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Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki badania atrakcyjnos$ci inwestycyjnej spo-
ek sektora spozywczego notowanych na GPW w Warszawie. Do oceny kondycji finanso-
wej spotek wykorzystano metody wielowymiarowej analizy statystycznej. Umozliwity one
skonstruowanie wskaznika atrakcyjno$ci inwestycyjnej, ktory postuzyt do uporzadkowania
spotek wedlug ich sytuacji ekonomiczno-finansowej. Nastgpnie na podstawie wartoSci
wskaznika syntetycznego wyznaczono struktur¢ portfeli optymalnych zgodnie z koncepcja
Markowitza. Otrzymane wyniki mogg stanowi¢ wazny sygnal dla inwestorow wskazujacy
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1. Wstep

Inwestycje w instrumenty finansowe stanowia jedna z dostgpnych alternatyw dla
podmiotow dysponujacych wolnymi srodkami finansowymi [Chen 1991]. Niemniej
jednak inwestowanie w instrumenty finansowe wymaga duzej wiedzy i umiejetnosci,
co potwierdzaja wyniki badan nad §wiadomoscig Polakéw o mozliwosciach inwesty-
cyjnych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW), przeprowadzonych na zlece-
nie Deutsche Bank (2012). Wynika z nich, Zze Polacy niezbyt che¢tnie inwestujg
w akcje notowane na GPW (jedynie 12% ankietowanych zadeklarowato jakiekol-
wiek praktyczne doswiadczenie zwigzane z inwestycjami na gietdzie). Jako gtowny
powdd takiego stanu rzeczy podaja brak wolnych $rodkow oraz niewystarczajaca
wiedze na temat mechanizméw funkcjonowania rynku kapitatowego.

Dochody i ryzyko inwestycji w papiery wartosciowe, a szczeg6lnie w akcje, uza-
leznione sg od wiedzy inwestora oraz od stosowanych przez niego strategii inwesty-
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cyjnych. Celem artykutu jest prezentacja wybranych metod oceny sytuacji ekono-
miczno-finansowej spotek gietdowych i dywersyfikacji ryzyka portfela inwestycyj-
nego oraz zastosowanie ich do badania atrakcyjnosci inwestycyjnej spolek naleza-
cych do sektora spozywczego notowanych na GPW w Warszawie i konstrukcji port-
feli charakteryzujacych si¢ najkorzystniejszymi poziomami kondycji i ryzyka (por.
[Kijek 2013]).

2. Inwestycje w instrumenty finansowe

Inwestycje stanowig poswigcenie obecnych na rzecz przysztych korzysci [Hirschleifer
1965]. Dlatego gospodarstwa domowe, przedsicbiorstwa czy tez rzady ciagle podejmu-
ja decyzje, czy i w co inwestowac, wybierajac sposrod dostepnych alternatyw. Ekono-
misci traktuja decyzje inwestycyjne jako kompromis pomiedzy terazniejszoscia i przy-
szloscia, ktorych celem jest optymalizacja poziomu konsumpcji w czasie.

Do tak ogdlnie rozumianych inwestycji mozna zaliczy¢ [Jajuga, Jajuga 2012]:

— inwestycje finansowe, czyli inwestycje w instrumenty finansowe,

— inwestycje rzeczowe, czyli inwestycje w aktywa niefinansowe (np. nierucho-
mosci),

— inne rodzaje inwestycji.

Sposrod trzech wymienionych rodzajow inwestycji badania nad inwestycjami fi-
nansowymi prowadzone sa w najszerszym zakresie. Instrumenty finansowe sa
przedmiotem obrotu na rynku finansowym lub tez poza nim. W ramach rynku finan-
sowego funkcjonujg rynki: pieni¢zny, kapitatowy, instrumentow pochodnych i walu-
towy. Szczegdlne znaczenie w gospodarce kraju przypisywane jest rynkowi kapita-
towemu, ktory stanowi nie tylko drozny kanat konwersji oszczedno$ci w inwestycje,
ale réwniez sprzyja procesom prywatyzacyjnym, restrukturyzacji, wdrazania inno-
wacji i nowych technologii oraz podnoszenia efektywnosci przedsigbiorstw.

Rynek kapitatowy jest rynkiem kapitatow $rednio- 1 dlugoterminowych przezna-
czonych na finansowanie inwestycji. Transakcje zawierane na rynku kapitalowym
dotycza glownie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, w tym przede
wszystkim papieréw wartoSciowych. Dla rozwoju rynku kapitatlowego w Polsce
szczegolne znaczenie ma gietda papierow wartosciowych, ktorej gtdwnym zadaniem
jest organizacja obrotu instrumentami finansowymi. Zapewnia ona koncentracje¢
w jednym miejscu i czasie ofert kupujacych i sprzedajacych w celu wyznaczenia
kursu i realizacji transakcji. Stanowi ona jedng z alternatyw inwestycyjnych dla po-
miotow dysponujacych wolnymi $rodkami finansowymi.

Inwestowanie na gietdzie papieréw wartoSciowych wiaze si¢ z przyjeciem od-
powiedniej strategii. Wybor wlasciwej strategii inwestycyjnej zalezy od wielu czyn-
nikow, takich jak horyzont inwestycyjny, wielko$¢ kapitatu, poziom rozwoju rynku,
charakter i osobowo$¢ inwestora, poziom jego wiedzy 1 zasoéb informacji.
W analizie akcji mozna wskaza¢ cztery grupy metod [Jajuga, Jajuga 2012]:

a) metody analizy kursow akcji,
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b) analize fundamentalna,

c) analizg portfelowa,

d) metody analizy behawioralnej.

Analiza kursow akcji, jak wskazuje jej nazwa, bazuje na kursach akcji oraz in-
formacjach zwigzanych z obrotem akcjami, w tym przede wszystkim ich wielkoscia.
W przypadku tych metod nie sg brane pod uwage informacje zwigzane z emitentem
akcji, czyli te informacje, ktére mogg mie¢ wptyw na kursy akcji. W ramach
omawianych metod wyro6znia sie:

— analizg techniczna,
— modele ekonometryczne,
— inne modele matematyczne.

Analiza techniczna jest najstarsza z wymienionych metod i stosowana jest przy
podejmowaniu decyzji o krotkim horyzoncie czasowym. Zakltada, ze wszystkie
czynniki wptywajace na kurs akcji odzwierciedlone sa w jej cenie. Opiera si¢ na
zastosowaniu tzw. formacji technicznych, ustalanych na podstawie wykresow kur-
soOw akcji oraz wskaznikéw technicznych. Modelowanie ekonometryczne kursow
akcji wykorzystuje modele ekonometrii finansowej, w ktorych zmienng objasniang
jest stopa zwrotu oraz zmienno$¢ stopy zwrotu, jak rowniez modele, w ktorych w roli
zmiennych objasniajacych wystepuja zmienne makroekonomiczne. Z kolei ostatnia
grupa modeli, modele matematyczne, majg z reguly skomplikowana konstrukcje
1 przez to wymagaja zastosowania specjalistycznego oprogramowania.

Analiza fundamentalna ma u swoich podstaw informacje dotyczace spolki i jej
otoczenia, zwlaszcza otoczenia gospodarczego. Dzigki temu opiera si¢ na ekono-
micznych podstawach funkcjonowania firmy, czyli na jej fundamentach, stad nazwa
metody. W odrdznieniu od poprzedniej metody nie korzysta z historycznych danych
na temat kursow akcji.

Metody analizy portfelowej wykorzystywane sag w przypadku inwestycji w akcje
wielu spotek, ktorych celem jest dywersyfikacja ryzyka. Ich zastosowanie opiera si¢
na dwoch charakterystykach rozktadu stop zwrotu z akcji — wartosci oczekiwanej
i wariancji, ktora traktuje si¢ jako miare ryzyka. Polega ona na ustaleniu struktury
portfela inwestycyjnego, ktora zapewni odpowiednig relacje pomiedzy dochodem
a ryzykiem.

Analiza behawioralna jest najmtodsza grupa narzedzi stosowang do analizy kur-
sow akcji. Poprzednie metody w zalozeniach przyjmuja racjonalne zachowania in-
westorow, natomiast analiza behawioralna zaktada odstepstwa od racjonalnego po-
stepowania. Zazwyczaj rozpatrywane sg tzw. zachowania stadne, przejawiajace si¢
w masowym zakupie akcji wszystkich spotek, nawet tych w zlej kondycji finanso-
wej, w okresie euforii na rynku lub masowej sprzedazy akcji wigkszosci spolek, na-
wet tych w dobrej kondycji, w okresie paniki na rynku.

Przy inwestowaniu dlugoterminowym szczegdlne znaczenie przywigzywane jest
do analizy fundamentalnej spotek. Za jej tworcow i prekursoréw uwaza si¢ Benjami-
na Grahama i Davida Dodda, ktorzy w 1934 r. opublikowali ksiazke pt. Security
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Analysis, uznawang za bibli¢ prawdziwego inwestora. Analiza fundamentalna bazuje
na podstawach, opierajac si¢ na ktorych dziata spotka bedaca emitentem akcji. Tymi
fundamentami sg kondycja gospodarki oraz kondycja spotki, ktore maja wplyw na
warto$¢ akcji — im lepsza kondycja, tym wyzsza warto$¢ akcji.

3. Metody oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spolek

Badanie atrakcyjno$ci inwestycyjnej spotek mozna przeprowadzi¢ przy wykorzysta-
niu narzedzi stosowanych w analizie fundamentalnej. Wtedy brane s3 pod uwagg
czynniki wewnetrzne (zwigzane z analizowang spolka) oraz czynniki zewnetrzne
(tkwiace poza spotka), w tym ilosciowe i jakosciowe, oddziatujace na kondycje fir-
my i na ich dlugoterminowg atrakcyjno$¢ inwestycyjna.

Ze wzgledu na duzg liczbe i réznorodnos¢ czynnikow wplywajacych na kondycje
spotki do oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek adekwatne sg metody statystyczno-
-ekonometryczne [Kijek 2008]. Wielowymiarowy charakter analizy sprawia, ze odpo-
wiednimi metodami w tego typu badaniu sg metody wielowymiarowej analizy porow-
nawczej (WAP). Z dotychczas przeprowadzonych badan na polskim rynku kapitato-
wym, przede wszystkim przez Tarczynskiego i Tarczynska-Luniewska [Luniewska,
Tarczynski 2006; Tarczynska-funiewska 2013], wynika Ze zastosowanie metod WAP
prowadzi do znacznego zwickszenia efektywnosci inwestycji.

Dhugookresowe decyzje inwestycyjne na GPW podejmowane sa na podstawie
duzej ilosci informacji, stad wlasciwe jest zastosowanie wielowymiarowe] analizy
poréwnawczej. Stanowi ona grupg metod statystycznych, ktore wykorzystywane sg
do jednoczesnej analizy co najmniej dwoch zmiennych opisujacych kazdy obiekt lub
zjawisko [Kukuta 2000]. Ze wzglgdu na duza réznorodnos¢ metod WAP, ktére moga
zosta¢ wykorzystane na poszczegolnych etapach przeprowadzonego badania, w
opracowaniu ograniczono si¢ do prezentacji metod wybranych przez autora na pod-
stawie jego dotychczasowych doswiadczen.

Badanie zostato podzielone na dwa etapy. W trakcie pierwszego z nich wykorzy-
stano metody porzadkowania liniowego do oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spo-
lek. W jego efekcie skonstruowany zostat syntetyczny miernik atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej. Natomiast w drugim etapie zastosowano wartosci wskaznika syntetyczne-
go do budowy portfeli inwestycyjnych zgodnie z koncepcja Markowitza [1952;
1959]. Pozwolito to na ustalenie struktury portfeli efektywnych ze wzgledu na po-
ziom wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej i ryzyka.

Obiektami w prowadzonym badaniu byly przedsi¢biorstwa notowane na GPW
w Warszawie. Zbidr cech przyjetych do opisu spotek ze wzgledu na ich atrakcyjnosé
inwestycyjng obejmuje wskazniki stosowane przez inwestorow gietdowych do oceny
kondycji firmy i perspektyw jej rozwoju. Najczesciej w tego typu analizie wykorzy-
stuje si¢ wskazniki finansowe, klasyfikowane do nastepujacych grup [Engler 1987;
Olszewski 1994]:

— wskazniki rentownosci,
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— wskazniki ptynnosci,
— wskazniki zadluzenia,
— wskazniki sprawno$ci zarzadzania,
— wskazniki rynkowe.

Zbior cech diagnostycznych zwykle zawiera zmienne, ktére nie moga by¢
w bezposredni sposob agregowane. Dlatego konieczne jest ich ujednolicenie za po-
mocg odpowiednich formut normalizacyjnych. W przeprowadzonym badaniu postu-
Zono si¢ unitaryzacja zerowana, ktora charakteryzuje si¢ odniesieniem odchylenia
wartosci zmiennej od warto$ci minimalnej lub maksymalnej do rozstgpu normowa-
nej zmiennej. Zaletg tej metody jest unormowanie warto$ci zmiennej W przedziale
[0, 1]. Formuty normalizacyjne majg posta¢ [Grabinski 1992]:
— dla stymulant:

_ xj—ming{xj}
Zjk = max j{x j }—-min j{xj; }’ @
— dla destymulant:
ij — max]-{xjk}—xjk (2)

maxj{xjk}—minj{xjk}’
— dla nominant z warto$cig nominalng Ny:
xjk—minj{xjk}
Nk—minj{xjk} !
man{xjk}—xjk
man{x]'k}—Nk

gdy xji < Ny
ij = y (3)
, gdy xjx > Ny

— dla nominant z przedziatem nominalnym [Ny, Ny]:
( Xjre—min{x ) }

Nyx—min;{x i}’

Zjg = ! 1, gdy Nyij < Xjk < Nog 4

lmax]-{x]-k}—x]-k

max ;{x i }—Nox

gdy xjx < Nyg

, 8dy X, > Ny

gdzie: zj — znormalizowana wartos$¢ k-tej zmiennej w j-tym obiekcie, X — pierwotna
warto$¢ k-tej zmiennej w j-tym obiekcie.

Po sprowadzeniu zmiennych do poréwnywalnos$ci skonstruowano miernik synte-
tyczny. Wymagalo to ustalenia postaci funkcji agregujacej oraz zastosowania odpo-
wiedniego systemu wag. Agregacja przeprowadzona zostata za pomocg formut bez-
wzorcowych, ktore dokonujg usrednienia znormalizowanych warto$ci zmiennych
przy wykorzystaniu systemu wag. W badaniu wagi obliczono wedlug nastgpujacego
wzoru [Grabinski 1992]:

Zj = Y=t A Zjk, )
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gdzie: z; — warto$¢ zmiennej syntetycznej dla j-tego obiektu, o — waga nadana k-tej
zmiennej zgodnie z ponizszg formula:
Vi

A, =
k Zlk(=1 Vk,

(6)

gdzie: Vi — wspotczynnik zmiennosci k-tej zmiennej.

Skonstruowany w ten sposob miernik syntetyczny przyjmuje warto$ci z prze-
dziatu <0, 1>. Jezeli jego warto$¢ zblizona jest do 1, oznacza to wysoka atrakcyjnosc
inwestycyjna, a jesli warto$¢ jest bliska 0, $wiadczy to o niskiej atrakcyjnosci.
W zwiazku z tym warto§¢ miernika moze by¢ uznawana za stopien atrakcyjnosci
inwestycyjnej spotek.

Wartosci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek mozna wykorzysta¢ do
zbudowania portfela inwestycyjnego. Na podstawie parametrow wielowymiarowego
rozktadu wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej rozwazanych spotek wyznaczono
oczekiwany poziom wskaznika i jego wariancj¢ dla catego portfela zgodnie z podej-
sciem Markowitza [1952; 1959]:

ZP = Z;n=1ujzj! (7)
2 2
o = YL X wwoy = YL ufof + X Nty ww oy 8
1%]
lub
2 _ 2 2
of = X ufof + XL, Yt ww 050105, ©)
1#]
przy czym:
= Pt
,D]l thfl’ (10)

gdzie: Zp — oczekiwany poziom wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej portfela,
z; — warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej dla j-tej spotki, u; — udziat
akcji j-tej spotki w portfelu, 6,” — wariancja wskaznika atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej portfela, o — kowariancja wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej dla
j-tej i I-tej spotki, py — wspotezynnik korelacji wskaznika atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej dla j-tej i I-tej spotki.

Wskazniki atrakcyjnosci inwestycyjnej dla analizowanych spoltek mozna zesta-
wi¢ w wektor Z, natomiast odpowiadajace im udziaty akcji w portfelu w wektor u.
Z kolei warto$¢ oczekiwang wektora Z oznacza si¢ E(Z) = u, a jego macierz kowa-
riancji V(Z) = 2. Wtedy warto$¢ oczekiwang oraz wariancje wskaznika atrakcyjno$ci
inwestycyjnej portfela zapisuje si¢ nastepujaco:

Zp =u'l, (11)
of = u'Zu. (12)
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Przy zastosowaniu takiego podej$cia do optymalizacji struktury portfela inwesty-
cyjnego nie mozna wskaza¢ jednego portfela optymalnego, ale mozna okresli¢ zbior
portfeli efektywnych pod wzgledem poziomu wskaznika atrakcyjno$ci inwestycyjnej
1 jego wariancji. Naleza do nich portfele, ktére maksymalizuja warto$¢ wskaznika
atrakcyjnosci inwestycyjnej przy danym poziomie wariancji albo minimalizujg wa-
riancj¢ przy danej wartosci wskaznika atrakcyjno$ci inwestycyjnej. Zbior portfeli
efektywnych obrazuje rys. 1.

A
‘o
g
2
2
72}
o
2 .
g granica
% efektywnosci
£
g
<
g
<
<
=3
~§ osiggalne
4 portfele
2
»
»
wariancja

Rys. 1. Zbior portfeli inwestycyjnych ze wzgledu na poziom wskaznika atrakcyjno$ci inwestycyjnej
1jego wariancje

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Tarczynski 2002; Debski 2001].

Portfele znajdujace si¢ na granicy efektywnoSci charakteryzujg si¢ najlepszymi
parametrami, co oznacza, ze dla danej warto$ci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyj-
nej portfela maja one najmniejszy mozliwy do uzyskania poziom wariancji. Widac,
ze pozostale osiggalne portfele (np. w punkcie C) cechujg si¢ tym, Ze istniejg od nich
efektywniejsze portfele — albo w sensie nizszej wariancji (np. w punkcie A), albo
wyzszego poziomu wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej (np. w punkcie B). Prze-
mieszczajac si¢ wzdhuz linii wyznaczajacej granice efektywnosci z punktu A do B,
przechodzimy od portfeli zachowawczych, o0 mniejszym minimalnym poziomie ry-
zyka, do portfeli agresywnych, wybieranych przez inwestoro6w o wyzszej sktonnosci
do ryzyka.

Okreslenie struktury portfeli lezacych na granicy efektywnosci sprowadza si¢ do
wyznaczenia portfeli o minimalnej wariancji przy ustalonym poziomie wskaznika
atrakcyjnosci inwestycyjnej. Wymaga to rozwazenia ponizszego problemu [Cochra-
ne 2001]:
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min,, u'Zu (13)

przy nastepujacych warunkach:
‘u=1, (14)
u'u = Zp, (15)

gdzie: u — wektor udziatéw akcji badanych spotek w portfelu, : — wektor jedynkowy.

Przy wykorzystaniu funkcji Lagrange'a rozwigzanie mozna zapisa¢ jako [Camp-
bell, Lo, Mac Kinlay 1997]:

u°PY(Zp) = Zpuy + uy, (16)
gdzie:
__1 -1 _
Uy = —=>1% (ap — bu), a7
1 oo

Uy =——1% L(=bu + cv), (18)

przy czym:
a=U"Y"1, b=/ tporazc = p'37 . (19)

Wariancja portfela znajdujacego si¢ na granicy efektywnosci z oczekiwang war-
toscig wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej Zp jest rowna:

08 (Zp) = (Zpuy + u)'E(Zpuy + uy). (20)

Obliczajac strukturg portfeli optymalnych przy wykorzystaniu przedstawionej
metody, przyjeto dodatkowo zatozenie o udziatach akcji poszczegdlnych spotek
spelniajacych nastepujace warunki:

0<uy<1,j=1,2 ...,m. (21)

Jezeli do pomiaru ryzyka wykorzystuje si¢ wariancje o, funkcja wyznaczajaca
granicg efektywnosci jest parabolg (por. rys. 1). Natomiast w sytuacji, gdy miarg
ryzyka stanowi odchylenie standardowe op, funkcja tg jest hiperbola.

4. Wyniki badan

Analiza atrakcyjno$ci inwestycyjnej spotek zostata przeprowadzona na podstawie
danych pochodzacych z ich sprawozdan finansowych oraz z notowan Gietdy Papie-
réow Wartosciowych w Warszawie. W badaniu wzi¢to udziat 25 spotek notowanych
na GPW, zaklasyfikowanych do sektora przemystu spozywczego. Liste spotek za-
prezentowano w tab. 1. Analize przeprowadzono na podstawie danych rocznych z lat
2007-2012.
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Tabela 1. Lista spotek podlegajacych badaniu

Lp. | Symbol Nazwa spotki Lp. | Symbol Nazwa spotki
1 AGT Agroton PLC 14 | MAK Makarony Polskie SA
2 | AMB Ambra SA 15 | MIP Mispol SA
3 AST Astarta Holding NV 16 | MLK Milkiland N.V.
4 | AwWG Agrowill Group AB 17 | MSO | jﬁﬁ;ﬁgfﬁfgﬁo oA
5 | BVD Belvedere SA 18 | OTM Cuégﬁf‘c‘xg emysta
6 COoL Colian SA 19 | PBF PBS Finanse SA
7 DUD | Polski Koncern Migsny Duda SA | 20 | PMP Pamapol SA

Przedsigbiorstwo Przemystu

8 GRL Graal SA 21 PPS Spozywczego PEPEES SA
9 IND Indykpol SA 22 | SEK Seko SA

10 | KAN Zaktady Mit;sgi:A Henryk Kania 23 | WLB WILBO SA

11 | KER Kernel Holding SA 24 | WWL WAWEL SA

12 | KFL Kofola SA

13 | ksw Zaklady Thuszczowe 25 | ZWC Grupa Zywiec SA

KRUSZWICA SA

Zrodto: opracowanie wlasne.

Do oceny kondycji firm i perspektyw ich rozwoju wybrano zestaw wskaznikow,
ktore sg kluczowe dla inwestoréw przy podejmowaniu przez nich decyzji. W ramach
omoéwionych wezesniej 5 grup wskaznikow wykorzystano nastgpujace:

— wskazniki ptynnosci:

aktywa biezace (22)

wskaznik biezgcej ptynnosci =
ace) pty pasywa biezace’

aktywa biezace—zapasy (23)

wskaznik szybkiej ptynnosci =
y ) p‘l’y pasywa biezace

— wskazniki zadluzenia:

- ’ . L zadluzenie ogétem
wskaznik ogélnego poziomu zadtuzenia = Z——° 9870 (24)
aktywa ogétem

s L . zadtuzenie ogétem
wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego = 2 28200 (25)
kapitat wlasny

— wskazniki sprawnosci dziatania:

$redni poziom zapaséwxliczba dni w okresie (26)

wskaznik rotacji zapaséw = - — —,
koszt wytworzenia produkcji sprzedanej
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$redni poziom naleznoscixliczba dni w okresie (27)

wskaznik rotacji naleznosci =

)

przychody ze sprzedazy netto

$redni poziom zobowigzan x liczba dni w okresie (28)

wskaznik rotacji zobowiagzan =

koszt wytworzenia produkcji sprzedanej ’

— wskazniki rentownosci

-y ;. . zysk netto
wskaznik rentowno$ci sprzedazy = 4 —, (29)
przychody ze sprzedazy
- /o , zysk netto
wskaznik rentownosci aktywow = ——t—2 (30)

aktywa ogétem,

Lo /o . zysk netto
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego = —2—~——2_ (31)
kapital wtasny

— wskazniki rynkowe

P cena rynkowa akcji
== — L, (32)
E zysk na jedna akcje

P cena rynkowa akcji

BV wartoét ksiegowa firmy na jedna akcje’ (33)

W przypadku dwodch ostatnich wskaznikow cena rynkowa akcji obliczona zostata
jako $rednia cena z notowan na koniec kazdego miesigca w roku.

Wybrane wskazniki poddano normalizacji za pomoca unitaryzacji zerowanej,
przy uwzglednieniu ich sposobu oddziatywania na kondycje przedsiebiorstw. Na-
stepnie dokonano agregacji znormalizowanych wskaznikéw przy wykorzystaniu
formul bezwzorcowych, co pozwolilo na wyznaczenie wskaznika atrakcyjnosci in-
westycyjnej dla kazdej spotki. Poziomy wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej zo-
staly zaprezentowane w tab. 2.

Tabela 2. Wartosci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek w latach 2007-2012

Lp. Symbol Lata Srednia | Pozycja
spotki 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 AGT 0,550 | 0,096 | 0,526 | 0,714 | 0,330 | 0,636 0,475 18
2 AMB 0,374 | 0,563 | 0,607 | 0,622 | 0,524 | 0,610 | 0,550 11
3 AST 0,512 | 0,220 | 0,610 | 0,564 | 0,585 | 0,500 | 0,498 16
4 AWG | 0,329 | 0,026 | 0,121 | 0,244 | 0,183 | 0,303 0,201 25
5 BVD 0,410 | 0,116 | 0,552 | 0,290 | 0,309 | 0,294 | 0,329 24
6 coL 0,573 | 0,441 | 0,674 | 0,761 | 0,681 | 0,799 0,655 5
7 DUD 0,686 | 0,339 | 0,278 | 0,638 | 0,698 | 0,549 0,531 13
8 GRL 0,371 | 0,412 | 0467 | 0,453 | 0,456 | 0,506 0,444 19
9 IND 0,835 | 0,512 | 0,658 | 0,592 | 0,668 | 0,528 0,632

10 | KAN 0,842 | 0,722 | 0,634 | 0,875 | 0,531 | 0,447 0,675 3
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
11 KER 0,784 | 0,900 | 0,779 | 0,864 | 0,650 | 0,729 0,784 1
12 KFL 0,274 | 0,297 | 0,461 | 0,364 | 0,347 | 0,458 0,367 21
13 KSW 0,438 | 059 | 0,734 | 0,575 | 0,567 | 0,592 0,584 9
14 MAK 0,666 | 0,356 | 0,628 | 0,573 | 0,487 | 0,415 0,521 15
15 MIP 0,377 | 0,310 | 0,479 | 0416 | 0,263 | 0,325 0,362 22
16 MLK 05532 | 0,449 | 0579 | 0,776 | 0,716 | 0,757 0,635 6
17 MSO 0,493 | 0,577 | 0,455 | 0,665 | 0,603 | 0,434 0,538 12
18 OoT™ 0,536 | 0,594 | 0,710 | 0,594 | 0,503 | 0,548 0,581 10
19 PBF 0,648 | 0319 | 0,273 | 0,432 | 0,418 | 0,415 0,417 20
20 PMP 0,446 | 0,216 | 0,351 | 0,369 | 0,364 | 0,322 0,345 23
21 PPS 0,678 | 0,549 | 0463 | 0,739 | 0,590 | 0,582 0,600

22 SEK 0,726 | 0,731 | 0,692 | 0,694 | 0,481 | 0,624 0,658 4
23 WLB 0,746 | 0,596 | 0,636 | 0,536 | 0,389 | 0,248 0,525 14
24 WWL 0,814 | 0,810 | 0,632 | 0,626 | 0,836 | 0,660 0,730 2
25 ZWC 0,465 | 0,577 | 0452 | 0,499 | 0,546 | 0,388 0,488 17

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Najlepsza kondycja w latach 2007-2012 odznaczaty sig¢ spotki Kernel Holding SA,
Zaklady Miegsne Henryk Kania SA i WAWEL SA. Pierwsza z nich jest ukrainskim
holdingiem prowadzacym zdywersyfikowang dziatalnos¢ w sektorze spozywczym,
natomiast dwie pozostate funkcjonuja w przemysle migsnym i cukierniczym. Z kolei
najgorsze wyniki osiggnety spotki Agrowill Group AB, Belvedere SA i Pamapol SA.
Pierwsza spotka jest najwiekszym na Litwie przedsigbiorstwem zajmujacym si¢ pro-
dukcja rolng i zarzadzaniem gruntami uprawnymi, druga produkuje napoje alkoholo-
we, a trzecia zajmuje si¢ przetworstwem migsno-warzywnym. Oznacza to, ze spotki
z obydwu grup reprezentuja réznorodne branze przemystu spozywczego.

Obliczone wartosci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej badanych spoétek, na-
lezacych do ro6znych branz przemystu spozywczego, wykorzystano do oszacowania
struktury portfela inwestycyjnego. Przy ustalaniu struktury wzieto pod uwage akcje
pieciu spotek o najwyzszej sredniej wartosci wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej:
Colian SA (COL), Seko SA (SEK), Zaktady Migsne Henryk Kania SA (KAN),
WAWEL SA (WWL) i Kernel Holding SA (KER). Zestawienie portfeli optymal-
nych ze wzgledu na relacje poziomu indeksu atrakcyjnosci inwestycyjnej 1 wariancji
oraz strukture portfeli optymalnych przy ustalonych poziomach indeksu atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej zaprezentowano na rys. 2 i 3. Na rysunku 3 pionowa pogrubiona
linia oznacza granic¢ pomigdzy portfelami nieefektywnymi (na lewo od linii) a port-
felami efektywnymi (na prawo od linii), czyli portfelami o maksymalnej wartosci
indeksu kondycji przy ustalonej wariancji indeksu kondycji.
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Rys. 2. Zbiér optymalnych portfeli inwestycyjnych spotek sektora spozywczego

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Zbiér optymalnych portfeli inwestycyjnych spotek sektora spozywczego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Portfele efektywne o najnizszym poziomie ryzyka zawierajg akcje czterech spo-
ek, poza akcjami firmy Zaktady Migsne Henryk Kania SA. Spotka ta odznacza si¢
wysokg wariancjg 1 niskim poziomem indeksu atrakcyjnosci inwestycyjnej w porow-
naniu z pozostatymi badanymi spotkami i przez to jej udziaty w portfelach optymal-
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nych sa zerowe. Przemieszczajac si¢ w kierunku bardziej ryzykownych portfeli
1 jednoczesnie o wyzszym poziomie indeksu atrakcyjnosci inwestycyjnej, zwigksze-
niu ulegaja udziaty akcji WAWEL SA (WWL) i przede wszystkim Kernel Holding
SA (KER). W portfelu o najwyzszym poziomie indeksu atrakcyjnosci inwestycyjnej
i ryzyka znajdujg si¢ akcje tylko tej drugiej spotki.

5. Podsumowanie

Wielowymiarowa analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek sektora spozywczego
notowanych na GPW w Warszawie dostarcza istotnych informacji, ktére mogg zo-
sta¢ wykorzystane przez graczy gietdowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. W wyniku przeprowadzonego badania skonstruowany zostat wskaznik atrak-
cyjnosci inwestycyjnej, ktory umozliwit ustalenie spotek odznaczajacych si¢ dobra
kondycja finansowa oraz spotek znajdujacych si¢ w niekorzystnej sytuacji. Do
pierwszej grupy spolek zaliczone zostaty Kernel Holding SA, Zaktady Migsne Hen-
ryk Kania SA i WAWEL SA, natomiast w drugiej grupie znalazty si¢ Agrowill Gro-
up AB, Belvedere SA i Pamapol SA.

W drugim etapie badania zbudowane zostaly portfele inwestycyjne dla pigciu
najlepszych spotek przemystu spozywczego, nalezacych do réznych jego branz,
chrakteryzujace si¢ najkorzystniejszymi poziomami wskaznika atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej 1 wariancji. Struktura portfeli efektywnych pozwolita na wskazanie prefe-
rowanych spotek oraz ich udziatow w przypadku stosowania strategii akceptujacych
roézne poziomy ryzyka.

Zaproponowana koncepcja analizy atrakcyjno$ci inwestycyjnej spotek giel-
dowych w ujeciu indywidualnym i portfelowym umozliwia oceng kondycji spotek
gieldowych 1 moze stanowi¢ przydatne narzedzie wspomagajace decyzje inwesto-
row. Przy jej pomocy mozna ustali¢ pozycje pojedynczych spétek, jak roéwniez
wskaza¢ pozadane kierunki dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
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MULTIVARIATE INVESTMENT
ATTRACTIVENESS ANALYSIS OF FOOD SECTOR COMPANIES
OF WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The article presents the results of study of investment attractiveness of food sec-
tor companies listed at the Warsaw Stock Exchange. The multivariate statistical methods are
applied to evaluate the financial standing of companies. The author constructs the invest-
ment attractiveness index that is used to order companies by their economic and financial
standing. Based on the values of investment attractiveness index the structure of optimal
portfolios are determined according to Markowitz portfolio theory. The results of survey in-
dicate directions of investment portfolio diversification.

Keywords: investment attractiveness index, linear ordering, portfolio analysis, optimization.





