Maria WIERZBINSKA, Elzbieta RYBAK-WILUSZ

Ryzyko inwestowania w spoétki gietdowe
przemystu materiatbw budowlanych

Ryzyko pochodzi od starowloskiego — risicare, co oznacza odwazyc sie.
W tym znaczeniu ryzyko mozna utozsamia¢ z wolnym wyborem, a nie z nie-
uchronnym przeznaczeniem®. Jest ono nieodlacznym elementem kazdej dziatal-
nosci gospodarczej, handlowej, finansowej, bankowej, ubezpieczeniowej czy
nawet doradczej.

! Por.: Bernstein (1997).
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Przedmiotem naszych badan jest ryzyko inwestowania za pomoca procedur
taksonomicznych w firmy notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Podmiotem zas sa spétki gietdowe dziatajace w przemysle mate-
riatdw budowlanych.

Nalezy zauwazy¢, ze rynek kapitatowy w sektorze budownictwa rozwijat sie
dos¢ dynamicznie w latach 2001—2007. Tendencja ta ulegta zdecydowanej
zmianie po 2007 r. Rynek ten obecnie charakteryzuje sie dos¢ wysokim ryzy-
kiem i niska atrakcyjnoscia inwestowania, ktére wynikaja z niekorzystnej sytu-
acji finansowej i rynkowej. Ogélny wskaznik klimatu koniunktury w sektorze
budowlanym w roku 2008 wynosit weditug danych GUS niewiele ponad 20%.
Rok 2009 rozpoczat si¢ od spadku do wartosci ok. minus 30%, osiagajac w li-
stopadzie minus 11%. Zmiany te wynikaja z niedostatecznego popytu, wzrostu
kosztow zatrudnienia i wystepujacej w takich sytuacjach zwigkszonej konkuren-
cyjnosci firm.

Podejmowanie wysitkow badawczych w celu okreslenia ryzyka w sektorze
budowlanym jest problemem niezmiernie trudnym i ztozonym. Spowodowane
jest to gtdwnie niekorzystna koniunktura gospodarki, wynikajaca z sytuacji kry-
Zysowej na swiecie.

Ryzyko jest kategoria ekonomiczna zwiazana nieodtacznie z funkcjonowa-
niem podmiotéw rynkowych dziatajacych w warunkach niepewnosci. Jest to
pojecie ztozone i wielowymiarowe. Kategoria ta, ze wzgledu na swoja ztozo-
nos¢, moze by¢ scharakteryzowana i okreslana za pomoca szeregu czynnikdw —
moga to by¢ zaréwno wskazniki finansowe, jak i rynkowe.

Celem artykutu jest analiza taksonomiczna spétek gietdowych z branzy prze-
mystu materiatdbw budowlanych. Do analizy ryzyka wykorzystano wybrane
wskazniki finansowe, Kierujac si¢ kryterium merytorycznym i statystycznym.
Badanie przeprowadzono dla 2008 r. za pomoca metody Jana Czekanowskiego.
Podstawowym zrédtem informacji o dziatalnosci spétek jest firma Notoria?,
zajmujaca sie monitorowaniem i analiza wynikéw finansowych spétek gietdo-
wych.

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych notowanych jest 15 spétek sektora
przemystu materiatbw budowlanych. Sa to producenci i dostawcy materiatow
i wyrobdw branzy budowlanej.

DOBOR ZMIENNYCH, ZA POMOCA4 KTORYCH MOZNA OKRESLIC
RYZYKO INWESTOWANIA W SPOZKI

Ocena ryzyka jest trudna ze wzgledu na brak jasno okreslonych zmiennych

opisujacych ryzyko. Ponadto tylko niektdre czynniki mozna stosunkowo tatwo
mierzy¢ i porownywaé, inne wymagaja skomplikowanych procedur pozwalaja-

2 http://www.notoria.com.pl.
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cych na wartosciowanie przyjetych zmiennych. Ryzyko nalezy do tej kategorii,
ktorej nie mozna bezposrednio zaobserwowaé, wobec tego konieczne jest wy-
specyfikowanie zmiennych, ktdre chociaz w przyblizeniu mogtyby je okresli¢.
Nie jest to jednak zagadnienie proste.

Biorac pod uwage dotychczasowe doswiadczenia badawcze (Pisula, Wierz-

binska, 2006) oraz uwzgledniajac dostgpna bazg danych przyjetysmy 8 wskazni-
kéw, ktére pozwalaja podja¢ probe okreslenia ryzyka inwestowania w spotki
gietdowe w sektorze budowlanym:

W; — wskaznik plynnosci biezacej. Wskaznik biezacej ptynnosci finanso-
wej oblicza sie dzielac aktywa biezace przez wartos¢ zobowiazan krotkoter-
minowych. Wskaznik ten informuje o zdolnosci firmy do regulowania zobo-
wigzan na podstawie aktywdw obrotowych. Podawana w literaturze jego
wzorcowa wartos¢ miesci sie w przedziale 1,3—2,0;

W, — wskaznik plynnosci podwyzszonej. Gigbsza analiza ptynnosci jest
pomiar relacji najbardziej ptynnych aktywéw, czyli srodkéw pienieznych, do
biezacych zobowiazan. Powstaje w ten sposob wskaznik podwyzszonej ptyn-
nosci, zwany réwniez czesto wskaznikiem wyptacalnosci srodkami pieniez-
nymi. Przyjmuje sig, ze wskaznik ten powinien wynosic¢ 0,2;

Ws; — wskaznik rotacji naleznosci. Wskaznik ten okresla, ile razy w ciagu
roku firma odtwarza stan swoich naleznosci. Oblicza sie go dzielac sprzedaz
netto przez sredni stan naleznosci. Zadowalajacy poziom tego wskaznika po-
winien oscylowac w przedziale 7,0—10,0;

W, — wskaznik rotacji zapasow. Okresla on, ile razy w ciagu roku firma
odnawia swoje zapasy. Wskaznik ten (wyrazony w dniach) oznacza, na ile dni
wystarcza przecietny zapas. Oblicza si¢ go jako relacje sprzedazy netto do
przecietnego stanu zapaséw. Niski poziom wskaznika rotacji zapaséw wska-
zuje na nadmierne lub zbedne zapasy utrzymywane przez przedsiebiorstwo.
Wzrost wskaznika rotacji zapaséw oznacza, ze zapasy wystarczaja na coraz
mniejsza liczbe dni sprzedazy;

Ws — wskaznik rotacji aktywow majatku. Wskaznik ten obliczany jest
wedtug nastepujacej formuty: (srednia wartos¢ majatku/przychody ze sprze-
dazy) - 360. Im wyzszy wskaznik, tym lepsza sytuacja finansowa przedsie-
biorstwa, o ile jego poziom nie wynika z zamrozenia kapitatu obrotowego.
Wartos¢ tego wskaznika odbiegajaca od sredniej wartosci w danej branzy mo-
7e wynikac ze ztego zarzadzania przedsiebiorstwem;

Ws — wskaznik dlug/EBITDA. Informuje on o zdolnosci do pokrycia zobo-
wiazan diugoterminowych za pomoca srodkdw pienigznych, ktére spdtka
uzyskata w wyniku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na poziomie ope-
racyjnym. Im nizsza wartos¢ wskaznika, tym wieksza jest diugoterminowa
wyptacalnosé firmy;

W; — zysk brutto ze sprzedazy. Wskaznik zysku brutto (marza zysku brut-
to) przedstawia zysk brutto w stosunku do sprzedazy. Okresla on sredni wkiad
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kazdorazowej sprzedazy w pokrycie kosztéw statych. Jego wysokosé zalezy
od rodzaju dziatalnosci;
e Wy — stopa zwrotu z kapitalu wlkasnego ROE. Jest to stosunek zysku netto
do sredniej wartosci kapitatdw wiasnych. Spotka, ktora potrafi stale osiagaé
wysokie zwroty ze swojego kapitatu wtasnego musi posiadac¢ trwata przewage
rynkowa, co tym bardziej potwierdza atrakcyjnos¢ inwestycji w jej akcje
(Bednarski, 2003; Malina i in., 1998; Sierpinska, Jachna, 2004; Tyran, 1999).
Wartosci liczbowe przyjetych do badan zmiennych w badanych 15 spétkach
gietdowych zostaty przedstawione w tabl. 1.

TABL. 1. WSKAZNIKI FINANSOWE SPOLEK GIELDOWYCH W PRZEMYSLE

MATERIALOW BUDOWLANYCH W 2008 R.

Wskazniki finansowe

Spotki
W, W, Ws W, Ws We W, W
3,34 0,78 92,1 88,1 3234 34 28,8 36,3
0,81 0,01 110,9 147,8 796,9 6,7 30,9 -14,7
3,05 0,93 39,4 33,1 346,5 2,4 28,9 2,2
1,46 0,61 129,3 89,3 688,5 49 42,4 0,4
1,26 0,11 88,8 71,1 317,6 3,4 38,4 2,2
2,28 0,06 38,5 77,1 186,7 -13,8 14,4 -33,9
1,07 0,06 123,6 27,6 367,4 0,0 314 215
1,53 0,10 97,0 0,0 600,4 0,0 33,2 10,3
1,40 0,02 117,0 148,3 819,1 29,1 24,1 -10,6
1,83 0,80 76,0 314 4329 2,5 21,2 13,1
1,12 0,01 86,5 95,4 305,2 11,9 13,3 -22,1
3,52 1,32 93,0 57,0 282,9 6,8 30,8 6,5
1,26 0,07 87,7 52,4 241,6 0,0 33,1 22,3
1,05 0,05 82,7 57,3 408,1 75 15,2 47
3,43 1,80 75,7 88,0 680,3 4,1 31,6 0,7

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz firmy

Notoria.

Na podstawie danych liczbowych 8 wskaznikdw przeprowadzona zostata
analiza statystyczna polegajaca na obliczeniu wspotczynnikdéw zmiennosci
i wspbtczynnikéw korelacji.

TABL. 2. WSPOLCZYNNIK ZMIENNOSCI ZAPROPONOWANYCH WSKAZNIKOW
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FINANSOWYCH W BADANYCH SPOLKACH GIELDOWYCH

Wskazniki

Wartosci
wspotczynnika

zmienno:

Nel

Wskaznik ptynnosci biezacej ..........cccoevvvecniirnninenn.
Wskaznik ptynnosci podwyzSzonej .........ccveeeeevrirenns
Wskaznik rotacji Naleznosei ...........coeeevinnineccnenenne
Wskaznik rotacji Zapasow ...........ccoeceeevnnniinnecniennns
Wskaznik rotacji aktywow majatku ..........coeeervivrirnnnne
Wskaznik dtUg/EBITDA ........cccooiiirrneiirisisieeieeenns
Zysk brutto ze sprzedazy ...,
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego ROE ...........ccccoue.e.

76 d1o: opracowanie wiasne.

51,1
126,2
29,3
58,5
45,8
191,7
30,9
690,9



Obliczone wspodtczynniki zmiennosci (tabl. 2) informuja o tym, ze wszystkie
badane wskazniki charakteryzuja sie odpowiednia zmiennoscia i moga by¢ do-
puszczone do dalszych analiz taksonomicznych.

Wspotczynniki korelacji informuja o stopniu skorelowania dopuszczonych do
badan wskaznikéw. Powszechnie wiadomo, ze jezeli zmienne sa silnie ze soba
skorelowane, tzn. maja te same nosniki informacji, to wowczas umozliwiaja
redukcje potencjalnej listy zmiennych. Obliczone wspétczynniki przedstawiono
W macierzy:

100 085 -0,46 —013 —0,22 —018 0,07 0,21]
085 1,00 -0,24 —-012 0,05-0,06 024 0,25
~046 —0,24 100 029 054 049 048 027
~013 -012 0,29 1,00 050 0,55 —0,08 —0,47
~022 005 054 050 100 056 030 —016
~018 —0,06 049 055 056 1,00 —0,04 —0,06
007 024 048 -008 030-004 100 0,45
|-021 025 0,27 -0,47 —016 —0,06 045 1,00

Analizujac otrzymane wspétczynniki korelacji mozna zauwazy¢, ze wysokim
wspotczynnikiem charakteryzuje si¢ pierwsza i druga zmienna — wynosi on
0,85. Tak wysoki wspotczynnik korelacji pozwala na wyeliminowanie jednej
z nich. Ze wzgledu na duza warto$¢ merytoryczna, do badan zostana witaczone
obie zmienne. Biorac pod uwage Kryterium merytoryczne i statystyczne, do ba-
dan zostana wykorzystane wstepnie dobrane zmienne. Wskazniki te moga by¢
traktowane jako tzw. cechy diagnostyczne, za pomoca ktérych mozna scharakte-
ryzowac spotki pod wzglgdem ptynnosci, zyskownosci, zadtuzenia czy sprawno-
§ci dziatania. Poza tym zmienne te pozwola w sposéb ogélny i przyblizony
okresli¢ badane spotki pod wzgledem ryzyka.

WYKORZYSTANIE METODY J. CZEKANOWSKIEGO
DO TAKSONOMICZNEJ ANALIZY BADANYCH SPOZEK GIEZDOWYCH
ZE WZGLEDU NA RYZYKO

Do taksonomicznej analizy spotek gietdowych zostanie wykorzystana jedna
z najstarszych i najbardziej uniwersalnych metod autorstwa Jana Czekanowskie-
go. Dla potrzeb analizy opracowat tzw. wspotczynnik bliskosci, ktéry mozna
zapisa¢ nastepujaco:

l n
Uik ZFZ|Zij - 24|
=
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gdzie:

zj — standaryzowana wartos¢ j-tej cechy dla i-tego obiektu,

z7,; — standaryzowana wartos¢ j-tej cechy dla k-tego obiektu,

Uik — wspotczynnik bliskosci (zwany réwniez odlegtoscia Czekanowskiego
pomiedzy i-tym i k-tym obiektem).

Istota metody polega na obliczeniu przecietnych réznic pomiedzy poszcze-
go6Inymi elementami zbioru na podstawie ich cech liczbowych i na przedstawie-
niu wynikéw w formie uporzadkowanego diagramu. Umozliwia to wyodrgbnie-
nie w zbiorze grup elementéw podobnych do siebie i rozniacych sie od elemen-
téw innych grup.

Sposo6b postepowania przy grupowaniu jest nastepujacy:

1) obliczanie sumarycznych lub przecigtnych roznic migdzy elementami ze
wzgledu na dobrane cechy,

2) uktadanie tablicy odlegtosci,

3) ustalenie skali podobienstw,

4) stworzenie diagramu Czekanowskiego,

5) uporzadkowanie diagramu,

6) wyodrebnienie podzbioréw (miejsc najwiekszych skupien) (Podolec, Zajac,

1978).

Zastosowanie metody J. Czekanowskiego wydaje sie uzasadnione, bowiem
powszechnie wiadomo, ze specyfika metod taksonomicznych umozliwia analize
zbiorowosci obiektéw niejednorodnych, a taka wilasnoscia charakteryzuja sie
badane spétki gietdowe z branzy budowlanej.

TAKSONOMIA SPOZEK GIEZDOWYCH Z PRZEMYSZU MATERIAZOW
BUDOWLANYCH W 2008 R. W ASPEKCIE RYZYKA

Do analizy ryzyka spétek gietdowych z branzy przemystu materiatéw budow-
lanych w 2008 r. za pomoca odpowiednio dobranych zmiennych (cech diagno-
stycznych) zastosowano wspélny program MaCzek 3.3.42 i Statistica 8.0. Jest
on jednym z kilku programéw pozwalajacych na uktadanie i edycje diagramow
Czekanowskiego. Porzadkowanie danych w programie MaCzek 3.3.42 mozna
wykona¢ przy pomocy wielu algorytméw. Gtdwnym problemem jest ustalenie
granicy przedziatéw podobienstwa, wedtug ktérych program bedzie dokonywat
wizualizacji podobienstw miedzy obiektami. Istnieje pie¢ przedziatéw, ktorych
wielkosci mozna modyfikowaé¢ w zaleznosci od potrzeb badacza, od bardzo
podobnych do rézniacych sie znacznie. Rezultaty analizy przedstawiono na dia-
gramie.
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DIAGRAM CZEKANOWSKIEGO

13(14|15

@ - lels

|§| 0—2,757 |E| 2,757—3,438 IZ| 3,438—4,106 |:|4,106—4,912 |:|>4,912

Z 16 d1o: opracowanie wiasne.

Z diagramu wynika, ze mozna wyodrebni¢ trzy grupy spétek gietdowych
z branzy przemystu materiatow budowlanych. W grupie pierwszej znalazto si¢
6 spotek.

Aby dokona¢ charakterystyki otrzymanych skupien przeprowadzono analize
srednich grupowych, ktéra ma na celu wskazanie wskaznikéw (cech diagno-
stycznych) dominujacych w danej grupie. Dla macierzy danych liczbowych
zostaty obliczone $rednie arytmetyczne badanych wskaznikow, oznaczone przez
W;. Nastgpnie obliczono srednie arytmetyczne badanych wskaznikow w otrzy-

manych skupieniach, ktére oznaczono jako w;.

Wskaznikiem struktury kazdego skupienia jest iloraz V% Maksymalna war-

tos¢ wskaznika struktury informuje o dominacji danej cechy w otrzymanej gru-
pie.

O utworzeniu pierwszego skupienia zadecydowat wskaznik ptynnosci pod-
wyzszonej. Moze on by¢ sygnatem zdolnosci ptatniczej spotki. Analizujac dane
spotek (tabl. 1), ktore utworzyty t¢ grupe mozna zauwazy¢, ze charakteryzuja si¢
one wartosciami tego wskaznika oscylujacymi wokdt przyjetej w literaturze
normy. Tylko w przypadku jednej spotki wskaznik ten jest zdecydowanie mniej-
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szy od 1,0. Analiza wszystkich wskaznikow, ktore utworzyly dane skupienie
pozwala sformutowac tezg, ze sa to spotki o niewielkim ryzyku.

O utworzeniu drugiego skupienia zadecydowat wskaznik rotacji naleznosci.
Jezeli warto$¢ wskaznika spada ponizej 7,0 oznacza to, ze spotka kredytuje swo-
ich klientow, co pociaga za soba dlugie zamrozenie S$rodkoéw pienigznych
w nalezno$ciach. Okazuje sig, ze w spotkach, ktore utworzyty to skupienie wiel-
kos¢ tego wskaznika przekracza wartos¢ przyjetej normy. Analiza pozostatych
wskaznikéw pozwala sformulowac hipotezg, ze sa to spotki o $rednim ryzyku
inwestowania.

O utworzeniu trzeciej grupy zadecydowat wskaznik dlug/EBITDA. Wskaznik
ten charakteryzuje si¢ duza uniwersalnoscia. Stosuje si¢ go w przypadku spotek
o wysokich naktadach inwestycyjnych i dlugim okresie zwrotu. Spoitki te mozna
zaliczy¢ do grupy podwyzszonego ryzyka.

Uwagi koncowe

Podjete badanie umozliwito wyodrebnienie grup spolek gietdowych z sektora
budowlanego z punktu widzenia ryzyka. Przy okreslaniu ryzyka wyspecyfiko-
wano zmienne, ktére chociaz w przyblizeniu pozwolity na jego okreslenie. Pro-
ces doboru zmiennych nie jest zadaniem prostym. Trudnosci zwiazane sa z do-
stepem do wiarygodnych i rzetelnych zrédet informacji. Analiza badanego seg-
mentu rynku kapitatowego, zarowno w czasie jak 1 w przestrzeni, jest uwarun-
kowana wieloma problemami natury merytorycznej i formalnej. Obecne trudno-
$ci na rynkach finansowych w skali globalnej powoduja, ze do wynikoéw prze-
prowadzanych badan nalezy podchodzi¢ z duza ostrozno$cia. Wyodrebnione
skupiska spotek gietdowych z przemystu materialtow budowlanych moga budzi¢
wiele watpliwosci i1 kontrowersji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w grupie
o niewielkim ryzyku inwestowania znalazly si¢ w wigkszo$ci spotki dziatajace
w budownictwie energooszczednym. Zajmuja si¢ one produkcja i dystrybucja
komponentéw wznoszonych, jak i modernizowanych budynkéw, stuzacych ob-
nizeniu energochtonnosci i utrzymaniu ich wysokiej izolacyjnosci.

Podjeta proba wymaga kontynuacji badan spotek gietdowych w sektorze bu-
dowlanym. Zdajemy sobie sprawg, ze przeprowadzone badania daja tylko ogol-
ny obraz zakresu ryzyka, czyli szansy i zagrozenia inwestowania w spoltki giet-
dowe 1 moga stanowi¢ przyczynek do podejmowania dalszych analiz. Koncowy
efekt inwestowania bedzie zalezny zaréwno od wskaznikow finansowych, jak
i efektow produkcyjnych oraz rynkowych, ktorych poprawa uzalezniona jest w
duzej mierze od wzrostu aktywnosci instytucji finansujacych przedsigwzigcia
budowlane.

dr Maria Wierzbinska, dr inz. Elzbieta Rybak-Wilusz — Politechnika Rzeszowska
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SUMMARY

A taxonomic analysis of stock companies of the building material industry by
risk is presented in the article. Selected finance indicators were used in the ana-
lysis by both factual and statistical criteria. The study was conducted by the Jan
Czekanowski Method for the year 2008. The survey covered 15 stock companies
of the building material industry. An appropriate procedure made possible to
classify the analysed companies by risk in form of the cluster diagram. Three
company groups were separated by different level of risk.

PE3IOME

B cmamve npedcmasnsemcs makcoHOMUYECKULl AHANU3 OUPIHCeBbIX KOMNAHULL
NPOMBIULEHHOCIU CMPOUMENbHBIX MAMEPUALo8 ¢ Y4emom puckda. Yuumoleas
CYWeCmBeHHBIIL U CINAMUCIUYECKUL Kpumeputl 0l aHaau3a pucKa Ucnov3o-
sanucy uzbpaunnvie Qurancosvie nokazamenu. Obcredosanue nPouU3BOOULOCH
ona 2008 2. ¢ ucnonvsosanuem memoda Ana Uexanosckoeo. Obcredosanuem
Ovlau oxeauenvl 15 6updicesvix KOMNaHuii NPOMBIUIEHHOCIU CMPOUMENbHBIX
mamepuanos. bnacooaps ucnonvzoeanuro coomeemcmeyowel  npoyeoypol
RONYUUNUCL Pe3VTbIAmbl, KOMopble NO360UNU Kidccupuyuposams odcredye-
Mble Oupdcesvle KOMNAHUU 6 OMHOWIeHUU K DPUCKY 6 6ude ouazpammol
K1acmepos. Buloenunucoe mpu epynnvl KOMRAHUU XAPAKMEPUSVIOUUXCS PAZHOLL
CMeneHbI0 PUcKd.
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