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Wykorzystanie stron internetowych
jako zrodla informacji dla inwestorow

Streszczenie. Celem artykutu jest okreslenie wykorzystania stron internetowych
jako nosnika informacji w relacjach inwestorskich przez spotki gieldowe za pomoca
drzewa klasyfikacyjnego. Postawiono tezg, ze spotki o wyzszych wynikach finansowych
w wigkszym stopniu wykorzystuja ten nos$nik informacji, umieszczajac tam wigcej in-
formacji istotnych dla akcjonariuszy. Druga z postawionych tez mowi, ze wykorzysta-
nie stron internetowych w relacjach inwestorskich jest zréznicowane w poszczegolnych
sektorach przemystu.

Stowa kluczowe: asymetryczna i poufna informacja, informacja i efektywnos$¢ ryn-
kowa; studia przypadkow, spotki — finanse i zarzadzanie, nadzor korporacyjny, informacja
i ustugi internetowe

Wstep

Na podstawie dostgpnych informacji o przedsigbiorstwie akcjonariusze prze-
widuja przyszte ceny akcji. W ten sposob, kierujac si¢ przewidywaniami oraz do-
swiadczeniem, kreuja popyt na akcje.
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Spotki akcyjne podlegaja przepisom prawa, ktore reguluja zakres informacji
podawanych do publicznej wiadomosci, a takze sposob przekazywania informa-
cji. Gtoéwnym dokumentem regulujacym przepisy dotyczace obowiazkoéw infor-
macyjnych spotki jest ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi! (z dnia 21 sierpnia 1997 r.).

Emitenci papierow wartosciowych maja obowiazek dostarczania inwestorom
informacji o wszelkich zdarzeniach, mogacych mie¢ istotny wptyw na ceng lub
warto$¢ papieru wartosciowego, w formie raportow biezacych i raportéw okre-
sowych (rocznych, potrocznych, kwartalnych, miesigcznych). Wszystkie raporty
muszg by¢ przekazywane tam, gdzie notowane sa papiery wartosciowe, tj. do
Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, na Gielde Papierow Wartosciowych
w Warszawie lub na rynek pozagieldowy oraz do Polskiej Agencji Prasowej
(z 20-minutowym opdznieniem)?.

Spotki gietdowe maja obowiazek publikowania okreslonych informacji.
Jednakze moga one rowniez zastosowac nieobligatoryjne wytyczne gietdy za-
warte w kodeksach dobrych praktyk. Zgodnie z tymi wytycznymi, kazda spotka
notowana na GPW powinna prowadzi¢ strong internetowa, na ktorej umieszcza
proponowane w kodeksach informacje istotne dla inwestorow. Od 1 stycznia
2009 r. spotki powinny prowadzi¢ rownolegle strong internetowa w jezyku an-
gielskim.

W zwiazku z wprowadzeniem tego przepisu, w pierwszym kwartale 2009 r.,
przeprowadzono badanie, ktorego celem byto okreslenie wykorzystania strony
internetowej jako nosnika informacji w relacjach inwestorskich przez polskie
spotki gietdowe. Postawiono tezg, ze spotki o wyzszych wynikach finansowych
i wyzszych wskaznikach gieldowych w wigkszym stopniu wykorzystuja ten no-
$nik informacji, umieszczajac tam wigcej informacji istotnych dla biezacych i po-
tencjalnych akcjonariuszy. Druga z postawionych tez mowi, ze dostgpnosc¢ infor-
macji na stronach internetowych jest czynnikiem wptywajacym na zréznicowanie
populacji spotek gietdowych w ujeciu sektorowym. Innymi stowy, wykorzystanie
stron internetowych w relacjach inwestorskich jest zroznicowane w poszczegol-
nych sektorach przemystu.

Pierwszym zadaniem badawczym jest analiza dostgpnosci informacji na stro-
nach internetowych spotek. Nastgpnym zadaniem badawczym jest skonstruowa-
nie drzewa klasyfikacyjnego na podstawie uzyskanych danych. Przeprowadzono

! Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi, ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r.,
Dz.U. nr 118, poz. 754. Ustawa ta weszla w zycie z dniem 4 stycznia 1998 r. zastgpujac ustawe
z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych w zakresie w niej uregulowanym (ustawa z dnia 22 marca 1991 r., Dz. U. nr 35,
poz. 155).

2 Strony internetowe Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd, http://www.kpwig.gov.pl/
flal.htm, dostgp: 21 listopada 2008.
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rowniez analizg¢ wykorzystania stron internetowych w celu przekazywania infor-
macji inwestorom w poszczegdlnych sektorach przemystu.

Nalezy podkresli¢, ze rola wskaznika wykorzystywania strony internetowej,
jako nosnika informacji, jest w istocie szersza. Wyraza on rowniez sktonno$¢
do nawiazania pewnej kontrolowanej interakcji pomigdzy przedsigbiorstwem
a obecnymi lub potencjalnymi inwestorami. W tym kontekscie mozna mowié
o problemie asymetrii informacji, a podawane na stronach internetowych infor-
macje dzialaja jak sygnat, przekazywany podmiotom niedoinformowanym przez
podmiot posiadajacy przewage informacyjng’.

1. Dostepnos¢ informacji na stronach internetowych spotek

W celu wyodrebnienia informacji istotnych dla akcjonariuszy, ktére powinny
znalez¢ si¢ na stronie internetowej kazdej spotki gieldowej, dokonano analizy
kodekséw dobrych praktyk*®. Na podstawie tych dokumentéw wyodrebniono
zbidr podstawowych informacji, ktérych umieszczenie na stronach internetowych
spotek gietdowych wptywa na poprawe przeptywu informacji w relacjach inwe-
storskich (tab. 1).

Nastepnie przebadano spotki notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych w latach 2008 i 2009, spetniajace nastgpujace kryteria doboru:
wszystkie polskie spotki gietdowe notowane na rynku podstawowym Warszaw-
skiej GPW, posiadajace dziatajaca strong internetowa. W rezultacie probg badaw-
cza stanowito 289 spotek (tab. 2).

3 M. Spence, Job Market Signaling, ,,Quarterly Journal of Economics” 1973, Vol. 87, No. 3,
s. 355-374.

4 Corporate Governance in Europe, Centre for European Policy Studies, 1995 [online],
dostgpny w Internecie: http://www.ecgi.org/codes/documents/ceps_june1995.pdf, dostep: 10 maja
2010; Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, 2007 [online], dostgpny w Internecie: http:
/Iwww.corp-gov.gpw.pl/lad_corp. dostep: 10 maja 2010; Dobre praktyki w spotkach publicznych
(2005), Komitet Dobrych Praktyk Forum — Corporate Governance, Warszawa 2004 [online],
dostepny w Internecie: http://www.pfcg.org.pl/kodeksy.htm, dostgp: 10 maja 2010; ICGN
Statement on Global Corporate Governance Principles, 2005 [online], dostgpny w Internecie:
http://www.ethosfund.ch/pdf/Code ICGN principles jul2005.pdf, dostep: 10 maja 2010; Kodeks
nadzoru korporacyjnego (Kodeks Gdanski), Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, 2002
[online], dostgpny w Internecie: http://www.pfcg.org.pl/kodeksy.htm, dostgp: 10 maja 2010;
OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises, OECD, 2005 [online],
dostepny w Internecie: http://www.oecd.org/dataoecd/46/51/34803211.pdf, dostgp: 10 maja 2010;
The Combined Code on Corporate Governance, Financial Reporting Council, 2006 [online],
dostepny w Internecie: http://www.ecgi.org/codes/documents/frc_combined code june2006.pdf,
dostep: 10 maja 2010; Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, OECD, 2004 [online], dostgpny
w Internecie: http://www.pfcg.org.pl/kodeksy.htm, dostgp: 10 maja 2010.
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Tabela 1. Informacje istotne dla akcjonariuszy

Informacje (zgodnie z wytycznymi)
1 informacje o niezalezno$ci cztonkow walnego zgromadzenia
2 raporty roczne
3 statut spotki
4 regulamin funkcjonowania zarzadu
5 regulamin funkcjonowania rady nadzorczej
6 zyciorysy zawodowe cztonkdéw organdw spotki
7 informacje o transakcjach z podmiotami powiazanymi
8 informacje o transakcjach spoltki z akcjonariuszami wigkszosciowymi
9 informacje o powiazaniach czlonkéw organow spotki z akcjonariuszami
10 szczegdtowe informacje dotyczace walnego zgromadzenia
11 informacje biezace i okresowe
12 informacje o wyptacie dywidendy
13 informacje o rodzajach akcji
14 informacje o systemach zarzadzania ryzykiem
15 informacje o przestrzeganiu zasad nadzoru korporacyjnego
16 informacje o kosztach programéw motywacyjnych
17 strona internetowa w jezyku angielskim
18 wyszukiwarka na stronie internetowej

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie kodeksow dobrych praktyk.

Tabela 2. Liczba spotek w badanych sektorach

Sektor Skrot N Sektor Skrot N

Bankowy ban 14 | Informatyczny inf 31
Budowlany bud 23 | Przemyst lekki lek 8
Chemiczny chem 19 | Materiaty budowlane mbu 14
Deweloperski dew 9 | Media med 13
Drzewny drz 7 | Metalowy met 16
Elektromaszynowy ele 24 | Paliwowy pal

Energetyczny ene 2 | Przemysly inne pin 4
Finansowy fin 20 | Spozywczy Spo 17
Handel detaliczny had 18 | Telekomunikacyjny tel

Handel hurtowy hah 24 | Ustugi inne uin 10
Hotele i restauracje hir 5 | Ogélem - 289

716 dto: opracowanie whasne na podstawie www.gpw.pl, dostep dnia 21.11.2008.
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Gdy petna informacja znajdowala si¢ na analizowanej stronie internetowej,
wowczas przyporzadkowywano dla danej informacji warto$¢ 1. Jesli natomiast na
stronie internetowej brak byto danej informacji lub umieszczona byta wylacznie
informacja odsytajaca do innych zrodel (inne strony internetowe, np. portali fi-
nansowych, przestanie informacji tylko w odpowiedzi na pisemna prosbg itp.), to
warto$¢ przyporzadkowana wynosita 0. W przypadku informacji niepetnej ustala-
no warto$¢ 0,5. Wskaznik informacji przyjat zatem nast¢pujaca postac:

4 :ibj’
j=1

gdziei=1, ..., 18 oraz b, = 0,5,1 :

1

Nastepnie obliczono $rednie wartosci dla poszczegdlnych sektorow i przed-
stawiono je w postaci utamkowej (tab. 3).

Tabela 3. Wartosci poszczegolnych sktadowych wskaznika a

H Numer informacji

=

@ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 [ 12 [ 13 | 14 [ 15 | 16 | 17 | 18
ban | 0,68 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,64 | 0,43 | 0,54 | 0,93 | 1,00 | 0,71 | 0,86 | 0,32 | 0,75 | 0,25 | 0,96 | 0,93
bud | 0,13 | 1,00 | 1,00 | 0,96 | 0,96 | 0,85 | 0,91 | 0,52 | 0,48 | 0,72 | 1,00 | 0,45 | 0,65 | 0,09 | 0,80 | 0,17 | 0,87 | 0,54
che | 0,39 | 1,00 | 0,95 | 0,95 | 0,84 | 0,71 | 0,68 | 0,37 | 0,26 | 0,71 | 1,00 | 0,39 | 0,76 | 0,08 | 0,87 | 0,00 | 0,92 | 0,63
dew | 0,22 [ 1,00 | 1,00 | 0,89 | 0,89 | 0,67 | 0,89 | 0,06 | 0,00 | 0,89 | 0,94 | 033 | 0,78 | 0,11 | 0,83 | 0,28 | 0,72 | 0,50
drz | 0,29 | 0,86 | 1,00 [ 0,86 | 1,00 | 0,86 | 0,64 [ 0,36 | 0,50 | 0,71 | 1,00 [ 0,14 | 0,57 | 0,00 | 0,79 | 0,00 | 0,57 | 0,43
ele 0,31 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [ 1,00 | 0,73 | 0,67 | 0,25 [ 0,29 | 0,90 | 0,94 | 0,38 | 0,69 | 0,06 | 0,81 | 0,17 | 0,83 | 0,63
ene | 0,00 | 1,00 | 0,50 | 1,00 | 1,00 | 0,25 | 0,50 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,50 | 0,50 | 0,00 | 0,75 [ 0,00 [ 0,50 | 0,50
fin 0,18 | 1,00 | 0,93 | 0,88 | 0,93 | 0,75 | 0,53 | 0,13 | 0,15 | 0,90 | 1,00 [ 0,25 | 0,65 | 0,05 | 0,70 | 0,10 | 0,63 | 0,48
had | 0,44 | 0,94 | 0,94 | 0,78 | 0,89 | 0,97 | 0,42 | 0,11 | 0,36 | 1,00 | 1,00 | 0,44 | 0,83 | 0,11 | 0,83 | 0,47 | 0,78 | 0,36
hah | 0,31 | 0,96 | 0,88 | 0,79 | 0,75 | 0,63 | 0,50 | 0,08 | 0,25 | 0,88 | 0,96 | 0,27 | 0,75 | 0,06 | 0,73 | 0,23 | 0,58 | 0,50
hir | 0,20 | 1,00 | 0,80 | 0,80 | 0,80 | 0,90 | 0,50 | 0,00 | 0,40 | 1,00 | 1,00 | 0,40 | 0,90 | 0,00 | 0,90 | 0,00 | 0,90 | 0,20
inf |032]094 097 |00940094]082]066]021]032]0060]0097]021]061]008]087]023]0,68]0,84
lek | 0,13 ] 069|088 |050]075]038]056]000]013]063]088]/000]/031]000]/0,75]0,13] 0311025
mbu | 032 | 0,89 | 0,86 | 0,86 | 0,79 | 0,79 | 0,61 | 0,00 | 0,39 | 0,75 | 0,89 | 0,14 | 043 | 0,00 | 0,79 | 0,21 | 0,79 | 0,50
med | 0,35 | 1,00 | 0,92 [ 0,92 | 0,85 | 0,81 | 0,81 [ 0,08 | 0,35 | 0,88 | 0,96 [ 0,35 | 0,85 | 0,00 | 0,73 [ 0,19 | 0,73 | 0,42
met | 0,13 | 0,94 | 1,00 [ 0,88 | 0,88 | 0,78 | 0,75 [ 0,03 | 0,28 | 0,72 | 0,94 | 0,28 | 0,53 | 0,06 | 0,88 [ 0,16 | 0,59 | 0,66
pal 0,60 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [ 1,00 | 0,80 | 1,00 | 0,60 | 0,00 | 1,00 | 1,00 | 0,80 | 1,00 [ 0,20 | 0,90 | 0,20 | 0,60 | 0,60
pin 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,75 | 0,25 | 0,13 | 1,00 | 0,88 [ 0,13 | 0,75 | 0,13 | 0,75 | 0,25 | 0,50 | 0,63
spo | 041 | 1,00 | 094 | 0,71 | 0,82 | 0,71 | 0,79 | 0,12 | 0,21 | 1,00 | 1,00 | 0,12 | 091 | 0,03 | 0,85 | 0,06 | 0,59 | 0,62
tel | 0,50 | 0,83 | 1,00 | 0,83 | 1,00 | 1,00 | 0,83 | 0,17 | 0,50 | 0,92 | 0,92 | 0,67 | 0,67 | 0,17 | 0,67 | 0,25 | 0,75 | 0,75
uin | 040 [ 0,90 | 1,00 | 0,80 [ 0,90 | 0,75 | 0,85 | 0,10 | 0,15 | 0,90 | 0,85 | 0,35 | 0,75 | 0,05 | 0,75 | 0,10 | 0,60 | 0,70

716 dto: opracowanie whasne na podstawie stron internetowych 289 spotek gietdowych.
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Wsrod badanych sektoréw najwyzszymi wskaznikami zawarto$ci informacji
na stronach internetowych wyrdznily si¢ sektory: bankowy, budowlany, tele-
komunikacyjny, paliwowy. Nastgpnym etapem badania byta analiza tacznego
wskaznika wykorzystania stron internetowych w relacjach inwestorskich a jako
sumy opisanych wyzej 18 wskaznikow.

2. Ksztaltowanie si¢ wskaznika wykorzystania
stron internetowych

W celu wyodrgbnienia regut ksztaltowania si¢ wykorzystania stron interneto-
wych zastosowano model dyskryminacyjny w postaci drzewa klasyfikacyjnego.
Tworzenie drzewa klasyfikacyjnego polega na nielosowym, obiektywnym po-
dziale zbioru analizowanych spotek gietdowych na podzbiory. Podziat ten zwany
jest rekurencyjnym, poniewaz stosuje si¢ go wielokrotnie, rozpoczynajac od
gtéwnego zbioru, a nastgpnie dzielac powstate podzbiory, az do momentu osia-
gnigcia przez kazdy podzbior optymalnej homogenicznosci ze wzgledu na war-
to$¢ zmiennej zaleznej°.

Drzewo klasyfikacyjne jest wigc grafem opisujacym relacje pomigdzy pod-
zbiorami zbioru obiektow, czyli spotek gieldowych spetiajacych okreslone kry-
teria. Znalezienie regut czy tez zmiennych wptywajacych na wskaznik moze do-
datkowo pomoc w przypisaniu nierozpoznanych spoétek do odpowiedniej klasy.
Tworzenie drzewa klasyfikacyjnego w ujgciu geometrycznym mozna przedstawié
jako dzielenie wielowymiarowe] przestrzeni cech za pomoca hiperplaszczyzn
na hiperszesciany.

Dobdér zmiennych o najlepszych wtasciwosciach dyskryminacyjnych oraz po-
dziat ich warto$ci nastgpuje wedtug pewnych kryteriow oceny jakosci podziatu®.
Wyznacznikiem jako$ci danego podziatu jest stopien homogenicznos$ci uzyskanych
w wyniku podziatu podzbioréw. W praktyce tatwiej jednak bada si¢ heterogenicz-
no$¢ zbioru. W rezultacie, zamiast wyznaczania funkcji homogenicznosci i jej mak-
symalizowania, wystarczy dobra¢ funkcj¢ heterogenicznosci, a nastgpnie jg zmi-
nimalizowa¢’. Funkcja taka mierzy zmiang¢ poziomu heterogenicznosci powstata
w wyniku podziatu zbioru § na & roztacznych podzbioréw na podstawie cechy x :

AH(S,x,)=H(S)=Y_H(S,)p(k),

k=1

5 E. Gatnar, Nieparametryczna metoda dyskryminacji i regresji, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 21.

¢ Tenze, Metody wyboru cech w nieparametrycznej analizie dyskryminacyjnej, ,,Prace Naukowe
AE we Wroctawiu, Taksonomia” 1999, Nr 6, s. 183-193.

7 Tenze, Nieparametryczna metoda..., s. 32.
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gdzie H(S) oznacza stopien heterogenicznos$ci zbioru S, a p(k) — prawdopodo-
bienstwo przynalezno$ci do k-tego obiektu. W rezultacie nalezy minimalizowac
stopien heterogeniczno$ci wszystkich podzbiorow, tj. H(S)).

W ponizszym badaniu przyjgto oceng wykorzystujaca kryterium miary odle-
glosci, czyli dystansu migdzy podzbiorami. Dlatego jako funkcjg heterogeniczno-
$ci zastosowano wskaznik zroznicowania Giniego

J
HG(Sk):l_ijz‘k’
Jj=1

gdzie Py~ prawdopodobienstwo, ze obiekt nalezacy do j-tej klasy zostat btednie
sklasyfikowany (w klasie k).

Przed stworzeniem drzewa klasyfikacyjnego nalezy réwniez okresli¢ kryte-
rium zatrzymania podziatu®. W niniejszym badaniu przyjeto kryterium minimal-
nej liczebnosci podzbioru. Procedura podziatu zostaje zatem zakonczona, jesli
podzbior S, osiagnie minimalng liczebnos¢ 15 obiektow (jezeli podzbior ma mniej
niz 15 elementow, to nie podlega dalszemu podziatowi).

Ocena jakosci modelu dyskryminacyjnego (drzewa klasyfikacyjnego) opiera
si¢ na precyzji, ocenianej przy uzyciu zbioru testowego oraz na ztozonosci (wiel-
kosci 1 glgbokosci drzewa). W przypadku drzew klasyfikacyjnych, im wigksza
osiaga si¢ precyzje (mniejszy btad klasyfikacji), tym drzewo jest bardziej ztozone
(wigksze 1 glgbsze). Optymalne drzewo jest wigc wynikiem kompromisu pomig-
dzy tymi kryteriami.

Gdy nie ma zbioru testowego, wowczas do oceny modelu wykorzystuje si¢
zbior uczacy’. Estymacja btedu klasyfikacji, przy wykorzystaniu catego zbioru
uczacego, nazywana jest ocena zastapienia lub resubstytucji (resubstitution esti-
mate):

lK
e (S)=—" B(k),
e (9) N;<

gdzie B(k) oznacza liczbe btednie sklasyfikowanych obiektéw ze zbioru k.

W zastosowanym modelu jako kryterium jakoSci modelu przyjeto wlasnie
oceng resubstytucji (czyli procentu poprawnie sklasyfikowanych wartosci). Stwo-
rzenie optymalnego drzewa moze wigc polega¢ na zaprogramowaniu kryteriow
zatrzymania podziatu lub na modyfikacji istniejacego drzewa poprzez przycina-
nie i skracanie krawedzi lub agregacje drzew!®.

8 Sposoby zatrzymania podzialu najczeSciej odwotuja sie do: struktury podzbiordéw, czyli
postaci drzewa (np. kryterium maksymalnej glebokosci drzewa), liczebnos$ci podzbiorow
(wierzchotkow drzewa) oraz nalezacych do nich obiektow lub tez warto$ci miary jakosci podziatu
albo wielkosci biedu klasyfikacji. Tamze, s. 89.

> Tamze, s. 90-97.

10 Tamze, s. 104.
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W celu nadania przejrzystosci analizie dyskryminacyjnej, opartej na duzej
liczbie spotek gietdowych objetych badaniem (289 spotek), podzielono je na 10
klas. W rezultacie li$¢mi drzewa klasyfikacyjnego beda liczby od 1 do 10 przypo-
rzadkowane ze wzglgdu na warto$¢ wskaznika wykorzystania strony internetowe;
a do danej klasy K, gdzie i = 1, ..., 10, w nastgpujacy sposob: klasa 1 — wartos¢
wskaznika 0 < a < 0,1; klasa 2 — wartos¢ wskaznika 0,1 <« <0,2; ...; klasa 10
— warto$¢ wskaznika 0,9 <a < 1.

Rozktad wskaznika wykorzystania strony internetowej o dla 10 klas zblizo-
ny jest do rozktadu normalnego z niewielka asymetria prawostronna. Najmniej
spotek przynalezy do klas 11 2. W kazdej z tych klas znajduja si¢ zaledwie dwie
spotki, co oznacza, ze tylko na stronach internetowych 4 spoétek zamieszczona
byta bardzo mata ilo$¢ informacji potrzebnych inwestorom, nie wigksza niz 20%
(¢<0,2).

Wykres 1. Rozktad empiryczny wskaznika a dla 10 klas

100 -
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30
20 -
10

= ] —

0 o1 02 03 04 05 06 07 08 09 1

warto$¢ wskaznika a

liczba spotek

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Ze wzrostem numeru klasy, a wigc ze wzrostem wykorzystania strony inter-
netowej do przekazywania informacji w relacjach inwestorskich ros$nie (wigcej
niz proporcjonalnie) liczba spotek. Najwigcej spotek, bo az 92, nalezy do klasy 7,
a wigc wskaznik wykorzystania stron internetowych w relacjach inwestorskich o
dla nich wynosi 0,6 < a < 0,7. Do skonstruowania drzewa klasyfikacyjnego, jako
potencjalne cechy dyskryminujace, przyjegto:

— przynaleznos$¢ sektorowa,

— liczbg wyemitowanych akcji,

— kapitalizacje,

—  wartosc¢ ksiggowa,

— wskaznik C/Z (cena akcji/zysk z akcji),

— wskaznik C/WK (cena/warto$¢ ksiggowa),
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— stopg dywidendy,

— zysk/stratg netto z dziatalno$ci kontynuowanej przypadajacy na akcjona-

riuszy spoiki,

— kapital wiasny,

— liczbe miesigcy od pierwszego notowania na gietdzie do momentu badania,

— liczbe analitykow sporzadzajacych okresowe raporty na temat spotki

(analysts coverage),

— liczbe duzych akcjonariuszy,

— udzial akcji w posiadaniu gtéwnych akcjonariuszy,

— udzial gloséw na WZA w posiadaniu glownych akcjonariuszy,

— udzial akcji rozproszonych (free float),

— udzial gloséw w posiadaniu najwigkszego akcjonariusza,

— udzial gtosow gtownych akcjonariuszy zewngtrznych poza grupa kapita-

towa i rodzina,

— udzial akcji bedacych w posiadaniu cztonkéw zarzadu (powyzej 5%).

Zgodnie z algorytmem, na kazdym poziomie drzewa zostata wybrana cecha
dyskryminacyjna, ktérej warto$¢ najlepiej dzieli populacje badana na dwa zbiory.
Oznacza to, ze elementy kazdego zbioru sa w najwyzszym mozliwym do uzyska-
nia stopniu homogeniczne. Warto$¢ cechy dyskryminacyjnej, opisanej na danym
wezle drzewa, przyporzadkowana jest do zbioru znajdujacego si¢ zawsze po lewej
stronie, ponizej wezta. Drzewo klasyfikacyjne dla 10 klas spotek gietdowych, we-
dlug wskaznika wykorzystania stron internetowych w zakresie relacji inwestor-
skich o, przycigte na poziomie 7 przedstawiono na wykresie 2.

Zgodnie z rezultatami przeprowadzonej za pomoca drzewa klasyfikacyjnego
analizy, mozna stwierdzi¢, ze do wyznaczonych na podstawie drzewa klasyfika-
cyjnego najwazniejszych cech, dzielacych populacj¢ na najbardziej jednorodne
pod wzgledem wskaznika a (czyli pod wzgledem wykorzystania stron interneto-
wych w relacjach inwestorskich) zbiory klas, naleza: sektor, udziat glosow gtow-
nych akcjonariuszy zewngtrznych poza grupa kapitalowq i rodzina, wynik finan-
sowy netto z dziatalno$ci kontynuowanej przypadajacej na akcjonariuszy spotki,
kapitalizacja, liczba miesigcy od pierwszego notowania na gieldzie do momentu
badania, udziat glosow w posiadaniu najwigkszego akcjonariusza, kapital wlasny
oraz liczba wyemitowanych akcji.

Analiza wykazata, ze na pierwszym poziomie cecha najbardziej dyskrymi-
nujaca badany wskaznik jest sektor. Oznacza to, ze pomigdzy sektorami: ban-
kowym, telekomunikacyjnym, przemystu paliwowego oraz przemystéw innych
a grupa pozostatych sektorow, istnieje najwigksza roznica pod wzgledem wartos$ci
wskaznika a. Sektor jest znaczaca cecha roznicujaca sktonnos$¢ do przekazywania
informacji inwestorom poprzez strony internetowe, a w szczego6lnosci wyrdzniaja
si¢ tu wymienione wyzej sektory o wysokiej sktonnosci do przekazywania infor-
macji.



54 Anna Blajer-Golebiewska

Wykres 2. Drzewo klasyfikacyjne dla 10 klas spotek gietdowych, wedtug wskaznika a,
przycigte na poziomie 7

sektory: bankowy, telekomunikacyjny,
przemystu paliwowego, przemystow innych

udzial glosow gtownych akcjonariuszy wynik finansowy netto z dziatalnosci

zewnetrznych poza grupa kapitatowa kontynuowanej przypadajacy na

irodzing < 2,5% akcjonariuszy spotki < 59,690 mln
n sektory: budowlany, przemystu

chemicznego, deweloperski, energetyczny,
handlu hurtowego, informatyczny,
przemystu lekkiego, materiatow
budowlanych, ustug innych

\

kapitalizacja < 369,5 min | | liczba miesigcy na rynku gietdowym < 153 |
udziat glosow w posiadaniu liczba miesigcy na rynku
najwigkszego akcjonariusza < 29,5% gieldowym < 58,5

kapitat wlasny < 64,6 mln | I_iLI

liczba wyemitowanych
akcji < 48663300

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Nastepna cecha dyskryminujaca dla pierwszej grupy sektorow (o wysokim
wykorzystaniu stron internetowych) jest udziat gtosow gtéwnych akcjonariuszy
zewngtrznych, poza grupa kapitalowa i rodzing. Spotki, w ktorych ten udzial jest
nizszy (mniejszy od 2,5%), naleza do klasy 8, czyli ich sktonno$¢ do wykorzy-
stywania strony internetowej znajduje si¢ w przedziale 0,7 < a < 0,8. Pozostate
spotki, z wymienionych sektorow, cechuja si¢ wysoka wartoscia wskaznika, czyli
0,8 < <0,9 (klasa 9). Innymi stowy, spotki, w ktorych wystepuje wigkszy udziat
akcjonariatu zewnetrznego, w postaci duzych akcjonariuszy, przekazuja wigcej
informacji istotnych dla inwestoréw za posrednictwem swoich stron interneto-
wych. Fakt ten moze wynika¢ z silniejszej pozycji takich inwestorow, stawiaja-
cych przez spotka wyzsze wymagania.

W powyzszy sposoéb mozna zinterpretowacé dalsze wezty i galezie drzewa.
Jednakze istnieje kilka powodow, dla ktoérych uzasadnione jest ponowne ustale-
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nie parametrow podziatu drzewa i przeprowadzenie nowej analizy. Po pierwsze,
jak pokazuje wykres 2, pewne klasy pojawiaja si¢ w lisciach drzewa w kilku miej-
scach. Po drugie, nie ma wyraznej zaleznosci w rozkladzie wynikow, co moze
wynika¢ z duzej liczby klas.

Analizowane drzewo klasyfikacyjne jest zbyt rozbudowane, przycigcie go
zwigkszy przejrzysto$¢ analizy, jednakze zwigkszy réwniez blad oszacowania.
W analizowanym przypadku liczba poprawnie sklasyfikowanych spotek gietdo-
wych wynosi 196, a wigc poprawnos¢ klasyfikacji dla petnego drzewa wynosi
68,1%'". Przycigcie niniejszego drzewa do poziomu zwigkszajacego przejrzy-
stos¢ analizy (w tym przypadku poziom 7) zmniejsza poprawnos¢ klasyfikacji do
48,6%. Poprawnos¢ klasyfikacji mozna wyliczy¢ na podstawie tabel zgodnosci
przyporzadkowania jednostek do odpowiednich klas (tab. 4).

Tabela 4. Poprawnosc¢ klasyfikacyjna pelnego drzewa skonstruowanego dla 10 klas
oraz drzewa przycigtego na poziomie 7

petne rzeczywiste PYZ}’?iQte rzeczywiste
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Zr6dto: opracowanie wilasne.

Jak juz stwierdzono wczesniej, optymalne drzewo jest wynikiem kompro-
misu pomigdzy precyzja i ztozonos$cia. Problemy moga wynikac z tego, ze pet-
ne drzewo jest zbyt rozbudowane, a takze ze zbyt duzej liczby klas. Ponadto,
niniejsza analiza drzewa dla 10 klas posiada pewne, wymienione wczesniej,
wady.

Wtasnie ze wzgledu na duza liczbe klas, znaczne zroznicowanie liczby spotek
przynaleznych do poszczeg6lnych klas oraz ze wzgledu na wymienione wczesniej
przyczyny, zastosowano podziat na 3 klasy ze wzglgdu na warto$¢ wskaznika a
(wykres 3):

1 Poprawno$¢ klasyfikacyjna mozna przedstawi¢ jako udzial wiasciwie przyporzadkowanych
jednostek (znajdujacych sig na przekatnej tabeli) do catkowitej liczby badanych jednostek.
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— klasa 1 — niska warto$¢ wskaznika 0 <« <0,6,
— klasa 2 — $rednia wartos¢ wskaznika 0,6 <a <0,7,
— klasa 3 — wysoka warto$¢ wskaznika 0,7 <a < 1.

Wykres 3. Rozktad wskaznika o dla 3 klas
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716 dto: opracowanie whasne.

Klasyfikacja ta miata na celu wyodrebnienie trzech zblizonych liczebnie klas
i opierata si¢ na wartosci $redniej wskaznika wykorzystywania stron interneto-
wych w relacjach inwestorskich & = 0,6172, czyli 61,72%. Podzielenie spotek
na 3 klasy zwigkszylo poprawnos¢ klasyfikacji dla petnego drzewa z 68,1% do
81,7% (tab. 5).

Tabela 5. Poprawnos¢ klasyfikacyjna drzewa skonstruowanego dla 3 klas
oraz drzewa przycigtego

3 Klasy Rzeczywiste 3 klasy . Rzeczywiste
ehne drrewo 1 5 3 drzewo przycigte 1 5 3
p na poziomie 5
1 95 6 3 1 98 28 27
Oszaco- 2 16 78 16 | Osraco 2 14 54 17
wane wane
3 4 8 63 3 3 10 38

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Jednakze, rowniez w tym przypadku, pelne drzewo jest zbyt rozbudowane,
a wigc wymaga przycigcia. Analiza staje si¢ przejrzysta na poziomie 5. Popraw-
nos$¢ klasyfikacji dla poziomu 5 jest nizsza i wynosi 65,7%.

Wsrod wyznaczonych (na podstawie drzewa klasyfikacyjnego dla 3 klas)
najwazniejszych cech, dzielacych populacje na najbardziej jednorodne pod
wzgledem wskaznika o zbiory klas, znajduja si¢ (wykres 4): 1) kapitalizacja,
2) wynik finansowy z dziatalnosci kontynuowanej przypadajacy na akcjonariuszy,
3) sektor, 4) liczba miesigcy od pierwszego notowania na gietdzie do momentu
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Wykres 4. Drzewo klasyfikacyjne dla 3 klas spotek gieldowych, wedtug wskaznika a,
przycigte na poziomie 5

kapitalizacja <333 min

wynik finansowy netto z dziatalnosci
kontynuowanej przypadajacy
na akcjonariuszy spotki < 46,955 mln

\

sektory: bud, chem, dew, drz,

ene, had, hah, inf, lek, mbu,
med, pal, pin, tel, uin

udziat gtosé6w w posiadaniu
najwigkszego akcjonariusza
<34,5%

sektory: bud, chem,
dew, hah, lek, mbu,

med, tel, uin

Zr6dto: opracowanie whasne.

sektory: bankowy
telekomunikacyjny, przemystu
paliwowego, innych przemystow

liczba miesigcy na rynku
gietdowym < 55,5

-
wartos$¢ ksiggowa

< 29,515 min

\

liczba niesigcy na rynku
gieldowym < 60,5

| kapitalizacja < 63 mln

N

badania, 5) udziat glosow w posiadaniu najwigkszego akcjonariusza, 6) warto$¢
ksiggowa spotki (ta cecha pojawiata si¢ dopiero na 8 poziomie pelnego drzewa

dla 10 klas).

3. Wyniki analizy dyskryminacyjnej

Zgodnie z przeprowadzona analiza wskaznika wykorzystania stron interneto-
wych w relacjach inwestorskich, pierwsza i najwazniejsza cecha dyskryminujaca
jest kapitalizacja (wykres 4). Dzieli ona spo6tki na dwie, homogeniczne pod wzgle-
dem wskaznika a, grupy. W pierwszej grupie, gdzie kapitalizacja w spotkach jest
mniejsza niz 333 min zl, spotki podlegaja dalszemu podziatlowi ze wzgledu na
wysokos¢ straty netto. Dla grupy o kapitalizacji wyzszej niz 333 mln kolejna ce-

cha dyskryminujaca jest sektor.
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Mozna rowniez stwierdzi¢, ze do spotek umieszczajacych duzo informacji
istotnych dla inwestoro6w na stronach internetowych (0,7 < o < 1, klasa 3) zali-
cza si¢ gtownie spotki gieldowe, w ktorych kapitalizacja wynosita co najmniej
333 min zt. Sa to spotki nalezace do sektorow bankowego, telekomunikacyjnego,
przemystu paliwowego lub przemystoéw innych, a takze spotki z innych sektorow,
jesli byly notowane na rynku gieldowym mniej niz 55,5 miesigcy.

Réwniez analiza parametrow opisowych wskaznika a w przekroju sektoro-
wym (tab. 6) wykazuje, ze najwyzsza srednia wskaznika wystepuje w sektorach:
bankowym, telekomunikacyjnym i paliwowym. Z kolei $rednia dla innych prze-
mystow jest wyjatkowo niska, natomiast wystepuje tam najwyzsze odchylenie
standardowe. W rezultacie cze$¢ spotek tego przemystu musiata uzyskac nizsze
warto$ci wskaznika wykorzystania stron internetowych i znalazta si¢ w klasie 2
prawej czgsci drzewa.

Tabela 6. Parametry opisowe wskaznika o w przekroju sektorowym

95% przedzial ufnosci
Sektor N Srednia Odchylenie dia frednicj Minimum | Maksimum
standardowe dolna gérna
granica granica
ban 14 0,7786 0,07999 0,7324 0,8248 0,61 0,92
bud 23 0,6713 0,13151 0,6144 0,7282 0,42 0,86
chem 19 0,6400 0,13597 0,5745 0,7055 0,33 0,83
dew 9 0,6100 0,14560 0,4981 0,7219 0,33 0,86
drz 7 0,5871 0,12698 0,4697 0,7046 0,50 0,83
ele 24 0,6463 0,12744 0,5924 0,7001 0,42 0,92
ene 2 0,5000 0,08485 —0,2624 1,2624 0,44 0,56
fin 20 0,5675 0,13595 0,5039 0,6311 0,14 0,72
had 18 0,6472 0,11940 0,5878 0,7066 0,31 0,81
hah 24 0,5608 0,18084 0,4845 0,6372 0,25 0,89
hir 5 0,5940 0,12137 0,4433 0,7447 0,39 0,69
inf 31 0,6213 0,16250 0,5617 0,6809 0,28 0,94
lek 8 0,4025 0,20790 0,2287 0,5763 0,00 0,61
mbu 14 0,5550 0,16704 0,4586 0,6514 0,08 0,72
med 13 0,6223 0,15401 0,5292 0,7154 0,28 0,86
met 16 0,5819 0,14842 0,5028 0,6610 0,19 0,81
pal 5 0,7389 0,10886 0,6048 0,8752 0,56 0,83
pin 4 0,6450 0,20075 0,3256 0,9644 0,44 0,89
spo 17 0,6018 0,11403 0,5431 0,6604 0,36 0,81
tel 6 0,6917 0,21619 0,4648 0,9185 0,31 0,92
uin 10 0,6050 0,18465 0,4729 0,7371 0,28 0,86
ogotem 289 0,6173 0,15634 0,5992 0,6354 0,00 0,94

Zr6dto: opracowanie whasne.



Wykorzystanie stron internetowych jako zZrodta informacji dla inwestorow 59

Wsrad spolek, dla ktorych kapitalizacja byta nizsza od 333 mln jest rowniez
pewna grupa spotek, ktora w wigkszym stopniu wykorzystuje swoje strony inter-
netowe w relacjach inwestorskich. Sa to spotki, ktore osiagnety dodatni wynik fi-
nansowy netto z dziatalnosci kontynuowanej, przypadajacy na akcjonariuszy lub
tez stratg nie wyzsza niz 46,955 min, nalezace do jednego z sektorow: przemystu
drzewnego, energetycznego, handlu detalicznego, informatycznego, paliwowego
lub przemystow innych, w ktorych udziat gloséw w posiadaniu najwigkszego ak-
cjonariusza wynosit co najmniej 34,5%.

Spotki gietdowe o $rednim wykorzystaniu stron internetowych w budowaniu
relacji inwestorskich (0,6 < o < 0,7, klasa 2) koncentruja si¢ gtownie w trzech
grupach:

1) wsrod spotek o kapitalizacji ponizej 333 mln i dodatnim wyniku finan-
sowym netto z dziatalnosci kontynuowanej, przypadajacym na akcjona-
riuszy lub tez stracie nie wyzszej niz 46,955 mln, nalezace do jednego
z sektorow: bankowego, przemystu elektromaszynowego, finansowego,
hoteli i restauracji, przemyshu metalowego lub przemystu spozywczego,
dla ktorych warto$¢ ksiggowa wynosita co najmniej 29,515 mln, notowa-
ne na rynku gieldowym przez okres krotszy niz 60,5 miesigcy;

2) wsrdéd spotek, dla ktorych kapitalizacja zawierala si¢ w przedziale
(63 min, 333 min), byly to sp6tki o dodatnim wyniku finansowym netto
z dziatalno$ci kontynuowanej przypadajacym na akcjonariuszy lub osia-
gajace strate nie wyzsza od 46,955 mln, nalezace do jednego z sektorow:
bankowego, przemyshu elektromaszynowego, finansowego, hoteli i re-
stauracji, przemystu metalowego lub przemystu spozywczego, dla kto-
rych wartos$¢ ksiggowa wynosita co najmniej 29,515 mln, notowanych na
rynku gietdowym co najmniej 60,5 miesigcy;

3) o kapitalizacji wynoszacej co najmniej 333 mln, nalezace do sektoréw
innych niz sektory bankowy, telekomunikacyjny, przemystu paliwowego
lub przemystow innych, notowane na rynku gietdowym co najmniej 55,5
miesigcy.

Niski stopien wykorzystania stron internetowych w budowaniu relacji inwe-
storskich wystepuje w przypadku spotek o kapitalizacji nizszej od 333mln. Sg to
glownie spotki gietdowe, ktdre poniosty stratg netto z dziatalnosci kontynuowa-
nej przypadajaca na akcjonariuszy spotki wigksza od 46,955 min zt. Mozna je
podzieli¢ na nastgpujace grupy (wykres 4):

1) spotki gietdowe, ktore poniosty stratg netto z dziatalno$ci kontynuowane;j

przypadajaca na akcjonariuszy spotki wigksza od 46,955 min zi;

2) spoiki gietdowe, w ktorych wynik finansowy netto z dziatalnosci kontynu-
owanej, przypadajacy na akcjonariuszy, byl wyzszy od straty w wysoko-
$¢i 46,955 mln, nalezace do jednego z sektorow: budowlanego, przemyshu
chemicznego, deweloperskiego, przemystu drzewnego, energetycznego,
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handlu detalicznego, handlu hurtowego, informatycznego, przemystu
lekkiego, materialow budowlanych, mediow, paliwowego, przemystow
innych, telekomunikacyjnego lub ustug innych, w ktoérych udziat gtosow
w posiadaniu najwigkszego akcjonariusza byt mniejszy od 34,5%;

3) spotki gietdowe, w ktorych wynik finansowy netto z dziatalnosci kontynu-
owanej, przypadajacy na akcjonariuszy byt wyzszy od straty w wysokosci
46,955 min, nalezace do jednego z sektorow: budowlanego, chemiczne-
go, deweloperskiego, handlu hurtowego, przemystu lekkiego, materialow
budowlanych, mediow, telekomunikacyjnego lub ustug innych, w ktorych
udziat gtoso6w w posiadaniu najwigkszego akcjonariusza wynosit co naj-
mniej 34,5%;

4) spotki gieldowe, w ktorych wynik finansowy netto z dziatalnosci kon-
tynuowanej, przypadajacy na akcjonariuszy byl wyzszy od straty w wy-
sokosci 46,955 mln, nalezace do jednego z sektorow: bankowego, prze-
mystu elektromaszynowego, finansowego, hoteli i restauracji, przemystu
metalowego lub przemystu spozywczego, w ktérych warto$¢ ksiggowa
byta mniejsza od 29,515 mlin;

5) spotki gieldowe, w ktorych wynik finansowy netto z dzialalnosci kon-
tynuowanej, przypadajacy na akcjonariuszy byt wyzszy od straty w wy-
sokos$ci 46,955 mln, nalezace do jednego z sektorow: bankowego, prze-
mystu elektromaszynowego, finansowego, hoteli i restauracji, przemystu
metalowego lub przemystu spozywczego, w ktorych wartos¢ ksiggowa
wynosita co najmniej 29,515 mln, notowane na rynku gietdowym co naj-
mniej 60,5 miesigcy, o kapitalizacji mniejszej od 63 min.

Konstrukcja drzewa klasyfikacyjnego wplywa na umieszczanie nizszych
warto$ci kolejnych cech dyskryminujacych w lewej czeéci drzewa. Zgodnie z ta
zasada, koncentracja spotek o niskim wykorzystaniu stron internetowych w re-
lacjach inwestorskich (0 < a < 0,6, klasa 1) z lewej strony §wiadczy o nizszych
wynikach finansowych tych spotek. Powyzsza analiza potwierdza tezg, ze spotki
o wyzszych wynikach finansowych w wigkszym stopniu wykorzystuja swoje
strony internetowe w budowaniu relacji inwestorskich.

Podsumowanie

Potwierdzono postawione na poczatku badania tezy, co oznacza, ze spotki
o wyzszych wynikach finansowych w wigkszym stopniu wykorzystuja swoje
strony internetowe, umieszczajac tam wigcej informacji istotnych dla akcjona-
riuszy. Wyzsza sktonnos$¢ do przekazywania informacji przy uzyciu tego nosnika
moze wynika¢ z checi wywiagzywania si¢ z wytycznych GPW oraz kodeksoéw
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dobrych praktyk, co wptywa na popraweg ich wizerunku. Ponadto, jak juz wyzej
wspomniano, w bardziej rozbudowanych spotkach, o wyzszych wynikach finan-
sowych, moze wystgpowaé wigksza §wiadomos¢ faktu, ze strona internetowa
moze shuzy¢ do umieszczania tam odpowiednio uksztaltowanych informacji.
Takie informacje dziataja zgodnie z teorig ,,signalingu” (Spence, 1973).

Potwierdzona zostala roéwniez teza dotyczaca zrdéznicowania wykorzystania
stron internetowych w relacjach inwestorskich w poszczegolnych sektorach prze-
mystu. Najwigcej informacji istotnych dla inwestorow mozna znalez¢ na stronach
sektoréw: bankowego, telekomunikacyjnego oraz przemyshu paliwowego.

Wyniki uzyskane na podstawie drzewa klasyfikacyjnego warto poprze¢ do-
datkowymi analizami, np. analiza korelacji. Rowniez proces konstrukcji drzewa
oraz analiza uzyskanych wynikow daja duze mozliwosci dogtebnego zbadania
ksztattowania si¢ wskaznika wykorzystania stron internetowych w relacjach in-
westorskich, gtownie dzigki uwydatnieniu dotychczas niewidocznych zalezno$ci.
Umozliwia to wyznaczenie obszaréw wymagajacych dalszej analizy.
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