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Streszczenie. Celem artykutu jest dokonanie oceny kondycji finansowej wybranych spotek gieldo-
wych w sektorach informatycznym, nieruchomosci i budowlanym za lata 2016-2018 oraz zbadanie
wspotzaleznosci migdzy wahaniami cen akcji a wyznaczong oceng syntetyczng kondycji finansowe;j
tych spétek. Zatozono, ze im lepsza ocena syntetyczna, tym mniejsze wahania zmienno$ci cen
akcji, a wyzsza jej stopa zwrotu. Badania prowadzone sa dla kazdego sektora z osobna, jak réw-
niez dla catej populacji. W ten sposob zostato sprawdzone, czy wystepujaca zaleznos¢ oraz jej sita
i kierunek wystepuja w charakterze ogélnym czy tylko w sektorze. Zaktada si¢ takze, ze uzyskana
korelacja jest w kazdym przypadku na zblizonym poziomie, a sektor nie ma wplywu na sit¢ kore-
lacji — réznice, jakie istniejg migdzy sektorami, zostaty zniwelowane poprzez ocen¢ syntetyczng.

Stowa kluczowe: korelacja, zmienno$¢ cen akcji, ocena kondycji finansowej, spotki gietdowe

1. Wprowadzenie

Cena akcji, jak rowniez jej zmienno$¢, sg zalezne od wielu czynnikdéw, miedzy in-
nymi od sytuacji ekonomicznej w kraju i na $wiecie, inflacji czy zachowania gtow-
nych graczy na rynku gieldowym. Ksztaltowanie si¢ kursu akcji zalezy takze od
sytuacji finansowej spotki, zysku na akcje 1 stopy wyplaty dywidendy [Milo 2000:
108-110]. W artykule zostal poruszony temat wspodtzaleznosci migdzy zmiennoscia
cen akcji a oceng kondycji finansowej. W celu zbadania tej wspotzaleznosci oraz jej

* Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt. ,,Analiza wsp6lza-
leznosci miedzy zmiennoscig cen akcji a oceng kondycji finansowej wybranych spotek gietdowych”,
napisanej pod kierunkiem dr. Artura Stefanskiego.
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kierunku i sity wykorzystano analize korelacji, ktora bada te¢ wspotzaleznos¢ oraz
jej kierunek i sitg. W badaniach uwzgledniono dane z sektora informatycznego,
nieruchomosci i budowlanego za lata 2016-2018. Sektory wybrano ze wzgledu
na ich liczebnos¢ — uwzgledniono te z wigkszg liczba spotek.

W artykule znajduja si¢ odpowiedzi na nast¢pujgce pytania: Czy lepszej
kondycji finansowej spotki towarzyszy mniejsza zmiennos¢ cen akcji mierzona
wspotezynnikiem zmiennosci? Czy lepszej kondycji finansowej spotki towarzyszy
wyzsza stopa zwrotu z akcji? Czy sita i kierunek wspolzaleznosci migdzy synte-
tyczng oceng kondycji finansowej spétki a stopg zwrotu z akcji i jej zmienno$cia
zalezy od sektora, w ktorym dziata dana spotka?

W badaniach zostaly postawione nastgpujace hipotezy badawcze:

H,: Migdzy wahaniami cen akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej
spotek zachodzi silna korelacja o ujemnym kierunku.

H, : Miedzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej
spotek zachodzi silna korelacja o dodatnim kierunku.

H, : Sita i kierunek wspotzaleznosci migdzy syntetycznag oceng kondycji fi-
nansowej spotki a stopg zwrotu z akcji i jej zmienno$cig nie zalezy od sektora,
w ktorym dziala dana spotka.

2. Syntetyczna ocena kondycji finansowej

Syntetyczng ocen¢ kondycji finansowej formutuje si¢ za pomocg analizy wskaz-
nikowej, nalezy zatem przej$¢ przez kilka etapow [Wedzki 2015: 525-529]:

— okresli¢ cel badania,

— wybra¢ wskazniki,

— obliczy¢ ich wartos¢,

— poréwna¢ wskazniki i przypisa¢ im odpowiednig oceng.

Zaczynajac ocen¢ finansowa, analityk musi okresli¢ cel badania, czyli co
chce wiedzie¢ o przedsiebiorstwie i jego sytuacji finansowej. Nastgpnie nalezy
dobra¢ odpowiednie wskazniki do analizy. Dobor wskaznikéw jest uzalezniony
od tego, czego ma dotyczy¢ sama analiza. Jesli bada si¢ cale przedsigbiorstwo,
to wybiera si¢ wskazniki najbardziej og6lne, ale z kazdego sektora. Jesli chce
si¢ analizowac fragment przedsigbiorstwa, np. ptynno$¢ finansows, to nalezy
wybra¢ wskazniki dotyczace ptynnosci.

Kolejnym etapem jest wyliczenie wskaznikéw wykonywane najczesciej
na podstawie sprawozdan finansowych oraz ich analiza. Nalezy pamigtac, ze
liczac wskazniki, trzeba korzysta¢ caty czas z jednego schematu, by wnioski
byly tatwe do poroéwnania. Przy analizie wskaznikéw powinno si¢ takze uzywac
jednakowego wzorca.
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Mierniki syntetyczne stosuje si¢, aby jak najdoktadniej dokona¢ oceny kondycji
finansowej spotki. Gdy analityk postuguje si¢ kilkoma wskaznikami jednoczesnie,
to moga one zaburzy¢ mu obraz spotki badz prowadzi¢ do wnioskéw wykluczaja-
cych si¢ wzajemnie. Jednak skonstruowanie odpowiedniego miernika syntetycznego
ma réwniez swoje stabe strony. Pierwszg z nich i najwigkszg jest przypisywanie
wag 1 ocen do poszczegolnych wskaznikow. Duzy stopien swobody przy wybranej
metodzie oceny syntetycznej powoduje, ze u innego analityka wyniki moglyby si¢
nieco r6zni¢, a to mogloby wptyna¢ na efekt koncowy. Réwniez sama czgstotliwos¢
danych nie wptywa korzystnie na doktadno$¢ koncowego wyniku. Im wigksza czg-
stotliwos¢ danych, tym wicksze prawdopodobienstwo doktadnosci i wiarygodnosci
wyniku koncowego [Tarczynski, Luniewska 2006: 95].

3. Préba badawcza

Celem badania jest okreslenie ogolnej kondycji finansowej analizowanych
przedsigbiorstw, a takze catego sektora. Badaniu poddano firmy w przedziale
czasowym od 2016 do 2018 r. Wybrane spotki zostaty przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Wykaz wybranych spotek do badania z podzialem na sektory

Sektor informatyczny Sektor nieruchomosci Sektor budowlany
Asseco Poland S.A. Celtic Property Developments S.A. Budimex S.A.
Arcus S.A. Dom Development S.A. Elektrobudowa S.A.
Betacom S.A. Echo Investment S.A. Lentex S.A.
Comarch S.A. Elkop S.A. Libet S.A.
Comp S.A. Immofinanz AG Mostostal Zabrze S.A.
Elzab S.A. MLP Group S.A. Rafako S.A.
NTT System S.A. Rank Progress S.A. Sniezka S.A.
PGS Software S.A. Ronson Development SE Torpol S.A.
Wasko S.A. Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG | Ulma S.A.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na badanie ogdlnej kondycji finansowej spotek zostaty wybrane
nastepujace stymulanty [Tarczynski, Luniewska 2006: 12]:

— wskaznik rentownos$ci majatku,

— wskaznik cyklu regulowania zobowigzaf!,

! Wskaznik cyklu regulowania zobowiazan przypisano do grupy stymulant, jednak przy

wystawianiu ocen wzigto pod uwage, ze istnieje poziom, powyzej ktoérego wskaznik ten przestaje
by¢ stymulanta.
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— wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem wiasnym (zlota reguta
bilansowa),

— wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego,

— wskaznik rentownosci sprzedazy,
destymulanty:

— wskaznik cyklu regulowania naleznosci,

— wskaznik cyklu obrotu zapasami,
wskaznik zadtuzenia ogdlnego?,

— wskaznik zadluzenia kapitalu wtasnego,

a takze nominanty:

— wskaznik ptynnosci biezacej,

— wskaznik ptynnosci szybkie;.

Do sformulowania syntetycznej oceny sytuacji finansowej zastosowano
metode skali ocen od 0 do 10, przy czym 0 jest uznawane za ocen¢ najgorsza,
a 10 za najlepsza (przyznawane byly takze oceny potéwkowe). Srednia w sekto-
rze jest liczona jako §rednia wynikow wskaznika ze wszystkich badanych spotek
z danego sektora z lat 2016-2018.

Na poczatek wyznaczono srednig warto§¢ w sektorze z wszystkich badanych
spotek z danego sektora z lat 2016-2018, a zatem 27 wynikow. Nastepnie z otrzy-
manych wynikéw do wskaznikow stymulujacych zostala wyznaczona wartosé
progowa — przyjeto najnizszg warto$¢ oraz wartos¢ maksymalna, tzw. lider sektora.
Kolejno dla poszczegdlnych wartosci wyznaczono odchylenia od uzyskanych
trzech wielkos$ci: $redniej, warto$ci progowej i lidera. Kazde odchylenie otrzy-
mato odpowiedni symbol: dla odchylenia mniejszego od 25% stwierdzono mate
odchylenie, czyli symbol M, od 25% do 60% — umiarkowane odchylenie — U,
a powyzej 60% — duze odchylenie — D. Nastepnie zestawiono poszczegolne sym-
bole, w taki sposob, ze jesli badana warto$¢ znajdowata si¢ w przedziale migdzy
wartoscig progowg a srednig (Srednig a liderem), to otrzymywata ocen¢ z zakresu
1-5 (odpowiednio: 5-10). Dla wskaznikéw destymulujacych za warto$¢ progowa
uznano warto$¢ najwyzsza, a za lidera sektora uznano warto$¢ minimalng. Dal-
sze postepowanie bylo takie jak w przypadku wskaznikéw stymulujacych, przy
czym, gdy badana warto$¢ znajdowata si¢ w przedziale miedzy warto$cig progowa
a $rednig (Srednig a liderem), to otrzymywata ocen¢ z zakresu 5-10 (odpowiednio:
1-5). Natomiast wskazniki, ktore zostaly uznane za nominanty, otrzymywatly oceny
z zakresow podrecznikowych wartosci pozadanych, tzn. warto$ci mieszczace si¢
w przedziale dostawaly ocene najwyzsza, te ponizej przedzialu otrzymywaty ocene

2 Wskaznik ogélnego zadluzenia zostal przypisany do grupy destymulant, lecz ze wzgledu
na efekt dzwigni finansowej do pewnego momentu moze takze przyczynia¢ si¢ do poprawy
rentownosci. Przyznaje si¢ 10 pkt za wskaznik w przedziale 0,57-0,67. Powyzej wartosci 0,67
wystawiane oceny sa bardzo niskie, a ponizej wartosci 0,57 oceny sa nizsze niz 10 pkt, jednak
lepsze niz warto$ci powyzej gornej granicy.
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nieco nizsza, z kolei wartos$ci powyzej przedziatu — ocen¢ znacznie stabsza niz te
ponizej przedzialu. Z ocen za wszystkie wskazniki wyliczono $rednig arytmetyczng
dla kazdej spotki z osobna — zatozono, ze kazdy wskaznik jest tak samo wazny.
Rozwigzanie takie miato rowniez na celu ujednolici¢ réznice miedzy sektorami.
Wszystkie syntetyczne oceny wystawione odpowiednio dla kazdej badanej spot-
ki zestawiono w tabelach (kazdy sektor ma osobng tabelg), aby zaprezentowac
hierarchi¢ w danym sektorze.

Kolejnym etapem badan bylo przeanalizowanie wspodlzaleznosci miedzy
wahaniami cen akcji obrazowanej za pomocg wspdlczynnika zmienno$ci a wy-
znaczong oceng syntetyczng wybranych spotek z sektora informatycznego, nieru-
chomosci i budowlanego. Wazne okazato si¢ rowniez zbadanie wspolzaleznosci
mig¢dzy stopami zwrotu akcji a wyznaczong oceng syntetyczng wybranych spotek
z sektora informatycznego, nieruchomosci i budowlanego.

Z otrzymanych ocen syntetycznych wyznaczono wspotczynniki korelacji
Pearsona. Oceny zestawione zostaty ze wspotczynnikami zmiennosci cen akcji
oraz osobno ze stopami zwrotu z akcji. W artykule sg przedstawione po dwie wy-
mienione korelacje w kazdym sektorze, jak rowniez obie korelacje dla wszystkich
badanych sektorow tacznie. Do kazdej otrzymanej korelacji stworzono wykres
obrazujacy uzyskane wyniki i wyznaczono z nich trend liniowy.

Po wyznaczeniu korelacji za pomoca testu z-Studenta oraz testu rozktadu
normalnego dla proby zawierajacej wszystkie badane spotki zbadano istotnos¢
statystyczng otrzymanych wynikéw [Pitatowska 2008: 103-105]. Wartos¢ obser-
wacji w pierwszych trzech badanych grupach wyniosta 27, poniewaz tyle zostato
wybranych spolek w kazdym sektorze, skorzystano zatem z testu z-Studenta —
dla 25 stopni swobody i poziomu istotnosci 5% warto$¢ krytyczna wyniosta
Ly = 2,0595. Jednak w ostatniej badanej grupie wszystkich spotek byto 81, w tym
przypadku nalezalo skorzysta¢ z testu rozktadu normalnego i w tym przypadku

dla poziomu istotnosci 5% wartos¢ krytyczna wyniosta Uy = 1,96.

4. Wyniki badan dla sektora informatycznego

Ostateczne oceny syntetyczne w sektorze informatycznym dla poszczegdlnych
spotek zostaty utozone wedlug hierarchii — spotka, ktéra otrzymata najgorsza
oceng (ma zatem najstabsza kondycj¢ finansowa), znalazta si¢ w gornej czesci
tabeli, natomiast spotka, ktora otrzymata najwyzsza ocene (ma najlepsza kondycje
finansowa), znalazta si¢ w dolnej czesci. Wyniki zostaly zamieszczone w tabeli 2.

Dane w tabeli 2 mozna analizowa¢ na dwa sposoby — wedtug hierarchii wyz-
szej oceny wsrod spotek, a takze wedlug badanych lat w kazdej spotce. Jesli oceny
rosng w czasie, oznacza to poprawe¢ ogolnej sytuacji finansowej spotki. W takiej
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sytuacji znalazt si¢ Arcus S.A., ktory w ciagu roku zwigkszyt swoja oceng o pra-
wie 1 pkt, jednak w 2018 r. ocena spadta o niecate 0,5 pkt. W podobnej sytuacji
sg Comarch S.A., NTT System S.A. i Betacom S.A. Natomiast Wasko S.A. jako
jedyne z sektora zachowato wzrost oceny w 2017 1 w 2018 r.

Tabela 2. Syntetyczne oceny wybranych wskaznikéw przedsiebiorstw
z sektora informatycznego w latach 2016-2018

Nazwa spotki 2016 2017 2018
Elzab 4,23 3,27 3,27
Arcus 3,95 491 4,59
Comp 5,09 4,73 4,95
Comarch 5,36 5,23 5,50
Wasko 5,32 5,41 591
NTT System 5,36 5,86 5,82
Betacom 6,00 5,73 6,32
Asseco 7,14 6,18 6,45
PGS Software 7,90 7,70 7,85

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika takze, ze PGS Software S.A. jest spolka,
ktéra ma najwyzsze oceny w kazdym z badanych lat. Wnioskowa¢ mozna, ze jest
to lider w sektorze informatycznym. Podobne wnioski wynikaty z interpretacji po-
szczegolnych wskaznikow, jednak ze wskaznika ceny rynkowej do ceny ksiggowej
wynika, ze spotka ta jest przewartosciowana. Jednoczesnie w latach 2016-2018
ceny akcji tej spotki wahaja si¢ w granicach 8-15 zt, co w porownaniu do cen akcji
Asseco Poland S.A., Comp S.A. i Comarch S.A. jest niska warto$cig. Analizujac
wszystkie dane, mozna stwierdzi¢, ze warto zainwestowaé w t¢ spotke.

Spotka, ktora znalazta si¢ na najgorszej pozycji w tabeli ocen z sektora
informatycznego, to Elzab S.A., jej oceny za poszczeg6lne lata byly bardzo
niskie (cho¢ w 2016 1. ocena nie byla najnizsza z sektora). Analiza wskaznikowa
rowniez wskazywata te spotke na ostatnim miejscu w sektorze. Warto$¢ oceny
w 2016 r. byta najwyzsza z wszystkich trzech lat, w 2017 i 2018 r. ocena ta byla
nizsza. Oznacza to, ze spotka staje si¢ coraz mniej atrakcyjna dla inwestorow.

Zalezno$¢ miedzy wspotczynnikami zmienno$ci cen akcji a syntetycznymi
ocenami przedstawiono na wykresie 1. Analizujgc zawarte tam dane, zauwazy¢
mozna, ze rozproszenie badanych zmiennych nie jest duze. Wida¢, ze pojedyncze
wartosci sg znacznie oddalone od linii trendu, jednak wigkszos¢ z nich skupia si¢
wokol niej. Wspolczynnik korelacji w sektorze informatycznym wynosi —0,4674
i jest interpretowany jako przecigtna korelacja. Ujemna korelacja w takim powigza-
niu oznacza, ze gdy syntetyczna ocena kondycji finansowej ro$nie, to wspotczyn-
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nik zmiennos$ci cen akcji maleje. Gdy kondycja finansowa spotki wynikajaca ze
wskaznikow jest dobra, to ceny akcji zmieniajg si¢ w matym stopniu. Odwrotnie,
gdy kondycja finansowa spotki jest staba, wowczas wahania cen akcji sg duze, a to
oznacza wigksze ryzyko inwestycji.

Kolejnym etapem jest analiza korelacji miedzy stopami zwrotu akcji a wy-
znaczonymi ocenami syntetycznymi wybranych spotek. Zalezno$¢ ta zostata
przedstawiona na wykresie 2.

Wykres 1. Rozrzut korelacji migdzy wspotczynnikiem zmiennosci cen akcji a syntetyczng
oceng przedsicbiorstw z sektora informatycznego w latach 2016-2018
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 2. Rozrzut korelacji migdzy stopa zwrotu akcji a syntetyczng oceng przedsigbiorstw
z sektora informatycznego w latach 2016-2018
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Zrodto: opracowanie whasne.
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Na wykresie 2 wida¢ wigksze pole rozrzutu badanych zmiennych niz na
wykresie 1, takze wspotczynnik korelacji jest inny — wynosi 0,1331, a to ozna-
cza, ze korelacja jest staba. Natomiast dodatnia korelacja obrazuje zaleznos¢,
ze im wyzsza ocena syntetyczna przedsigbiorstwa, tym wyzsza stopa zwrotu
cen akcji. Jesli stopa zwrotu w ciggu roku jest wyzsza, to wartos¢ inwestycji
si¢ podnosi.

Kolejnym etapem jest sprawdzenie poziomu istotnosci obu korelacji. Warto$§¢
statystyki wynosi:

P B L B YEV!
Jl—nz Jl—(—Q4676Y
n—2 27-2
ot OS89

’ J1—@ JI—QKBF
n-2 27-2

gdzie r, oznacza wspotczynnik korelacji migdzy wspotczynnikiem zmiennoSci
kursow akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej, a r, — wspotezynnik
korelacji migdzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczng kondycji finan-
sowej.

Poréownujac otrzymane wynik z warto$cig krytyczna, otrzymano nieréwnosci:

>t

> 1,

<ty

Dla wartoSci statystycznej ¢, istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowe;
1 przyjecia hipotezy alternatywnej. Przy poziomie istotnosci 5% wspotczynnik
korelacji migdzy wspotczynnikiem zmiennosci kursow akcji a oceng syntetyczng
kondycji finansowej jest istotny statystycznie. Natomiast dla wartosci statystycznej
¢, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, wigc przy poziomie istotnosci
5% wspotczynnik korelacji miedzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczng
kondycji finansowej nie jest istotny statystycznie.

Badajac obie korelacje, stwierdzi¢ mozna, ze przedsigbiorstwa w sektorze
informatycznym w latach 2016-2018 miaty tendencj¢ do niewielkiego wahania
si¢ kursow akcji. Wraz z polepszaniem si¢ kondycji finansowej spotek maleje
zmienno$¢ akcji, czyli ryzyko inwestycji, a takze w niewielkim stopniu ro$nie
stopa zwrotu, czyli podnosi si¢ warto$¢ inwestycji.
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5. Wyniki badan dla sektora nieruchomosci

W sektorze nieruchomosci ostateczne oceny syntetyczne dla poszczegdlnych
spotek zostaty utozone wedlug hierarchii — spotka, ktora otrzymala najgorsza
oceng (ma zatem najstabsza kondycj¢ finansowa), znalazta si¢ w gornej czesci
tabeli, natomiast spotka, ktora otrzymata najwyzsza ocene (ma najlepsza kondycje
finansowa), znalazta si¢ w dolnej czesci. Dane te zostaly zamieszczone w tabeli 3.

Tabela 3. Syntetyczne oceny wybranych wskaznikow przedsigbiorstw z sektora nieruchomosci
w latach 2016-2018

Nazwa spotki 2016 2017 2018
Rank Progress 2,64 3,41 3,09
Celtic 4,82 4,21 6,07
Elkop 5,32 5,59 5,14
MLP Group 6,18 5,00 6,45
Immofinanz 5,36 5,23 6,23
Ronson Development 6,82 5,59 5,77
Echo Investment 6,45 6,64 5,91
Warimpex 6,41 7,77 5,91
Dom Development 7,18 6,86 7,32

Zrodto: opracowanie whasne.

Analizujac dane zamieszczone w tabeli 3, wywnioskowa¢ mozna, ze w sekto-
rze nieruchomosci wystepuje tendencja do wzrostéw i1 spadkow oceny w poszcze-
golnych latach. Nie ma spotki, ktérej ocena rosnie co roku w okresie badanym.
Wystepuje spadek oceny w 2017 r., i wzrost w 2018 r. lub tez wzrost w 2017 r.
i spadek w 2018 r. Taka zalezno$¢ moze by¢ cechg sektora nieruchomosci.

Liderem w sektorze nieruchomosci okazat si¢ Dom Development S.A., kto-
rego wartosci kursow akcji sa na jednym z czolowych miejsc w sektorze. Ocena
spotki w 2017 r. miata nizszg warto$¢ o niecate 0,5 pkt niz w 2016 r., jednak
ostatecznie w 2018 r. zdobyta lepsza ocene niz w 2016 1. Analizujac wskazniki,
jednym z najlepszych w tej spotce byta ztota reguta bilansowa, ktora jest bardzo
trudna do spetnienia dla bardzo duzej liczby podmiotéw. Natomiast Dom De-
velopment S.A. osiagnal najnizsze oceny ze wskaznika cyklu obrotu zapasami,
ich warto$ci wynosity ponad 400 dni. Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego
takze si¢ pogorszyt, spadt z 12,94% w 2016 r. do 4,13% w 2018 r. Wskaznik ten
uwazany jest za najwazniejszy, poniewaz fakt, ze przedsicbiorstwo powigksza
warto$¢ dla wiascicieli (czy tez nie), jest wskazaniem do kontynuowania lub
zaprzestania dziatalnosci.
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Spotka zajmujaca najgorsza pozycje jest Rank Progress. W analizie wskaz-
nikowej rowniez plasowala si¢ ona na koncu, jej wskazniki nie byty zbyt dobre,
a sama spotka w badanych latach osiggata ogromne straty.

Zalezno$¢ miedzy wspotczynnikami zmiennosci cen akcji a syntetycznymi
ocenami zostata przedstawiona na wykresie 3.

Wykres 3. Rozrzut korelacji migdzy wspoétczynnikiem zmiennosci cen akcji
a syntetyczng oceng przedsigbiorstw z sektora nieruchomosci w latach 2016-2018
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Zrodto: opracowanie whasne.

Zmienne na wykresie 3 w wigkszosci skupiajg si¢ przy linii trendu, jednak
niektore wartosci bardzo mocno odbiegaja od tej linii. Wspotczynnik korelacji
dla syntetycznej oceny i wspotczynnika zmienno$ci wynosi —0,2419, oznacza
to staba korelacj¢. Ujemna linia trendu odpowiada kierunkowi, w jakim podaza
korelacja. Im wyzsza syntetyczna ocena kondycji finansowej, tym nizszy wspot-
czynnik zmiennosci. Gdy kondycja finansowa spotki wynikajaca ze wskaznikdéw
jest dobra, to ceny akcji zmieniaja si¢ w niskim stopniu.

Zalezno$¢ migdzy syntetycznymi ocenami przedsi¢biorstw a stopami zwrotu
akcji przedstawiono na wykresie 4. Widoczny jest na nim duzy rozrzut badanych
zmiennych, ktore nie skupiajg si¢ wokot linii trendu. Wspoétczynnik korelacji
wynosi 0,0181, jest to zatem korelacja nikla. Dodatnia korelacja wskazuje na
wzrost stopy zwrotu akcji w stosunku do wzrostu syntetycznej oceny kondy-
cji finansowej. Jednak przy tak niskiej korelacji nie mozna mowi¢ o zadnej
zalezno$ci.
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Wykres 4. Rozrzut korelacji migdzy stopa zwrotu akcji a syntetyczng oceng przedsigbiorstw
z sektora nieruchomosci w latach 2016-2018
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejnym elementem byto sprawdzenie istotnosci obu korelacji. Wartos¢
statystyki wynosi:

tl = 1 = _O’ 2419 = —1, 2465,

\/1—42 \/1—(—0,2419)2
n—2 27-2

=t OO 40904

\/1—r; \/1—0,01812
n-2 27-2

gdzie r, oznacza wspotczynnik korelacji migdzy wspotezynnikiem zmiennosci

kurséw akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej, a r, wspotczynnik ko-

relacji migdzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowe;j.
Poréwnujac otrzymane wynik z wartoscia krytyczna, otrzymano nierownosci:

6l <t

|t2| < tkryt'
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Dla wartosci statystycznej ¢, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej.
Przy poziomie istotnosci 5% wspotczynnik korelacji miedzy wspotczynnikiem
zmienno$ci kursow akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej nie jest istotny
statystycznie. Natomiast dla warto$ci statystyczne;j Z, nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej. Przy poziomie istotnosci 5% wspotczynnik korelacji miedzy stopa
zwrotu z akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej nie jest istotny statystycznie.

Badajac obie korelacje, stwierdzi¢ mozna, ze przedsigbiorstwa w sektorze
nieruchomosci w latach 2016-2018 miaty tendencj¢ do bardzo malego wahania
kursow akcji. Jednak nie mozna mowi¢ w tym przypadku o liniowej zaleznosci,
poniewaz z wykresow 3 i 4 wynika, ze zaleznos$¢ ta jest bardzo mata, takze test
statystyczno$ci potwierdzit, ze wspotczynnik korelacji nie jest istotny statystycznie.

6. Wyniki badan dla sektora budowlanego

W sektorze budowlanym ostateczne oceny syntetyczne dla poszczegodlnych spo-
ek zostaly utozone wedtug takiej samej hierarchii jak w poprzednich sektorach.
Wyniki zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4. Syntetyczne oceny wybranych wskaznikow przedsigbiorstw z sektora budowlanego
w latach 2016-2018

Nazwa spotki 2016 2017 2018
Libet 4,86 4,32 4,27
Mostostal 5,50 4,32 4,95
Rafako 5,64 5,14 5,73
Torpol 6,23 5,18 6,00
Budimex 6,05 6,05 6,00
Elektrobudowa 7,14 6,82 5,73
Sniezka 7,05 6,77 7,32
Ulma 7,00 7,45 7,00
Lentex 7,73 7,55 7,50

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Analizujac dane przedstawione w tabeli 4, zauwazy¢ mozna, ze tylko w Rafako
S.A. oraz Sniezka S.A. oceny w 2018 r. byly wyzsze niz w 2016 r., poprawila si¢
zatem sytuacja finansowa tych spotek. Nalezy zwroci¢ uwage takze na spotke akcyjna
Elektrobudowa, ktorej ocena z 2018 . jest duzo nizsza niz w 2016 . Spogladajac na
wskazniki, widaé, ze najgorszymi wskaznikami w tej spotce sa te z grupy rentow-
nosci, spotka moze mie¢ problemy finansowe, a to moze prowadzi¢ do upadtosci.
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W sektorze budowlanym wyrézni¢ mozna Lentex S.A. Oceny tej spotki
za poszczegolne lata byly najwyzsze, jednak majg tendencje¢ spadkowa, co nie
wplywa korzystnie na kondycje¢ finansowa. Lentex S.A. najwyzsze wskazniki
otrzymal w zakresie ptynnosci, lecz bardzo niskie za cykl obrotu zapasami. To
jedyny aspekt, nad ktérym musi popracowac firma — specyfika sektora niekiedy
wymaga dtuzszego cyklu obrotu zapasami.

Libet S.A. otrzymal najstabsze oceny z wszystkich trzech lat i znalazl si¢ na
najgorszej pozycji w sektorze budowlanym. Oceny za poszczegdlne wskazniki
niekiedy byly najstabsze z sektora, a zwykle na poziomie nizszym niz $rednia
w sektorze. Dobre wartosci wskaznikow pojawily sie we wskazniku cyklu re-
gulowania naleznosci oraz wskaznikach plynno$ci. Zarzad Libet S.A. powinien
przeanalizowac¢ sytuacje finansowa i zastanowi¢ si¢ nad zmianami, ktore wptyna
na poprawe kondycji finansowe;j.

Zalezno$¢ miedzy wspotczynnikami zmienno$ci cen akcji a syntetycznymi
ocenami zostala przedstawiona na wykresie 5.

Wykres 5. Rozrzut korelacji migdzy wspotczynnikiem zmiennosci cen akcji
a syntetyczng oceng przedsigbiorstw z sektora budowlanego w latach 2016-2018
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 5 obrazuje skupienie wokot linii trendu, warto§¢ wspolczynnika ko-
relacji wynosi —0,5167 1 oznacza wysoka korelacjg. Zauwazy¢é mozna, ze tylko
poszczegodlne zmienne nieco oddalone sg od linii trendu, jednak znaczna wigkszos¢
znajduje si¢ blisko tej linii. Ujemna warto$¢ oznacza, ze gdy statystyczna ocena
kondycji finansowej zwigksza si¢, to wspotczynnik zmiennos$ci cen akcji maleje.
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Zaleznos$¢ miedzy syntetycznymi ocenami przedsigbiorstw a stopami zwrotu
akcji przedstawiono na wykresie 6.

Wykres 6. Rozrzut korelacji migdzy stopa zwrotu akcji a syntetyczng oceng przedsigbiorstw
z sektora nieruchomosci w latach 2016-2018
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 6 obrazuje, jak ksztattowata si¢ korelacja przedsigbiorstw z sektora
nieruchomosci. Zauwazy¢ mozna skupienie badanych zmiennych wokot linii
trendu, jednak niektére zmienne sg oddalone. Wspotczynnik korelacji wynosi
0,4177 i oznacza korelacj¢ przecigtna, a dodatni wspdlczynnik informuje, ze
wraz ze wzrostem oceny syntetycznej rosnie takze stopa zwrotu kurséw akcji.

Kolejnym etapem jest sprawdzenie poziomu istotnosci obu korelacji. Wartos§¢
statystyki wynosi:

P S e T YA TR
\/1—;»12 \/1—(—0,5167)2
n—2 27-2
41
po— 0T, ogs

\/l—r; \/1—0,41772
n-2 27-2

gdzie r, oznacza wspotczynnik korelacji migdzy wspotczynnikiem zmiennosci
kursow akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej, z kolei 7, to wspotczynnik
korelacji migdzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowe;.
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Poréwnujac otrzymane wynik z warto$cig krytyczng, otrzymano nierownosci:

L1 [ A

(AR

Dla warto$ci statystycznej ¢, istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowe;
i przyjecia hipotezy alternatywnej. Przy poziomie istotnosci 5% wspdtczynnik
korelacji miedzy wspotczynnikiem zmiennosci kurséw akcji a oceng syntetyczna
kondycji finansowej jest istotny statystycznie. Natomiast dla wartosci statystycz-
nej ¢, istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy
alternatywne;j. Przy poziomie istotnosci 5% wspotczynnik korelacji miedzy stopa
zwrotu z akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej jest istotny statystycznie.

Badajac obie korelacje, stwierdzi¢ mozna, ze przedsigbiorstwa w sektorze
budowlanym w latach 2016-2018 miaty tendencj¢ do wahania si¢ kursow akcji.
Wraz z polepszaniem si¢ kondycji finansowej spotek maleje zmiennos¢ akeji, czyli
ryzyko inwestycji, a takze ro$nie stopa zwrotu, czyli podnosi si¢ warto$¢ inwestycji.

7. Wyniki badan dla wszystkich sektoréw facznie

Zalezno$¢ miedzy syntetycznymi ocenami przedsigbiorstw a stopami zwrotu
akcji zostala takze zbadana dla wszystkich sektorow lgcznie (informatyczny,
nieruchomosci i budowlany). Dane te przedstawiono na wykresie 7.

Wykres 7. Rozrzut korelacji miedzy wspdtczynnikiem zmiennos$ci cen akcji a syntetyczng ocena
przedsigbiorstw z sektoréw informatycznego, nieruchomosci i budowlanego za lata 2016-2018
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analizujagc wykres 7, zauwazy¢ mozna skupienie zmiennych wokot linii
trendu, jednak niektére zmienne sa mocno oddalone od tej linii. Wspotczyn-
nik korelacji dla wszystkich wybranych spotek wynosi —0,3434 i oznaczany
jest jako korelacja przecigtna. Poréwnujac ten wykres do wykresow 1, 3
i 5, zobaczy¢ mozna, ze wartosci z sektora nieruchomosci bardzo zaburzyty
wysokos$¢ korelacji. W sektorze informatycznym korelacja byta przecietna,
w sektorze nieruchomosci staba, a w sektorze budowlanym wysoka. taczac
wszystkie badane zmienne, otrzymano usredniong korelacje, z ktorej wynika,
ze im wyzsza warto$¢ oceny syntetycznej spotki, tym nizsza zmiennos$¢ cen
akcji. Z wykresu 7 wynika takze, ze oceny w wigkszej czgsci spotek znajduja
si¢ miedzy 4 a 8 punktem (skala ocen wynosita 0-10 punktow) i to te przy-
padki ksztattuja lini¢ trendu. Natomiast wspdlczynnik zmienno$ci najwicksze
skupienia ma miedzy 0 a 0,2.

Podobnie jak dla kazdego sektora poza korelacja ze wspotczynnikiem
zmiennoS$ci nalezy takze zwrdci¢ uwage na korelacje, w ktorej wystepuje stopa
zwrotu z akcji.

Wykres 8. Rozrzut korelacji miedzy stopa zwrotu akcji a syntetyczng oceng przedsigbiorstw
z sektoréw informatycznego, nieruchomosci i budowlanego za lata 2016-2018
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Zrodto: opracowanie whasne.

Wykres 8 podobnie jak w poszczegdlnych sektorach obrazuje wigksze roz-
proszenie badanych zmiennych niz wykres, w ktorym wystepuje wspotczynnik
zmiennosci. Wspotczynnik korelacji dla tych zmiennych wynosi 0,0888 i oznacza
nikta korelacj¢. Takg korelacj¢ daty wartosci wspotczynnikow: 0,1331 w sekto-
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rze informatycznym, 0,0181 w sektorze nieruchomosci oraz 0,4177 w sektorze
budowlanym. Dodatnia warto§¢ wskaznika informuje, ze wraz ze wzrostem
syntetycznej oceny kondycji finansowej rosnie stopa zwrotu cen akcji. Jest to
pozytywny efekt, poniewaz gdy spotka ma dobre wskazniki, a co za tym idzie
dobra ocene syntetyczna, to warto$¢ inwestycji rosnie.

Kolejno sprawdzono poziom istotnos$ci obu korelacji. Warto$¢ statystyki
w tym przypadku wynosi:

no —0,3434
u = - =-0,0384,
Yodn-1 81—
} n  0,0888 0,009,

2T Jn-1 Bl-1

gdzie r, oznacza wspotczynnik korelacji migdzy wspotczynnikiem zmiennosci
kursow akcji a oceng syntetyczng kondycji finansowej, a r, to wspotczynnik
korelacji miedzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczna kondycji finan-
sowej.

Poréwnujac otrzymane wynik z warto$cig krytyczng, otrzymano nierownosci:

<u

| u kryt®

i
|u2| < ukryt'

Dla warto$ci statystycznej u, istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zero-
wej 1 przyjecia hipotezy alternatywnej. Przy poziomie istotnosci 5% wspotczynnik
korelacji miedzy wspotczynnikiem zmiennosci kurséw akcji a ocena syntetyczna
kondycji finansowej nie jest istotny statystycznie. Takze dla warto$ci statystycznej
u, istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej. Przy poziomie istotno$ci
5% wspotczynnik korelacji miedzy stopa zwrotu z akcji a oceng syntetyczng
kondycji finansowej nie jest istotny statystycznie.

Badajac obie korelacje zmiennych z wybranych sektorow, stwierdzi¢ mozna,
ze przedsiebiorstwa te w latach 2016-2018 miaty niskg tendencj¢ do wahania
si¢ kursow akcji. Wraz z polepszaniem si¢ kondycji finansowej spotek maleje
zmienno$¢ akcji, czyli ryzyko inwestycji, a takze w niewielkim stopniu ro$nie
stopa zwrotu, czyli podnosi si¢ warto$¢ inwestycji. Migdzy wahaniami cen akcji
obrazowanej za pomoca wspotczynnika zmienno$ci a wyznaczong ocena synte-
tyczng wybranych spotek istnieje zaleznos¢ liniowa, a migdzy stopami zwrotu
akcji a wyznaczona oceng syntetyczng wybranych spotek istnieje zalezno$¢ li-
niowa, lecz w bardzo matym stopniu — praktycznie mozna tutaj mowi¢ o braku
jakiejkolwiek korelacji.
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8. Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonego badania ustalono, ze w sektorze informatycznym
wspotczynnik korelacji miedzy wahaniami cen akcji a ocenami syntetycznymi
kondycji finansowej wyniost —0,4674, miat zatem kierunek ujemny i przeci¢tng
sife, a dzigki przeprowadzonemu testowi istotnosci stwierdzono, ze jest to warto$¢
istotna statystycznie. Natomiast wspotczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu
z akcji a ocenami syntetycznymi kondycji finansowej uzyskat wartos¢ 0,1331,
miat wigc kierunek dodatni i niewielka site, a dzieki przeprowadzonemu testowi
istotnosci stwierdzono, ze jest to warto$¢ nieistotna statystycznie. Wnioskowaé
mozna, ze w przypadku tego sektora postawione hipotezy H, i H, nie zostaty
potwierdzone.

W sektorze nieruchomosci korelacja miedzy wahaniami cen akcji a ocenami
syntetycznymi kondycji finansowej wyniosta —0,2419, czyli przyjeta kierunek
ujemny i niewielkg site. Po przeprowadzeniu testu istotnosci stwierdzono, ze
jest to warto$¢ nieistotna statystycznie. Kolejng badang korelacjg byta ta migdzy
stopami zwrotu z akcji a ocenami syntetycznymi kondycji finansowej, w tym
przypadku wyliczono warto$¢ 0,0181 o kierunku dodatnim i niktej sile. Dzigki
testowi istotnosci stwierdzono, ze warto$¢ ta jest nieistotna statystycznie. W tym
sektorze postawione hipotezy H, i H, zostaly odrzucone.

Jako trzeci badany byt sektor budowlany, gdzie korelacja mi¢dzy wahaniami
cen akcji a ocenami syntetycznymi kondycji finansowej wyniosta —0,5167, czyli
miala kierunek ujemny i przeci¢tng sit¢. Przeprowadzony test istotnosci wskazat,
ze jest to warto$¢ istotna statystycznie. Wspolczynnik korelacji miedzy stopami
zwrotu z akcji a ocenami syntetycznymi kondycji finansowej miat wartos¢ 0,4177,
czyli byt o kierunku dodatnim i przecigtnej sile. Dzieki przeprowadzonemu
testowi istotnosci uznano, ze jest to wartos¢ istotna statystycznie. Hipotezy H,
1 H, postawione w tym sektorze zostaly odrzucone.

Do badan poszczegdlnych sektoréw dotaczono takze taczng analize wszyst-
kich wybranych spotek. W takiej grupie ustalono, ze wspotczynnik korelacji
migdzy wahaniami cen akcji a ocenami syntetycznymi kondycji finansowej
wyniost —0,3434, miat wige kierunek ujemny i przecietng site. Dodatkowo test
istotnosci wykazal, Ze jest to warto$¢ nieistotna statystycznie. Korelacja miedzy
stopami zwrotu z akcji a ocenami syntetycznymi kondycji finansowej miata
warto$¢ 0,0888, jej kierunek byt dodatni, a sita nikta. Po przeprowadzeniu testu
istotnosci stwierdzono, ze byta to warto$¢ nieistotna statystycznie. W tej ogolnej
grupie badanych spotek postawione hipotezy H, i H, rowniez zostaly odrzucone.

Uwzgledniajac wyniki przeprowadzonych badan, wnioskuje sie, ze hipote-
za H,, jak rowniez hipoteza H, nie zostaly potwierdzone. Im lepsza kondycja
finansowa spotki, tym wigksza zmienno$¢ cen akcji, jak rowniez wyzsza stopa
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zwrotu z akcji. Natomiast badajac hipotez¢ H;, zauwazy¢ mozna, ze w poszcze-
gdlnych sektorach wyniki obliczonych korelacji sg na zblizonym poziomie, zadna
nie przekracza wartosci 0,7, ktéra uwazana jest za korelacj¢ bardzo wysoka.
Roéwniez kierunki korelacji w kazdym sektorze sa takie same, zaden sektor nie
wyroznia si¢ na tle innych. Wnioskowa¢ mozna, ze hipoteza H, zostata po-
twierdzona. Sita i kierunek wspotzaleznos$ci migedzy syntetyczng oceng kondycji
finansowej spotki a stopa zwrotu z akcji i jej zmiennos$cig nie zalezg od sektora,
w ktorym dziata dana spotka.

Staba wspotzalezno§¢ miedzy badanymi zmiennymi mogta wynikaé z nie-
stabilnej sytuacji bgdacej wowczas na rynku gietdowym. Badanie omoéwione
W niniejszym artykule przeprowadzono na danych rocznych, jednak gdyby
przeprowadzi¢ je na danych kwartalnych lub miesiecznych, bytoby doktadniejsze
1 mogtoby si¢ okazaé, ze wspolzaleznos$ci sa silniejsze niz w przedstawionym
przypadku.
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An analysis of the correlation between stock price volatility
and the assessment of the financial position of selected
publicly traded companies

Abstract. The aim of the article is to assess the financial position of selected publicly traded com-
panies operating in the IT, real estate and construction sectors for 2016-2018 and to examine the
correlation between fluctuations in their stock prices and a synthetic assessment of their financial
position. It was hypothesised that better synthetic assessments would be correlated with less stock
price volatility and higher rates of return. The analysis was conducted for each sector separately as
well as for the entire target population in order to determine whether such a correlation exists in
general or can only be observed within a given sector. It was also hypothesised that the observed
correlation in each case was at a similar level and its strength did not depend on the sector, since
differences that exist between the sectors were eliminated by the synthetic assessment.

Keywords: correlation, stock price volatility, assessment of the financial position, publicly traded
companies






