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Taksonomiczna miara atrakcyjno ci 

inwestowania (TMAI) na przyk adzie spó ek 

gie dowych
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Metody analiz stosowanych na rynku kapita owym mo na przyporz dko-
wa  do trzech g ównych grup: analizy technicznej, fundamentalnej i portfelowej. 
W ka dym przypadku, niezale nie od grupy metod, kluczowe s  metody ilo cio-
we sprowadzaj ce si  w praktyce do ekonometrii finansowej. 

Z przegl du literatury zwi zanej z tematyk  analizy wska nikowej przed-
si biorstw wynika jednak, e obiektywn  ocen  spó ek notowanych na ryn-
ku gie dowym umo liwia wielowymiarowa analiza porównawcza (WAP). 
Badania przeprowadzone na polskim rynku kapita owym wskazuj , e zasto-
sowanie WAP w ramach analizy fundamentalnej i portfelowej prowadzi do 
znacznego zwi kszenia efektywno ci inwestycji [ uniewska, Tarczy ski 2006, 
s. 8]. 

Wielowymiarowa analiza porównawcza obejmuje techniki, dzi ki którym 
mo liwe jest porównywanie obiektów wielocechowych wed ug ustalonego 
kryterium. WAP pozwala zatem na rozpatrywanie zagadnienia hierarchizacji 
obiektów i ich zbiorów ujmowanych w wielowymiarowych przestrzeniach 
cech z punktu widzenia pewnej charakterystyki, której pomiar w sposób bez-
po redni jest niemo liwy. Do tego typu zagadnie  zalicza si  atrakcyjno  
inwestowania w papiery warto ciowe spó ek gie dowych [Tarczy ski 1997, 
s. 114]. 

W artykule podj to prób  oceny kondycji finansowej i warto ci rynkowej 
wybranych spó ek gie dowych. Zrealizowanie tego celu mo liwe by o dzi ki za-
stosowaniu wielowymiarowej analizy porównawczej do obliczenia taksonomicz-
nej miary atrakcyjno ci inwestowania TMAI. Weryfikacj  uzyskanych wyników 
umo liwi o porównanie warto ci TMAI z rzeczywist  op acalno ci  inwestycji, 
mierzon  stopami zwrotu z akcji badanych spó ek gie dowych. 
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Zagadnienia metodologiczne

W artykule zaprezentowano wyniki bada  przeprowadzonych w 2011 r. na 
celowo dobranej próbie, któr  stanowi y spó ki gie dowe spe niaj ce jednocze-
nie nast puj ce kryteria:

niezmiennie przynale a y do indeksów cenowych (WIG20, mWIG40, 
sWIG80) w latach 2007–2011 (z mo liwo ci  rotacji w obr bie indeksów),
nale a y do indeksu narodowego WIG-Poland,
nale a y do jednego z jedenastu indeksów sektorowych (WIG-banki, WIG-
-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy, WIG-energia, WIG-infor-
matyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spo ywczy, WIG-surowce, WIG-
-telekomunikacja).
W wyniku analizy z zastosowaniem okre lonych kryteriów do bada  empi-

rycznych zakwalifikowano 33 przedsi biorstwa charakteryzuj ce si  stabilno-
ci  funkcjonowania na rynku gie dowym. Wybrane spó ki zidentyfikowano pod 

wzgl dem przynale no ci do indeksów cenowych i sektorowych oraz indeksu 
zrównowa onego rozwoju – RESPECT Index. 

W ród metod gromadzenia materia u badawczego wykorzystano literatur  
i informacje zawarte w skonsolidowanych raportach rocznych oraz  kwartalnych 
badanych spó ek gie dowych.

Metody analizy materia u badawczego dotyczy y zastosowania metod staty-
stycznych i ekonometrycznych. W celu okre lenia zale no ci mi dzy badanymi 
zmiennymi zastosowano takie miary wspó zale no ci cech, jak: wspó czynnik 
korelacji liniowej Pearsona i wspó czynnik determinacji. Wszystkie obliczenia 
statystyczne i ekonometryczne wykonano w programie Microsoft Excel 2010. 

Do metod prezentacji materia u badawczego zaliczono graficzn  prezenta-
cj  wyników za pomoc  tabel i rysunków.

Badania sk ada y si  z dwóch etapów. Pierwszy polega  na zastosowaniu 
wielowymiarowej analizy porównawczej do obliczenia taksonomicznych miar 
atrakcyjno ci inwestycji (TMAI), drugi natomiast na sprawdzeniu zgodno ci 
oszacowanych miar z rzeczywist  op acalno ci  inwestycji, mierzon  stopami 
zwrotu z akcji badanych spó ek. 

W celu zaobserwowania zmienno ci taksonomicznej miary atrakcyjno ci in-
westycji w czasie, obliczenia wykonano kolejno dla lat 2007, 2008, 2009, 2010 
i 2011. Dzi ki zgromadzonym informacjom mo liwe by o sporz dzenie rankin-
gu spó ek gie dowych i dokonanie analizy w uj ciu dynamicznym z uwzgl dnie-
niem ich przynale no ci do indeksów cenowych oraz sektorów gospodarczych. 

W ogólnym rozumieniu miernik jest wielko ci  wyra aj c  poziom danego 
zjawiska, przedstawion  w postaci wzgl dnej lub bezwzgl dnej. Jest on funkcj  
jednego lub kilku atrybutów, umo liwiaj c , przez porównanie jego warto ci, 

–

–
–
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okre lenie pozycji danego obiektu na tle innych. W przypadku, gdy do konstruk-
cji miernika wykorzystuje si  dwie i wi cej zmiennych diagnostycznych, okre la 
si  go mianem syntetycznego lub agregatowego [Kompa 2009, s. 8].

Zasadniczo w wielowymiarowej analizie porównawczej wyró nia si  trzy 
grupy zmiennych [Kompa 2009, s. 10]:

stymulanty – zmienne maj ce pozytywny wp yw na badane kryterium ogólne 
(rosn ca warto  zmiennej oceniana jest pozytywnie wzgl dem zjawiska),
destymulanty – zmienne, których rosn ce warto ci maj  negatywny wp yw 
na badane kryterium ogólne,
nominanty – zmienne, których po dana warto  mie ci si  w pewnym 
okre lonym przedziale, a ka de odchylenie (w gór  i w dó ) ma negatywny 
wp yw na kryterium ogólne. 
W celu okre lenia kondycji finansowej i warto ci rynkowej badanych spó -

ek gie dowych wykorzystano metod  wielowymiarowej analizy porównawczej, 
która umo liwi a konstrukcj  syntetycznej miary atrakcyjno ci inwestowania 
(TMAI). Procedura wyznaczania TMAI obejmowa a nast puj ce etapy [Wasi-
lewska, Jasiukiewicz 2000, s. 79–83]:
1) stworzenie macierzy obserwacji X,
2) doprowadzenie do jednorodno ci badanych zmiennych,
3) standaryzacja zmiennych,
4) utworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych,
5) obliczenie odleg o ci ka dego obiektu od wzorca,
6) normalizacja miernika syntetycznego. 

Zgodnie z przyj t  metod  pierwszym etapem kszta towania taksonomicz-
nej miary atrakcyjno ci inwestycji TMAI by o stworzenie macierzy zmiennych 
diagnostycznych:

[ ],( 1, 2, ..., ; 1, 2, ..., )ijX x i n j m  (1)

gdzie:
X  –  macierz obserwacji dokonanych na zmiennych opisuj cych dane spó ki,
n  –  liczba spó ek,
m  –  liczba zmiennych. 

Warto ci taksonomicznej miary atrakcyjno ci inwestycji dla badanych 33 
spó ek gie dowych wyznaczono na podstawie nast puj cych wska ników finan-
sowych i rynkowych:

rentowno  sprzeda y netto (ROS),
rentowno  aktywów (ROA),
rentowno  kapita ów w asnych (ROE),
zysk na jedn  akcj  (EPS),
cena rynkowa do warto ci ksi gowej na akcj  (P/BV).

–

–

–

–
–
–
–
–
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Wszystkie wymienione zmienne mia y charakter stymulant. 
Rentowno  sprzeda y netto (ROS) to wska nik, który informuje, ile zysku 

przynosi ka de 1 z  zaanga owane w przychody netto ze sprzeda y produktów, 
towarów i materia ów. Im wy sza jest warto  tego wska nika, tym efektywniej-
sza sprzeda  i tym samym korzystniejsza sytuacja finansowa przedsi biorstwa 
[Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 92–93]. 

Rentowno  aktywów (ROA) oznacza relacj  zysku netto do aktywów ogó-
em. Informuje ona o zdolno ci aktywów do generowania zysku netto, a wi c 

wskazuje, jak efektywnie wykorzystane s  aktywa przedsi biorstwa [Pomykal-
ska, Pomykalski 2007, s. 94]. 

Rentowno  kapita u w asnego (ROE) to wska nik stopy zwrotu z kapita u 
w asnego. Im wy sza jest warto  tego wska nika, tym korzystniejsza jest sytu-
acja finansowa przedsi biorstwa. Wy sza rentowno  kapita u w asnego stanowi 
zach t  dla inwestorów, stwarza bowiem mo liwo  uzyskania wy szej dywi-
dendy oraz stanowi o potencjale dalszego rozwoju przedsi biorstwa [Pomykal-
ska, Pomykalski 2007, s. 95]. 

Zysk na jedn  akcj  (EPS) jest wska nikiem informuj cym, ile zysku netto 
przypada na jedn  akcj  zwyk  w analizowanym okresie. Wska nik ten u atwia 
ocen  korzy ci posiadacza akcji spó ki gie dowej przy za o eniu, e zwi kszenie 
zysków spowoduje wzrost wysoko ci dywidendy lub b dzie mia o wp yw na 
popraw  notowa  akcji na rynku gie dowym i przyczyni si  do wzrostu bie cej 
warto ci rynkowej akcji [Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 97]. 

Cena rynkowa akcji do warto ci ksi gowej na akcj  (P/BV) to wska nik, 
który wyra a stosunek rynkowej ceny akcji do ksi gowej ceny akcji i umo liwia 
formu owanie przez inwestorów pogl dów o wynikach ksi gowych spó ki gie -
dowej [Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 98–99]. 

Zdaniem M. uniewskiej i W. Tarczy skiego, zaprezentowany zestaw 
zmiennych (wska ników finansowych i rynkowych) umo liwia porównywanie 
wszystkich spó ek gie dowych bez wzgl du na sektor, który reprezentuj  [ u-
niewska, Tarczy ski 2006, s. 52]. Za o enie to by o punktem wyj cia do dal-
szych rozwa a . 

Kolejny etap budowy TMAI to doprowadzenie badanych zmiennych do jed-
norodno ci poprzez przekszta cenie wszystkich cech w stymulanty. Wykorzysta-
no w tym celu nast puj cy wzór: 

1
ij

ij

x
x

 (2)

gdzie:
xij – oryginalna warto  destymulanty,
x ij – warto  destymulanty przekszta conej w stymulant .
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W celu zapewnienia porównywalno ci zmiennych przeprowadzono proces 
standaryzacji za pomoc  nast puj cego wzoru:

, ( 1, 2, ..., ; 1, 2, ..., )ij j
ij

j

x x
z i n j m

S
 (3)

gdzie:
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n – ilo  wska ników,

xij – j-ta zmienna diagnostyczna i-tego obiektu,

jx  – rednie arytmetyczna j-tej zmiennej diagnostycznej,

Sj – odchylenie standardowe dla j-tej zmiennej.
Po przekszta ceniu zmienne diagnostyczne zosta y ustandaryzowane w prze-

dziale [0;1], co umo liwi o porównywanie ich oraz oszacowanie wzorców i od-
leg o ci od nich.

Istotnym elementem konstrukcji taksonomicznej miary atrakcyjno ci inwe-
stowania TMAI by o stworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych. 
Wed ug M. uniewskiej [ uniewska 2008, s. 70] nale y w tym celu zastosowa  
formu  uwzgl dniaj c  zmienno  danej cechy. Wynika to z faktu, e cechy 
o najwy szym poziomie zmienno ci w najwi kszym stopniu ró nicuj  badane 
zjawisko pod wzgl dem ogólnego kryterium. Do oszacowania wag zastosowano 
nast puj cy wzór:

1

, ( 1, 2, ..., ),j
j m

j
j

V
w j m

V
 (6)

gdzie:

,j
j

j

S
V

x
 (7)

Vj – wspó czynnik zmienno ci j-tej zmiennej przed standaryzacj . 
Kolejnym etapem kszta towania TMAI by o obliczenie odleg o ci ka de-

go obiektu od wzorca, przy uwzgl dnieniu ró nej si y wp ywu zmiennych na 
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badane zjawisko. W literaturze najcz ciej proponowan  procedur  by o zasto-
sowanie odleg o ci Euklidesowej [Chorkowy, Drymluch 2008, s. 56]. W zwi z-
ku z tym przyj to nast puj c  formu :

2
01

( ) , ( 1, 2, ..., )
n

i j ij j
j

d w z z i m  (8)

gdzie:
di  –  odleg o  od wzorca dla i-tego obiektu,
wj  –  wagi diagnostyczne, oparte na wspó czynniku zmienno ci,
z0j  –  obiekt wzorcowy. 

Poniewa  wszystkie cechy zosta y przedstawione w formie stymulant, za 
obiekt wzorcowy przyjmuje si  wi c maksymaln  warto  zmiennej diagno-
stycznej spo ród wszystkich badanych elementów, co mo na zapisa  wed ug 
nast puj cego wzoru:

0 max{ }.j jz z  (9)

Ostatnim etapem konstrukcji syntetycznego miernika TMAI by o przekszta -
cenie miar odleg o ci w taki sposób, aby przyjmowa y one warto ci z przedzia u 
[0;1] oraz by wzrost miernika odpowiada  korzystniejszemu kszta towaniu si  
analizowanego zjawiska. W tym celu przeprowadzono proces normalizacji mier-
nika syntetycznego, przy wykorzystaniu nast puj cej formu y:

0

TMAI 1 ,i
i

d

d
 (10)

0 idd d kS  (11)

gdzie:
TMAIi  –  syntetyczna miara dla i-tego obiektu,
di  –  odleg o  od wzorca dla i-tego obiektu,
d0  –  norma, zapewniaj ca przyjmowanie przez zi warto ci z przedzia u [0;1],

d   –  rednia arytmetyczna zmiennej di,
Sdi

  –  odchylenie standardowe i-tej odleg o ci d,
k  –  pewien ca kowity parametr, zapewniaj cy przyjmowanie przez mier-

nik TMAI warto ci z przedzia u [0;1]. Zazwyczaj przyjmuje si , e 
jego warto  wynosi 2. 

Tak skonstruowany miernik TMAI przyjmowa  warto ci z przedzia u [0;1]. 
Warto ci bli sze jedno ci oznacza y wi ksze podobie stwo do hipotetycznego 
wzorca, a wi c wskazywa y na wy szy poziom atrakcyjno ci inwestycyjnej da-
nej spó ki gie dowej.
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Wyniki zastosowania syntetycznej miary atrakcyjno ci 
inwestowania (TMAI) w badanych spó kach gie dowych

Na podstawie otrzymanych warto ci syntetycznej miary atrakcyjno ci inwe-
stowania (TMAI) w latach 2007–2011 sporz dzono zestawienie badanych spó-
ek gie dowych, a wyniki zaprezentowano w tabeli 1. 

Tabela 1
Warto ci TMAI badanych spó ek gie dowych w latach 2007–2011

Spó ka
Warto  TMAI

rednia TMAI
2007 2008 2009 2010 2011

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
Zak ady Azotowe Police 0,27 0,17 0,04 0,42 0,30 0,24
Zak ady Azotowe Pu awy 0,25 0,37 0,48 0,42 0,27 0,36

ród o: Badania w asne. 
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Z przeprowadzonej analizy wynika, e w 2007 r. najwy szym poziomem 
miernika atrakcyjno ci inwestycyjnej w ród badanych spó ek charakteryzowa  
si  bank BPH, najni szym za  Netia. Rok 2008 pod wzgl dem TMAI okaza  
si  korzystny dla spó ki Agora i zdecydowanie niekorzystny dla PKN Orlen. 
W 2009 r. liderem atrakcyjno ci inwestycyjnej by a kolejny raz Agora, podczas 
gdy Zak ady Azotowe Police charakteryzowa y si  najni szym w ród badanych 
przedsi biorstw poziomem TMAI. W 2010 r. najwy sz  warto  TMAI posiada-
a spó ka KGHM, najni sz  za  Polaqua. Pierwsze miejsce w rankingu atrakcyj-

no ci inwestycyjnej w 2011 r. nale a o kolejny raz do spó ki KGHM, podczas 
gdy na ostatnim miejscu znalaz a si  spó ka Mostostal Warszawa. 

Bior c pod uwag  warto ci rednie, to najwy sz  warto ci  miernika TMAI 
w latach 2007–2011 charakteryzowa a si  spó ka KGHM, natomiast najni sz  
Polaqua. Zauwa y  zatem mo na, e przedsi biorstwo o najwy szych rednich 
warto ciach taksonomicznej miary atrakcyjno ci inwestowania (KGHM) to 
spó ka nale ca do indeksu WIG20 i reprezentuj ca sektor surowcowy, najbar-
dziej niezale ny od zmian warunków makro- i mikroekonomicznych na rynku 
gie dowym. Z kolei spó ka o najni szych rednich warto ciach TMAI (Polaqua) 
reprezentuje indeks ma ych przedsi biorstw – sWIG80 oraz sektor budowlany, 
najmniej odporny na trwaj cy w latach 2007–2011 kryzys finansowy, zwi zany 
m.in. z trudno ciami w dost pie do kredytów i po yczek bankowych. 

Na podstawie otrzymanych warto ci miernika TMAI dokonano analizy ba-
danych spó ek z uwzgl dnieniem ich przynale no ci do indeksów cenowych, 
sektorowych oraz indeksu RESPECT w 2011 r.

Ze zgromadzonych informacji wynika, e warto  taksonomicznej mia-
ry atrakcyjno ci inwestowania nie mia a zwi zku z przynale no ci  badanych 
spó ek gie dowych do indeksów cenowych, sektorowych i indeksu RESPECT. 
Prawdopodobnie wynika to z faktu, e rok 2011 na warszawskiej gie dzie by  
okresem du ych zmian w obr bie warto ci poszczególnych indeksów cenowych 
i jednocze nie oznacza  zmniejszenie warto ci indeksów sektorowych, ze szcze-
gólnym uwzgl dnieniem bran y budowlanej i deweloperskiej.

Rezultaty otrzymane w wyniku zastosowania syntetycznej miary atrakcyj-
no ci inwestowania (TMAI) zosta y poddane weryfikacji poprzez porównanie 
ich z rzeczywistymi stopami zwrotu z akcji spó ek obj tych analiz . Szczegó o-
we dane na ten temat zaprezentowano w tabeli 2. 

Z informacji zaprezentowanych w tabeli 2 wynika, e w 2007 r. najwy sze 
stopy zwrotu z akcji odnotowa a spó ka Zak ady Azotowe Police, najni sze za  
bank BPH. W 2008 r. w czo ówce spó ek gie dowych pod wzgl dem stóp zwro-
tu z akcji znalaz  si  Mostostal Warszawa, JW Construction posiada  natomiast 
najni sze warto ci tego wska nika. Rok 2009 by  zdecydowanie korzystny dla 
KGHM pod wzgl dem stóp zwrotu z akcji i jednocze nie niekorzystny dla TP SA. 
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W 2010 r. zarówno najwy sze, jak i najni sze warto ci stóp zwrotu nale a y do 
przedsi biorstw reprezentuj cych sektor chemiczny – spó ka Synthos (1. miej-
sce w rankingu) i Ciech (ostatnie miejsce w rankingu). W 2011 r. sukces pod 
wzgl dem osi ganych stóp zwrotu z akcji powtórzy a spó ka Synthos, najni sza 
warto  tego wska nika charakteryzowa a natomiast przedsi biorstwo Polaqua. 

Tabela 2
Stopy zwrotu z akcji badanych spó ek gie dowych w latach 2007–2011 [%] 

Spó ka
Stopy zwrotu z akcji [%] rednie stopy 

zwrotu [%]2007 2008 2009 2010 2011
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 22,7 -44,5 54,4 45,8 –15,6 12,6
Ciech 90,4 –80,0 58,2 –33,1 –18,6 3,4
Comarch –4,7 –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 –34,4 13,1
Kredyt Bank 98,5 –50,3 4,6 24,1 –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
Zak ady Azotowe Police 148,5 –71,3 4,3 48,5 32,7 32,5
Zak ady Azotowe Pu awy 106,2 –50,8 46,6 20,3 –4,4 23,6

ród o: Badania w asne. 
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Na uwag  zas uguje fakt, e liderem osi ganych stóp zwrotu z akcji w latach 
2007–2011 by  KGHM, za  Polaqua posiada a najni sze rednie warto ci tego 
wska nika. 

Na podstawie zgromadzonego materia u mo na zauwa y , e najwy sze 
rednie warto ci zarówno taksonomicznej miary atrakcyjno ci inwestowania 

TMAI, jak i stóp zwrotu z akcji w latach 2007–2011 posiada a spó ka KGHM, 
z kolei najni szymi rednimi warto ciami obu wska ników charakteryzowa a si  
spó ka Polaqua.

W celu zweryfikowania zale no ci mi dzy osi ganymi przez badane spó ki 
gie dowe stopami zwrotu z akcji a warto ci  taksonomicznej miary atrakcyjno ci 
inwestowania w 2011 r. wykorzystano wspó czynnik korelacji liniowej Pearso-
na, a wyniki przedstawiono na rysunku 1. 

Interpretuj c dane przedstawione na rysunku 1, mo na sformu owa  wnio-
sek, e istnia a zale no  mi dzy warto ci  taksonomicznej miary atrakcyjno-
ci inwestowania (TMAI), aczkolwiek by a ona s aba (wspó czynnik korela-

cji Pearsona rxy = 0,33). Wyst powanie zale no ci potwierdzono obliczeniem 
wspó czynnika determinacji (R2

 = 0,11), który informuje, e ca kowita zmien-
no  warto ci TMAI zosta a w 11 procentach wyja niona przez model. 

W badaniach dokonano tak e okre lenia zwi zku mi dzy redni  warto-
ci  miernika TMAI a redni  warto ci  stóp zwrotu z akcji badanych przedsi -

biorstw. Szczegó owe dane na ten temat zaprezentowano na rysunku 2. 
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Rysunek 1
Zale no  mi dzy taksonomiczn  miar  atrakcyjno ci inwestowania TMAI a stopami 
zwrotu z akcji badanych spó ek gie dowych w 2011 r. 

ród o: Badania w asne. 
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Z rysunku 2 wynika, e istnieje statystycznie istotna zale no  mi dzy red-
ni  warto ci  taksonomicznej miary atrakcyjno ci inwestowania a rednimi sto-
pami zwrotu z akcji badanych spó ek gie dowych, jednak jest ona s aba. Za-
le no  t  zweryfikowano, wykorzystuj c metod  korelacji liniowej Pearsona 
(rxy = 0,33) oraz w wyniku obliczenia wspó czynnika determinacji (R2

 = 0,11).  

Podsumowanie i wnioski

Polski rynek gie dowy, szczególnie w latach 2007–2011, charakteryzowa  
si  wysok  zmienno ci  kursów akcji, co spowodowa o trudno ci w przewidy-
waniu warto ci rynkowej spó ek publicznych. Do czynników wp ywaj cych na 
stan koniunktury gie dowej zaliczy  mo na zarówno czynniki makroekonomicz-
ne (globalny kryzys finansowy, spowolnienie wzrostu gospodarczego i inne), jak 
i mikroekonomiczne, wynikaj ce z sytuacji wewn trznej przedsi biorstw. Ana-
lizuj c rynek gie dowy, nale y jednak uwzgl dni  tak e oddzia ywanie zjawisk 
losowych oraz czynniki psychologiczne, maj ce wp yw na podejmowane przez 
inwestorów decyzje. W okresie dekoniunktury gie dowej lub stanu wysokiej 
zmienno ci kursów akcji niezwykle istotna jest analiza „fundamentów” spó ek 
publicznych, co pozwala na wyodr bnienie tych przedsi biorstw, które posiadaj  
wzgl dnie siln  sytuacj  finansow  i rynkow , co mo e mie  równie  wp yw na 
osi gane stopy zwrotu z ich akcji. 
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Rysunek 2
Zale no  mi dzy redni  warto ci  TMAI a rednimi stopami zwrotu z akcji badanych 
spó ek gie dowych w latach 2007–2011

ród o: Badania w asne. 
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Zastosowanie wielowymiarowej analizy porównawczej w celu okre lenia 
syntetycznej miary atrakcyjno ci inwestycji spó ek gie dowych pozwoli o na 
wskazanie tych spó ek gie dowych, które posiadaj  siln  kondycj  finansow  
i warto  rynkow . Na podstawie zgromadzonego materia u mo na zauwa y , 
e najwy sze rednie warto ci zarówno taksonomicznej miary atrakcyjno ci in-

westowania (TMAI), jak i stóp zwrotu z akcji w latach 2007–2011 posiada a 
spó ka KGHM, z kolei najni szymi rednimi warto ciami obu wska ników cha-
rakteryzowa a si  spó ka Polaqua. Wykorzystanie metody korelacji liniowej Pe-
arsona pozwoli o na statystyczn  weryfikacj  zaobserwowanej zale no ci. Wy-
niki analizy wspó zale no ci badanych zmiennych potwierdzi y zwi zek mi dzy 
warto ci  TMAI a stopami zwrotu z akcji, zale no  ta by a jednak s aba. Praw-
dopodobnie wynika to z ograniczonego zestawu wska ników wybranych do 
konstrukcji miernika TMAI oraz analizy badanych przedsi biorstw ogó em, bez 
wzgl du na ich przynale no  do okre lonego sektora gospodarki. Zaprezento-
wane wyniki bada  mog  by  zatem punktem wyj cia do bardziej szczegó owej 
analizy uwzgl dniaj cej wi ksz  ilo  wska ników finansowych i rynkowych 
spó ek oraz podzia  przedsi biorstw wed ug indeksów gie dowych i sektorów 
gospodarczych, które reprezentuj . 
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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.


