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Streszczenie: Wzrost liczby spotek notowanych na rynkach kapitalowych, oznacza
poszukiwanie efektywnych metod umozliwiajacych ograniczenie analizowanych i wy-
cenianych spotek w kontekscie budowanych portfeli. Celem artykutu jest proba odpo-
wiedzi na pytanie, czy w kontekscie doboru spotek do portfela nalezy wykorzystywac
nominalne warto$ci wskaznikéw finansowych czy ich dynamiki. W tym celu budowane
sa portfele kwantylowe na podstawie obu grup wskaznikéw. Spotki do portfeli sg kwali-
fikowane ze wzgledu na pozycj¢ w rankingu konstruowanym na podstawie analizowa-
nych wskaznikow finansowych. Budowane sa dwa rankingi: ranking TMAI nom jest
konstruowany na podstawie warto$ci nominalnych wskaznikow finansowych oraz ran-
king TMAI delta budowany jest na podstawie dynamiki wskaznikéw finansowych.
Uzyskane wyniki wskazuja na przydatno$¢ stosowania dynamiki wskaznikow finanso-
wych w ocenie spotek gietdowych.

Stowa kluczowe: wskazniki finansowe, dobor spotek do portfela, syntetyczny miernik
roZWoju.

Wprowadzenie

Wedtug teorii portfelowe;j, portfele, ktore sa najbardziej pozadane przez inwe-
storow, leza na granicy efektywnej. Jezeli inwestor lokuje swoje $rodki w instru-
mencie wolnym od ryzyka oraz w portfelu ryzykownym, to portfelem ryzykownym
powinien by¢ portfel rynkowy. Jednak zajecie po-zycji w portfelu rynkowym jest
w praktyce trudne. Ponadto, czes¢ inwestorow stara si¢ pokonaé rynek, dlatego
poszukuja narzedzi, ktore pozwalaja wytypowaé spotki, ktore powinny znalez¢
si¢ w konstruowanym portfelu. Jednym z takich narzedzi jest syntetyczny mier-
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nik rozwoju (SMR) zaproponowany przez Hellwiga [1968]. Pozwala on na li-
niowe uporzadkowanie spotek ze wzgledu na wybrane wskazniki finansowe.
Wykorzystanie SMR do wyboru spotek do portfela zostato zaproponowane
przez Tarczynskiego, ktory wprowadzil pojgcie Taksonomicznej Miary Atrak-
cyjnosci Inwestycji (TMAI) [1994]. Stosowanie SMR wymaga wyboru wskaz-
nikow finansowych, ktére pozwalaja na oceng analizowanych spotek w kontek-
$cie budowy portfela.

Tarczynski 1 Luniewska do oceny przedsigbiorstw wykorzystuja wskazniki
opisujace cztery podstawowe obszary dziatalnosci przedsigbior-stwa, tj. rentow-
no$¢, plynnosc¢, sprawno$¢ zarzadzania i zadtuzenie [2003]. Wegrzyn w swoich
pracach zaproponowal analiz¢ takze dynamiki wskazni-kow finansowych, ktora
mierzy poprzez wzgledne tempo przyrostu [2013a]. Z kolei Hadas-Dyduch sto-
suje metody taksonomiczno-sieciowe do wyzna-czania syntetycznego miernika
rozwoju [2014]. Na mozliwo$¢ stosowania SMR do oceny spotek w kontekscie
ich wyboru do portfela wskazuja bada-nia prowadzone przez Tarczynskiego i Lu-
niewska [Luniewska, 2003a, 2003b; Tarczynski i Luniewska, 2004] oraz przez
Wegrzyna [2013a, 2013b, 2013c, 2014a, 2014b, 2014c]. Wegrzyn pokazuje, ze
w dhugim okresie czasu najlepsze wyniki daje inwestycja w portfel 2, gdy roz-
wazane sa portfele kwantylowe konstruowane na podstawie nominalnych warto-
$ci wskaznikow finansowych opisujacych kazdy z obszarow dziatalno$ci przedsig-
biorstwa [2013b]. Wedlug niego réwniez ograniczenie analizowanych wskaznikow
finansowych tylko do wskaznikow rentownosci i ich dynamik nie pozwala na uzy-
skiwanie lepszych rezultatow niz w przypadku, gdy w doborze spotek do portfela
wykorzystywane sa wskazniki finansowe 1 ich dynamiki opisujace kazdy z czterech
obszaréw dziatalno$ci spotki [2013c]. Nalezy zauwazy¢, ze problem wyboru spolek
do portfela dotyczy tylko tych inwestoréw, ktdrzy nie zamierzaja inwestowac
w portfel rynkowy. Ponadto, jak pokazuje Dyduch, akcje wybranych spotek moga
by¢ podstawa dla produktow strukturyzowanych wystawianych przez banki
[2013]. Jednoczesnie, sam dobor spotek do portfela jest etapem wstgpnym, a na-
stgpnym jest optymalizacja jego sktadu, ktéra moze by¢ przeprowadzona z wyko-
rzystaniem modelu Markowitza [1952], modeli uwzgledniajacych skosnos¢ roz-
ktadu stop zwrotu [Mtynarczyk i Wegrzyn, 2013], a takze teorii gier co pokazuje
Sroczynska-Baron [2012; 2013].

W przypadku, gdy przedsigbiorstwa oceniane sa na podstawie sprawozdan
finansowych w kontekscie doboru spotek do portfela, pojawia si¢ pytanie, czy
powinny by¢ oceniane na podstawie warto$ci nominalnych wskaznikéw finan-
sowych, ktore pokazuja aktualng sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa analizowa-
nych przedsigbiorstw. Czy tez spotki powinny by¢ oceniane na podstawie dyna-
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mik wskaznikow finansowych, ktore beda pokazywaé zmiang sytuacji ekono-
miczno-finansowej analizowanych przedsigbiorstw. Weryfikacja tej hipotezy
nastgpuje poprzez oceng spolek na podstawie dwoch grup wskaznikoéw finanso-
wych. W pierwszej grupie znajduja si¢ nominalne wartosci wskaznikéw finan-
sowych. W drugiej — dynamiki wskaznikéw finansowych. Na podstawie kazde;
grupy wskaznikow wyzna-czany jest SMR, ktory pozwala na uporzadkowanie
spotek. Nastepnie ze wzgledu na pozycje w rankingu spotki zostaja przyporzad-
kowane do jedne-go z pigciu portfeli kwantylowych, ktorych struktura podlega
optymalizacji (np. z wykorzystaniem modelu Markowitza czy modelu uwzgled-
niajacego sko$nos¢ rozkladu stop zwrotu).

Celem artykutu jest analiza wynikow inwestycyjnych uzyskiwanych przez
portfele kwantylowe, ktore sa konstruowane na podstawie dwoch grup zmien-
nych opisujacych sp6tki: nominalnych wskaznikéw finansowych oraz dynamik
wskaznikéw finansowych. Pordwnanie wynikow uzyskanych z portfeli ma po-
zwoli¢ oceni¢ mozliwo$¢ zastapienia wartosci nominalnych wskaznikéw finan-
sowych przez ich dynamiki w procesie doboru spotek do portfela.

Do oceny zbudowanych portfeli zostana wykorzystane: stopa zwrotu, odchyle-
nie standardowe stopy zwrotu oraz wskaznik Sharpe’a [Sharpe, 1966, s. 119]. Ponad-
to zbudowane portfele zostana ocenione w stosunku do dobrze zdywersyfikowa-
nego portfela proporcjonalnego zawierajacego wszystkie analizowane w danym
roku spofki.

1. Syntetyczny miernik rozwoju i wzgl¢dne tempo przyrostu

Do metod liniowego porzadkowania obiektéw ze wzgledu na wybrany zestaw
zmiennych nalezy zaliczy¢ syntetyczny miernik rozwoju (SMR) [Hellwig, 1968].
W przypadku analizowania spotek wartos¢ SMR wskazuje na ich site finansowa
w stosunku do pozostatych spotek [Tarczynski i Luniewska, 2003].

Wyznaczenie SMR wymaga podzialu zmiennych (wskaznikoéw finansowych)
na stymulanty i destymulanty. Stymulantami s wskazniki finansowe, ktorych
wzrost warto$ci jest oceniany pozytywnie. Destymulantami sa wskazniki finansowe,
ktorych wzrost warto$ci jest oceniany negatywnie. W konstrukcji SMR destymulan-
ty sa zwykle przeksztalcane w stymulanty [Tarczynski i Luniewska, 2003].

W duzej liczbie wskaznikow finansowych jest wykorzystywana kategoria
wyniku finansowego. Poniewaz wynik finansowy moze by¢ dodatni (zysk) lub
ujemny (strata), dlatego pojawia si¢ problem z wyznaczeniem (pomiarem) jego
dynamiki. Wegrzyn [2013a] zaproponowat metode pomiaru dynamiki wielkosci,
ktore moga przyjmowac zarowno wartosci dodatnie, jak i ujemne. Zastosowanie
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proponowanej metody prowadzi do wyznaczenia wielkosci, ktora nie jest dyna-
mika sensu stricto, a pewna wielkoscia punktowa. Wielkos$¢ ta (nazywana wzgled-
nym tempem przyrostu) pozwala na pomiar zmian wskaznikow finansowych zgod-
nie z przyjetym przez inwestora stosunkiem do mozliwych zmian. Wegrzyn [2013a]
wskazuje, ze proponowana metoda ma zastosowanie, gdy inwestor:

negatywnie ocenia zmniejszenie zyskow (wielkosci dodatnich),

negatywnie ocenia pojawienie sig straty (wielko$ci ujemnej) w miejsce zysku
(wielkosci dodatniej),

negatywnie ocenia zard6wno zwigkszenie, jak 1 zmniejszenie strat (wielkosSci
ujemnych),

pozytywnie ocenia zwigkszenie zyskow (wielkosci dodatnich),

pozytywnie ocenia pojawienie sig¢ zysku (wielkosci dodatniej) w miejsce
straty (wielkosci ujemnej).

. Wybrane wskazniki finansowe w ocenie spolek niefinansowych

Na podstawie pracy Ritchiego [1997] w konstrukcji syntetycznego miernika

rozwoju postanowiono zastosowac nastgpujace wskazniki finansowe:

A.

C.

wskazniki rentownosci:

— rentowno$¢ aktywow ROA [Jerzemowska, red., 2006],

— rentowno$¢ kapitatu wlasnego ROE [Jerzemowska, red., 2006],

— rentowno$¢ sprzedazy ROS [Jerzemowska, red., 2006],

— marza zysku operacyjnego MZOP',

— marza zysku brutto ze sprzedazy MZBS [Jerzemowska, red., 2006],
— marza zysku brutto MZB [Helfert, 2003].

. wskazniki plynnoSci:

— wskaznik podwyzszonej ptynnosci WPP [Jerzemowska, red., 2006],

— wskaznik plynnosci szybkiej WPS [Jerzemowska, red., 2006; Helfert 2003],

— wskaznik pltynnosci biezacej WPB [Jerzemowska, red., 2006; Helfert 2003],

— wskaznik rentowno$¢ gotdwkowa zysku netto RGZ [Wasniewski i Sko-
czylas, 1996],

— wskaznik rentowno$¢ gotdwkowa sprzedazy RGS [Wasniewski i Skoczy-
las, 1996],

wskazniki sprawnosci zarzadzania:

— wskaznik rotacji zobowiazan w dniach RZOB [Jerzemowska, red., 2006],

1

MZOP wyznaczano analogicznie do MZBS, z tym ze we wskazniku zysk ze sprzedazy zasta-
piono zyskiem operacyjnym.
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3.

— wskaznik rotacji zapasow w dniach RZAP [Jerzemowska, red., 2006],

— wskaznik rotacji naleznosci w dniach RNAL [Jerzemowska, red., 2006],

— wskaznik rotacji aktywoéw w dniach RA [Helfert, 2003; Ritchie, 1997],

— cykl operacyjny w dniach COP?,

— wskaznik rotacji majatku obrotowego w dniach RMO [Jerzemowska, red.,
2006],

— cykl konwersji gotowki CKG [Jerzemowska, red., 2006],

. wskazniki zadluzenia:

— wskaznik zadluzenia ogélnego SZO [Jerzemowska, red., 2006],
— wskaznik obshugi zadluzenia WOZ [Jerzemowska, red., 2006],
— wskaznik pokrycia majatku kapitatlem wtasnym WPM?,

— wskaznik pokrycia zobowiazan WPZ*,

Przyjete zalozenia i procedura badawcza

Badaniem obj¢to spotki notowane na GPW w okresie od kwietnia 2001 do

kwietnia 2013, ktére w koncu marca danego roku uwzglednione byly w jednym
z nastepujacych indeksow: WIG20, mWIG40 (midWIG), sWIG80 (WIRR). W ba-
daniu sp6tki oceniane sa na podstawie wartosci SMR, do ktérego wyznaczenia
wykorzystywane sa wybrane wskazniki finansowe. Wykorzystanie SMR ozna-
cza, ze dla kazdej analizowanej spdtki nalezy wyznaczy¢ te same wskazniki
finansowe. Poniewaz spotki z sektoréw: banki, ubezpieczenia, finanse-inne oce-
niane sa na podstawie odmiennych wskaznikéw finansowych, dlatego postano-
wiono wylaczy¢ je z badan. Ponadto, aby dla pozostatych spotek dysponowac
tymi samymi wskaznikami finansowymi, z badania wylaczono:

spolki, w przypadku ktorych w roku bazowymnie posiadano sprawozdan fi-
nansowych’ za dwa poprzednie lata,

spotki, w przypadku ktéorychw jednym ze sprawozdan finansowych (na pod-
stawie ktorych zostaly wyznaczone wskazniki finansowe) wykazaly ujemne
kapitaty wlasne lub zerowe przychody ze sprzedazy.

Cykl operacyjny definiowany jako suma wskaznikow RZAP i RNAL pokazuje ile dni uptywa
od momentu zakupu zapaséw do ptatnosci faktury za sprzedane towary i ustugi.

Wskaznik wyznaczany jako iloraz kapitatu wlasnego do aktywow trwatlych.

Wskaznik wyznaczany jako iloraz zobowiazan do zysku operacyjnego powigkszonego o amor-
tyzacje.

Sprawozdania finansowe wykorzystane w badaniach pochodzity z nastgpujacych baz danych:
zeszyty 1(39)/2003 , 3(45)/2004, wersja 18.30 maj 2010, wersja 20.50 marzec 2012 wydanych
przez Notorig Serwis.
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W rezultacie w kolejnych latach do badan zakwalifikowano od 935 spotek
w 2012 r. do 118 spotek w 2010 r. Liczbe spotek spetniajacych przyjete kryteria
w kolejnych latach przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Liczba spotek zakwalifikowana do badan w kolejnych latach
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Nota: Liczbg spotek w latach 2001-2011 mozna znalez¢ rowniez w [Wegrzyn 2014b)].

Dla kazdej ze spotek zakwalifikowanej do badania w danym roku zo-staty
wyznaczone warto$ci wskaznikéw finansowych, ktore byty podstawa do wyzna-
czenia dla kazdej ze spotek dwoch syntetycznych miernikow roz-woju. Pierwszy
z nich wyliczano na podstawie nominalnych wskaznikéw finansowych i na pod-
stawie jego warto$ci spotki zostaly uporzadkowane w rankingu TMAI nom.
Drugi SMR — na podstawie dynamik wskaznikow finansowych. Wartos§¢ drugie-
20 SMR jest podstawa uporzadkowania spotek w rankingu TMAI delta.

Pozycja spotki, w kazdym z rankingoéw oddzielnie, jest podstawa do zakwa-
lifikowania jej do jednego z pigciu portfeli kwantylowych:

— pierwszy portfel obejmuje 20% spotek, ktore znalazly si¢ najwyzej w rankingu,
— drugi, trzeci i czwarty portfel obejmuje po 20% spoétek, znajdujacych sig¢ na

kolejnych pozycjach (ktore nie znalazty si¢ w portfelu o wyzszym numerze),
— piaty portfel obejmuje pozostate spotki z rankingu.

Warto$¢ syntetycznego miernika rozwoju jest podstawa uporzadkowania
spotek w dwoch rankingach TMAI nom oraz TMAI delta. Na podstawie pozy-
cji w rankingu spolka kwalifikowana jest do jednego z pieciu portfeli kwantylo-
wych. W rezultacie w kazdym kolejnym roku powstaje pig¢ rownolicznych portfe-
li (dla kazdego rankingu oddzielnie). Struktura portfeli nie jest optymalizowana —
budowane sa portfele proporcjonalne. W kazda ze spédtek inwestowana jest kwota
10 000 zi, liczba nabywanych akcji jest zaokraglana do liczby catkowitej w dot.
Liczba akcji poszczegodlnych spotek jest stata w okresie inwestycji. Kazdy z port-
feli jest nabywany na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu kwietnia



Wskazniki finansowe oraz ich dynamiki... 225

danego roku i sprzedawany na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu
kwietnia kolejnego roku. Transakcje dokonywane sa wedlug cen zamknigcia.

W zwiazku z tym, ze w badaniach nie sa uwzgledniane firmy z sektora fi-
nanse, dlatego rol¢ portfela odniesienia nie moze petni¢ indeks WIG. W rezulta-
cie postanowiono zbudowac portfel odniesienia, ktorym jest dobrze zdywersyfi-
kowany portfel proporcjonalny zawierajacy wszystkie spotki spoza sektora
finanse, ktore sa analizowane w danym roku.

Ocena poszczegolnych portfeli nastgpuje przy uzyciu nastgpujacych miar:

— $éredniej geometrycznej stopy zwrotu w okresie inwestycji (SrGeo),
— stopy zwrotu w okresie inwestycji (skumulowane;j),

— zrealizowanej stopy zwrotu za dany rok,

— wskaznika Sharpe’a’.

4. Wyniki badan

W tabeli 1 zamieszczono zrealizowane stopy zwrotu dla portfeli budowa-
nych na podstawie poszczegélnych rankingdw w latach 2001-2012. Porownanie
stop zwrotu uzyskanych z poszczegdlnych portfeli ze stopa zwrotu z portfela
odniesienia wskazuje, ze w przypadku rankingu TMAI nom portfelem, ktory
najczesciej daje stope zwrotu wyzsza niz stopa zwrotu z portfela odniesienia,
jest portfel 2, ktory siedmiokrotnie przyniodst wyzsza stope zwrotu niz portfel
odniesienia. Natomiast w przypadku rankingu TMAI delta portfel 3 dziewigcio-
krotnie przyniost wyzsza stopg zwrotu niz portfel odniesienia.

Bezposrednie porownanie stop zwrotu uzyskanych przez portfel 2 w ran-
kingu TMAI nom oraz portfel 3 w rankingu TMAI delta pozwala zauwazy¢, ze
portfel 3 w rankingu TMAI delta o$miokrotnie przynidst wyzsza stopg zwrotu
niz portfel 2 w rankingu TMAI nom, czyli portfel 3 w rankingu TMAI delta
jest lepszy od portfela 2 w rankingu TMAI nom.

Analiza $rednich geometrycznych stop zwrotu (SrGeo) ze zbudowanych
portfeli (zamieszczonych w tabeli 2) pozwala zauwazy¢, ze portfelami, ktore
maja SrGeo wyzsza niz portfel odniesienia sa: portfel 2 w rankingu TMAI nom,
portfel 3 w rankingu TMAI delta oraz portfel 1 w rankingu TMAI delta. Najwyz-
sza SrGeo ma portfel 2 w rankingu TMAI nom, tj. o 7,2 p.p. powyzej SrGeo dla
portfela odniesienia. Portfel 3 w rankingu TMAI delta ma S$rGeo 0 2,2 p.p. wyz-
sza niz portfel odniesienia i jednoczesnie o 5,0 p.p. nizsza niz SrGeo portfela 2
w rankingu TMAI nom.

8 Wyznaczenie wskaznika Sharpe’a wymaga znajomosci wolnej od ryzyka stopy procentowej dla
kazdego z okresow. Jej warto$¢ przyjeto na poziomie stopy WIBOR 12M z dnia konstrukeji ko-
lejnych portfeli.
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W tabeli 2 zamieszczono rowniez wskazniki Sharpe’a za caly okres inwestycji
dla zbudowanych portfeli. Ich analiza wskazuje, ze w kazdym z rankingéw jeden
portfel jest bardziej efektywny w sensie wskaznika Sharpe’a niz portfel odniesienia.
Sa to: portfel 2 w rankingu TMAI nom oraz portfel 3 w rankingu TMAI delta.
Sposrod tych dwoch portfeli bardziej efektywny w sensie wskaznika Sharpe’a jest
portfel 2 w rankingu TMAI nom. Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze roznica
w wartosciach wskaznika Sharpe’a obu tych portfeli nie jest duza.

Tabela 2. Skumulowana stopa zwrotu, $rednia geometryczna stopa zwrotu
i wskaznik Sharpe’a

o TMAI nom TMAI delta
E 5 — N o <t e} — ™ o < e}
Wyszczegélnienie| T & o) i) i) ) ) i) i) o) o) i)
£ = = o = = = = = = = b=
=] o o o o ] o o o o o
o ~ -9 -9 -9 -9 -9 -9 ~ [-w -9
Skumulowana | 1o, | 1070, | 966% | 190% | 408% | 364% | 478% | 218% | 545% | 403% | 139%
stopa zwrotu
Srednia

geometryczna 14,6% | 6,3% |21,8% | 9,3% | 14,5% | 13,6% [15,7% | 10,1% [16,8% | 14,4% | 7.5%
stopa zwrotu
Wskaznik

\ 0,35 | 0,00 | 0,48 | 0,12 | 0,35 | 0,31 0,29 | 0,14 | 0,43 | 0,34 | 0,04
Sharpe'a

Nota: Pogrubiona czcionka zaznaczono warto$ci wyzsze niz dla portfela odniesienia.

Podsumowanie

Celem pracy byla proba odpowiedzi na pytanie, czy w kontekscie doboru
spotek do portfela przedsigbiorstwa powinny by¢ oceniane na podstawie nomi-
nalnych wartosci wskaznikow finansowych, czy tez na podstawie ich dynamik.
Odpowiedz na takie pytanie jest wazna dla inwestorow, ktorzy nie zajmuja po-
zycji w portfelu rynkowym, np. probuja znalez¢ spotki niedowarto§ciowane dla
uzyskania wyniku lepszego niz rynek.

W tym celu zbudowano dwa rankingi: jeden na podstawie nominalnych
wartosci wskaznikow finansowych (TMAI nom), drugi na podstawie dynamik
wskaznikow finansowych (TMAI delta). Spotki byly walifikowane do portfeli
kwantylowych na podstawie pozycji w rankingach. Sposrod zbudowanych port-
feli kwantylowych dwa zwracaja szczeg6lng uwagg: portfel 2 w rankingu TMA-
I _nom oraz portfel 3 w rankingu TMAI delta. Oba portfele daja wyzsza $rednia
geometryczng stopg niz portfel odniesienia oraz maja wyzsza warto$¢ wskaznika
Sharpe’a niz portfel odniesienia. W sensie obu analizowanych wielko$ci lep-
szym portfelem jest portfel 2 w rankingu TMAI nom. Jednakze na uzyskany
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wynik bardzo duzy wplyw ma wyjatkowo wysoka stopa zwrotu uzyskana w roku
2005. Analiza stop zwrotu w kolejnych latach pokazuje, ze lepszym portfelem jest
portfel 3 w rankingu TMAI delta — systematycznie daje wyzsze stopy zwrotu niz
portfel odniesienia czy portfel 2 w rankingu TMAI nom. Biorac to pod uwagg
nalezy stwierdzi¢, ze w celu doboru spotek do portfela powinna by¢ analizowana
dynamika wskaznikow finansowych, a nie ich warto$¢ nominalna.
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FINANCIAL RATIOS AND THEIR DYNAMICS IN THE CONTEXT
OF STOCK SELECTION BETWEEN 2001 AND 2012

Summary: Increase number of stocks quoted on the capital markets, means searches
effective methods that allow to reduce number of analyzed and priced stocks in the con-
text of portfolio construction. The purpose of the article is to check whether in the con-
text of stock selection it should be used nominal values of financial ratios or their dyna-
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mics. In that purpose there are quantile portfolios build on the base of those two groups
of ratios. 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 TMAI nom is built with nominal financial ratios, the second one TMAI delta is
built with the dynamics of financial ratios. We find that it is possible to use dynamics in
the stock analysis.

Keywords: financial ratios, stock selection, synthetic measure of development.



