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Wprowadzenie

W teorii portfelowej wskazuje si¢, ze najlepsze portfele lezg na granicy efek-
tywnej. Jezeli w portfelu inwestora jednoczesnie znajduje si¢ instrument wolny od
ryzyka oraz portfel ryzykowny, to najbardziej efektywnym portfelem ryzykownym
jest portfel rynkowy. Zajecie pozycji w portfelu rynkowym nie jest proste, stad
cze$¢ inwestorow poszukuje narzedzi, ktore pozwalaja ograniczy¢ liczbe spotek
w konstruowanym portfelu. Jednym z takich narzedzi jest model TMAI', ktory
wykorzystujac metode Hellwiga®, pozwala na ocene atrakcyjnosci spotek oraz na
ich liniowe uporzadkowanie. Efektywne stosowanie modelu wymaga wyboru
wskaznikéw finansowych, pozwolg na oceng analizowanych przedsi¢biorstw.

Tarczynski i Luniewska w ocenie przedsiebiorstw stosujg wskazniki opisu-
jace cztery podstawowe obszary dziatalnoSci przedsiebiorstwa, tj. rentownosc,
ptynnosé, sprawno$é zarzadzania, zadtuzenie’. Wegrzyn zaproponowat rozsze-
rzenie analizy o dynamike wskaznikow finansowych mierzona poprzez wzgled-

' 'W. Tarczyhski: Taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji w papiery wartosciowe. ,Prze-
glad Statystyczny” 1994, nr 3; Idem: Fundamentalny portfel papierow wartosciowych. PWE,
Warszawa 2002, s. 101.

2 Z. Hellwig: Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego podziatu krajéw ze wzgledu na
poziom ich rozwoju i strukture wykwalifikowanych kadr. ,,Przeglad Statystyczny” 1968, nr 4.

> 'W. Tarczynski, M. Luniewska: Dywersyfikacja ryzyka a fundamentalny portfel papieréw war-
tosciowych. Prace Naukowe. AE, Wroctaw 2003, nr 991.
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ne tempo przyrostu’. Badania prowadzone przez Tarczynskiego i Luniewska’
oraz przez Wegrzyna® jednoznacznie wskazujg na mozliwo$¢ stosowania synte-
tycznego miernika rozwoju do oceny spotek w kontekscie ich doboru do portfe-
la. Wegrzyn wskazuje, ze w przypadku konstrukcji portfeli kwantylowych na
podstawie nominalnych wartosci wskaznikoéw finansowych najlepsze rezultaty
w dlugim okresie daje inwestycja w portfel drugi’. Nalezy zauwazy¢, ze etap
doboru spoétek do portfela dotyczy inwestorow, ktorzy nie zamierzaja zajmowac
pozycji w portfelu rynkowym. Ponadto, sam dobor spotek do portfela jest eta-
pem wstepnym, a kolejnym jest optymalizacja jego sktadu, ktora moze zostac
przeprowadzona z wykorzystaniem klasycznego podejscia Markowitza® czy mo-
deli uwzgledniajacych skoénosé rozktadu stop zwrotu’.

Nalezy zauwazy¢, iz zastosowanie narzedzia statystycznego, ktorym jest
model TMAI, implikuje konieczno$¢ posiadania dla wszystkich ocenianych
spotek zestawu informacji o tych samych wskaznikach finansowych. Poniewaz
kondycja finansowa spotek z sektora finansowego jest zwykle oceniana przy
uzyciu innych wskaznikow finansowych niz spolek z pozostatych sektorow, dla-
tego postanowiono przeprowadzi¢ badania tylko dla spotek, ktére nie naleza do
sektora finansowego.

W przypadku, gdy przedsi¢biorstwa oceniane sg na podstawie sprawozdan
finansowych w kontekscie doboru spotek do portfela, pojawia si¢ pytanie, czy
konieczna jest pelna analiza kondycji finansowej przedsigbiorstwa czy tez wy-
starczajaca jest ocena przeprowadzona na podstawie wskaznikow sprawnosci za-
rzadzania. W celu weryfikacji tej hipotezy spotki oceniane sg na podstawie dwoch

T. Wegrzyn: TMAI — porownanie dwéch metod wyznaczania tempa przyrostu dla ujemnych wartosci
wskaznikow finansowych. Zeszyty Naukowe. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2007, nr 462.

M. Luniewska: Poréwnanie parametrow portfeli zbudowanych przy wykorzystaniu wybranych
metod WAP z portfelem rynkowym. Prace Naukowe. AE, Wroctaw 2003, nr 991; Eadem: Wyko-
rzystanie metod ilosciowych do tworzenia portfela papierow wartosciowych. Rozprawy i Stu-
dia. Tom 484. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003; W. Tarczynski, M. Luniewska: Dywer-
syfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym. Placet, Warszawa 2004.

T. Wegrzyn: TMAI — porownanie..., op. cit.; Idem: TMAI — wphyw grupowania wskaznikow finan-
sowych na uzyskiwane stopy zwrotu z budowanego portfela papierow wartosciowych. W: Uwarun-
kowania rozwoju przedsigbiorczosci: determinanty i narzedzia zdobywania przewagi konkuren-
cyjnej. Red. H.G. Adamkiewicz-Drwillo. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007;
T. Wegrzyn: Stock Selection Based on Financial Ratios on the Warsaw Stock Exchange. Analy-
sis between 2001 and 2010. W: European Financial Systems 2013. Proceedings of the 10th In-
ternational Scientific Conference. Masaryk University, Brno 2013, s. 356-361.

T. Wegrzyn: Stock Selection..., op. cit.

8 H. Markowitz: Portfolio Selection. ,,The Journal of Finance” 1952, No. 7(1), s. 77-91.

E. Miynarczyk, T. Wegrzyn: Applying the Skewness Model on Polish Stock Market. W: Zastosowa-
nie metod ilosciowych w zarzqdzaniu ryzykiem w dzialalnosci inwestycyjnej. Red. A.S. Barczak,
P. Tworek. UE, Katowice 2013, s. 25-40.
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grup wskaznikow finansowych. Pierwsza grupa obejmuje wskazniki finansowe
opisujace kazdy z czterech podstawowych obszarow dziatalnosci przedsigbiorstwa,
druga grupa obejmuje wskazniki opisujace sprawnos$¢ zarzadzania. Na podstawie
kazdej grupy wskaznikdw wyznaczany jest syntetyczny miernik rozwoju pozwala-
jacy na uporzadkowanie spolek. Nastepnie, ze wzgledu na pozycje w rankingu,
spotki przyporzadkowywane sg do jednego z pigciu portfeli kwantylowych, ktérych
struktura nie jest optymalizowana (np. z wykorzystaniem modelu Markowitza czy
modelu uwzgledniajacego sko$nos¢ rozktadu stop zwrotu).

Celem artykutu jest analiza wynikow inwestycyjnych uzyskiwanych przez
portfele kwantylowe konstruowane na podstawie dwoch grup zmiennych opisu-
jacych spotki: wskaznikow finansowych opisujacych kazdy z czterech podsta-
wowych obszarow dzialalno$ci przedsiebiorstwa oraz wskaznikdéw opisujacych
sprawnos¢ zarzadzania. Pordwnanie wynikow uzyskanych z portfeli ma pozwo-
li¢ na ocen¢ mozliwo$ci ograniczenia prowadzonej analizy przedsigbiorstw do
analizy sprawno$ci zarzadzania.

Do oceny zbudowanych proporcjonalnych portfeli zostang wykorzystane: stopa
zwrotu, odchylenie standardowe stopy zwrotu oraz wskaznik Sharpe’a'. Dodatko-
wo zbudowane portfele zostang ocenione na tle dobrze zdywersyfikowanego portfe-
la proporcjonalnego zawierajacego wszystkie analizowane w danym roku spotki.

1. Syntetyczny miernik rozwoju

Syntetyczny miernik rozwoju jest jedna z metod liniowego porzadkowania
obiektow ze wzgledu na wybrany zestaw zmiennych''. W przypadku analizowa-
nia spotek, warto$¢ syntetycznego miernika rozwoju wskazuje na site finansowa
spolki (na tle pozostatych spotek)'>. Syntetyczny miernik rozwoju jest wyzna-
czany w nastepujacy sposob'’

TMAI, =1 9, (1)
0
gdzie:
d; — odlegtos$¢ euklidesowa pomigdzy i-tg spoika a obiektem wzorcowym dana
wzorem

10 W.F. Sharpe: Mutual Fund Performance. ,,Journal of Business” 1966, Vol. 39, No. 1, s. 119.
' 7. Hellwig: Op. cit.
12 W. Tarczynski, M. Luniewska: Dywersyfikacja ryzyka a fundamentalny portfel..., op. cit.
13 1
Ibid.
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zij — warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tej spolki (po standaryzacji)
Z; — wartos¢ j-tej zmiennej dla obiektu wzorcowego

;= max(zl.j ) (3)

dy — norma zapewniajaca, ze warto§¢ TMAI nalezy do przedzialu <0; 1>

dy = maX(dOj) 4)

Analiza réwnania (2) pozwala zauwazy¢, ze kazdemu wskaznikowi finansowe-
mu nadawana jest taka sama waga w wyznaczaniu syntetycznego miernika rozwoju.

Zmienne (wskazniki finansowe) sg dzielone na stymulanty i destymulanty.
Stymulanty to te wskazniki finansowe, ktorych wzrost wartosci jest oceniany
pozytywnie. Destymulanty to te wskazniki finansowe, ktoérych wzrost wartosci
jest oceniany negatywnie.

2. Wybrane wskazniki finansowe w ocenie
spotek niefinansowych

Na podstawie pracy Ritchiego'* do konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju
(wskaznika TMALI) postanowiono wykorzysta¢ nastepujace wskazniki finansowe:
1) wskazniki rentownosci:
— rentowno$¢ kapitatu wlasnego ROE",
— rentowno$é aktywow ROA',
— rentowno$¢ sprzedazy ROS",
— marza zysku brutto ze sprzedazy MZBS'®,
— marza zysku operacyjnego MZOP",
— marza zysku brutto MZB*,

4 J.C. Ritchie: Analiza fundamentalna. WIG-Press, Warszawa 1997.

S Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. Red. M. Jerzemowska. PWE, Warszawa 2006, s. 293.

® Ibid., 5. 292.

"7 Tbid., s. 287.

13 Tbid., s. 289.

1 MZOP wyznaczano analogicznie do MZBS, z tym, ze we wskazniku zysk ze sprzedazy zasta-
piono zyskiem operacyjnym.

2 B A. Helfert: Techniki analizy finansowej. PWE, Warszawa 2003, s. 149.
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2) wskazniki ptynnosci:
— wskaznik ptynnosci biezacej WPB*',
— wskaznik ptynnosci szybkiej WPS™,
— wskaznik podwyzszonej ptynnosci WPP?,
— wskaznik rentowno$¢ gotowkowa sprzedazy RGS™,
— wskaznik rentowno$¢ gotowkowa zysku netto RGZ*,
3) wskazniki sprawnosci zarzadzania:
— wskaznik rotacji aktywow w dniach RA%,
— wskaznik rotacji naleznosci w dniach RNAL*,
— wskaznik rotacji zapaséw w dniach RZAP,
— cykl operacyjny w dniach COP*’,
— wskaznik rotacji zobowiazan w dniach RZOB?,
— wskaznik rotacji majatku obrotowego w dniach RMO?',
— cykl konwersji gotowki CKG™,
4) wskazniki zadluzenia:
— wskaznik zadhuzenia ogélnego SZO>,
— wskaznik pokrycia majatku kapitatem wtasnym WPM?**,
— wskaznik obstugi zadtuzenia WOZ*,
— wskaznik pokrycia zobowigzan WPZ™.

3. Przyjete zatozenia i procedura badawcza

Spoéiki oceniano na podstawie wskaznikow finansowych wyznaczonych na
podstawie sprawozdan finansowych dostgpnych w momencie doboru spotek do

2 Analiza. .., op. cit., s. 137; E.A. Helfert: Op. cit., s. 178.

2 Analiza..., op. cit., s. 138; E.A. Helfert: Op. cit., s. 179.

2 Analiza..., op. cit., s. 138.

2 T. Wasniewski, W. Skoczylas: Analiza przeplywéw Srodkéw pienieznych — pomocg w zarzq-
dzaniu finansami przedsiebiorstwa. ,,Rachunkowo$¢” 1996, nr 6.

2 T. Wasniewski, W. Skoczylas: Analiza przeplywow..., op. cit.

% E.A. Helfert: Op. cit., s. 157; J.C. Ritchie: Op. cit., s. 215.

Y Analiza. .., op. cit., s. 231.

> Tbid., s. 226.

¥ Cykl operacyjny definiowany jako suma wskaznikow RZAP i RNAL, pokazuje ile dni uptywa
od momentu zakupu zapasow do platnosci faktury za sprzedane towary i ushugi,

*% Ibid., s. 235.

*! Ibid.

*2 Tbid.

33 Ibid., s. 157.

3* Wskaznik wyznaczany jako iloraz kapitatu wtasnego do aktywéow trwatych.

3 Analiza. .., op. cit., s. 161.

3% Wskaznik wyznaczany jako iloraz zobowiazan do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje.
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portfeli. W zwigzku z tym przyjeto zalozenie, iz kondycja finansowa przedsie-

biorstwa zdiagnozowana na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych im-

plikuje stope zwrotu uzyskang z inwestycji w akcje tych spétek w kolejnym roku.

Badaniem objgto spotki notowane na GPW w okresie od 04.2001 do

04.2012, ktére w koncu marca danego roku uwzglednione byty w jednym z na-

stepujacych indeksow: WIG20, mWIG40 (midWIG), sWIG80 (WIRR). Sposrod

tych spotek z badania wylgczono:

— firmy z sektorow banki, ubezpieczenia, finanse-inne®’,

— firmy, dla ktérych w danym roku nie posiadano sprawozdan finansowych®®
za dwa poprzednie lata,

— firmy, ktére w jednym ze sprawozdan finansowych (na podstawie ktorych
wyznaczano wartosci wskaznikéw finansowych) wykazaty ujemne kapitaty
wiasne lub zerowe przychody ze sprzedazy.

Tabela 1
Liczba spétek zakwalifikowana do badan w kolejnych latach
Rok Liczba spotek
2001 96
2002 95
2003 97
2004 102
2005 108
2006 105
2007 106
2008 113
2009 117
2010 118
2011 116

W rezultacie w kolejnych latach do badan zakwalifikowano od 95 spotek
w 2002 r. do 118 spotek w 2010 r. Liczbe spotek spetniajacych przyjete kryteria
w kolejnych latach przedstawiono w tabeli 1.

Dla kazdej ze spotek zakwalifikowanej do badania w danym roku wyzna-
czono wartosci wskaznikéw. Na ich podstawie dla kazdej spotki wyznaczono

37 Spotki nalezace do tych sektoréw sa oceniane na podstawie odmiennych wskaznikéw finanso-
wych. W rezultacie na gruncie wybranych w pracy wskaznikoéw finansowych nie mozna ich po-
réwnywac z przedsigbiorstwami nalezacymi do pozostatych sektorow.

¥ Sprawozdania finansowe wykorzystane w badaniach pochodzily z nastepujacych baz danych:
zeszyty 1(39)/2003, 3(45)/2004, wersja 18.30 maj 2010, wydanych przez Notori¢ Serwis.
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dwa syntetyczne mierniki rozwoju. Jeden na podstawie wskaznikow finanso-
wych opisujacy kazdy z czterech obszarow dziatalnosci przedsigbiorstwa, a dru-
gi na podstawie wskaznikow opisujacych sprawno$¢ zarzadzania. W rezultacie
spotki zostaty uporzadkowane w dwoch rankingach TMAI oraz TMAI S.

Na podstawie pozycji spotki w danym rankingu kwalifikowano ja do jedne-
go z pigciu portfeli kwantylowych, w nastgpujacy sposob:

— do pierwszego portfela trafia 20% spotek, ktdre znalazly sie najwyzej w rankingu,
— do drugiego, trzeciego i czwartego portfela trafia po 20% spotek, znajdujacych si¢
na kolejnych pozycjach (ktore nie znalazty sie w portfelu o wyzszym numerze),

— do piatego portfela trafiaja pozostate spotki z rankingu.

W rezultacie w kazdym kolejnym roku powstawato pig¢ rownolicznych
portfeli dla kazdego z rankingéw. Struktury portfeli nie optymalizowano — bu-
dowano portfele proporcjonalne. W kazda ze spotek inwestowano 10 000 zi,
liczbe nabywanych akcji zaokraglano do liczby catkowitej w dot. Liczba akcji
poszczeg6lnych spotek byta stata w okresie inwestycji. Kazdy z portfeli naby-
wano na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu kwietnia danego
roku i sprzedawano na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu
kwietnia kolejnego roku.

Poniewaz w badaniach nie uwzgledniano firm z sektora finanse, dlatego role
portfela odniesienia nie mogt pelni¢ indeks WIG. W rezultacie postanowiono zbudo-
wac portfel odniesienia, ktorym byt dobrze zdywersyfikowany portfel proporcjonalny
zawierajacy spotki wchodzace w sklad wszystkich pieciu portfeli kwantylowych.

W celu oceny poszczegdlnych portfeli, dla kazdego z nich zostaly wyznaczone:

— $rednie tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu,

— odchylenie standardowe tygodniowych logarytmicznych stop zwrotu,
— zrealizowana stopa zwrotu,

— wskaznik Sharpe’a.

Wyznaczenie wskaznika Sharpe’a wymaga znajomos$ci wolnej od ryzyka
stopy procentowej dla kazdego z okresow. Jej warto$¢ przyjeto na poziomie sto-
py WIBOR 12M z dnia konstrukcji kolejnych portfeli. W pracy przyjeto zatoze-
nie, ze portfel, do ktorego wybierane sg spotki jest catkowitym portfelem inwe-
stora. W zwiazku z tym do oceny efektywnosci takiego portfela powinno si¢
stosowa¢ wskaznik Sharpe’a, ktory uwzglednia catkowite ryzyko portfela. Wy-
korzystanie innych wskaznikéw np. wskaznika Treynora (w ktérym za miarg ry-
zyka stosuje si¢ parametr beta) jest wlasciwe tylko, gdy analizowany portfel sta-
nowi jeden z subportfeli konstruowanych przez inwestora™.

3 7. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus: Investments. McGrawHill, 2009, s. 826-831.
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4. Wyniki badan

W tabeli 2 zamieszczono zrealizowane stopy zwrotu dla portfeli budowa-
nych na podstawie poszczegdlnych rankingdéw w latach 2001-2011. Porownanie
stop zwrotu uzyskanych z poszczegdlnych portfeli ze stopa zwrotu z portfela
odniesienia wskazuje, ze w przypadku rankingu TMALI portfelem, ktory najcze-
Sciej dawal stope zwrotu wyzszg niz stopa zwrotu z portfela odniesienia byt
portfel 2, ktory siedmiokrotnie przyniost wyzszg stope zwrotu niz portfel odnie-
sienia. Natomiast w przypadku rankingu TMAI S portfel 4 oSmiokrotnie przy-
ni6st wyzsza stope zwrotu niz portfel odniesienia. Pozostate portfele pozwolity
uzyska¢ wyzsza stopg zwrotu niz portfel odniesienia od dwoch do pigciu razy
w ciaggu jedenastu lat. Bezposrednie poréwnanie stop zwrotu uzyskanych z port-
fela 2 w rankingu TMALI oraz portfela 4 w rankingu TMAI S pozwala zauwa-
zy¢, ze portfel 2 w rankingu TMALI pigciokrotnie przyniost wyzsza stope zwrotu
niz portfel 4 w rankingu TMALI S, odwrotna sytuacja miata miejsce szesciokrotnie.

Tabela 2
Zrealizowane stopy zwrotu z budowanych portfeli
Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(]:grrltilzaslienia -13% -6% | 187% 16% | 143% 82% -28% | -55% 61% 7% | -23%
Portfel 1 -48% | -37% | 278% 25% 123% | 106% -46% | -57% 42% 28% -34%
Portfel 2 -26% -2% | 193% 8% | 343% 95% | -11% -57% 83% 8% -27%
g Portfel 3 -6% 1% | 148% 26% 88% 65% | -26% | -54% 68% 1% | -30%
Portfel 4 11% 7% | 207% 8% 67% 81% | -29% | -54% 52% 3% | -16%
Portfel 5 5% 11% 113% 12% | 101% 64% | -29% | -51% 59% 4% | -11%
Portfel 1 -27% 3% 147% -1% 89% | 102% -44% | -59% 62% 17% -37%
» Portfel 2 -15% | -13% | 150% 35% | 352% 59% | -35% | -59% 45% -3% -23%
g Portfel 3 4% -3% 179% 8% 60% | 115% 29% | -57% 59% 13% | -18%
- Portfel 4 -12% -2% | 290% 18% 37% 82% | -11% | -50% 67% 2% | -14%
Portfel 5 -13% | -12% | 165% 18% | 185% 55% | -23% | -48% 70% 5% | -25%

Pogrubiong czcionka zaznaczono zrealizowane stopy zwrotu, ktére w danym roku byly wyzsze niz
stopa zwrotu z portfela odniesienia.

Analiza $rednich geometrycznych stop zwrotu (SrGeo) ze zbudowanych port-
feli (zamieszczonych w tabeli 3) wskazuje, ze portfelami, ktore maja SrGeo wyzsza
niz portfel odniesienia sg: portfel 2 w rankingu TMAI oraz portfel 4 i portfel 5
w rankingu TMAI_S. Najwyzsza SrGeo ma portfel 2 dla rankingu TMAL tj. 0 8 p.p.
powyzej SrGeo dla portfela odniesienia. Portfel 4 i portfel 5 w rankingu
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TMAI_S majg SrGeo o co najmniej 6 p.p. nizsze niz portfel 2 w rankingu
TMAL Wyzsza SrGeo dla portfela 2 w rankingu TMAI nom niz SrGeo dla port-
fela 3 w rankingu TMAI delta ma zwigzek duza réznicg w stopie zwrotu uzy-

skanej przez oba portfele w 2005 r.

Tabela 3
Skumulowana stopa zwrotu i §rednia geometryczna stopa zwrotu z budowanych portfeli
TMAI TMAL S
=
35
b= 'z — N ) < ') — ~ ) < ')
= g 3 2 3 2 2 2 2 2 2
5 £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
o o o o o =} o o o o
a~ Ay ey a =¥ ey ~ ey =¥ ="
ftl;:‘:;‘i‘;:;z‘a 419% | 101% | 994% | 213% | 410% | 363% | 92% | 417% | 364% | 536% | 467%
Srednia
geometryczna 16,2% | 6,6% | 24,3% | 10,9% | 16,0% | 15,0% | 6,1% | 16,1% | 15,0% | 18,3% | 17,1%
stopa zwrotu
Pogrubiong czcionka zaznaczono warto$ci wyzsze niz dla portfela odniesienia.
Tabela 4
Ryzyko budowanych portfeli oraz $redni poziom ryzyka
Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 f;z‘;if
Ponfel [} 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
odnicsicnia 13%|  10%| 22%| 16%| 23%| 24%| 27%| 30%| 17%| 13%| 21%]| 19,7%
Portfel 1 20%|  19%|  31%|  25%| 32%| 33%| 36%| 34%| 27%| 19%| 24%| 27.2%
_ |Portfel 2 17%|  17%|  28%| 21%| 54%| 28%| 28%| 30%| 18%| 16%| 24%| 25,7%
<
2 [Portfel 3 15%|  12%|  23%| 18%| 16%| 22%| 31%| 31%| 18%| 15%| 21%| 20,2%
Portfel 4 15%|  12%|  26%| 18%| 17%| 28%| 23%| 29%| 16%| 12%| 19%| 19,6%
Portfel 5 15%]  15%| 22%| 14%| 22%| 26%| 26%| 33%| 18%| 11%| 22%| 20,4%
Portfel 1 17%|  15%| 21%| 16%| 15%| 37%| 33%| 34%| 23%| 18%| 28%| 23,4%
o [Portfel 2 15%|  14%|  23%|  23%|  53%| 22%| 31%| 34%| 22%| 13%| 22%| 24,7%
§ Portfel 3 13%|  13%|  29%| 18%| 16%| 29%| 29%| 31%| 15%| 15%|  24%]| 20,9%
=
Portfel 4 16% 15% 30% 19%| 17% 25%|  25% 32% 18% 16%| 19%| 21,1%
Portfel 5 19% 17%|  29% 21% 27%|  27%| 25%| 29% 19% 13%| 18%| 22,2%

Pogrubiong czcionka zaznaczono ryzyko, ktore w danym roku byto

odniesienia.

nizsze niz ryzyko portfela

W tabeli 4 zamieszczono wartosci ryzyka (mierzonego odchyleniem stan-
dardowym w skali roku) dla poszczeg6lnych portfeli oraz sredni poziom ryzyka
w okresie 2001-2011. Analiza wynikow wskazuje, ze:
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— jedynym portfelem o nizszym $rednim poziomie ryzyka niz portfel odniesie-
nia jest portfel 4 w rankingu TMAI, réznica wynosi 0,1 p.p., jednoczes$nie
jest to portfel, ktory najczesciej ma nizsze ryzyko niz portfel odniesienia,

— w kazdym roku wyzszym poziomem ryzyka niz portfel odniesienia charakte-
ryzuje si¢ portfel 1 w rankingu TMALI

Tabela 5
Wskazniki Sharpe’a budowanych portfeli
Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Portfel 2,14 -149| 454 055| 3,53 233 -140| -285| 248| 0,17| -1,47
odniesienia
Portfel 1 406| -301| 406| 066| 228| 208| -181| -269| 1.14| 107| -1.86
_, | Portfel 2 2,62| -067] 358| 009| 259| 220| -058| -307| 310| 021] -150
g Portfel 3 -145| -141| 369| 09| 356| 208| -114| -268| 261| -0,79| -1,82
Portfel 4 034| -023| 405| o012| 272| 196| -1,68| -289| 231| -0,14| -1,10
Portfel 5 071 004] 319| 035] 291 1,78 | -148| -232| 233| -006| -074
Portfel 1 2,68| -048| 398| -045| 368| 1,80 -193| -278| 193] 063| -175
w, | Portfel 2 2,05| -161| 378| 104| 269| 194| -151| -28| 1,50| -058| -1,42
§ Portfel 3 -090| -1,02 3,35 0,13 2,50 254 -136| -2,95 2,80 052 -1,03
i Portfel 4 -1,71| -0,80 4,29 0,54 1,47 2,19 -062| -242 268 | -0,15 -1,03
Portfel 5 -150| -132| 3,19| 051| 367| 149| -121| -247| 261| 008| -1,76

Pogrubiong czcionkg zaznaczono wskaznik Sharpe’a, ktory w danym roku byl wyzszy niz wskaz-
nik Sharpe’a dla portfela odniesienia.

W tabeli 5 zamieszczono wskazniki Sharpe’a dla zbudowanych portfeli.

Analiza wynikow wskazuje, ze:

— portfel odniesienia w szeSciu na jedenascie analizowanych lat ma dodatnig
warto$¢ wskaznika Sharpe’a, co oznacza, ze tylko w tych latach przyniost
$rednig stopg zwrotu wyzsza niz stopa wolna od ryzyka,

— zbudowane portfele od 5 do 6 razy majg dodatnig warto§¢ wskaznika Sharpe’a,

— portfel 2 w rankingu TMAI dwukrotnie ma wyzsza dodatnig wartos¢ wskaz-
nika Sharpe’a niz portfel odniesienia; jednoczesnie portfel odniesienia czte-
rokrotnie ma wyzsza dodatnig warto$¢ wskaznika Sharpe’a,

— portfel 4 w rankingu TMALI (o najnizszym $rednim ryzyku) ani razu nie ma
wyzszej dodatniej wartos¢ wskaznika Sharpe’a niz portfel odniesienia; od-
wrotna sytuacja ma miejsce szesciokrotnie,
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— portfel 4 w rankingu TMAI S (najczesciej majacy wyzszg stope zwrotu niz
portfel odniesienia) jednokrotnie ma wyzsza dodatnig wartosci wskaznika
Sharpe’a niz portfel odniesienia; odwrotna sytuacja ma miejsce pigciokrotnie,

— portfel 2 w rankingu TMAI czterokrotnie ma wyzsza dodatnig wartos$¢
wskaznika Sharpe’a niz portfel 4 w rankingu TMAI S; odwrotna sytuacja ma
miejsce dwukrotnie.

Podsumowanie

Celem pracy byta proba odpowiedzi na pytanie, czy ograniczenie analizo-
wanych wskaznikéw finansowych do wskaznikow sprawno$ci zarzadzania
w procesie doboru spotek do portfela pozwala wskazac portfel kwantylowy, kto-
ry bedzie dawat lepszy wynik niz portfel kwantylowy zbudowany na podstawie
wskaznikéw finansowych opisujacych kazdy z obszarow dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Odpowiedz na tak postawione pytanie jest wazna dla inwestorow, kto-
rzy ze wzgledu na posiadany kapital nie moga zaja¢ pozycji w portfelu rynko-
wym, stad poszukuja metody ograniczenia liczby spolek w portfelu, a wigc
metody ich doboru do konstruowanego portfela.

W tym celu zbudowano dwa rankingi: jeden na podstawie wskaznikow opi-
sujagcych kazdy z czterech wyrdznionych obszarow dziatalnosci przedsigbior-
stwa (TMAI), drugi na podstawie wskaznikow sprawnosci zarzadzania
(TMAL S). Sposrod zbudowanych portfeli najwyzsza srednig geometryczng sto-
pe zwrotu przynidst portfel 2 w rankingu TMALI (o ok. 8 p.p. powyzej $redniej
geometrycznej stopy zwrotu dla portfela odniesienia). W rankingu TMAI S
najwyzsza srednig geometryczng stopg zwrotu przyniost portfel 4 (o ok. 2 pkt. %
powyzej $redniej geometrycznej stopy zwrotu dla portfela odniesienia).

Analiza stop zwrotu uzyskanych przez te dwa portfele w poszczegolnych
latach nie pozwala na wskazanie lepszego portfela — portfel 2 w rankingu TMAI
jest pigciokrotnie lepszy od portfela 4 w rankingu TMAI S, odwrotna sytuacja
ma miejsce szesciokrotnie. Natomiast analiza sredniego poziomu ryzyka pozwa-
la zauwazy¢, ze portfel 4 w rankingu TMAI S charakteryzuje si¢ nizszym sred-
nim ryzykiem niz portfel 2 w rankingu TMAI. Analiza ryzyka w poszczegolnych
latach wskazuje, ze portfel 4 w rankingu TMAI S w 9 na 11 lat mial nizsze ryzyko
niz portfel 2 w rankingu TMAI. Analiza wskaznikéw Sharpe’a pozwala stwierdzic,
ze portfel 2 w rankingu TMALI jest lepszy od portfela 4 w rankingu TMAI S.

W rezultacie przeprowadzonych badan mozna postawi¢ hipotezg, ze ogra-
niczenie analizowanych wskaznikéw finansowych do wskaznikéw sprawnosci
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zarzadzania nie pozwala na wskazanie portfela kwantylowego, ktory systema-
tycznie daje wyzsze stopy zwrotu przy nizszym poziomie ryzyka niz portfel 2
w rankingu TMAI. Oznacza to, ze w kontekscie doboru spotek do portfela nale-
zy analizowa¢ spotki nie tylko w aspekcie sprawnosci zarzadzania, ale rowniez
ptynnosci, zadhuzenia oraz rentownosci.
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IS ASSET TURNOVER RATIO ANALYSIS SUFFICIENT
IN THE CONTEXT OF THE STOCK SELECTION
WHICH ARE OUTSIDE FINANCIAL SECTOR?
ANALYSIS BETWEEN 2001 AND 2011

Summary

The purpose of the article is to check if restriction of analysed financial ratios to as-
set turnover ratios in the context of the stock selection, leads to find quantile portfolio
that is better than any quantile portfolio constructed with financial ratios that describe
each area of company activity. Companies are chosen to portfolios due to their position
in the ranking that is constructed on the base of the chosen financial ratios.

There are two rankings: the first one TMALI is built with all financial ratios, the
second one TMAI S is built with asset turnover ratios. Companies analysed in the study
were quoted on the WSE between 2001 and 2011. The rankings and portfolios are con-
structed separately for each year. As a result, it can be stated that the portfolio 2 of the
TMAI ranking as well as the portfolio 4 of the TMAI S ranking systematically gave
higher rate of return than the benchmark portfolio. Among that two portfolios, the port-
folio 2 of the TMAI ranking gives higher geometric average return. When risk is ana-
lysed then it can be noticed that the portfolio 4 of the TMAI S ranking has lower risk
than the portfolio 2 of the TMALI ranking.



