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Streszczenie. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy ograniczenie analizowa-
nych wskaznikéw finansowych do wskaznikow zadtuzenia (wraz z ich dynamikami) w kontekscie
doboru spoétek do portfela, pozwala na wskazanie portfela kwantylowego, ktory bedzie lepszy od
portfela kwantylowego skonstruowanego na podstawie wskaznikoéw finansowych opisujacych kaz-
dy z obszarow dziatalnosci przedsigbiorstwa. Spotki do portfeli sa kwalifikowane na podstawie ich
pozycji w rankingu konstruowanym na podstawie wybranych wskaznikow finansowych. Budowane
sa dwa rankingi: ranking TMALI jest konstruowany na podstawie wszystkich wskaznikow finanso-
wych i ich dynamik oraz ranking TMAI_Z jest konstruowany na podstawie wskaznikow zadluzenia
iich dynamik.

Analizowane spotki sa notowane na rynku podstawowym lub rynku réwnoleglym organizo-
wanym przez GPW w Warszawie S.A. w latach 2001-2011. Rankingi oraz portfele sa budowane
oddzielnie dla kazdego roku. W wyniku przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze zarowno
portfel 2 w rankingu TMALI, jak i portfel 4 w rankingu TMAI Z systematycznie daja wyzsze stopy
zwrotu niz portfel odniesienia. Sposrod tych dwadch portfeli czgsciej wyzsza stopg zwrotu ma portfel
2 w rankingu TMAI, natomiast nizszym ryzykiem charakteryzuje si¢ portfel 4 w rankingu TMAI Z
niz portfel 2 w rankingu TMAIL

Stowa kluczowe: wskazniki finansowe, dobor spotek, syntetyczny miernik rozwoju
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Model TMAI!, wykorzystujacy metode Hellwiga?, pozwalajagcy na ocene
atrakcyjnosci spolek oraz na ich liniowe uporzadkowanie, zostat zaproponowany
przez Waldemara Tarczynskiego. Efektywne wykorzystanie modelu wymaga wy-
boru wskaznikow finansowych, ktore pozwalajg na oceng analizowanych przed-
sigbiorstw.

Tarczynski i Luniewska w ocenie przedsigbiorstw stosuja wskazniki opisujgce
cztery podstawowe obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa, tj. rentowno$c¢, ptyn-
nos¢, sprawnos¢ zarzadzania, zadtuzenie®. Wegrzyn zaproponowat rozszerzenie
analizy o dynamike wskaznikow finansowych, mierzong poprzez wzgledne tempo
przyrostu*. Z kolei Hada$ stosuje sieci neuronowe w procesie doboru spéotek do
portfela na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych®. Bada-
nia prowadzone przez Tarczynskiego i Luniewska® oraz przez Wegrzyna’ jedno-
znacznie wskazujg na mozliwos$¢ stosowania syntetycznego miernika rozwoju do
oceny spotek w kontekscie ich doboru do portfela. Wegrzyn wskazuje, ze w przy-
padku konstrukcji portfeli kwantylowych na podstawie nominalnych wartosci
wskaznikéw finansowych, w dtugim okresie najlepsze rezultaty daje inwestycja

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

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

3 W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka a fundamentalny portfel papieréw war-
tosciowych, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2003.

* T. Wegrzyn, TMAI — poréwnanie dwéch metod wyznaczania tempa przyrostu dla ujemnych
wartosci wskaznikow finansowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2007, nr 462.

5 M. Hadas, Efektywnos¢ sieci neuronowej w analizie portfelowej na przykladzie spotek GPW
w Warszawie, ,,Studia Ekonomiczne” 2009, nr 57, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, s. 69-89.

¢ Por. M. Luniewska, Poréwnanie parametrow portfeli zbudowanych przy wykorzystaniu wy-
branych metod WAP z portfelem rynkowym, w: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje
Swiatowe a polski rynek, red. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw
2003; M. Luniewska, Wykorzystanie metod ilosciowych do tworzenia portfela papierow wartoscio-
wych, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2003; W. Tarczynski, M. Luniewska,
Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitalowym, Placet, Warszawa 2004.

" Por. T. Wegrzyn, TMAI — poréwnanie...; T. Wegrzyn, TMAI — wplyw grupowania wskaznikow
finansowych na uzyskiwane stopy zwrotu z budowanego portfela papierow wartosciowych, w: Uwa-
runkowania rozwoju przedsiebiorczosci. Determinanty i narzedzia zdobywania przewagi konku-
rencyjnej, red. H.G. Adamkiewicz-Drwitto, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007; T. Wegrzyn,
Stock selection based on financial ratios on the Warsaw Stock Exchange. Analysis between 2001
and 2010, w: European Financial Systems 2013. Proceedings of the 10th International Scientific
Conference, red. O. Deev, V. Ksjurova, J. Krajicek, Masaryk University, Brno 2013, s. 356-361.
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w drugi portfel®. Nalezy zauwazy¢, ze etap doboru spétek do portfela dotyczy in-
westorow, ktorzy nie zamierzajg zajmowac pozycji w portfelu rynkowym. Ponad-
to sam dobor spotek do portfela jest etapem wstepnym, a kolejnym jest optymali-
zacja jego sktadu, ktora moze zostaé przeprowadzona zarowno z wykorzystaniem
klasycznego podejscia Markowitza’®, jak i teorii gier, na co wskazuje Sroczynska-
-Baron!’. Dodatkowo, proponowana metoda doboru spotek do portfela jest uzy-
teczna rowniez dla inwestoréw stosujacych analize fundamentalng. W przypadku
tej grupy inwestorow, zastosowanie modelu pozwala wskaza¢ potencjalng grupe
spotek, ktdre nastgpnie powinny zosta¢ wycenione na podstawie analizy funda-
mentalnej. W kolejnym kroku, na podstawie uzyskanej wartosci wewngtrznej, za-
padlaby decyzja o inwestycji w konkretng spotke.

Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze badania bedace przedmiotem pracy nalezg do nurtu
poszukujgcego anomalii rynkowych, majacych swoje zrédto w rachunkowosci.
Fama zwraca uwage, ze w dlugim okresie anomalie wykazujg tendencje do zani-
kania''. Jednak nowe anomalie wciaz sg odkrywane, a ich analize przeprowadzit
Rubinstein, ktory stwierdzil, Ze ich istnienie nie pozwala na odrzucenie hipotezy
rynku efektywnego'2. Jedna z nowo odkrytych anomalii jest zwigzana z warto$cig
netto aktywow operacyjnych, ktéra moze by¢ wykorzystana do przewidywania
przysztych stop zwrotu'.

W przypadku gdy przedsigbiorstwa oceniane sg na podstawie sprawozdan fi-
nansowych w kontekscie doboru do portfela, pojawia si¢ pytanie, czy konieczna
jest pelna analiza kondycji finansowej przedsigbiorstwa czy tez wystarczajaca
jest ocena przeprowadzona na podstawie wybranej grupy wskaznikow finanso-
wych (opisujacych wybrany obszar dziatalno$ci przedsigbiorstwa). Badania prze-
prowadzone przez Wegrzyna wskazujg, ze ograniczenie analizy do wskaznikow
rentownosci i ich dynamik nie pozwala na wskazanie lepszego portfela kwanty-
lowego niz drugi portfel kwantylowy, wskazany na podstawie analizy wskazni-
kéw finansowych (i ich dynamik), opisujacych kazdy z obszarow dziatalno$ci

8 T. Wegrzyn, Stock selection ...

° H. Markowitz, Portfolio selection. ,,The Journal of Finance” 1952, nr 7(1).

10 A. Sroczynska-Baron, The choice of portfolio based on the theory of cooperative games,
w: European Financial Systems 2013. Proceedings of the 10th International Scientific Conference,
red. O. Deev, V. Ksjurova, J. Krajicek, Masaryk University, Brno 2013, s. 305-311; A. Sroczynska-
-Baron, The analysis of the process of taking over companies based on the theory of games, w: The
7th International Days of Statistics and Economics, red. T. Loster, T. Pavelka, Libuse Macakova,
MELANDRIUM, Prague 2013, s.1324-1333.

WE.F. Fama, Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. ,,Journal of Finan-
cial Economics” 1998, nr 49(3), s. 283-306.

12 M. Rubinstein, Rational markets: Yes or no? The affirmative case, ,,Financial Analysts Jour-
nal” 2001, nr 57(3), s. 15-29.

13 D. Hirshleifer, K.W. Hou, S.H. Teoh, Y.L. Zhang, Do investors overvalue firms with bloated
balance sheets?, ,,Journal of Accounting & Economics” 2004, nr 38(1-3), s. 297-331.
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przedsiebiorstwa!. Dlatego postanowiono zbada¢ wyniki portfeli kwantylowych
konstruowanych na podstawie analizy wskaznikow zadtuzenia i ich dynamik,
przyjmujac hipotezg, iz istnieje portfel kwantylowy konstruowany na podstawie
wskaznikéw zadtuzenia i ich dynamik, ktory jest lepszy od portfela 2 zbudo-
wanego na podstawie wskaznikow opisujacych kazdy z obszarow dziatalno$ci
przedsigbiorstwa. W pracy, w celu weryfikacji tej hipotezy, spotki oceniane sg
na podstawie dwoch grup wskaznikow finansowych. Pierwsza grupa obejmuje
wskazniki finansowe (oraz ich dynamiki), opisujace kazdy z czterech podstawo-
wych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa, druga — wskazniki opisujace za-
dtuzenie oraz ich dynamiki. Na podstawie kazdej grupy wskaznikow wyznaczany
jest syntetyczny miernik rozwoju, pozwalajacy na uporzadkowanie spotek. Na-
stepnie, ze wzgledu na pozycje w rankingu, spotki przyporzadkowywane sa do
jednego z pigciu portfeli kwantylowych, ktorych struktura nie jest optymalizowa-
na (np. z wykorzystaniem modelu Markowitza).

Celem artykutu jest analiza wynikow inwestycyjnych uzyskiwanych przez
portfele kwantylowe, konstruowane na podstawie dwoch grup zmiennych opi-
sujacych spotki: wskaznikow finansowych opisujacych kazdy z czterech podsta-
wowych obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa (wraz z ich dynamikami) oraz
wskaznikow opisujacych zadtuzenie (wraz z ich dynamikg). Poréwnanie wyni-
kéw uzyskanych z portfeli ma pozwoli¢ na oceng mozliwos$ci ograniczenia pro-
wadzonej analizy przedsigbiorstw do analizy ich zadluzenia (z uwzglednieniem
jego dynamiki).

Do oceny zbudowanych proporcjonalnych portfeli zostang wykorzystane:
stopa zwrotu, odchylenie standardowe stopy zwrotu oraz wskaznik Sharpe’a. Po-
nadto zbudowane portfele zostang ocenione na tle dobrze zdywersyfikowanego
portfela proporcjonalnego, zawierajacego wszystkie analizowane w danym roku
spofki.

1. Wzgledne tempo przyrostu

Duza liczba wskaznikéw finansowych moze przyjmowac zaréwno wartosci
dodatnie, jak i uyjemne. Dlatego wzgledne tempo przyrostu zdefiniowano w nastg-
pujacy sposob':

4 T. Wegrzyn, Stock Selection on the Warsaw Stock Exchange Financial Ratios or Profitability
Ratios. Analysis between 2001 and 2011, w: The 7th International Days of Statistics and Economics,
Conference Proceedings, red. T. Loster, T. Pavelka, Libuse Macakova, MELANDRIUM, Prague
2013, s. 1554-1564.

15 T. Wegrzyn, TMAI — poréwnanie...; T. Wegrzyn, TMAI — wplyw...; T. Wegrzyn, Stock se-
lection...
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gdzie:

W, — warto$¢ wskaznika w roku biezacym,

W, — wartos¢ wskaznika w roku poprzednim.

Warto$ci uzyskanych przy wykorzystaniu wzoru (1) nie mozna jednoznacz-
nie zinterpretowac. Taka mozliwo$¢ istnieje tylko wtedy, gdy obie pordéwnywane
wielkosci (W, oraz W, ) przyjmuja wartosci dodatnie. W pozostatych przypadkach
uzyskane warto$ci majg charakter punktowej oceny badanego zjawiska (np. zmia-
ny straty w zysk), a nie dynamiki sensu stricto. W rezultacie uzyskane wartos$ci sga
bezposrednio zwigzane z przyjetym stosunkiem inwestora do mozliwych zmian.
Ponadto, gdy w, przyjmuje warto$¢ rowng zero, wowczas wzglednego tempa
przyrostu nie mozna wyznaczy¢. Proponowana metoda ma zastosowanie, gdy
wsrod danych wejsciowych do porzadkowania liniowego znajduja si¢ wielko$ci
ujemne (np. straty) oraz dodatnie (np. zyski) i jednoczesnie:

—negatywnie oceniane jest zarowno zwigkszenie, jak i zmniejszenie strat
(wielkosci ujemnych),

— pozytywnie oceniane jest zwickszenie zyskow (wielkosci dodatnich),

— negatywnie oceniane jest zmniejszenie zyskow (wielko$ci dodatnich),

— pozytywnie oceniane jest pojawienie si¢ zysku (wielkosci dodatniej) w miej-
sce straty (wielkos$ci ujemnej),

— negatywnie oceniane jest pojawienie si¢ straty (wielko$ci ujemnej) w miej-
sce zysku (wielkosci dodatniej).

2. Syntetyczny miernik rozwoju

Syntetyczny miernik rozwoju jest jedng z metod liniowego porzadkowania
obiektow ze wzgledu na wybrany zestaw zmiennych'®. W przypadku analizowa-
nia spotek, warto$¢ syntetycznego miernika rozwoju wskazuje na sit¢ finansowa

16 7. Hellwig, op. cit.
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spotki (na tle pozostatych)!”. Syntetyczny miernik rozwoju jest wyznaczany w na-
stepujacy sposob!®:
d,
TMAIL =1-—, 2)
dO
przy czym d, — odlegtos$¢ euklidesowa pomigdzy i-ta spotka a obiektem wzorco-
wym dana jest wzorem:

m 1 )
diz\/z—-(zij—zoj) , 3)
=i m
gdzie:
z; — warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tej spotki (po standaryzacji),
z,; — wartos¢ j-tej zmiennej dla obiektu wzorcowego:

m

20, =max(z, ) ©

J i
d, — norma zapewniajaca, ze wartoS¢ TMAI nalezy do przedziatu (0; 1):

d, =max(d, ). (5)

Na podstawie rownania (3) mozna zauwazy¢, ze kazdy wskaznik finansowy
ma taka samg wage w wyznaczaniu syntetycznego miernika rozwoju.

Zmienne (wskazniki finansowe) sa dzielone na stymulanty i destymulanty.
Stymulanty to te wskazniki finansowe, ktoérych wzrost wartos$ci jest oceniany po-
zytywnie, destymulanty za$, ktorych wzrost wartosci jest oceniany negatywnie.

3. Wybrane wskazniki finansowe w ocenie spolek
niefinansowych

Na podstawie pracy Johna C. Ritchiego' do konstrukcji syntetycznego mier-
nika rozwoju (wskaznika TMAI) postanowiono wykorzysta¢ warto$ci nominalne
oraz wzgledne tempa przyrostu nastepujacych wskaznikow finansowych?:

17'W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka...

18 Tbidem.

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

2 Gwiazdka (*) zaznaczono wskazniki, dla ktorych wyznaczono zardwno warto$¢ nominalng,
jak i wzgledne tempo przyrostu. W przypadku wskaznikow, ktore nie zostaty oznaczone gwiazdka,
wyznaczono wzglgdne tempo przyrostu.
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1) wskazniki rentownosci:

— rentownos¢ kapitatu wlasnego ROE*?!,

— rentownos¢ aktywow ROA*?2,

— rentownos¢ sprzedazy ROS*,

— marza zysku brutto ze sprzedazy MZBS*%,

— marza zysku operacyjnego MZOP*%,

— marza zysku brutto MZB*%,

— przychody ze sprzedazy,

— zysk operacyjny,

— zysku netto;

2) wskazniki plynnosci:

— wskaznik ptynnosci biezacej WPB*%,

— wskaznik ptynnosci szybkiej WPS*28,

— wskaznik podwyzszonej ptynnosci WPP*2*,

— wskaznik rentowno$¢ gotowkowa sprzedazy RGS**,
— wskaznik rentowno$¢ gotowkowa zysku netto RGZ*3!,
— gotowka z dziatalnosci operacyjnej®?;

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*3¢,

— wskaznik rotacji zobowigzan w dniach RZOB*?7,

2! Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006,

s. 293.

22 Tbidem, s. 292.
2 Ibidem, s. 287.
24 Ibidem, s. 289.
2 MZOP wyznaczano analogicznie do MZBS, z tym ze we wskazniku zysk ze sprzedazy za-

stapiono zyskiem operacyjnym.

2 E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2003, s. 149.

" Analiza ekonomiczna..., s. 137; E.A. Helfert, op. cit., s. 178.

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

2 Analiza ekonomiczna..., s. 138.

30 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza przeplywow Srodkow pienigznych — pomocg w zarzg-

dzaniu finansami przedsiebiorstwa, ,,Rachunkowos¢” 1996, nr 6.

3! Tbidem.

32 Tbidem.

3 E.A. Helfert, op. cit., s. 157, J.C. Ritchie, op. cit., s. 215.

# Analiza ekonomiczna...,s. 231.

3 Ibidem, s. 226.

3¢ Cykl operacyjny definiowany jako suma wskaznikéw RZAP i RNAL pokazuje, ile dni upty-

wa od momentu zakupu zapaséw do platnosci faktury za sprzedane towary i ustugi,

37 Ibidem, s. 235.
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— wskaznik rotacji majatku obrotowego w dniach RMO*38,
— cykl konwersji gotowki CKG*3?;

4) wskazniki zadluzenia:

— wskaznik zadluzenia ogdlnego SZO*4,

— wskaznik pokrycia majatku kapitatem wiasnym WPM*4!,
— wskaznik obstugi zadtuzenia WOZ*#2,

— wskaznik pokrycia zobowigzan WPZ**,

4. Przyjete zalozenia i procedura badawcza

Badaniem objeto spdtki notowane na rynku podstawowym oraz na rynku row-
noleglym, zorganizowanym przez GPW w Warszawie S.A. w okresie od kwietnia
2001 do kwietnia 2012, ktére w koncu marca danego roku uwzglednione byty
w jednym z nastepujacych indekséw: WIG20, mWIG40 (midWIG), sWIG80
(WIRR). Sposrod tych spotek z badania wylaczono:

— firmy z sektoréw: banki, ubezpieczenia, finanse — inne,

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

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

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

Dla kazdej ze spdtek zakwalifikowanych do badania w danym roku, wy-
znaczono warto$ci wskaznikéw finansowych oraz ich wzgledne tempa przyro-
stu. Na ich podstawie dla kazdej spotki wyznaczono dwa syntetyczne mierniki
rozwoju. Jeden na podstawie wskaznikow finansowych (i dynamik) opisujacych
kazdy z czterech obszaréw dziatalnos$ci przedsiebiorstwa, drugi na podstawie

3% Tbidem.

% Tbidem.

40 Ibidem, s. 157.

4 Wskaznik wyznaczany jako iloraz kapitatu wtasnego i aktywow trwatych.

2 Analiza ekonomiczna...,s. 161.

4 Wskaznik wyznaczany jako iloraz zobowiazan i zysku operacyjnego powigckszonego o amor-
tyzacjg.

4 Sprawozdania finansowe wykorzystane w badaniach pochodzity z nastgpujacych baz da-
nych: zeszyty 1(39)/2003 , 3(45)/2004, wersja 18.30 maj 2010, wersja 20.50 marzec 2012 wydanych
przez Notori¢ Serwis.
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Tabela 1. Liczba spotek zakwalifikowanych do badan w kolejnych latach

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Liczba spotek | 96 95 97 102 | 108 | 105 | 106 | 113 | 117 | 118 | 116

Zr6dto: opracowanie wlasne.

wskaznikéw finansowych (i ich dynamik) opisujacych zadluzenie. W rezultacie
spoitki zostaly uporzadkowane w dwoch rankingach TMAI oraz TMAI Z.

Na podstawie pozycji spotki w danym rankingu kwalifikowano jg do jednego
z pieciu portfeli kwantylowych w nastgpujacy sposéb:

— do pierwszego portfela trafia 20% spotek, ktore znalazly si¢ najwyzej w ran-
kingu,

— do drugiego, trzeciego i czwartego portfela trafia po 20% spotek, znajdu-
jacych sie na kolejnych pozycjach (ktére nie znalazty si¢ w portfelu o wyzszym
numerze),

— do pigtego portfela trafiajg pozostate spotki z rankingu.

W rezultacie w kazdym kolejnym roku powstawato pie¢ réwnolicznych port-
feli dla kazdego z rankingdw. Struktury portfeli nie optymalizowano, budowano
portfele proporcjonalne. W kazda ze spotek inwestowano 10 000 zi, liczbe na-
bywanych akcji zaokraglano do liczby catkowitej] w dot. Liczba akcji poszcze-
g6lnych spotek byta stata w okresie inwestycji. Kazdy z portfeli nabywano na
ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu kwietnia danego roku i sprze-
dawano na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu kwietnia kolejne-
go roku.

Poniewaz w badaniach nie uwzgledniano firm z sektora finanse, zatem roli
portfela odniesienia nie mogt petni¢ indeks WIG. W rezultacie postanowiono zbu-
dowa¢ portfel odniesienia, ktorym byl dobrze zdywersyfikowany portfel propor-
cjonalny, zawierajacy wszystkie analizowane spotki.

W celu oceny poszczegdlnych portfeli, dla kazdego z nich zostaly wyzna-
czone:

— $§rednie tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu,

— odchylenie standardowe tygodniowych logarytmicznych stop zwrotu,

— zrealizowana stopa zwrotu,

— wskaznik Sharpe’a®.

Wyznaczenie wskaznika Sharpe’a wymaga znajomos$ci wolnej od ryzyka sto-
py procentowej dla kazdego z okresow. Jej warto$¢ przyjeto na poziomie stopy
WIBOR 12M z dnia konstrukcji kolejnych portfeli.

4 W.F. Sharpe, Mutual find performance, ,,JJournal of Business” January 1966, t. 39, nr 1, s. 119.
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5. Wyniki badan

W tabeli 2 zamieszczono zrealizowane stopy zwrotu dla portfeli budowanych na
podstawie poszczegdlnych rankingdow w latach 2001-2011. Poréwnanie stop zwrotu
uzyskanych z poszczegolnych portfeli ze stopa zwrotu z portfela odniesienia wska-
zuje, ze w przypadku rankingu TMALI portfelami, ktore najczesciej daja stope zwrotu
WyZszg niz stopa zwrotu z portfela odniesienia, sg portfel 2 oraz portfel 4, ktore osmio-
krotnie przyniosty wyzsza stope zwrotu niz portfel odniesienia. Pozostate portfele
w rankingu TMAI mniej niz 6 razy dajg wyzszg stopg zwrotu niz portfel odniesienia.
W przypadku rankingu TMAI Z portfel 1 oraz portfel 3 najczesciej daja wyzsza stope
zwrotu niz portfel odniesienia, tj. siedmiokrotnie. Ponadto w tym rankingu portfel 4
w szesciu latach daje wyzsza stope zwrotu niz portfel odniesienia. Pozostate portfele
w rankingu TMAI Z pig¢ razy dajg wyzsza stope zwrotu niz portfel odniesienia.

Tabela 2. Zrealizowane stopy zwrotu z budowanych portfeli (%)

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
. di?ergilia 13| 6| 187 | 16| 143 | 8 | 28| 55 | 6l 7 | 23
Portfel | | 53 | 46 | 188 | 12 | 372 | 79 | 29 | 63 | 49 | 29 | 41
| Portfel2 | 18 | -17 | 251 | 35 | 150 | 122 | -16 | 53 | 74 8 | 27
S| portfels | 13| 23 | 177 | 1| 99| 7| 30| 49| e 2 | -12
"1 portter 4 7| 17| 200 | 16| 66| 105| 32| 55| 71| 6| 18
Portfel5 | 13 | -5 | 121 | 16 | 38 | 34 | 34 | 54 | 47 1| -19
Portfel | | 45 | —33 | 256 | 29 | 173 | 100 | —26 | 58 | 69 | 32 | 32
N | Portfel2 | <10 | 11| 1ss |10 |92 | 89 | 33 | 55 |62 7| 34
2| porfel3 | 8| 10 | 212 9| 6| 15| 22| 53| 54| 9| 19
= | Portfels | -3 2| 164 | 13| 329 | 38| —24 | 47| 56 5| -14
Portfel 5 2 5| 124 18| 59| 71| 35| 60 | 62 0| -17

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

Zro6dto: opracowanie wihasne.

Analiza $rednich geometrycznych stop zwrotu (SrGeo) ze zbudowanych port-
feli (zamieszczonych w tab. 3) wskazuje, ze portfelami, ktore maja SrGeo wyzsza
niz portfel odniesienia sg: portfel 2 i portfel 4 w rankingu TMAI oraz portfel
4 w rankingu TMAI Z. Najwyzsza SrGeo ma portfel 4 dla rankingu TMAI Z,
tj. 0 7 p.p. powyzej SrGeo dla portfela odniesienia. Portfel 2 i portfel 4 w rankingu
TMAI maja SrGeo wyzsza od portfela odniesienia o odpowiednio 6,6 p.p. oraz

1,7 p.p.



Analiza zadluzenia i jego dynamiki w kontekscie doboru spolek do portfela... 391

Tabela 3. Skumulowana stopa zwrotu i §rednia geometryczna stopa zwrotu z budowanych portfeli

s TMAI TMAI Z
B5[ — ~ = < " — o~ o < "
sopyzwon |31 3 |3 | 3|3 |3|3|3|23|3|3
&~ 5 =1 =1 =1 =1 = = =1 =1 =1 =1
S S S S s S S s S S
S| & ~ ~ Y = ~ Y Y ~ =
Skumulowana stopa 419 | 110 | 856 | 414 | 512 89 328 | 214 | 392 | 890 | 162

zwrotu (%)
Srednia geometryczna | 16,2 | 7,0 | 22,8 | 16,1 | 17,9 | 5,9 14,1 | 11,0 | 15,6 | 23,2 | 9,1
stopa zwrotu (%)

Pogrubiong czcionka zaznaczono wartosci wyzsze niz dla portfela odniesienia.

716 dto: opracowanie wiasne.

Bezposrednie porownanie stop zwrotu uzyskanych z portfela 2 w rankingu
TMALI oraz portfela 4 w rankingu TMAI Z pozwala zauwazy¢, ze portfel 2 w ran-
kingu TMAI w sze$ciu latach przyniost wyzsza stope zwrotu niz portfel 4 w ran-
kingu TMAI Z, odwrotna sytuacja miata miejsce pigciokrotnie.

W tabeli 4 zamieszczono wartosci ryzyka (mierzonego odchyleniem stan-
dardowym w skali roku) dla poszczegdlnych portfeli oraz $redni poziom ryzyka
w okresie 2001-2011. Analiza wynikow wskazuje, ze:

— portfel 4 w rankingu TMAI ma nizsze $rednie ryzyko niz portfel odniesienia,

— portfel 3 i portfel 5 w rankingu TMAI oraz portfel 5 w rankingu TMAI Z
maja srednie ryzyko rowne sredniemu ryzyku portfela odniesienia,

Tabela 4. Ryzyko budowanych portfeli oraz sredni poziom ryzyka (%)

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 f;‘;‘;‘lif
. di :’g;f:lna 1310 22|16 | 23|24 |27 ]3| 17| 13]|2 20
Portfel 1 | 20 | 17 | 30 | 25 | 52 | 33 | 32 | 38 | 27 | 20 | 27 29
_|Portfer2 | 18 | 20 | 33 | 23 | 23 | 32 | 31 | 30 | 21 | 16 | 20 24
S lportfels | 14 | 15 | 24 | 15 [ 20 | 23 | 26 | 31 | 18 | 14 | 21 20
“lportteia | 13 | 12| 23 | 17 |42 lw]| || 2] 19
Portfel 5 | 15 | 13 | 24 | 17 | 16 | 22 | 26 | 34 | 15 | 1 | 22 20
Portfel 1 | 25 | 22 | 38 | 23 | 22 | 29 | 29 | 34 | 24 | 19 | 22 26
N[ Portfel 2 | 12 | 16 | 25 | 18 | 27 | 34 | 30 | 29 | 19 | 14 | 25 23
g [Portel3 | 16 | 14 | 27 | 17 |15 | 30 | 26 | 34 | 16 | 15 | 19 21
S lportfela | 16 | 12 | 23 | 24 | 50 | 24 | 29 | 28 | 15 | 13 | 22 23
Portfel 5 | 12 | 12 | 22 | 18 | 15 | 26 | 28 | 33 | 21 | 12 | 22 20

Pogrubiona czcionka zaznaczono ryzyko, ktore w danym roku bylo nie wyzsze niz ryzyko portfela odniesienia.
Z 16 dto: opracowanie whasne.
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— najczesciej ryzykiem nie wyzszym niz portfel odniesienia, tj. siedmiokrot-
nie, charakteryzuje si¢ portfel 4 w rankingu TMALI,

— portfel 4 w rankingu TMAI_Z o$miokrotnie ma ryzyko nizsze niz portfel 2
w rankingu TMAI, odwrotna sytuacja ma miejsce trzykrotnie. R6znica pomig¢dzy
srednim ryzykiem dla obu portfeli wynosi 1 p.p..

W tabeli 5 zamieszczono wskazniki Sharpe’a dla zbudowanych portfeli. Ana-
liza wynikow wskazuje, ze:

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

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

— portfel 2 w rankingu TMALI trzykrotnie ma wyzszg dodatnig warto$¢ wskaz-
nika Sharpe’a niz portfel odniesienia,

— portfel 4 w rankingu TMALI trzykrotnie ma wyzsza dodatnig warto$¢ wskaz-
nika Sharpe’a niz portfel odniesienia,

— portfel 4 w rankingu TMAI_Z (o najwyzszej $redniej geometrycznej stopie
zwrotu) jednokrotnie ma wyzsza dodatnig warto$ci wskaznika Sharpe’a niz port-
fel odniesienia,

—portfel 1 w rankingu TMAI Z trzykrotnie ma wyzsza dodatnig wartos¢
wskaznika Sharpe’a niz portfel odniesienia,

Bezposrednie porownanie wskaznikow Sharpe’a dla portfeli majacych naj-
wyzsze $rednie geometryczne stopy zwrotu, tj. portfela 2 w rankingu TMAI oraz

Tabela 5. Wskazniki Sharpe’a budowanych portfeli

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Portfel 2,14 | -1,49 | 454 | 0,55 | 3,53 | 2,33 |-1,40 | -2.85 | 248 | 0,17 | -1,47
odniesienia

Portfel 1 | —4,50 | 4,23 | 333 | 0,20 | 2,84 | 1,67 |-1,21 |-2,80 | 1,32 | 1,07 | -2,05

_ | Portfel2 | -195 | -1,42 | 3,60 | 1,03 | 3,61 | 232 |-0,72 | -2,77 | 2.46 | 0,22 | -1,78
g Portfel 3 | -2,05 | 0,75 | 4,09 | -0,46 | 3,03 | 2,17 | -1,55 | 2,42 | 2,52 |-0,19 | -0,81
a Portfel4 | -0,61 | 0,50 | 4,53 | 0,52 | 3,07 | 2,48 |-1,63 |-3,12 | 2,84 | 0,86 |-1,18
Portfel 5 | -0,19 [ -1,19 | 3,05 | 0,56 | 1,63 | 1,14 |-1,73 |-245 | 2,23 |-0,30 |-1,14
Portfel 1 |-3,00 | 2,29 | 321 | 0,85 | 426 | 226 |-1,17 |-2,77 | 2,03 | 1,21 |-1,97

N Portfel2 | -2,15 [ -1,39 | 403 | 0,19 | 2,16 | 1,75 |-1,52 |-2,90 | 2,31 | 0,18 |-1,85
<§C Portfel 3 | -1,52 | -0,02 | 4,06 | 0,17 | 2,75 | 2,43 | -1,15 | 2,40 | 2,45 |-0,90 |-1,34
& | Portfel4 |-1,15|-0,62 | 391 | 026 | 2,73 | 1,19 [ -1,08 | 2,46 | 2,63 | 0,03 | -0,89
Portfel 5 | 1,11 [-0,40 | 3,36 | 0,61 | 2,67 | 1,93 |-1,76 |-3,02 | 2,10 | 0,35 | -1,03

Pogrubiong czcionka zaznaczono wskaznik Sharpe’a, ktory w danym roku byt wyzszy niz wskaznik Shar-
pe’a dla portfela odniesienia.

Zr 6 d1o: opracowanie wilasne.
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portfela 4 w rankingu TMAI Z, pozwala zauwazy¢, ze ten pierwszy czterokrotnie
ma wyzsza dodatnig warto$¢ wskaznika Sharpe’a niz drugi. Odwrotna sytuacja
ma miejsce dwukrotnie.

Podsumowanie

Celem pracy byla proba odpowiedzi na pytanie, czy ograniczenie analizowa-
nych wskaznikéw finansowych do wskaznikéw zadluzenia (oraz ich dynamik)
w procesie doboru spotek do portfela, pozwala wskazaé portfel kwantylowy,
ktory bedzie dawat lepszy wynik niz portfel kwantylowy zbudowany na podsta-
wie wskaznikow finansowych (oraz ich dynamik) opisujacych kazdy z obszarow
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Odpowiedz na tak postawione pytanie jest wazna
dla inwestorow, ktorzy ze wzgledu na posiadany kapitat nie mogg zajaé pozycji
w portfelu rynkowym, stad poszukuja metody ograniczenia liczby spotek w port-
felu, a wigc metody ich doboru do konstruowanego portfela.

W tym celu zbudowano dwa rankingi: jeden na podstawie wskaznikow fi-
nansowych (oraz ich dynamik), opisujacych kazdy z czterech wyréznionych ob-
szarow dzialalnosci przedsigbiorstwa (TMAI), drugi na podstawie wskaznikow
zadtuzenia oraz ich dynamik (TMAI Z). Sposréd zbudowanych portfeli najwyz-
szg $rednig geometryczng stope zwrotu przyniost portfel 4 w rankingu TMAI Z
(o 7 p.p. powyzej $redniej geometrycznej stopy zwrotu dla portfela odniesienia).
W rankingu TMALI najwyzsza $rednig geometryczng stope zwrotu przyniost port-
fel 2 (0 6,6 p.p. powyzej sredniej geometrycznej stopy zwrotu dla portfela odnie-
sienia).

Analiza stop zwrotu uzyskanych przez te dwa portfele w poszczeg6lnych la-
tach nie pozwala na jednoznaczne wskazanie lepszego portfela — portfel 2 w ran-
kingu TMAI w 6 latach jest lepszy od portfela 4 w rankingu TMAI Z, odwrot-
na sytuacja ma miejsce w 5 latach. Natomiast analiza $redniego poziomu ryzyka
pozwala zauwazy¢, ze portfel 4 w rankingu TMAI Z charakteryzuje si¢ o 1 p.p.
nizszym $rednim ryzykiem niz portfel 2 w rankingu TMAI. Analiza ryzyka w po-
szczegblnych latach wskazuje, ze portfel 4 w rankingu TMAI Z w 8 na 11 lat miat
nizsze ryzyko niz portfel 2 w rankingu TMAI. Analiza dodatnich wskaznikéw
Sharpe’a pozwala stwierdzi¢, ze portfel 2 w rankingu TMALI jest w 4 latach lepszy
od portfela 4 w rankingu TMAI Z, odwrotna sytuacja ma miejsce w 2 latach.

W rezultacie przeprowadzonych badan mozna postawi¢ hipoteze, ze ograni-
czenie analizowanych wskaznikow finansowych do wskaznikéw zadluzenia (oraz
ich dynamik) nie pozwala na wskazanie portfela kwantylowego, ktory systema-
tycznie daje wyzsze stopy zwrotu niz portfel 2 w rankingu TMAI przy nizszym
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poziomie ryzyka. Ryzyka portfela 4 w rankingu TMAI Z sg z reguly nizsze niz
dla portfela 2 w rankingu TMAI, jednak oceny na podstawie wskaznika Sharpe’a
czesciej sg lepsze dla portfela 2 w rankingu TMAI niz dla portfela 4 w rankingu
TMAI Z. W rezultacie konieczne jest prowadzenie dalszych badan.
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Debt analysis and its dynamics in the context of stock selection
between 2001 and 2011

Summary. The purpose of the article is to check if restriction of analysed financial ratios to
debt ratios (and its dynamics) in the context of the stock selection leads to find quantile portfolio
that is better than any quantile portfolio constructed with financial ratios (and their dynamics) that
describe each area of company’s activity. Companies are chosen to portfolios with regard to their
position in the ranking that is constructed on the basis of the chosen financial ratios. There are two
rankings: the first one, TMAL, is built with all financial ratios (and their dynamics), the second one,
TMALI Z, is built with debt ratios (and their dynamics). Companies analysed in the study are quoted
on the main market and secondary market organised by the WSE between 2001 and 2011. The rank-
ings and portfolios are constructed separately for each year. As a result, it can be stated that portfolio
2 of the TMAI ranking as well as portfolio 4 of the TMAI_Z ranking systematically give higher rate
of return than the benchmark portfolio. Among that two portfolios, portfolio 2 of the TMAI ranking
more frequently gives higher return. Between portfolio 2 of the TMAI ranking and the portfolio 4 of
the TMALI Z ranking, portfolio 4 of the TMAI Z ranking has the lower risk.

Key words: financial ratios, stock selection, synthetic measure of development



