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Taksonomiczna miara atrakcyjnosci
inwestowania (TMAI) na przyktadzie spotek
gietdowych

Wstep

Metody analiz stosowanych na rynku kapitatowym mozna przyporzadko-
wac do trzech gtownych grup: analizy technicznej, fundamentalnej 1 portfelowe;.
W kazdym przypadku, niezaleznie od grupy metod, kluczowe sq metody iloscio-
we sprowadzajace si¢ w praktyce do ekonometrii finansowe;j.

Z przegladu literatury zwiazanej z tematyka analizy wskaznikowej przed-
sigbiorstw wynika jednak, ze obiektywna oceng spdlek notowanych na ryn-
ku gietdowym umozliwia wielowymiarowa analiza poréwnawcza (WAP).
Badania przeprowadzone na polskim rynku kapitatowym wskazuja, ze zasto-
sowanie WAP w ramach analizy fundamentalnej 1 portfelowej prowadzi do
znacznego zwigkszenia efektywnos$ci inwestycji [Luniewska, Tarczynski 2006,
s. 8].

Wielowymiarowa analiza porownawcza obejmuje techniki, dzigki ktérym
mozliwe jest poréwnywanie obiektow wielocechowych wedtug ustalonego
kryterium. WAP pozwala zatem na rozpatrywanie zagadnienia hierarchizacji
obiektow 1 ich zbioréw ujmowanych w wielowymiarowych przestrzeniach
cech z punktu widzenia pewnej charakterystyki, ktorej pomiar w sposob bez-
posredni jest niemozliwy. Do tego typu zagadnien zalicza si¢ atrakcyjnosc
inwestowania w papiery wartosciowe spotek gietdowych [Tarczynski 1997,
s. 114].

W artykule podjeto probe oceny kondycji finansowej 1 warto$ci rynkowe]
wybranych spotek gieldowych. Zrealizowanie tego celu mozliwe byto dzigki za-
stosowaniu wielowymiarowej analizy pordwnawczej do obliczenia taksonomicz-
nej miary atrakcyjnosci inwestowania TMAI. Weryfikacjg uzyskanych wynikow
umozliwilo poréwnanie wartosci TMAI z rzeczywista optacalnoscia inwestycji,
mierzong stopami zwrotu z akcji badanych spotek gietdowych.
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Zagadnienia metodologiczne

W artykule zaprezentowano wyniki badan przeprowadzonych w 2011 r. na
celowo dobranej probie, ktora stanowily spotki gieldowe spelniajace jednocze-
snie nastgpujace kryteria:

— niezmiennie przynalezaty do indekséw cenowych (WIG20, mWIG40,
sWIG80) w latach 2007-2011 (z mozliwos$cia rotacji w obrebie indeksow),

— nalezaly do indeksu narodowego WIG-Poland,

— nalezaly do jednego z jedenastu indeksow sektorowych (WIG-banki, WIG-
-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy, WIG-energia, WIG-infor-
matyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spozywczy, WIG-surowce, WIG-
-telekomunikacja).

W wyniku analizy z zastosowaniem okreslonych kryteriow do badan empi-
rycznych zakwalifikowano 33 przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ stabilno-
$cia funkcjonowania na rynku gietdowym. Wybrane spoéiki zidentyfikowano pod
wzgledem przynaleznosci do indekséw cenowych 1 sektorowych oraz indeksu
zrownowazonego rozwoju — RESPECT Index.

Wsrdéd metod gromadzenia materiatu badawczego wykorzystano literaturg
1 informacje zawarte w skonsolidowanych raportach rocznych oraz kwartalnych
badanych spotek gietdowych.

Metody analizy materialu badawczego dotyczyly zastosowania metod staty-
stycznych 1 ekonometrycznych. W celu okreslenia zalezno$ci miedzy badanymi
zmiennymi zastosowano takie miary wspoéizaleznosci cech, jak: wspodtczynnik
korelacji liniowej Pearsona 1 wspotczynnik determinacji. Wszystkie obliczenia
statystyczne 1 ekonometryczne wykonano w programie Microsoft Excel 2010.

Do metod prezentacji materiatu badawczego zaliczono graficzng prezenta-
cje wynikdw za pomoca tabel i rysunkow.

Badania sktadaty si¢ z dwoch etapow. Pierwszy polegal na zastosowaniu
wielowymiarowej analizy poréwnawczej do obliczenia taksonomicznych miar
atrakcyjnosci inwestycji (TMAI), drugi natomiast na sprawdzeniu zgodnosci
oszacowanych miar z rzeczywista optacalnoscia inwestycji, mierzong stopami
zwrotu z akcji badanych spotek.

W celu zaobserwowania zmiennosci taksonomicznej miary atrakcyjnosci in-
westycji w czasie, obliczenia wykonano kolejno dla lat 2007, 2008, 2009, 2010
12011. Dzigki zgromadzonym informacjom mozliwe byto sporzadzenie rankin-
gu spolek gietdowych 1 dokonanie analizy w ujgciu dynamicznym z uwzglednie-
niem ich przynaleznosci do indekséw cenowych oraz sektorow gospodarczych.

W ogolnym rozumieniu miernik jest wielko$cia wyrazajaca poziom danego
zjawiska, przedstawiona w postaci wzglednej lub bezwzglednej. Jest on funkcja
jednego lub kilku atrybutow, umozliwiajaca, przez porownanie jego wartosci,
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okreslenie pozycji danego obiektu na tle innych. W przypadku, gdy do konstruk-

cji miernika wykorzystuje si¢ dwie 1 wigcej zmiennych diagnostycznych, okresla

si¢ go mianem syntetycznego lub agregatowego [Kompa 2009, s. §].

Zasadniczo w wielowymiarowej analizie poroOwnawczej wyrdznia si¢ trzy
grupy zmiennych [Kompa 2009, s. 10]:

stymulanty — zmienne majace pozytywny wptyw na badane kryterium ogolne

(rosnaca warto$¢ zmiennej oceniana jest pozytywnie wzgledem zjawiska),

— destymulanty — zmienne, ktorych rosnace warto$ci maja negatywny wplyw
na badane kryterium ogolne,

— nominanty — zmienne, ktorych pozadana warto$¢ miesci si¢ w pewnym
okreslonym przedziale, a kazde odchylenie (w goére 1 w dot) ma negatywny
wplyw na kryterium ogdlne.

W celu okreslenia kondycji finansowej 1 wartosci rynkowej badanych spot-
ek gietdowych wykorzystano metode wielowymiarowej analizy porownawczej,
ktora umozliwita konstrukcje syntetycznej miary atrakcyjnosci inwestowania
(TMALI). Procedura wyznaczania TMAI obejmowata nastepujace etapy [Wasi-
lewska, Jasiukiewicz 2000, s. 79—83]:

1) stworzenie macierzy obserwacji X,

2) doprowadzenie do jednorodnosci badanych zmiennych,

3) standaryzacja zmiennych,

4) utworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych,

5) obliczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca,

6) normalizacja miernika syntetycznego.

Zgodnie z przyj¢ta metoda pierwszym etapem ksztaltowania taksonomicz-
nej miary atrakcyjnosci inwestycji TMAI bylo stworzenie macierzy zmiennych
diagnostycznych:

X=[x;1,i=12,....,m;, j=1,2,..., m) (1)

gdzie:

X — macierz obserwacji dokonanych na zmiennych opisujacych dane spotki,
n — liczba spotek,

m — liczba zmiennych.

Wartosci taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji dla badanych 33
spotek gieldowych wyznaczono na podstawie nastgpujacych wskaznikow finan-
sowych 1 rynkowych:

— rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS),

— rentowno$¢ aktywoéw (ROA),

— rentowno$¢ kapitatow wiasnych (ROE),

— zysk na jednag akcje (EPS),

— cena rynkowa do warto$ci ksiggowej na akcje (P/BV).
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Wszystkie wymienione zmienne miaty charakter stymulant.

Rentownos$¢ sprzedazy netto (ROS) to wskaznik, ktory informuje, ile zysku
przynosi kazde 1 zt zaangazowane w przychody netto ze sprzedazy produktow,
towarow 1 materialow. Im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika, tym efektywniej-
sza sprzedaz 1 tym samym korzystniejsza sytuacja finansowa przedsigbiorstwa
[Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 92-93].

Rentownos¢ aktywow (ROA) oznacza relacje zysku netto do aktywow ogo-
tem. Informuje ona o zdolnosci aktywow do generowania zysku netto, a wigc
wskazuje, jak efektywnie wykorzystane sa aktywa przedsigbiorstwa [Pomykal-
ska, Pomykalski 2007, s. 94].

Rentownos$¢ kapitalu wlasnego (ROE) to wskaznik stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego. Im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika, tym korzystniejsza jest sytu-
acja finansowa przedsigbiorstwa. Wyzsza rentownos¢ kapitatu wlasnego stanowi
zachete dla inwestoréw, stwarza bowiem mozliwos¢ uzyskania wyzszej dywi-
dendy oraz stanowi o potencjale dalszego rozwoju przedsigbiorstwa [Pomykal-
ska, Pomykalski 2007, s. 95].

Zysk na jedna akcje (EPS) jest wskaznikiem informujacym, ile zysku netto
przypada na jedna akcj¢ zwykla w analizowanym okresie. Wskaznik ten utatwia
oceng korzysci posiadacza akcji spotki gietdowej przy zatozeniu, ze zwigkszenie
zyskow spowoduje wzrost wysokosci dywidendy lub bgdzie miato wplyw na
poprawe notowan akcji na rynku gietdowym 1 przyczyni si¢ do wzrostu biezacej
warto$ci rynkowej akcji [Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 97].

Cena rynkowa akcji do wartosci ksiggowej na akcj¢ (P/BV) to wskaznik,
ktory wyraza stosunek rynkowej ceny akcji do ksiggowej ceny akcji 1 umozliwia
formutowanie przez inwestorow pogladow o wynikach ksiggowych spotki giet-
dowej [Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 98-99].

Zdaniem M. Luniewskiej 1 W. Tarczyhskiego, zaprezentowany zestaw
zmiennych (wskaznikow finansowych i1 rynkowych) umozliwia porownywanie
wszystkich spotek gietdowych bez wzgledu na sektor, ktory reprezentuja [Lu-
niewska, Tarczynski 2006, s. 52]. Zatozenie to bylo punktem wyjscia do dal-
szych rozwazan.

Kolejny etap budowy TMALI to doprowadzenie badanych zmiennych do jed-
norodnosci poprzez przeksztalcenie wszystkich cech w stymulanty. Wykorzysta-
no w tym celu nastgpujacy wzor:

, 1
Xij =— (2)
Xij
gdzie:
x;; — oryginalna warto$¢ destymulanty,
x';; — warto$¢ destymulanty przeksztatconej w stymulantg.
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W celu zapewnienia porownywalnosci zmiennych przeprowadzono proces
standaryzacji za pomoca nastgpujacego wzoru:

Xij — X

zj = ,(@=12,..,n;j=12,...,m) (3)
J
gdzie:
x_j _ izl Y ,
n (4)
n 2
5 - \/Z”(xl-j = Xi) ’ (5)
n—1
n — 1los¢ wskaznikow,

x;j — j-ta zmienna diagnostyczna i-tego obiektu,
X ; — srednie arytmetyczna j-tej zmiennej diagnostycznej,
S; — odchylenie standardowe dla j-tej zmiennej.

Po przeksztalceniu zmienne diagnostyczne zostaty ustandaryzowane w prze-
dziale [0;1], co umozliwito porownywanie ich oraz oszacowanie wzorcow i od-
leglo$ci od nich.

Istotnym elementem konstrukcji taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwe-
stowania TMALI bylo stworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych.
Wedtug M. Luniewskiej [Luniewska 2008, s. 70] nalezy w tym celu zastosowac
formute uwzgledniajaca zmienno$¢ danej cechy. Wynika to z faktu, ze cechy
0 najwyzszym poziomie zmiennos$ci w najwigkszym stopniu roéznicuja badane
zjawisko pod wzgledem ogodlnego kryterium. Do oszacowania wag zastosowano
nastepujacy wzor:

V; .
w; :TJV’(]:L 2:""m)> (6)
j=
gdzie:
S.
J

V; — wspotczynnik zmiennosci j-tej zmiennej przed standaryzacja.
Kolejnym etapem ksztaltowania TMAI byto obliczenie odlegtosci kazde-
go obiektu od wzorca, przy uwzglednieniu réznej sity wplywu zmiennych na
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badane zjawisko. W literaturze najczesciej proponowana procedura byto zasto-
sowanie odlegtosci Euklidesowej [Chorkowy, Drymluch 2008, s. 56]. W zwiaz-
ku z tym przyj¢to nastgpujaca formute:

d, =\/Z’j’,zl(wj(z,, —z)) ' (1=1,2, ... m) ®)

gdzie:
d; — odlegtos$¢ od wzorca dla i-tego obiektu,
w; — wagi diagnostyczne, oparte na wspotczynniku zmiennosci,
zg; — obiekt wzorcowy.

Poniewaz wszystkie cechy zostaty przedstawione w formie stymulant, za
obiekt wzorcowy przyjmuje si¢ wigc maksymalng warto§¢ zmiennej diagno-
stycznej sposrod wszystkich badanych elementéw, co mozna zapisa¢ wedhug

nastgpujacego wzoru:

Zo; =max{z,}. 9)

Ostatnim etapem konstrukcji syntetycznego miernika TMAI byto przeksztat-
cenie miar odlegtosci w taki sposob, aby przyjmowaty one wartos$ci z przedziatu
[0;1] oraz by wzrost miernika odpowiadal korzystniejszemu ksztaltowaniu si¢
analizowanego zjawiska. W tym celu przeprowadzono proces normalizacji mier-
nika syntetycznego, przy wykorzystaniu nast¢pujacej formuty:

TMAI, =1-9¢ (10)
do
dy =z+de,. (11)
gdzie:
TMAI; — syntetyczna miara dla i-tego obiektu,
d; — odlegtos¢ od wzorca dla i-tego obiektu,
dy — norma, zapewniajaca przyjmowanie przez z; wartosci z przedziatu [0;1],
d — $rednia arytmetyczna zmiennej d;,
Sa; — odchylenie standardowe i-tej odlegtosci d,
k — pewien catkowity parametr, zapewniajacy przyjmowanie przez mier-

nik TMAI wartos$ci z przedziatu [0;1]. Zazwyczaj przyjmuje sig, ze
jego warto$¢ wynosi 2.

Tak skonstruowany miernik TMAI przyjmowal wartosci z przedziatu [0;1].
Wartos$ci blizsze jednosci oznaczaty wigksze podobienstwo do hipotetycznego
wzorca, a wiec wskazywaty na wyzszy poziom atrakcyjnosci inwestycyjnej da-
nej spotki gietdowe;.
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Wyniki zastosowania syntetycznej miary atrakcyjnosci
inwestowania (TMAI) w badanych spoétkach gietdowych

Na podstawie otrzymanych wartosci syntetycznej miary atrakcyjnosci inwe-
stowania (TMAI) w latach 2007-2011 sporzadzono zestawienie badanych spo-
tek gieldowych, a wyniki zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Wartosci TMAI badanych spoétek gietdowych w latach 2007-2011
i Wartos¢ TMAI i .
Spotka 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Srednia TMAI
Agora 0,32 0,43 0,56 0,57 0,37 0,45
Assecopol 0,23 0,25 0,46 0,46 0,22 0,32
ATM 0,22 0,19 0,42 0,44 0,19 0,29
BPH 0,63 0,23 0,41 0,40 0,19 0,37
BRE 0,34 0,33 0,43 0,50 0,31 0,38
Budimex 0,20 0,26 0,49 0,52 0,30 0,35
Ciech 0,17 0,13 0,36 0,42 0,16 0,25
Comarch 0,28 0,40 0,44 0,46 0,21 0,36
Echo 0,34 0,21 0,44 0,45 0,22 0,33
Elbudowa 0,33 0,37 0,52 0,50 0,25 0,39
Handlowy 0,27 0,24 0,46 0,48 0,24 0,34
ING BSK 0,31 0,26 0,54 0,56 0,25 0,38
JW Construction 0,30 0,24 0,46 0,47 0,19 0,33
KGHM 0,41 0,34 0,53 0,59 0,49 0,47
Kogeneracja 0,23 0,22 0,51 0,50 0,25 0,34
Kredyt Bank 0,25 0,22 0,40 0,43 0,20 0,30
Lotos 0,24 0,08 0,46 0,45 0,20 0,29
Millennium 0,25 0,22 0,40 0,44 0,20 0,30
Mostostal Warszawa 0,25 0,30 0,48 0,46 0,04 0,31
Netia 0,03 0,25 0,42 0,46 0,22 0,28
PBG 0,28 0,33 0,51 0,51 0,24 0,37
PEKAO 0,29 0,33 0,50 0,50 0,28 0,38
PEP 0,31 0,29 0,50 0,49 0,26 0,37
PGNIG 0,20 0,20 0,42 0,45 0,20 0,29
PKN Orlen 0,23 0,06 0,42 0,46 0,23 0,28
PKO BP 0,29 0,29 0,46 0,47 0,24 0,35
Polaqua 0,23 0,17 0,33 0,01 0,19 0,19
PolimexMS 0,22 0,22 0,43 0,43 0,17 0,29
Synthos 0,32 0,19 0,43 0,48 0,32 0,35
TP SA 0,23 0,26 0,43 0,42 0,24 0,32
TVN 0,29 0,32 0,48 0,45 0,08 0,32
Zaktady Azotowe Police 0,27 0,17 0,04 0,42 0,30 0,24
Zaktady Azotowe Putawy 0,25 0,37 0,48 0,42 0,27 0,36

Zrédio: Badania wiasne.
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Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w 2007 r. najwyzszym poziomem
miernika atrakcyjnosci inwestycyjnej wsrod badanych spotek charakteryzowat
si¢ bank BPH, najnizszym za$ Netia. Rok 2008 pod wzgledem TMAI okazat
si¢ korzystny dla spotki Agora 1 zdecydowanie niekorzystny dla PKN Orlen.
W 2009 r. liderem atrakcyjnosci inwestycyjnej byta kolejny raz Agora, podczas
gdy Zaktady Azotowe Police charakteryzowaty si¢ najnizszym wsrod badanych
przedsi¢biorstw poziomem TMAIL W 2010 r. najwyzsza wartos¢ TMAI posiada-
ta spotka KGHM, najnizsza za$ Polaqua. Pierwsze miejsce w rankingu atrakcyj-
no$ci inwestycyjnej w 2011 r. nalezato kolejny raz do spétki KGHM, podczas
gdy na ostatnim miejscu znalazta si¢ spotka Mostostal Warszawa.

Biorac pod uwage wartosci $rednie, to najwyzsza warto$ciag miernika TMAI
w latach 2007-2011 charakteryzowala si¢ spotka KGHM, natomiast najnizsza
Polaqua. Zauwazy¢ zatem mozna, ze przedsigbiorstwo o najwyzszych srednich
wartos$ciach taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania (KGHM) to
spotka nalezaca do indeksu WIG20 i reprezentujaca sektor surowcowy, najbar-
dziej niezalezny od zmian warunkoéw makro- 1 mikroekonomicznych na rynku
gietdowym. Z kolei spotka o najnizszych srednich wartosciach TMAI (Polaqua)
reprezentuje indeks matych przedsigbiorstw — sWIGS80 oraz sektor budowlany,
najmniej odporny na trwajacy w latach 2007-2011 kryzys finansowy, zwigzany
m.in. z trudnos$ciami w dostepie do kredytow 1 pozyczek bankowych.

Na podstawie otrzymanych warto$ci miernika TMAI dokonano analizy ba-
danych spoétek z uwzglednieniem ich przynaleznosci do indeksow cenowych,
sektorowych oraz indeksu RESPECT w 2011 r.

Ze zgromadzonych informacji wynika, ze warto$¢ taksonomicznej mia-
ry atrakcyjno$ci inwestowania nie miala zwiazku z przynalezno$cia badanych
spotek gieldowych do indeksow cenowych, sektorowych 1 indeksu RESPECT.
Prawdopodobnie wynika to z faktu, ze rok 2011 na warszawskiej gietdzie byt
okresem duzych zmian w obrgbie wartosci poszczegdlnych indekséw cenowych
1 jednoczes$nie oznaczal zmniejszenie wartosci indeksow sektorowych, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem branzy budowlanej 1 deweloperskie;.

Rezultaty otrzymane w wyniku zastosowania syntetycznej miary atrakcyj-
nosci inwestowania (TMALI) zostaly poddane weryfikacji poprzez porownanie
ich z rzeczywistymi stopami zwrotu z akcji spotek objetych analiza. Szczegdto-
we dane na ten temat zaprezentowano w tabeli 2.

Z informacji zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, ze w 2007 r. najwyzsze
stopy zwrotu z akcji odnotowata spotka Zaktady Azotowe Police, najnizsze za$
bank BPH. W 2008 r. w czotowce spotek gietdowych pod wzgledem stop zwro-
tu z akcji znalazt si¢ Mostostal Warszawa, JW Construction posiadat natomiast
najnizsze wartosci tego wskaznika. Rok 2009 byt zdecydowanie korzystny dla
KGHM pod wzgledem stop zwrotu z akcji 1 jednoczesnie niekorzystny dla TP SA.



169

Tabela 2
Stopy zwrotu z akcji badanych spétek gietdowych w latach 2007-2011 [%]
. Stopy zwrotu z akcji [%] Srednie stopy
Spoétka
2007 2008 2009 2010 2011 zwrotu [%]
Agora 57,6 -70,3 38,5 18,9 -56,3 -2,3
Assecopol 47 1 -34,9 35,3 -13,0 -5,2 5,9
ATM —60,1 —46,9 139,2 20,4 —46,3 1,3
BPH —-88,3 —66,2 138,6 -15,5 -55,4 -17,4
BRE 50,3 -61,1 32,3 33,2 -19,1 7,1
Budimex 227 -44.5 54,4 45,8 -15,6 12,6
Ciech 90,4 —-80,0 58,2 -33,1 -18,6 3,4
Comarch —47 —66,5 55,7 -11,6 -33,8 -12,2
Echo -9,9 -73,0 94,0 15,1 -31,5 -1,1
Elbudowa 88,9 -20,8 5,2 5,7 -39,7 7,9
Handlowy 18,9 —48,9 45,8 40,9 -22,8 6,8
ING BSK -2,4 -39,4 81,4 14,6 3,3 11,5
JW Construction 0,0 -90,5 191,0 35,6 —66,0 14,0
KGHM 37,9 -70,7 339,1 68,3 -31,1 68,7
Kogeneracja 10,9 -10,0 55,0 44,0 =344 13,1
Kredyt Bank 98,5 -50,3 4,6 241 -32,0 9,0
Lotos -9,1 -73,2 166,1 14,3 -35,9 12,4
Millennium 48,6 —74,7 66,7 17,1 -21,0 7,3
Mostostal Warszawa 29,3 —7,2 23,8 2,4 -73,4 -5,0
Netia -24.8 -36,8 104,2 6,1 1,9 10,1
PBG 20,5 -36,2 3,7 5,5 —66,0 -14.,5
PEKAO 3,6 —41,7 28,1 12,6 -17,8 -3,0
PEP 142,6 —46,5 66,7 1,5 —43,5 24,2
PGNIG 46,3 -25,5 7,5 -3,7 17,6 8,4
PKN Orlen 8,8 —48,2 32,0 34,9 -26,0 0,3
PKO BP 13,9 -31,0 19,9 19,0 -21,7 0,0
Polaqua 0,0 77,7 0,2 2,0 —74.1 -29,9
PolimexMS 46,7 —64,3 30,5 1,7 -57,3 -8,5
Synthos 11,4 —66,2 163,6 164,7 45,3 63,8
TP SA -2,3 -8,8 -9,6 13,8 14,8 1,6
TVN 1,9 —44.8 11,3 21,8 -38,6 -9,7
Zaktady Azotowe Police 148,5 -71,3 4.3 48,5 32,7 32,5
Zakfady Azotowe Putawy | 106,2 -50,8 46,6 20,3 —4.4 23,6

Zrédio: Badania wiasne.

W 2010 r. zarowno najwyzsze, jak 1 najnizsze warto$ci stop zwrotu nalezaty do
przedsigbiorstw reprezentujacych sektor chemiczny — spotka Synthos (1. miej-
sce w rankingu) i1 Ciech (ostatnie miejsce w rankingu). W 2011 r. sukces pod
wzgledem osiaganych stop zwrotu z akcji powtdrzyta spotka Synthos, najnizsza
warto$¢ tego wskaznika charakteryzowata natomiast przedsigbiorstwo Polaqua.
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Na uwage zashuguje fakt, ze liderem osiaganych stép zwrotu z akcji w latach
20072011 byt KGHM, za$ Polaqua posiadata najnizsze srednie wartosci tego
wskaznika.

Na podstawie zgromadzonego materialu mozna zauwazy¢, ze najwyzsze
srednie warto$ci zarOwno taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania
TMALI, jak 1 stop zwrotu z akcji w latach 2007-2011 posiadata spotka KGHM,
z kolei najnizszymi srednimi warto$ciami obu wskaznikéw charakteryzowata si¢
spotka Polaqua.

W celu zweryfikowania zalezno$ci migdzy osiaganymi przez badane spotki
gietdowe stopami zwrotu z akcji a wartoscia taksonomicznej miary atrakcyjnosci
inwestowania w 2011 r. wykorzystano wspoétczynnik korelacji liniowej Pearso-
na, a wyniki przedstawiono na rysunku 1.

Interpretujac dane przedstawione na rysunku 1, mozna sformutowac wnio-
sek, ze istniata zalezno$¢ migedzy wartoscia taksonomicznej miary atrakcyjno-
sci inwestowania (TMAI), aczkolwiek byta ona staba (wspodtczynnik korela-
cji Pearsona r,y, = 0,33). Wystepowanie zaleznosci potwierdzono obliczeniem
Wspolczynmka determinacji (R?=0,11), ktory informuje, ze catkowita zmien-
nos¢ wartosci TMAI zostata w 11 procentach wyjasniona przez model.

W badaniach dokonano takze okreslenia zwiazku migdzy $rednia warto-
scig miernika TMALI a srednia wartos$cia stop zwrotu z akcji badanych przedsig-
biorstw. Szczegdlowe dane na ten temat zaprezentowano na rysunku 2.

>
a
g
100  -80 60 40 20 0 20 40 60
Stopyzwrotu z akcji 2011
Rysunek 1

Zaleznos¢ miedzy taksonomiczng miarg atrakcyjnosci inwestowania TMAI a stopami
zwrotu z akcji badanych spotek gietdowych w 2011 r.

Zrodto: Badania wiasne.
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Rysunek 2
Zaleznos¢ miedzy srednig wartoscig TMAI a srednimi stopami zwrotu z akcji badanych
spotek gietdowych w latach 2007-2011

Zrédio: Badania wiasne.

Z rysunku 2 wynika, ze istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ migdzy sred-
nig warto$cia taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania a srednimi sto-
pami zwrotu z akcji badanych spotek gietdowych, jednak jest ona staba. Za-
leznos$¢ te¢ zweryfikowano, wykorzystujac metode korelacji liniowej Pearsona
(ryy = 0,33) oraz w wyniku obliczenia wspoiczynnika determinacji (RZ=0,11).

Podsumowanie i wnioski

Polski rynek gietdowy, szczegolnie w latach 2007-2011, charakteryzowat
si¢ wysoka zmiennos$cia kursoOw akcji, co spowodowato trudnosci w przewidy-
waniu wartosci rynkowej spotek publicznych. Do czynnikow wptywajacych na
stan koniunktury gietdowej zaliczy¢ mozna zarowno czynniki makroekonomicz-
ne (globalny kryzys finansowy, spowolnienie wzrostu gospodarczego i inne), jak
1 mikroekonomiczne, wynikajace z sytuacji wewngtrznej przedsigbiorstw. Ana-
lizujac rynek gietdowy, nalezy jednak uwzgledni¢ takze oddzialywanie zjawisk
losowych oraz czynniki psychologiczne, majace wptyw na podejmowane przez
inwestorow decyzje. W okresie dekoniunktury gieldowej lub stanu wysokiej
zmiennosci kursow akcji niezwykle istotna jest analiza ,,fundamentow” spotek
publicznych, co pozwala na wyodrebnienie tych przedsigbiorstw, ktore posiadaja
wzglednie silng sytuacje finansowa i1 rynkowa, co moze mie¢ rowniez wplyw na
osiagane stopy zwrotu z ich akcji.
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Zastosowanie wielowymiarowe] analizy porownawczej w celu okreslenia
syntetycznej miary atrakcyjnosci inwestycji spotek gietdowych pozwolito na
wskazanie tych spotek gietdowych, ktére posiadaja silna kondycj¢ finansowa
1 wartos¢ rynkowa. Na podstawie zgromadzonego materialu mozna zauwazyc,
ze najwyzsze Srednie wartosci zarowno taksonomicznej miary atrakcyjnosci in-
westowania (TMALI), jak 1 stop zwrotu z akcji w latach 2007-2011 posiadata
spotka KGHM, z kolei najnizszymi $rednimi warto$ciami obu wskaznikow cha-
rakteryzowata si¢ spotka Polaqua. Wykorzystanie metody korelacji liniowej Pe-
arsona pozwolito na statystyczna weryfikacje zaobserwowanej zaleznosci. Wy-
niki analizy wspoélzaleznosci badanych zmiennych potwierdzity zwiazek mi¢dzy
warto$cia TMAI a stopami zwrotu z akcji, zalezno$¢ ta byta jednak staba. Praw-
dopodobnie wynika to z ograniczonego zestawu wskaznikow wybranych do
konstrukcji miernika TMAI oraz analizy badanych przedsigbiorstw ogotem, bez
wzgledu na ich przynalezno$¢ do okreslonego sektora gospodarki. Zaprezento-
wane wyniki badan moga by¢ zatem punktem wyjscia do bardziej szczegdtowe;j
analizy uwzgledniajacej wigksza ilo$¢ wskaznikéw finansowych 1 rynkowych
spotek oraz podzial przedsigbiorstw wedtug indeksow gietdowych 1 sektoréw
gospodarczych, ktore reprezentuja.
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Taxonomic Measure of Investment Attractiveness
on the example of Listed Companies

Abstract

This paper presents a method of assessing the financial condition and the
market value of companies listed in the stock market. The realization of this
goal was possible by the use of multivariate analysis to build taxonomic measure
of investment attractiveness (TMAI). This method allows distinguishing the
company characterized by strong financial condition and a high market value.



