspolna informacj¢ ina tej podstawie umozliwia planowanie
dlugoterminowych inwestycji. Ponadto, stanowi podstawe do prognozowania warto$ci stop
procentowych.
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