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Streszczenie: We wezesniejszych pracach autorki wyznaczaty prognozy pozycji spotek gietdowych na podstawie
wskaznikow ekonomiczno-finansowych z wykorzystaniem modeli zmiennych jakosciowych. Zmienna zalezna
zostata zdefiniowana na podstawie rozktadéw kwartalnych stop zwrotu. Celem niniejszego artykutu jest porow-
nanie sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek gietdowych w wybranych latach: 2010 oraz 2013. Zastosowano
trzy podejscia: w pierwszym podstawq oceny byta analiza zmian stop zwrotu, w drugim analiza zmian poziomu
wybranych wskaznikow, a w trzecim wyniki oszacowania modeli wielomianowych dla kwartalnych stop zwrotu
w badanych okresach, gdy zmiennymi objasniajacymi byty te same wskazniki ekonomiczno-finansowe.

Stowa kluczowe: wskazniki ekonomiczno-finansowe, porzadkowe modele logitowe, kwartalna stopa zwrotu

Wprowadzenie

Autorki we wczeséniejszych badaniach (zob. Batog, Wawrzyniak 2004, 2005, 2007, 2008a,
2008b, 2010, 2013) wykorzystywaty modele dla zmiennych jako$ciowych do diagnozowania
i prognozowania sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek gietdowych oraz do identy-
fikacji zalezno$ci pomigdzy stopami zwrotu a wskaznikami ekonomiczno-finansowymi.
W pierwszym przypadku zmienna zalezna byta definiowana na podstawie wskaznikoéw
ekonomiczno-finansowych, a w drugim — na podstawie rozktadow kwartalnych stop zwrotu
dla spotek w wybranych latach.

Celem obecnego artykutu jest sprawdzenie, w jakim stopniu dynamika wybranych
wskaznikow ekonomiczno-finansowych oraz kwartalnych stop zwrotu przektada sig¢ na
wzajemne relacje pomigdzy nimi. Artykul sktada si¢ z trzech czgs$ci. W pierwszej analizie
poddano zmiany kwartalnych stop zwrotu dla poszczegdlnych spotek, w drugiej — zmiany
poziomu wybranych wskaznikow ekonomiczno-finansowych, a w trzeciej oszacowano
porzadkowe modele logitowe dla kwartalnych stop zwrotu w wybranych latach, gdy zmien-
nymi objasniajacymi byly analizowane wczesniej wskazniki ekonomiczno-finansowe.

“dr Barbara Batdg, Uniwersytet Szczeciniski, e-mail: barbara.batog@wneiz.pl
**dr Katarzyna Wawrzyniak, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie, e-mail: katarzyna.
wawrzyniak@zut.edu.pl
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Badanie przeprowadzono dla spotek gietdowych z sektora Budownictwo w 2010 1 2013
roku. O wyborze 2010 roku jako podstawy poréwnan zadecydowaty wzgledy makroekono-
miczne zwigzane z wygasaniem w Polsce negatywnych skutkéw swiatowego kryzysu gospo-
darczego, ktory rozpoczat si¢ w latach 2007-2008 w Stanach Zjednoczonych i poczatkowo
dotyczyt rynkow finansowych, a nastgpnie przeniost si¢ do sektora przedsigbiorstw. Kolejne
lata przyniosty powolna poprawe sytuacji gospodarczej, jednak nie mozna jeszcze mowic
0 jego zakonczeniu. W Polsce pierwsze oznaki kryzysu odnotowano w drugiej potowie 2008
roku — znalazto to odzwierciedlenie w negatywnych wynikach finansowych sektora przed-
sigbiorstw na przetomie 2008/2009. Tendencja ta ulegta zahamowaniu pod koniec 2009 roku
(NBP 2009: 18-20). Na rysunku 1 przedstawiono wartosci indeksu WIG-Budow oraz dla po-
réwnania indeksu WIG w latach 2010-2013. Analiza wykresu potwierdza zasadno$¢ wyboru
2010 roku jako podstawy porownan dla 2013 roku w sektorze Budownictwo, gdyz widaé
wyraznie, ze w 2010 roku warto$ci indeksu WIG-Budow byty znacznie wyzsze (5000—6000)
w stosunku do 2013 roku (1500-2500). Ponadto na podstawie wykresu mozna zaobserwowac
odmienna dynamika indeksow w latach 2010-2013. W przypadku WIG-Budow w 2010 roku
warto$ci indeksu utrzymywaty si¢ na do§¢ wysokim, stabilnym poziomie, od poczatku
2011 do potowy 2012 roku mozna zaobserwowa¢ wyrazng tendencj¢ spadkowa, a nastgp-
nie powolny wzrost indeksu az do trzeciego kwartatu 2013 roku. Natomiast indeks WIG
w calym badanym okresie utrzymywat si¢ na poziomie od okoto 40 000 do 55 000 z jednym
wyraznym spadkiem na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku.
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Rysunek 1. Wartosci indeksow WIG-Budow oraz WIG w latach 2010-2013

Zrodto: www.bossa.pl.
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1. Charakterystyka danych

Badana zbiorowo$¢ stanowi 25 spotek gietdowych z sektora Budownictwo, ktore byty
notowane zarowno w 2010, jak i w 2013 roku. Dla tych spotek zebrano dane statystyczne do-
tyczace stop zwrotu oraz wartosci nastgpujacych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych':

— marza zysku netto (RN),

— stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE),

— wskaznik ptynnosci biezacej (PB),

— rotacja naleznosci (WN),

— rotacja aktywow (RA),

— stopa zadtuzenia (SZ).

Dla kwartalnych stop zwrotu dokonano transformacji ze zmiennej ilosciowej na zmienna
porzadkowa wedlug jej rosnacych wartosci zgodnie ze wzorem (1).

1 dla x; £-01

2 dla -01<x;<0
"3 dla 0<x,<01

4 dla x; 201

(1)

gdzie:
x,— kwartalna stopa zwrotu,
Y, — porzadkowa stopa zwrotu.

W porzadkowych modelach logitowych zmienna zalezna byta kwartalna stopa zwrotu
w postaci (1). Natomiast potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi byly wymienione
powyzej wskazniki ekonomiczno-finansowe oraz ich transformacje rowniez wedtug wzoru
(1), z tym ze punktami podziatu byty kwartyle.

We wcezeséniejszych badaniach autorek (Batog, Wawrzyniak 2010) okazato sig, ze
najlepsze modele otrzymywano w przypadku przesunigcia zmiennej zaleznej w stosunku
do zmiennych objasniajacych o dwa kwartaty. W obecnym badaniu réwniez podjgto probe
oszacowania modeli nie tylko ze zmiennymi objasniajagcymi réwnolegtymi w czasie do
zmiennej zaleznej, lecz takze op6znionymi o jeden i dwa kwartaty.

2. Analiza kwartalnych stép zwrotu w 2010 oraz 2013 roku
Na rysunkach 2 i 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ kwartalnych stop zwrotu spolek

z sektora Budownictwo w 2010 oraz 2013 roku. Analiza wykresow pozwala zauwazy¢ jedna
og6lna prawidtowosé¢ — w 2010 roku najwyzsze poziomy kwartalnych stop zwrotu byty

! Wybrane wskazniki sa powszechnie stosowane w analizach dotyczacych sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
spotek gietdowych, np. Tarczynski, Luniewska (2004: 62—67), Luniewska, Tarczynski (2006: 46—49).
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nizsze co do wartosci bezwzglednych niz w 2013 roku. Powodem takiego stanu rzeczy moze
by¢ fakt, ze w 2010 roku sytuacja na gietdzie w sektorze Budownictwo byta dos¢ stabilna,
a wigc zarowno dodatnie, jak i ujemne stopy zwrotu byly mniejsze niz w 2013 roku, kiedy
brakowato tej stabilnosci, a wigc i decyzje inwestycyjne byly obarczone wigkszym ryzykiem.
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Rysunek 2. Kwartalne stopy zwrotu dla badanych spotek w 2010 roku

Zrodto: www.bossa.pl.
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Rysunek 3. Kwartalne stopy zwrotu dla badanych spotek w 2013 roku

Zrodto: www.bossa.pl.
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W celu oceny zmian w poziomie kwartalnych stop zwrotu wyznaczono liczbg spotek,
w ktorych nastapit wzrost lub spadek kwartalnych stop zwrotu w stosunku do kwartatu
poprzedniego (tabela 1).

Tabela 1

Liczba spotek o wzroscie i spadku kwartalnych stop zwrotu w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu w 20101 2013 roku

2010 2013

I kw. 1T kw. 111 kw. IV kw. I kw. I kw. 111 kw. IV kw.
Liczba spotek, w ktorych stopa zwrotu wzrosta w badanym kwartale w porownaniu do poprzedniego kwartatu
23 3 21 6 10 11 16 13
Liczba spotek, w ktorych stopa zwrotu spadta w badanym kwartale w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu
2 22 4 19 15 14 9 12

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych z www.bossa.pl.

Z tabeli 1 wynika, ze w 2010 roku byta widoczna wyrazna prawidtowo$¢ w zmianach
poziomu stop zwrotu — w nieparzystych kwartatach stopy zwrotu byly wyzsze w porow-
naniu z kwartalem poprzednim w wigkszosci badanych spotek. Natomiast w kwartatach
parzystych w wigkszos$ci spotek stopy zwrotu byty nizsze niz w kwartale poprzednim.
W 2013 roku sytuacja ulegta zmianie i jedynie w kwartale I1I mozna zaobserwowac istotna
przewage spotek o wzroScie stop zwrotu w porownaniu z kwartatem poprzednim. W I 1 11
kwartale przewazaly spotki, w ktorych zaobserwowano spadek stop zwrotu w poréwnywa-
nych kwartatach. Natomiast w IV kwartale mozna zauwazy¢ prawie jednakowa liczbg spotek
o wzroscie i spadku stép zwrotu w stosunku do kwartatu poprzedniego.

3. Analiza dynamiki wybranych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych

W tabeli 2 zaprezentowano liczbe spolek, w ktorych poziom wybranych wskaznikow
ekonomiczno-finansowych byt prawidtowy lub ulegt poprawie w stosunku do poprzedniego
kwartatu w 2010 i1 2013 roku. W przypadku wskaznikow ekonomiczno-finansowych bgda-
cych stymulantami (S) lub destymulantami (D) w podanej liczbie spotek nastapita poprawa
poziomu wskaznika w danym kwartale w stosunku do kwartatu poprzedniego. Natomiast
dla nominant (N) w podanej liczbie spétek poziom danego wskaznika w badanym kwartale
byt prawidtowy, czyli zgodny z norma teoretyczna’.

2 Warto$ci normatywne dla wskaznikéw ekonomiczno-finansowych mozna znalez¢é m.in. w pracach:
Sierpinska, Jachna (1995: 78—111), Hozer i in. (1997: 69—72), Tarczynski, Luniewska (2004: 62—67), Luniewska,
Tarczynski (2006: 46—49).
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Tabela 2

Liczba spotek, w ktérych poziom wybranych wskaznikow ekonomiczno-finansowych byt
prawidlowy lub ulegt poprawie w stosunku do poprzedniego kwartatu w 2010 i 2013 roku

2010 2013

Wskaznik ekonomiczno-finansowy lkw,  Diow 11 v T I v

kw. kw. kw. kw.
RN (S) 10 6 7 12 8 9 15 14
ROE (S) 7 6 7 13 8 8 14 13
PB (N: 1,2-2,0) 14 17 16 12 9 8 7 6
WN (D) 12 13 16 11 8 11 9 14
RA (D) 5 12 12 13 8 4 10 10
SZ (N: 0,57-0,67) 5 6 4 3 4 3 5 4

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych z www.notoria.pl.

W celu sprawdzenia, w jakim stopniu prawidtowy lub lepszy poziom wskaznikéw w sto-
sunku do poprzedniego kwartalu wptywa na wzrost kwartalnych stép zwrotu, przypisano
rangi® badanym spotkom zarowno w 2010, jak i 2013 roku, wedtug dwdch kryteriow:

— kryterium pierwsze (I) — liczba kwartatéow, w ktorych poziom wskaznikow byt

prawidtowy lub lepszy w stosunku do kwartatu poprzedniego;

— kryterium drugie (II) — liczba kwartatow, w ktorych nastapit wzrost stopy zwrotu

w stosunku do kwartatu poprzedniego.

Nastepnie zbadano zgodno$¢ otrzymanych wynikow, wykorzystujac wspotczynnik

T Kendalla. Wyniki uporzadkowan zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3

Uporzadkowanie spotek z sektora Budownictwo wedtug 11 II kryterium w 2010 i 2013 roku

Lp. Nazwa spotki 2010 2013
kryterium I kryterium II kryterium I kryterium II

1 2 3 4 5 6

1 AWBUD 19,5 25 6 12,5

2 BIPROMET 15 14,5 12 22,5

3 BUDIMEX 2,5 14,5 10 12,5

4 BUDOPOL 11 14,5 25 12,5

5 ELBUDOWA 22 14,5 13 22,5

6 ELEKTROTI 22 2,5 10 22,5

7 ENAP 15 14,5 6 12,5

3 Rangi powiazane — im nizsza ranga, tym wigksza liczba kwartatéw o wzroscie stop zwrotu lub o prawid-
towym lub lepszym poziomie wskaznika.
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1 2 3 4 5 6
8 ERBUD 9 2,5 2,5 3,5
9 HERKULES 4 14,5 21 12,5

10 INSTALKRK 22 14,5 18 22,5
11 MIRBUD 18 14,5 6 12,5
12 MSX RESOURCES 11 14,5 18 12,5
13 MOSTALPLC 24,5 14,5 23 22,5
14 MOSTALWAR 6 14,5 24 12,5
15 MOSTALZAB 19,5 14,5 2,5 3,5
16 PANOVA 11 14,5 21 12,5
17 PBG 7,5 14,5 18 12,5
18 POLIMEXMS 5 14,5 15 12,5
19 PROCHEM 7,5 14,5 6 12,5
20 PROJPRZEM 24,5 2,5 15 22,5
21 RESBUD 2,5 14,5 15 3,5
22 TESGAS 15 14,5 10 12,5
23 TRAKCJA 15 14,5 6 1

24 ULMA 15 14,5 21 35
25 UNIBEP 1 2,5 1 12,5

Wspotezynnik t Kendalla 0,023 0,215

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z www.bossa.pl i z www.notoria.pl.

Wyznaczone wspolczynniki 1 Kendalla wskazuja, ze w 2010 roku nie bylo zadnego
zwiazku pomigdzy poprawa sytuacji ekonomiczno-finansowej a wzrostem stop zwrotu
w badanych spotkach, natomiast w 2013 roku istniala staba zalezno$¢ pomigdzy badanymi
zjawiskami. To spostrzezenie potwierdzaja rowniez wykresy na rysunkach 4 i 5, na ktérych
poréwnano liczbg spotek charakteryzujacych si¢ wzrostem kwartalnych stop zwrotu oraz
prawidtlowym lub lepszym poziomem wskaznikow w stosunku do poprzedniego kwartatu
w 2010 oraz 2013 roku. Wynika z nich, ze w 2010 roku wyzsze stopy zwrotu nie byty zwia-
zane z poprawa wartos$ci wskaznikéw ekonomiczno-finansowych. Natomiast w 2013 roku
liczba spotek z wyzszymi stopami zwrotu jest zblizona do liczby spotek z prawidtowymi lub
lepszymi poziomami wskaznikow z wyjatkiem stopy zadtuzenia, dla ktorej liczba spotek
z prawidlowym poziomem byla znacznie nizsza we wszystkich kwartatach.
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Rysunek 4. Liczba spotek, w ktorych zaobserwowano wzrost kwartalnych stop zwrotu, na tle licz-
by spétek o prawidlowym lub lepszym poziomie wskaznika w kwartatach 2010 roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1 i 2.
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Rysunek 5. Liczba spotek, w ktorych zaobserwowano wzrost kwartalnych stop zwrotu, na tle licz-
by spotek o prawidtowym lub lepszym poziomie wskaznika w kwartatach 2013 roku
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 1 i 2.

4. Wyniki estymacji porzadkowych modeli logitowych kwartalnych
stop zwrotu

W porzadkowym modelu wielomianowym (Kleinbaum, Klein 2002; Cramer 2003) wyjas-
niane sa ilorazy prawdopodobienstwa przynaleznosci i-tego przypadku do kategorii nie
nizszej niz k-ta (P,) i prawdopodobienstwa do niego przeciwnego (1-P,) (poréwnaj wzor 2).
Liczba rownan w modelu jest o 1 mniejsza niz liczba kategorii porzadkowych.

P

—k _—F(a, +x'3), )
[ = Flag +x[)
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gdzie:

k —numer kategorii, k= 1,..., K

K —liczba kategorii porzadkowej zmiennej Y
i —numer przypadku (i = 1,..., N);

N —liczba przypadkow;

P, — prawdopodobiefistwo, ze i-ty przypadek zostanie zaliczony do kategorii nie nizszej
niz k-ta;

F — dystrybuanta rozktadu logistycznego;

x — wektor zmiennych objasniajacych;

B — wektor parametrow modelu.

o, — wyrazy wolne.

W modelu (2) parametry stojace przy zmiennych objasniajacych sa takie same dla
wszystkich kategorii zmiennej zaleznej Y, natomiast rozne s3 wyrazy wolne dla poszczego6l-
nych kategorii. Poniewaz P, sa prawdopodobienstwami skumulowanymi — o, rosna wraz ze
wzrostem k. Prawdopodobienstwa P, mozna opisa¢ wzorami (3).

P ®
ik 1+ e—(agﬂgrﬁ)

Do oceny jakosci oszacowanych modeli mozna wykorzystac test lacznych efektéw. Test
ten zostal wykorzystany w badaniu dla przypadku, gdy hipoteza zerowa zakladata brak
istotnosci kazdego z parametrow modelu (2) osobno (Gruszczynski 2001). Wykorzystywana
w tym tescie statystyka Walda ma rozktad y2.

Jedna z miar jako$ci oszacowanego modelu (2) jest odchylenie D (Cramer 2003; Stanisz,
2007). Statystyka ta pordéwnuje analizowany model z modelem petnym i wyraza si¢ wzorem (4).

D=2(nL, ~InL), @

gdzie:
L, —maksimum funkcji najwickszej wiarygodnosci dla petnego modelu,
L — maksimum funkcji najwigkszej wiarygodnos$ci dla analizowanego modelu.

Wraz ze wzrostem liczebnosci proby odchylenie D ma asymptotyczny rozktad 2. Z kon-
strukciji statystyki D wynika, ze dobre dopasowanie analizowanego modelu jest zwiazane
ze stosunkowo matymi warto$ciami tej statystyki, czyli z brakiem podstaw do odrzucenia
hipotezy mowiacej o braku réznicy pomigdzy modelem petnym a modelem analizowanym.

W trakcie badan oszacowano modele dla réznych zestawow zmiennych objasniajacych
zaré6wno w oryginalnej postaci, jak i po opisanym wczesniej przeksztatceniu. Wykorzystano
procedurg regresji krokowej. Zmieniano rowniez przesunigcie zmiennej zaleznej wzgledem
zmiennych objasniajacych.

Najlepszy model dla 2010 roku zamieszczono w tabeli 4, a dla 2013 roku w tabeli 5.
W obydwu przypadkach przesunigcie zmiennych objasniajacych wzgledem zmiennej za-
leznej wyniosto dwa kwartaty.
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Tabela 4

Wyniki estymacji porzadkowego modelu logitowego dla 2010 roku

Ocena parametru  Blad standardowy  Statystyka Walda Poziom p

Wyraz wolny 1 -0,867 0,282 9,213 0,002
Wyraz wolny 2 0,001 0,267 0,00002 0,996
Wyraz wolny 3 1,503 0,309 23,732 0,000
ROE -2,434 1,530 2,530 0,111
WN (jakosciowa) 1 0,660 0,320 4,262 0,039
WN (jakosciowa) 2 -0,038 0,319 0,014 0,906
WN (jako$ciowa) 3 0,120 0,320 0,140 0,708

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych z www.notoria.pl.

Najlepsze wiasnosci dla kwartalnej stopy zwrotu w 2010 roku mial model, w ktérym
zmiennymi niezaleznymi byly ROE oraz rotacja naleznosci jako zmienna jako$ciowa.
Okazalo sig, ze w przypadku, gdy rotacja nalezno$ci przyjmie warto$ci wysokie (powyzej
trzeciego kwartyla), prawdopodobienstwo, ze dana spotka bgdzie charakteryzowata sig
wysoka kwartalng stopa zwrotu, jest mniejsze niz dla pozostatych kategorii rotacji naleznosci.

Tabela 5

Wyniki estymacji porzadkowego modelu logitowego dla 2013 roku

Ocena parametru  Blad standardowy Statystyka Walda Poziom p

Wyraz wolny 1 —1,454 0,271 28,818 0,000
Wyraz wolny 2 —-0,504 0,223 5,090 0,024
Wyraz wolny 3 0,267 0,219 1,489 0,222
ROE —1,443 0,491 8,652 0,003

Odchylenie D =237,4, p=0,979

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z www.notoria.pl.

Najlepsze wtasnosci dla kwartalnej stopy zwrotu w 2013 roku miat model, w ktérym
zmienng niezalezna byto ROE. Okazalo sig, ze wraz ze wzrostem wskaznika ROE wzrasta
prawdopodobienstwo, iz dana spotka bedzie charakteryzowata si¢ wysoka kwartalna stopa
zwrotu (nalezaca do najwyzszej kategorii).

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna sformutowaé nastgpujace wnioski dotyczace
dynamiki kwartalnych stop zwrotu oraz dynamiki wybranych wskaznikéw ekonomiczno-
-finansowych w spotkach z sektora Budownictwo:
— w 2010 roku, charakteryzujacym sig stabilnym i do§¢ wysokim poziomem indeksu
WIG-Budow, wzrosty stop zwrotu odnotowano w wigkszosci spotek w I i III
kwartale, niestety, takiej prawidlowosci nie zaobserwowano w przypadku dynamiki
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wskaznikéw ekonomiczno-finansowych — w tych kwartatach dla ponad potowy
spotek poprawity si¢ tylko wskaznik ptynnosci biezacej oraz wskaznik rotacji na-
lezno$ci, pozostate wskazniki w wigkszosci spotek albo sig nie zmienity, albo ulegty
pogorszeniu w stosunku do kwartatu poprzedniego;

— w 2013 roku, charakteryzujacym si¢ znacznie nizszym poziomem indeksu WIG-
-Budow niz w 2010 roku, jedynie w III kwartale mozna zaobserwowac istotna
przewagge spotek o wzroscie stop zwrotu w pordwnaniu z kwartalem poprzednim
i wiaze si¢ to z poprawa w tym kwartale w ponad potowie badanych spoétek jedynie
marzy zysku netto i stopy zwrotu z kapitalu wlasnego;

— brak zwiazku w 2010 roku oraz staby zwiazek w 2013 roku pomig¢dzy wzrostem stop
zwrotu a poprawa sytuacji ekonomiczno-finansowej potwierdzaja wspotczynniki
T Kendalla obliczone na podstawie uporzadkowan spotek wedlug dwoch przyjgtych
kryteriow;

— sposrod porzadkowych modeli logitowych oszacowanych dla kwartalnej stopy
zwrotu w 2010 roku najlepsze wlasciwos$ci miat model z ROE i rotacja nalezno$ci,
przy czym istotnym parametrem byt tylko parametr przy rotacji nalezno$ci o war-
tosciach powyzej kwartyla trzeciego (zwiazek pomigdzy dynamika stop zwrotu
a dynamika wskaznika rotacji nalezno$ci w wigkszosci spotek odnotowano we
wniosku pierwszym);

— sposrod porzadkowych modeli logitowych oszacowanych dla kwartalnej stopy
zwrotu w 2013 roku najlepsze wlasciwosci mial model z ROE (zwiazek pomigdzy
dynamika stop zwrotu a dynamika wskaznika ROE w wigkszosci spotek odnotowano
we wniosku drugim).
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ECONOMIC AND FINANCIAL SITUATION OF THE FIRMS NOTED ON WARSAW STOCK
EXCHANGE VERSUS THEIR RATE OF RETURN

Abstract: The aim of the paper is the comparison of performance of the firms noted on Warsaw Stock Exchange
in the chosen periods: 2010 and 2013. The paper consists of three parts. In the first one the analysis of economic
and financial indices is presented, in the second one analysis of rates of return and in the third one the results of
estimation of ordinal logit models with the rate of return transformed to qualitative variable as the dependent
variable and economic and financial indices as the independent variables.

Keywords: economic and financial indices, ordinal logit models, quarterly rate of return



