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Artykuty ‘

Teoria chaosu deterministycznego
a ocena atrakcyjnosci spotek sektora

budowlanego w Polsce

The theory of deterministic chaos and the assessment of the attractiveness
of construction sector companies in Poland

Streszczenie

Teoria chaosu wnosi istotny wklad w modelowanie procesow
gospodarczych, gdyz bogactwo zachowan opisywanych przez
nig systeméw daje potencjalng mozliwoé¢é wyeliminowania
niezgodnoéci pomiedzy teorig a praktyksa. Dodatkowo cha-
otyczne systemy sg deterministyczne, tzn. ktadg nacisk na
wzajemne oddzialywanie czynnikéw endogenicznych, i na-
wigzujg do prac pierwszych badaczy cykli gospodarczych.
Mimo wielu dyskusyjnych aspektow zwigzanych z wykorzy-
staniem algorytmow teorii chaosu deterministycznego
w procesie analizy spolek akeyjnych na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych (GPW) w Warszawie, zdaniem autoréw arty-
kutu ich stosowanie jest w pelni uzasadnione. Celem artyku-
tu jest pokazanie mozliwo§ci wykorzystania miernikow wy-
nikajacych z teorii chaosu deterministycznego do badania
i oceny atrakcyjnosci inwestowania w konkretne akgje spot-
ek sektora budowlanego w aspekcie kondycji ekonomicznej
danej spotki na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe
teoria chaosu, wykfadnik Lapunowa, wykfadnik Hursta, wymiar
fraktalny

Abstract

The chaos theory makes an important contribution to the
modeling of economic processes, because the wealth of
behaviors of the systems it describes gives the potential
possibility of eliminating the inconsistencies between theory
and practice. Additionally, chaotic systems are deterministic,
i.e. they emphasize the interaction of endogenous factors and
refer to the work of the first researchers of economic cycles.
Despite many debatable aspects related to the use of
deterministic chaos theory algorithms in the process of
analyzing joint stock companies on the Warsaw Stock
Exchange, their use is fully justified. The aim of the publication
is to present the possibility of using measures resulting from
the theory of deterministic chaos to assess the attractiveness of
investing in specific shares in terms of the economic condition
of a given company on the Warsaw Stock Exchange.
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chaos theory, Lapunov exponent, Hurst exponent, fractal dimension
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Wprowadzenie

Chaos deterministyczny to termin sktadajacy sie
z dwoch poje¢: chaosu i determinizmu, ktére na po-

z0r moga wydawac sie przeciwstawne. Chaos cechu-
je brak systematycznoéci i brak powtarzalnosci, na-
tomiast determinizm jest uzalezniony od &cistych
regul. To z pozoru sprzeczne polgczenie ma jednak
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utrwalone miejsce w dziedzinach zajmujacych sie
badaniem dynamiki systeméw zwigzanych z zarza-
dzaniem, ekonomig czy finansami (Siemieniuk,
2020, s. 7). Teoria chaosu wnosi istotny wktad
w modelowanie proceséw inwestycyjnych, gdyz bo-
gactwo zachowan opisywanych przez nig systemow
daje potencjalng mozliwo§¢ wyeliminowania tej nie-
zgodnoéci pomiedzy teorig a praktyks. Dodatkowo
chaotyczne systemy sg deterministyczne, tzn. klada
nacisk na wzajemne oddzialywanie czynnikéw en-
dogenicznych, i nawigzuja do prac pierwszych bada-
czy cykli gospodarczych. Jesli nawet do niektérych
istniejacych chaotycznych modeli z ekonomicznego
punktu widzenia mozna mie¢ pewne zastrzezenia,
to jednak teoria chaosu w zaden sposob nie jest
sprzeczna z teorig ekonomii. Z powyzszych powo-
déw lista istniejacych modeli wspomagajacych po-
dejmowanie decyzji finansowych wykorzystujacych
narzedzia chaosu deterministycznego systematycz-
nie sie powieksza, stanowigc wyzwanie i inspiracje
dla badaczy.

Chaos deterministyczny —
metodyka badan

Celem artykutu jest zaprezentowanie mozliwo-
§ci wykorzystania metody chaosu deterministycz-
nego do badania spolek gieldowych sektora bu-
dowlanego pod wzgledem atrakeyjnosci inwesty-
cyjnej na Gieldzie Papier6w WartoSciowych
w Warszawie. Badanie polega na oszacowaniu wy-
ktadnikéw Lapunowa, wymiaréw fraktalnych, wy-
ktadnikéw Hursta dla spélek akeyjnych sektora
budowlanego notowanych na polskiej gieldzie
i stworzenie rankingu powyzszych miernikéw
w celu oceny atrakcyjnos$ci danej spotki.

Przeprowadzenie analizy opartej o teorie chaosu
derministycznego wymaga stworzenia szeregu po-
kazujacego zmiany wartosci cen akcji w poszczegdl-
nych dniach. Wyznaczony w ten sposob szereg cza-
sowy stuzy do budowy szeregéw czasowych pokazu-
jacych zmiany warto$ci cen akcji wybranych spétek
na GPW w Warszawie w przedzialach czasowych
o stalej liczbie dni. W analizie rynkéw kapitato-
wych stosuje sie logarytmiczne stopy zwrotu, zapi-
sane ponizszg zaleznoécig (Peters, 2007, s. 84):

sr = iﬂ(prf.p[r—i}j

gdzie:

S, — oznacza logarytmiczng stope zwrotu w okre-
sie t,

P, — oznacza cene w okresie .

Wykladnik Lapunowa jest miarg dynamiki
atraktora. Jest on wyznacznikiem wrazliwosci
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uktadu na zmiany warunkéw poczatkowych, czyli
tego, w jaki sposob prognozowanie oparte na nie-
doktadnym szacunku warunkéw wyjSciowych be-
dzie odbiega¢ od rzeczywistego rozwoju danego
systemu. Wykladnik Lapunowa wyraza rowniez
tempo, w jakim tracimy zdolnoé¢ przewidywania
przyszlych zachowan systemu. W przypadku cha-
otycznych systeméw wykladnik Lapunowa jest
liczbg dodatnig (Siemieniuk, 2009, s. 95). Cha-
otyczne systemy dynamiczne wyréznia duza wraz-
liwo$¢ na warunki poczatkowe. Waznym sposobem
wyznaczania wrazliwosci ukladu na warunki po-
czatkowe jest analiza widmowa Lapunowa, ktéra
pozwala na wykrywanie obecnoSci tej wlasciwosSci
w sygnatach eksperymentalnych i uktadach dyna-
micznych, do ktérych mozna zaliczy¢ polska gielde
(Siemieniuk, 2001, s. 150).

Wyktadniki Lapunowa wykorzystuje sie do kla-
syfikacji ukladéw dynamicznych. Zakladajac, ze
kazdej zmiennej jest przyporzadkowywana o$
w ukladzie wspéirzednych, to kazdy wykladnik
Lapunowa jest miarg trajektorii wzdluz danej osi
(https://www.elektro.info.pl/artykul/sieci-elektro-
energetyczne/65120,zastosowanie-wykladnikow-
lapunowa-do-badania-stabilnosci-sieci-elektroene-
rgetycznej).

Dla danych pomiarowych w postaci szeregu czaso-
wego: {x,} = {xq, X9, X3, Xy4y..., X,,} Nie jest mozliwe
wyznaczenie wszystkich wspétczynnikéw Lapunowa.
Mozliwe jest natomiast wyznaczenie warto$ci naj-
wiekszego wykladnika Lapunowa. W tym przypadku
na atraktorze zanurzonym w d-wymiarowej prze-
strzeni wybiera sie dwa punkty odlegte od siebie o co
najmniej jeden okres orbitalny. Odlegloé tych punk-
tow wynosi L(z)). Nastepnie oblicza sie odlegtos¢ wy-
branych punktéw po uplywie pewnego czasu ewolu-
cji. Nowa odlegtos¢ pary punktéw wynosi L'(7,q).
Najwiekszy wykladnik Lapunowa jest obliczany we-
diug ponizszego wzoru (Peters, 2007, s. 156):

L= Eil L.(T_;l'+1j
1 T 04 L[Tj]

i=1

Wyktadnik Lapunowa wskazuje, czy zachowa-
nie ukladu dynamicznego jest chaotyczne. Mozna
go zdefiniowa¢ w postaci ponizszego réwnania
(Schuster, 1993, s. 35):

1 N + _fN
o) = i L1 [T E 4 DG
N E— T

gdzie:

2, — oznacza warunek poczatkowy,

f — oznacza pochodng odwzorowania okre§lajace-
go zachowanie ukladu.
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Wymiar fraktalny w literaturze jest réznorod-
nie definiowany. NajczeSciej spotykanymi poje-
ciami tego wymiaru sg: wymiar samopodobien-
stwa, pudetkowy, korelacyjny, informacyjny oraz
Hausdorffa. Charakterystyczng cecha wymiaru
fraktalnego jest przyjmowanie wartoéci niecatko-
witych. Jego zadaniem jest mierzenie w jakim
stopniu badany obiekt wypelnia przestrzen,
w ktorej jest zanurzony (Ciesielski, 2005,
s. 166-167). Wymiar fraktalny jest wazng infor-
macjg o systemie, poniewaz umozliwia oszacowa-
nie wymiaru korelacyjnego, czyli minimalnej licz-
by zmiennych dynamicznych potrzebnych do opi-
sania danego uktadu. Im liczba jest mniejsza, tym
dany system jest mniej skomplikowany i bardziej
przewidywalny.

Dla szeregu zwrotéw notowan akcji wybranych
spoltek zostaly obliczone wymiary korelacyjne przy
uzyiu metody Grassberger-Procaccia (Grassberger
i Procaccia, 1983, s. 346-349). Dla danych ekspery-
mentalnych wymiar korelacyjny n, w oparciu o za-
proponowany przez Grassberger-Procaccia algo-
rytm wyznacza sie z ponizszej zaleznosci (Schus-
ter, 1993, s. 133):

1
= lim—1 Z 2
e ﬂ?mfﬂ P

gdzie:
. 1
2P = llmﬁ_z@Q—
L]

i N—ow

xl.—ij =C, (I)

® — oznacza funkcje Heaviside'a okreslajaca ilosé
par punktow (x;, x;) atraktora, ktorych odle-
glo$¢ jest mniejsza od I,

N — oznacza liczebnoé¢ badanego zbioru,

I —oznacza odlegtos¢ miedzy punktami x;, x;
atraktora,

C, — oznacza catke korelacyjna.

Jedna z podstawowych metod pozwalajacych na
odréznienie szeregéw losowych od nielosowych
jest analiza przeskalowanego zakresu R/S, ktora
stanowi metode wyznaczania opbZnienia czasowe-
go i polega na wyznaczeniu wykladnika Hursta.
Stuzy ona do okre§lenia efektéw dlugotrwalej pa-
mieci i wykrywania utamkowych ruchéw Browna.
W zaleznoéci od wielkoSci wykladnika Hursta
mozna mowi¢ — lub nie — o wystepowaniu zjawi-
ska chaosu w badanym uktadzie. Rozréznia sie
trzy klasy wielkoéci wykladnika Hursta (Nowin-
ski, 2007, s. 210):

e H = 0,5 — szereg czasowy jest losowy,

e 0<H < 0,5 — szereg jest antypersystentny (po-
wracajacy do §redniej),

e 0,5 < H < 1— szereg czasowy jest persystent-
ny, chaotyczny (wzmacniajacy trend).
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Analizujac literature przedmiotu mozna stwier-
dzi¢, iz w przypadku gdy wykladnik Hursta (H)
jest mniejszy, to szereg jest bardziej chropowaty
(bardziej przypadkowy). Wyzsza warto$¢ wyklad-
nika Hursta (H) oznacza, ze inwestowanie w dany
walor jest obcigzone nizszym ryzykiem, poniewaz
w takim szeregu jest mniej ,,szumu” (Siemieniuk
i Siemieniuk, 2015, s. 187). Jego wykorzystanie
bazuje na spostrzezeniu faktu, iz liczne procesy
naturalne wykazujg bardzo dlugie cykle, a wiec ich
terazniejsze obserwacje zalezg od obserwacji
z przeszloéci. Miernik dlugookresowej zaleznoSci
obserwacji Hursta wyrazony jest ponizszym wzo-
rem (Czekaj, Wo$ i Zarnowski, 2001, s. 88-89):

£ = Lmax(d, )-min(@, )]

S s

gdzie:

s — oznacza odchylenie standardowe,

d;, — oznacza przecietne odchylenie od §redniej
poczatkowych & obserwacji.

Charakterystyka spotek akcyjnych
wytypowanych do analizy fraktalnej

Ponizej przedstawiamy wyniki analizy szeregu
notowan akcji spétek budowlanych takich jak:
Unibeb S.A. Bielsk Podlaski, Budimex SA Warsza-
wa, PANOVA SA Gliwice. Pierwszy etap badan
z wykorzystaniem metod chaosu deterministycz-
nego rozpoczeto w maju 2008 roku, a zakoniczono
w grudniu 2020 roku. Nastepny etap objal pierw-
szy kwartal 2021 roku funkcjonowania spétek na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
celem weryfikacji poprawno$ci weze$niej przepro-
wadzonych badan.

Spotka Unibeb S.A. Bielsk Podlaski jest jednym
z najwiekszych przedsiebiorstw budowlanych
w Polsce. Jest nie tylko generalnym wykonawca
w kraju, ale roéwniez za granica. Spétka dziala na
rynkach: rosyjskim, biatoruskim, niemieckim.
Spotka Unibeb S.A. Bielsk Podlaski ma najwieksza
w Polsce fabryke doméw modulowych, ktore
sprzedaje do Norwegii, Szwecji, Danii. Spoétka
dziala réwniez w drogownictwie: buduje drogi
gltéwnie na terenie wojew6dztwa podlaskiego, a po-
przez swojg spoétke BudrexKobi stawia i remontu-
je mosty na terenie calego kraju oraz prowadzi
dzialalno§é deweloperska w Warszawie i Poznaniu
(https://www.bankier.pl/gielda/notowania/ak-
cje/UNIBEP/podstawowe-dane).

Kolejna spétka wytypowana do analizy fraktal-
nej to Budimex SA Warszawa. Spotka ta jest jedna
z najwiekszych firm budowlanych na polskim ryn-
ku. Oferuje ustugi najczeéciej w charakterze gene-
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ralnego wykonawcy w sektorach infrastruktury:
drogowej, kolejowej, lotniskowej, budownictwa ku-
baturowego, energetycznego, przemystowego
i ekologicznego. Spétka Budimex SA Warszawa
stopniowo zwieksza swoje zaangazowanie w sektorze
facility management, tj. obstudze nieruchomosci
i obiektow infrastruktury oraz gospodarki odpada-
mi. Inwestorem strategicznym Spétki Budimex SA
Warszawa jest Ferrovial, jedna z czotowych firm
budowlanych w Hiszpanii o zasiegu globalnym
(https://www.bankier.pl/gielda/notowania/ak-
¢je/BUDIMEX/podstawowe-dane).

Trzecig spotka wytypowang do analizy fraktalnej
jest PANOVA SA Gliwice, ktora oferuje §wiadcze-
nie ustug w zakresie generalnego wykonawstwa
obiektéw budownictwa ogélnego i przemystowego,
glownie obiektéw handlowo-uslugowych i hal
przemystowych, oraz ustug deweloperskich dla
miedzynarodowych sieci handlowych i ustugowych
(https://www.bankier.pl/gielda/notowania/ak-
cje/PANOVA/podstawowe-dane).

Wykorzystanie teorii chaosu do oceny
atrakcyjnosci inwestowania

na przyktadzie wybranych spotek

z sektora budownictwa notowanych
na GPW w Warszawie, wyniki badan
empirycznych

Jak wskazano wyzej, wykladnik Lapunowa
wskazuje miedzy innymi czas utraty informacji,
czyli czas, po uplywie ktorego nalezy powtdrzyé
analize fraktalna. Z kolei zaréwno wymiar fraktal-
ny, jak i wykladnik Hursta sa wykorzystywane do
wspomagania decyzji inwestoréw gieldowych
w aspekcie atrakcyjnoSci danej spétki na GPW
w Warszawie. Powyzsze zaleznoSci ustalono na
podstawie autorskich badan empirycznych. Wyni-
ki analizy fraktalnej wybranych spétek z sektora
budownictwa notowanych na polskiej gietdzie pre-
zentuje tablica 1.
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W tablicy 1 przedstawiono wyniki przeprowa-
dzonych badan z wykorzystaniem metod chaosu
deterministycznego. Zostaly oszacowane wartoSci
wykladnika Lapunowa, wykladnika Hursta oraz
wymiaru fraktalnego dla wybranych spélek akeyj-
nych z sektora budownictwa notowanych na GPW.
Dla spotki Unibeb S.A. Bielsk Podlaski wymiar
fraktalny wynosi 3,11, co oznacza, ze mozliwe jest
modelowanie tego rynku za pomocg czerech
zmiennych. W przypadku Budimex SA Warszawa
wymiar fraktalny wynosi 3,46, co oznacza mozli-
woé¢ modelowania rynku za pomocag czterech
zmiennych, natomiast dla spétki PANOVA SA Gli-
wice wymiar fraktalny oszacowano na poziomie
2,97, co oznacza mozliwo§¢ modelowania tego ryn-
ku za pomocg trzech zmiennych. Mozna zauwazy¢,
ze spotka Budimex SA Warszawa ma najwieksza
warto§¢ wymiaru fraktalnego w poréwnaniu z po-
zostalymi spotkami, ale uksztaltowanym na pozio-
mie wskazujagcym na atrakcyjnoéé inwestowania
w jej akcje, takze wykladnik Hursta oszacowny na
poziomie 0,86 weryfikuje pozytywnie powyzsze za-
tozenie. Atrakcyjno$é inwestycyjna wykazuje tez
spotka Unibeb S.A. Bielsk Podlaski, ktérej wyktad-
nik Hursta wynosi 0,85 i wymiar fraktalny o war-
toci 3,11 potwierdza pozytywnie te hipoteze. Row-
niez inwestycja w akcje PANOVA SA Gliwice jest
bezpieczng decyzja inwestycyjna, ktorej wykladnik
Hursta wynosi 0,83, a wymiar fraktalny 2,97.

Mozna zatem wysunaé¢ wniosek, ze im wyzsza
warto§¢ wykladnika Hursta, tym podejmowanie
decyzji finansowych jest obcigzone mniejszym ry-
zykiem, a inwestowanie w akcje danej spotki jest
bardziej atrakcyjne pod wzgledem finansowym.
Wysoka warto§é wyktadnika Hursta $wiadczy
0 tym, ze szereg jest uporzadkowany, a co za tym
idzie bardziej bezpieczny (Siemieniuk, Siemieniuk
i Siemieniuk, 2018, s. 239).

Analizujac z kolei wykladnik Lapunowa mozna
stwierdzi¢, ze w przypadku spotki Unibeb S.A. Bielsk
Podlaski wynosi on 0,033, a czas utraty informacji
oszacowano na 1,01 miesigca, co oznacza, ze po
uplywie 1,01 miesigca nalezy powtdrzyé analize
fraktalng. Analizujac rysunek 1 mozna zauwazy¢, ze

Tablica 1. Wykiadnik Lapunowa, wymiar fraktalny i warto§é wykiadnika Hursta
dla wybranych spoétek notowanych na GPW

Nazwa Wykladnik Czas utraty informacji Wymiar Wykladnik

spotki Lapunowa w miesigcach fraktalny Hursta
Unibeb S.A. Bielsk Podlaski 0,033 (1/0,033) * (1/30) = 1,01 3,11 0,85
Budimex SA Warszawa 0,019 (1/0,019) * (1/30) =1,75 3,46 0,86
PANOVA SA Gliwice 0,032 (1/0,032) * (1/30) = 1,05 2,97 0,83

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 1. Wykres notowan akgji Unibeb S.A. Bielsk Podlaski w latach 2020-2021
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Zrédto: https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=UNIBEP

w styczniu i na poczatku lutego 2021 roku akgje
spotki Unibeb S.A. Bielsk Podlaski wskazywaly
tendencje rosnaca, co pozytywnie weryfikuje wyni-
ki badan empirycznych zawarte w tablicy 1, wska-
zujace na atrakcyjno§¢ spotki na Gieldzie Papie-
row WartoSciowych w Warszawie.

W przypadku spotki Budimex SA Warszawa wy-
ktadnik Lapunowa wynosi 0,019, a czas utraty in-
formacji oszacowano na 1,75 miesigca, co oznacza,
ze po uplywie 1,75 miesigca nalezy powtérzyé ana-
lize fraktalng. Analizujac rysunek 2 mozna zauwa-
zy¢, iz w styczniu i na poczatku lutego 2021 roku
akcje spotki Budimex SA Warszawa réwniez wska-
zywaly tendencje rosnaca, co pozytywnie weryfi-

kuje wyniki badan empirycznych zawarte w tabli-
cy 1, wskazujace na atrakcyjno$é spéotki na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

W przypadku spotki PANOVA SA Gliwice wy-
ktadnik Lapunowa wynosi 0,032, a czas utraty in-
formacji oszacowano na 1,05 miesigca, co oznacza,
ze po uplywie 1,05 miesigca nalezy powtoérzyé ana-
lize fraktalng. Analizujac rysunek 3 mozna zauwa-
zy¢, ze w styczniu i na poczatku lutego 2021 roku
akcje spotki PANOVA SA Gliwice rowniez wskazy-
waly tendencje rosnaca, co pozytywnie weryfikuje
wyniki badah empirycznych zawarte w tablicy 1,
wskazujace na atrakcyjnos$c spotki na Gieldzie Pa-
pieréw Warto§ciowych w Warszawie.

Rysunek 2. Wykres notowan akcji Budimex SA Warszawa w latach 2020-2021
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Rysunek 3. Wykres notowan akcji PANOVA SA Gliwice w latach 2020-2021
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Zrédto: https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol =PANOVA

Uwagi koncowe

Teoria chaosu ma istotny wkiad w ocene atrak-
cyjnoéci okreslonej sp6tki na gieldzie. Do analizy
sg wykorzystywane narzedzia teorii chaosu, do
ktorych mozna zaliczyé wykladnik Lapunowa, wy-
miar fraktalny oraz wyktadnik Hurtsa. Zastosowa-
nie teorii chaosu do oceny atrakeyjnosci okreslonej
spotki gietdowej jest stale rozwijajaca sie dziedzi-
na. Stanowi wyzwanie dla badaczy, dzieki czemu
poznajemy coraz wiecej modeli wspomagajacych
podejmowanie decyzji opartych na teorii chaosu
deterministycznego.

Je§li chodzi o aspekt praktyczny, nalezy
stwierdzi¢, ze mozna projektowaé zachowanie
sie spotki akcyjnej na GPW w aspekcie jej atrak-
cyjno$ci w krotkiej perspektywie czasowej,
oszacowanej z wykorzystaniem wyktadnika La-
punowa, ktoéry okre§la czas utraty informacji
i zanikalno§é prognozy. Po uplywie tego okresu
nalezy powtérzy¢ obliczenia z wykorzystaniem
analizy fraktalnej. Ostroznie trzeba podchodzi¢
do stosowalno$ci metody po okresie zanikalno-
§ci prognozy (obliczonej z wykorzystaniem wy-
ktadnika Lapunowa), istnieje bowiem ryzyko
gwaltownych zmian, gdy zostanie przekroczona

granica, po ktérej zanikaja prognozy. Interpreta-
cja wynikéw moze wtedy wywotaé problemy. Wy-
miar fraktalny z kolei umozliwia ustalenie mini-
malnej liczby zmiennych dynamicznych potrzeb-
nych do opisania funkcjonowania danej spoétki
gietdowej. Im liczba jest mniejsza, tym funkcjono-
wanie jej na gieldzie jest mniej skomplikowane
i bardziej przewidywalne. Wraz ze wzrostem wy-
kladnika Hursta linia staje sie coraz gladsza,
w systemie jest mniej szumu. Wysoka warto$c
wykladnika Hursta oznacza, ze inwestowanie
w akcje danej spéiki jest mniej atrakcyjne. Kom-
pleksowa analiza wszystkich wskaznikow pozwa-
la na formulowanie wnioskéw dotyczacych atrak-
cyjnoéci danej spotki akeyjnej. Nalezy podkreslié,
ze w zaleznoéci od wielkosci wskaznika mozna
stwierdzi¢, czy spolka jest bardziej, czy mniej
atrakcyjna do polecenia dla inwestora gietdowego
w aspekcie jej kondycji na GPW.

Jak wykazujg badania empiryczne, wybrane do
analizy fraktalnej spétki z sektora budowlanego
notowane na polskiej gieldzie wykazywaly w czasie
pandemii dobrg kondycje ekonomiczna i byly
atrakcyjne pod wzgledem podejmowania decyzji
o ewentualnym zakupie ich akgji.
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