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OCENA MOZLIWOSCI OGRANICZENIA ANALIZY
WSKAZNIKOWEJ DO ANALIZY PLYNNOSCI
W KONTEKSCIE DOBORU SPOLEK
NIEFINANSOWYCH DO PORTFELA

Streszczenie: Ze wzgledu na wzrost liczby spotek notowanych na rynkach kapitalowych
banki poszukuja statystycznych metod ograniczenia analizowanych i wycenianych spotek
w kontekscie budowanych portfeli. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie,
czy ograniczenie analizowanych wskaznikow finansowych do wskaznikéw ptynnosci
w kontekscie doboru spotek do portfela pozwala na wskazanie portfela kwantylowego,
ktéry bedzie lepszy od portfela kwantylowego skonstruowanego na podstawie wskazni-
kéw finansowych opisujacych kazdy z obszarow dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Spotki
do portfeli sa kwalifikowane ze wzgledu na pozycje w rankingu konstruowanym na
podstawie wybranych wskaznikow finansowych. Budowane sg dwa rankingi: ranking
TMAL jest konstruowany na podstawie wszystkich wskaznikéw finansowych oraz ran-
king TMAI P jest konstruowany na podstawie wskaznikow ptynnosci. Uzyskane wyniki
wskazuja na mozliwo$¢ ograniczenia analizy do wskaznikéw ptynnosci.

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

Wprowadzenie

Banki wraz z kontrolowanymi przez nie funduszami inwestycyjnymi sg
najwiekszym graczem na rynku papierow warto§ciowych. Papiery warto$ciowe,
w tym akcje, kupujg na rachunek wiasny, w imieniu swoich klientow, a takze w celu
oferowania instrumentow finansowych, np. produktéw strukturyzowanych [Dyduch,
2013]. Banki proponujg swoim klientom, poprzez firmy asset management, za-
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réwno standardowe portfele papierow wartosciowych, jak i portfele dostosowane
do potrzeb konkretnych klientow (np. okres inwestycji, warto$¢ inwestowanego
kapitatu, stopien awersji do ryzyka). Teoria portfelowa wskazuje, ze w przypadku
rynkow efektywnych najlepszym portfelem ryzykownym jest portfel rynkowy.
Jednakze wigkszo$¢ klientow bankdéw posiada zbyt maty kapitat, by inwestycja
w portfel rynkowy byta racjonalna (np. ze wzgledu na koszty transakcyjne).
W rezultacie rolg analityka jest wybor spotek do portfela ryzykownego oraz
okreslenie struktury tego portfela. Liczba spotek notowanych na rynku kapita-
lowym powoduje, ze banki rozbudowuja dzialy analiz oraz poszukuja metod
statystycznych pozwalajacych na usprawnienie pracy analitykow np. poprzez
wstepna selekcje spolek, ktore nastgpnie zostajg poddane szczegdlowej analizie
1 wycenie.

Model TMAI [Tarczynski, 1994] pozwala na ocen¢ atrakcyjnosci spotek
oraz na ich liniowe uporzadkowanie. W modelu jest wykorzystywany syntetyczny
miernik rozwoju (SMR), ktory zostal zaproponowany przez Hellwiga [Hellwig,
1968]. Model TMAI pozwala na wstepng selekcje spotek do portfela, gdy inwe-
stor nie zamierza zajmowac pozycji w portfelu rynkowym, np. ze wzgledu na
ograniczenia kapitatlowe. Jego efektywne stosowanie wymaga wyboru wskazni-
kéw finansowych, ktore pozwalajg na oceng analizowanych przedsiebiorstw.

Tarczynski i Luniewska w ocenie przedsigbiorstw stosuja wskazniki opisujace
cztery podstawowe obszary dzialalno$ci przedsigbiorstwa, tj. rentowno$¢, ptyn-
no$¢, sprawnos¢ zarzadzania oraz zadluzenie [Tarczynski i Luniewska, 2003].
Wegrzyn zaproponowat rozszerzenie analizy o dynamike wskaznikow finansowych
mierzong poprzez wzgledne tempo przyrostu [Wegrzyn, 2013a], a Hadas-Dyduch
proponuje wykorzystanie metody taksonomiczno-sieciowej do wyznaczania
syntetycznego miernika rozwoju [Hadas-Dyduch, 2014]. Badania prowadzone
przez Tarczynskiego i Luniewska [Luniewska, 2003a; Luniewska, 2003b; Tarczyn-
ski 1 Luniewska, 2004] oraz przez Wegrzyna [Wegrzyn 2013a; 2013b; 2014]
jednoznacznie wskazuja na mozliwo$¢ stosowania syntetycznego miernika roz-
woju do oceny spotek w kontekscie ich doboru do portfela.

Wegrzyn wskazuje, ze w przypadku konstrukcji portfeli kwantylowych na
podstawie nominalnych wartosci wskaznikow finansowych najlepsze rezultaty
w dtugim okresie daje inwestycja w portfel 2 [Wegrzyn, 2013b]. Wegrzyn poka-
zuje rOwniez, ze ograniczenie analizowanych wskaznikow finansowych tylko do
wskaznikow zadhluzenia i ich dynamik nie pozwala na uzyskiwanie lepszych
rezultatow niz w przypadku, gdy w doborze spotek do portfela sg wykorzysty-
wane wskazniki finansowe i ich dynamiki opisujgce kazdy z czterech obszarow
dziatalnosci spotki [Wegrzyn, 2014].



114 Tomasz Wegrzyn

W praktyce gospodarczej o bankructwie przedsigbiorstwa przesadza utrata
ptynnosci finansowej. Dlatego pojawia si¢ pytanie, czy ocena ptynnosci finan-
sowej nie jest wystarczajaca w kontekscie wstepnej selekcji spotek do portfela.
Istnieje bowiem taka mozliwo$¢, ze spotki majace problemy z ptynnoscia finan-
sowa (a wigc zagrozone bankructwem) przynosza inwestorom nizsze stopy
zwrotu niz spolki znajdujace sie w dobrej kondycji finansowej. W rezultacie na
podstawie analizy ptynno$ci mozna by wskaza¢ spotki, ktore nastepnie powinny
zosta¢ poddane doktadniejszej analizie i wycenie.

W celu weryfikacji tej hipotezy w artykule spotki sa oceniane na podstawie
dwoch grup wskaznikdéw finansowych. Pierwsza grupa obejmuje wskazniki finan-
sowe opisujace kazdy z czterech podstawowych obszaréw dziatalnosci przedsie-
biorstwa, druga grupa obejmuje wskazniki opisujace ptynnos¢ finansowa. Na
podstawie kazdej grupy wskaznikoéw jest wyznaczany syntetyczny miernik roz-
woju pozwalajacy na uporzadkowanie spotek. Nastepnie, ze wzgledu na pozycje
w rankingu, spotki sa przyporzadkowywane do jednego z pieciu portfeli kwanty-
lowych, ktérych struktura nie jest optymalizowana (np. z wykorzystaniem modelu
Markowitza [Markowitz, 1952]) czy teorii gier, co pokazuje Sroczynska-Baron
[Sroczynska-Baron, 2012, 2013].

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 dziatalno$ci przedsiebiorstwa oraz wskaznikéw opisujacych
ptynno$¢ finansowg. Porownanie wynikéw uzyskanych z portfeli ma pozwoli¢
na ocen¢ mozliwo$ci ograniczenia prowadzonej analizy przedsiebiorstw do ana-
lizy ich ptynnosci.

Do oceny zbudowanych proporcjonalnych portfeli zostang wykorzystane:
zwykla stopa zwrotu oraz §rednia geometryczna stopa zwrotu. Ponadto poniewaz
kazdy z portfeli moze by¢ traktowany jako portfel catkowity inwestora, wiec do
ich oceny zostang wykorzystane: wskaznik Sharpe’a [Sharpe, 1966] oraz wskaz-
nik omega [Shadwick i Keating, 2002]. Mozliwo$¢ zastosowania wskaznika
Sharpe’a wynika z ujecia w nim ryzyka calkowitego, natomiast we wskazniku
omega ujmuje si¢ wszystkie momenty rozktadu stop zwrotu. Dodatkowo zbu-
dowane portfele zostang ocenione na tle dobrze zdywersyfikowanego portfela
proporcjonalnego zawierajacego wszystkie analizowane w danym roku spotki.
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1. Syntetyczny miernik rozwoju

Syntetyczny miernik rozwoju (SMR) jest jedng z metod liniowego porzad-
kowania obiektow ze wzgledu na wybrany zestaw zmiennych [Hellwig, 1968].
W przypadku analizowania spotek wartos¢ SMR wskazuje na sile finansowg
spoiki (na tle pozostatych) [Tarczynski i Luniewska, 2003].

Wyznaczenie SMR wymaga podziatu zmiennych (wskaznikow finanso-
wych) na stymulanty i destymulanty. Stymulanty to te wskazniki finansowe,
ktorych wzrost wartosci jest oceniany pozytywnie. Destymulanty to te wskazniki
finansowe, ktorych wzrost warto$ci jest oceniany negatywnie. Nastgpnie desty-
mulanty sg przeksztalcane w stymulanty. Wartos¢ SMR jest wyznaczana w na-
stepujacy sposob [Tarczynski i Luniewska, 2003]:

SMR; =1 _4 (1)
dO
gdzie:
d; — odlegtos$¢ euklidesowa pomigdzy i-tg spotka a obiektem wzorcowym dana
wzorem:

m 1 )

do= >~z ~z,) @
j=1m

zij — warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tej spoltki (po standaryzacji),

z; — wartos¢ j-tej zmiennej dla obiektu wzorcowego:

m

2, =max(z, ) @)
dy — norma zapewniajaca, ze warto§¢ SMR nalezy do przedziatu <0; 1>:
d, = max(doj) (4)

Na podstawie rownania (2) mozna zauwazy¢, ze kazdy wskaznik finansowy
ma taka samg wage w wyznaczaniu syntetycznego miernika rozwoju.

2. Wybrane wskazniki finansowe w ocenie spolek niefinansowych

Na podstawie pracy Ritchiego [Ritchie, 1997] do konstrukcji syntetycznego
miernika rozwoju postanowiono wykorzysta¢ nastepujace wskazniki finansowe:
A. Wskazniki rentownosci:
— rentowno$¢ kapitatu wiasnego ROE [Jerzemowska, 2006],
— rentowno$¢ aktywow ROA [Jerzemowska, 2006],
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rentownos$¢ sprzedazy ROS [Jerzemowska, 2006],
marza zysku brutto ze sprzedazy MZBS [Jerzemowska, 2006],
marza zysku operacyjnego MZOP',
marza zysku brutto MZB [Helfert, 2003].

B. Wskazniki plynnosci:
wskaznik ptynnosci biezacej WPB [Jerzemowska, 2006; Helfert, 2003 ],
wskaznik plynnosci szybkiej WPS [Jerzemowska, 2006; Helfert, 2003],
wskaznik podwyzszonej ptynnosci WPP [Jerzemowska, 2006],
wskaznik rentowno$¢ gotowkowa sprzedazy RGS [Wasniewski i Skoczylas,
1996],
wskaznik rentowno$¢ gotowkowa zysku netto RGZ [Wasniewski i Skoczylas,
1996],

C. Wskazniki sprawnosci zarzadzania:
wskaznik rotacji aktywow w dniach RA [Helfert, 2003; Ritchie 1997],
wskaznik rotacji naleznosci w dniach RNAL [Jerzemowska, 2006],
wskaznik rotacji zapasoéw w dniach RZAP [Jerzemowska, 2006],
cykl operacyjny w dniach COP?,
wskaznik rotacji zobowigzan w dniach RZOB [Jerzemowska, 2006],
wskaznik rotacji majatku obrotowego w dniach RMO [Jerzemowska, 2006],
cykl konwersji gotowki CKG [Jerzemowska, 2006].

D. Wskazniki zadluzenia:
wskaznik zadhizenia ogdlnego SZO [Jerzemowska, 2006],
wskaznik pokrycia majatku kapitatlem wtasnym WPM?,
wskaznik obstugi zadtuzenia WOZ [Jerzemowska, 2006],
wskaznik pokrycia zobowiazan WPZ*.

. Przyjete zalozenia i procedura badawcza

Badaniem objgto spotki notowane na GPW w okresie od 04.2001 do

04.2012, ktére w koncu marca danego roku byly uwzglednione w jednym z na-
stepujacych indekséw: WIG20, mWIG40 (midWIG), sWIG80 (WIRR). W ba-
daniu spotki sg oceniane na podstawie wartosci SMR, do ktérego wyznaczenia

1

2

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

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

Wskaznik wyznaczany jako iloraz kapitatu wlasnego do aktywow trwatych.

Wskaznik wyznaczany jako iloraz zobowigzan do zysku operacyjnego powigkszonego o amor-

tyzacje.
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sa wykorzystywane wybrane wskazniki finansowe. Wykorzystanie SMR oznacza,

ze dla kazdej analizowanej spoiki nalezy wyznaczy¢ te same wskazniki finan-

sowe. Poniewaz spotki z sektorow: banki, ubezpieczenia, finanse-inne sg oce-

niane na podstawie odmiennych wskaznikow finansowych, wigc postanowiono

wylaczy¢ je z badan. Ponadto aby dla pozostatych spotek dysponowaé tymi sa-

mymi wskaznikami finansowymi, z badania wytaczono:

— 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 warto$ci wskaznikow finansowych) wykazaty ujemne kapitaty
wlasne lub zerowe przychody ze sprzedazy.

Tabela 1. Liczba spotek zakwalifikowana 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

Zrodto: Opracowanie whasne.

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

Dla kazdej ze spotek zakwalifikowanej do badania w danym roku wyzna-
czono wartosci wskaznikow finansowych. Na ich podstawie dla kazdej spotki
wyznaczono dwa syntetyczne mierniki rozwoju. Pierwszy z nich wyznaczono na
podstawie wszystkich analizowanych wskaznikow finansowych. Na podstawie
jego wartosci spotki zostaty uporzadkowane w rankingu TMAIL Drugi SMR
wyznaczono na podstawie wskaznikéw finansowych opisujacych pltynnos¢ fi-
nansowa. Warto$¢ drugiego SMR jest podstawa uporzadkowania spotek w ran-
kingu TMAI P.

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

— do pierwszego portfela trafia 20% spotek, ktore znalazty si¢ najwyzej
w rankingu,

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

— do piatego portfela trafiajg pozostate spotki z rankingu.

5 Sprawozdania finansowe wykorzystane w badaniach pochodzily z nastepujacych baz danych:
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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Warto$¢ syntetycznego miernika rozwoju jest podstawa uporzadkowania
spotek w dwoch rankingach TMAI oraz TMAI P. Na podstawie pozycji w ran-
kingu spotka jest kwalifikowana do jednego z pigciu portfeli kwantylowych.
W rezultacie w kazdym kolejnym roku powstaje pie¢ rownolicznych portfeli
(dla kazdego rankingu oddzielnie). Struktura portfeli nie jest optymalizowana —
budowane sg portfele proporcjonalne. W kazda ze spotek jest inwestowana kwota
10 000 zi, liczba nabywanych akcji jest zaokraglana do liczby catkowitej w dot.
Liczba akcji poszczegolnych spolek jest stala w okresie inwestycji. Kazdy z portfeli
jest nabywany na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu kwietnia
danego roku i sprzedawany na ostatniej sesji przypadajacej w pierwszym tygodniu
kwietnia kolejnego roku. Transakcje sa dokonywane wedtug cen zamknigcia.

Poniewaz w badaniach nie sg uwzgledniane firmy z sektora finanse, roli
portfela odniesienia nie moze peli¢ indeks WIG. W rezultacie postanowiono
zbudowa¢ portfel odniesienia, ktérym jest dobrze zdywersyfikowany portfel
proporcjonalny zawierajacy wszystkie spotki spoza sektora finanse, ktore sg
analizowane w danym roku.

W celu oceny poszczeg6lnych portfeli dla kazdego z nich wyznaczono:

— $érednia geometryczng stope zwrotu w okresie inwestycji (SrGeo),
— stope zwrotu w okresie inwestycji (skumulowang),

— zrealizowang stop¢ zwrotu za dany rok,

— wskaznik Sharpe’a®,

— wskaznik omega’.

4. Wyniki badan

W tabeli 2 zamieszczono zrealizowane stopy zwrotu dla portfeli budowa-
nych na podstawie poszczegdlnych rankingdw 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-

8 Wyznaczenie wskaznika Sharpe’a wymaga znajomosci wolnej od ryzyka stopy procentowe;j dla
kazdego z okresow. Jej warto$¢ przyjeto na poziomie stopy WIBOR 12M z dnia konstrukcji ko-
lejnych portfeli.

Wyznaczajac warto$¢ wskaznika omega, bierze si¢ pod uwage caly rozklad stép zwrotu, a nie
wybrane parametry, jak to jest w przypadku wskaznika Sharpe’a. Wyznaczenie warto$ci wskaznika
omega wymaga wyboru progu rentownosci L. Inwestor, wybierajac prog rentownosci L, traktuje
wszystkie realizacje stop zwrotu ponizej L jako straty, a wszystkie realizacje stop zwrotu powyzej L
jako zyski. Warto$¢ wskaznika omega powyzej 1 wskazuje na wigksze prawdopodobienstwo
uzyskania wyzszej stopy zwrotu od L niz prawdopodobienstwo uzyskania stopy zwrotu nizszej
od L. Poréwnujac dwa alternatywne portfele, zawsze atrakcyjniejszy jest portfel o wyzszym
wskazniku omega [Bertrand i Prigent, 2011].
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$ciej daje stope zwrotu wyzsza niz stopa zwrotu z portfela odniesienia, jest port-
fel 2, ktory siedmiokrotnie przynidst wyzszg stope zwrotu niz portfel odniesie-
nia. Natomiast w przypadku rankingu TMAI P portfel 3 siedmiokrotnie przy-
niost wyzsza stope zwrotu niz portfel odniesienia. Ponadto w rankingu TMAI P
na uwage zastuguje portfel 4, ktory szeSciokrotnie przyniost wyzsza stopg zwro-
tu niz portfel odniesienia.

Tabela 2. Zrealizowane stopy zwrotu z budowanych portfeli

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Portfel
odniesienia -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%
= |Portfel 3 | -6% 7% | 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 | -32% | -23% | 214% | 24% | 75% | 132% | -37% | -62% | 53% | 33% | -25%
:| Portfel 2 | -35% 4% | 206% | 19% | 78% | 80% | -30% | -57% | 68% 6% | -27%
g Portfel 3 | -1% | -20% | 214% | 29% | 98% | 58% | -27% | -48% | 79% | -12% | -23%
&= | Portfel 4 0% 3% | 191% 8% | 378% | 68% | -14% | -54% | 51% 2% | -26%
Portfel 5 3% 8% | 114% 0% | 80% | 74% | -33%| -52% | 53% 6% | -16%

Pogrubiong czcionky zaznaczono zrealizowane stopy zwrotu, ktére w danym roku byly wyz-
sze niz stopa zwrotu z portfela odniesienia.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Bezposrednie poréwnanie stop zwrotu w rankingu TMAI P z portfela 3 oraz
portfela 4 pozwala zauwazy¢, ze portfel 4 szeSciokrotnie przyniost wyzsza stope
zwrotu niz portfel 3, co wskazuje, ze w rankingu TMAI P portfel 4 jest lepszy od
portfela 3. Poréwnanie stop zwrotu uzyskanych przez portfel 2 w rankingu TMAI
oraz portfel 3 w rankingu TMAI P pozwala zauwazy¢, ze portfel 2 w rankingu
TMALI szesciokrotnie przyniost wyzszg stope zwrotu niz portfel 3 w rankingu
TMALI P, czyli portfel 2 w rankingu TMALI jest lepszy od portfela 3 w rankingu
TMAI_P. Porownanie stop zwrotu z portfela 2 w rankingu TMAI oraz portfela 4
w rankingu TMAI P prowadzi do wniosku, Ze nie mozna z tych dwodch portfeli
wybra¢ lepszego pod wzgledem czestosci uzyskiwania wyzszej stopy zwrotu.

Analiza $rednich geometrycznych stop zwrotu (SrGeo) ze zbudowanych
portfeli (zamieszczonych w tab. 3) wskazuje, ze portfelami, ktére maja SrGeo
wyzsza niz portfel odniesienia s3: portfel 2 w rankingu TMAI oraz portfel 4 w ran-
kingu TMAI_P. Najwyzsza SrGeo ma portfel 4 dla rankingu TMAI P, tj. 0 9 p.p.
powyzej SrGeo dla portfela odniesienia. Portfel 2 w rankingu TMAI ma SrGeo
0 0,9 p.p. nizszg niz portfel 4 w rankingu TMAI P.
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Tabela 3. Skumulowana stopa zwrotu, Srednia geometryczna stopa zwrotu i wskaznik

Sharpe’a
TMAI TMAI P
<
— 2
ug .g — ~ o < ) — N e < e
g2l e 8 8 & & = 8 8 8 8
£ £ b= £ £ £ £ T £ b= b=
=) o o o o o o o o o o
=% =9 =9 Ay Ay =%} =% =9 =% =9
Skumulowana | 4y 0. | 1019, | 094% | 213% | 410% | 363% | 201% | 207% | 358% |1080%| 227%
stopa zwrotu
Srednia

geometryczna 16,2% | 6,6% |24,3% |10,9% | 16,0% | 15,0% | 10,6% | 10,7% | 14,8% |25,2% | 11,4%
stopa zwrotu
Wskaznik
Sharpe'a

0,40 | 0,01 { 0,53 | 0,18 | 0,39 | 0,35 | 0,14 | 0,17 | 0,34 | 0,59 | 0,20

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

Zrédto: Opracowanie whasne.

W tabeli 3 zamieszczono rowniez wskazniki Sharpe’a za caty okres inwe-
stycji dla zbudowanych portfeli. Ich analiza wskazuje, ze w kazdym z rankingéw
jeden portfel jest bardziej efektywny w sensie wskaznika Sharpe’a niz portfel odnie-
sienia. Sg to: portfel 2 w rankingu TMAI oraz portfel 4 w rankingu TMAI P.
Sposrod tych dwoch portfeli bardziej efektywny w sensie wskaznika Sharpe’a
jest portfel 4 w rankingu TMAIL P.

W tabeli 4 zamieszczono wartosci wskaznika omega dla wybranych pozio-
moéw progu rentownosci L. Ich analiza pozwala stwierdzi¢, ze dla progu rentow-
nosci od 10% do 25% dwa portfele sg lepsze od portfela odniesienia, tj. portfel 2
w rankingu TMALI oraz portfel 4 w rankingu TMAI P. Sposrod tych dwoch port-
feli lepszy jest portfel 4 w rankingu TMAI P (w sensie wskaznika omega).

Tabela 4. Wskaznik omega dla poszczegdlnych poziomow progu rentownosci L

Prég rentownosci L=0% | L=63% | L=10% | L=15% | L=20% | L=25%
Portfel 1,30 1,16 1,09 1,00 0,91 0,84
odniesienia
Portfel 1 1,09 1,00 0,96 0,90 0,84 0,79
= [Portfel 2 1,37 1,25 1,18 1,10 1,02 0,95
= | Portfel 3 1,20 1,07 1,00 0,92 0,84 0,77
& | Portfel 4 1,30 1,16 1,09 0,99 0,91 0,83
Portfel 5 1,28 1,14 1,07 0,98 0,90 0,82
Portfel 1 1,15 1,05 1,00 0,93 0,87 0,81
&\ | Portfel 2 1,17 1,07 1,01 0,93 0,86 0,80
< | Portfel 3 127 1,14 1,07 0,98 0,89 0,82
E Portfel 4 1,42 1,29 1,21 1,12 1,04 0,96
Portfel 5 1,20 1,08 1,01 0,93 0,85 0,79

Pogrubiong czcionka zaznaczono warto$ci wyzsze niz dla portfela odniesienia.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

Celem artykutu byta proba odpowiedzi na pytanie, czy ograniczenie anali-
zowanych wskaznikoéw finansowych do wskaznikéw pltynnosci w procesie wstepne;j
selekcji spotek do portfela pozwala wskazaé portfel kwantylowy, ktory bedzie
dawat lepszy wynik niz portfel kwantylowy zbudowany na podstawie wskaznikow
finansowych opisujacych kazdy z obszarow dzialalnosci przedsiebiorstwa. Odpo-
wiedz na tak postawione pytanie jest wazna dla bankow, ktore konstruujac port-
fele dla inwestorow niemogacych ze wzgledu na posiadany kapital zaja¢ pozycji
w portfelu rynkowym, poszukujg metody ograniczenia liczby analizowanych
spotek, a wigc metody ich wstepnej selekcji do konstruowanego portfela.

W tym celu zbudowano dwa rankingi: jeden na podstawie wskaznikow opi-
sujacych kazdy z czterech wyr6znionych obszarow dzialalnosci przedsigbiorstwa
(TMALI), drugi na podstawie wskaznikéw ptynnosci (TMAI_P). Spotki zakwali-
fikowano do portfeli kwantylowych na podstawie pozycji w rankingach. Sposrod
zbudowanych portfeli kwantylowych dwa zwracajg szczegdlng uwagg: portfel 2
w rankingu TMALI oraz portfel 4 w rankingu TMAI P. Oba wyr6znione portfele
daja wyzsza srednig geometryczng stope niz portfel odniesienia, maja wyzsza
warto$¢ wskaznika Sharpe’a niz portfel odniesienia oraz wyzszg warto$¢ wskaz-
nika omega niz portfel odniesienia. Sposrod tych dwoch portfeli lepszy jest port-
fel 4 w rankingu TMAI P w sensie wskaznika Sharpe’a oraz w sensie wskazni-
ka omega.

W rezultacie na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze ban-
ki, dokonujac wstepnej selekcji spotek do portfela (na podstawie analizy wskaz-
nikowej), moga ograniczy¢ prowadzong analizg¢ wskaznikowa do analizy ptyn-
nosci. Wtedy doktadniejszej analizie oraz wycenie powinny podlega¢ spoiki,
ktore w przeprowadzonych badaniach zostaly zakwalifikowane do 4 portfela
kwantylowego. Uzyskany wynik $wiadczy o duzym znaczeniu ptynnosci dla
funkcjonowania catego przedsi¢biorstwa.
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ASSESSMENT OF THE POSSIBILITY TO LIMIT THE RATIO
ANALYSIS TO LIQUIDITY ANALYSIS IN THE CONTEXT
OF NONFINANCIAL STOCK SELECTION

Summary: Increase number of stocks quoted on the capital markets makes banks seek
statistical methods that allow to reduce number of analysed and priced stocks in the
context of portfolio construction. The purpose of the article is to check if selecting the
stocks based only on liquidity ratios allows to find quantile portfolio that is better than
any quantile portfolio constructed with financial ratios that describe each area of compa-
ny 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 TMAI is built with all financial ratios, the second one TMAI P is built with the
liquidity ratios. We find that it is possible to analyse only liquidity ratios instead of all
financial ratios.

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





