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Budowa i analiza TMAI dla spétek, notowanych na Gie  tdzie
Papieréw Warto sciowych

Wprowadzenie

Celem wiekszosci uczestnikow rynku kapitatowego (zaréwno inwestorow indywidualnych jak
i instytucjonalnych) jest dazenie do osiggniecia maksymalnej stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitalu, przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka inwestycji, tj. mozliwosci
niespetnienie sie oczekiwanej stopy zwrotu. Inwestorzy lokujg srodki na gietdzie, rezygnujac
Z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych spodziewanych dochodow, dlatego tez wyzsze
ryzyko inwestycji z definicji jest zawsze powigzane z wyzsza oczekiwang stopg zwrotu —
rekompensatg za podijete ryzyko. Wieloletnie badania rynku dotyczace spodziewanych stép
zwrotu pozwolity na wyksztatlcenie sie dwoch zasadniczych podej$é, pozwalajacych na
przewidywanie przysztych dochodéw z inwestycji gietdowej. Sg to*:

e Analiza techniczna
* Analiza fundementalna

! Pominieto analize portfelowg, poniewaz w niniejszym opracowaniu nie zajmujemy sie zagadnieniem
portfela a raczej wskaznikéw dla pojedynczych spotek



Analiza techniczna jest definiowana jako metoda przewidywania przysztych ruchéw cen i
trendéw (a tym samym stopy zwrotu przy znanej cenie zakupu) za pomocg badania
wykresOw, pokazujacych dotychczasowe ruchy i zachowanie rynku. Informacje pomocne
przy analizie to nie tylko ceny i obroty, ale réwniez ilosci otwartych pozycji i wskazniki
pochodne.

Analiza fundamentalna jest metodg przewidywania przysztych ruchéw cen na podstawie
czynnikow fundamentalnych — danych ekonomicznych, politycznych, srodowiskowych,
kondycji finansowej przedsiebiorstwa i innych, ktére moga mie¢ wptyw na poziom podazy i
popytu na dany instrument. Przyjeto sie méwi¢, ze celem analizy fundamentalnej jest
znalezienie spotek niedowartosciowanych, ktérych cena w przyszio$ci powinna rosnaé, a tym
samym powinny zagwarantowac zysk w przysziosci.

Obiektywng ocene fundamentow spotki umozliwiajg metody z grupy metod wielowymiarowej
analizy poréwnawczej. Metody WAP pozwalajg poréwnywa¢ badane obiekty o
wielomianowowych wlasnosciach (cechach). Rozpatruje je sie z punktu widzenia pewnej
charakterystyki ogélnego kryterium, ktérego bezposredni pomiar jest niemozliwy. Do grupy
metod WAP zalicza sie miedzy innymi stopien atrakcyjnosci inwestowania. Miara TMAI
zostala szeroko przedstawiona w pracach Tarczyhnskiego i tuniewskiej [1999,2006] i ma
praktyczne zastosowanie na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

W typowym ujeciu, TMAI obliczany jest na podstawie odlegtosci od wzorca szeregu
zmiennych diagnostycznych, bez rozpatrywania stopnia ich wplywu na badane zjawisko
(zmienne niewazone). Okazuje sie, ze uwzglednienie wag i ich dobdér ma kluczowe
Znaczenie w ustaleniu syntetycznego miernika atrakcyjnosci inwestowania. W niniejszej
pracy podjeto probe odpowiedzi na zagadnienia wplywu wag na wartosci TMAI oraz
sprawdzono, jak mierniki te zachowujg sie w skrajnie réznych sytuacjach — trenddéw
spadkowych i wzrostowych.

Syntetyczny miernik atrakcyjno  $ci inwestowania

W niniejszej pracy przedstawiono sposob zastosowania taksonomicznej miary atrakcyjnosci
inwestycji w wyborze spétek notowanych na GPW, cechujacych sie najwyzszym poziomem
atrakcyjnosci (ze wzgledu na podstawy fundamentalne) i bezpieczeinstwa z punktu widzenia
ryzyka®. Zaletg syntetycznego miernika inwestycji jest to, ze wynikowa zmienna jest zmienng
syntetyczng, jednoznacznie identyfikujgcg ,kierunek i wielko§¢ zmian zachodzacych w
procesach, opisywanych przez dowolnie liczne zbiory zmiennych diagnostycznych i
jednoczesnie pozwala na obiektywng ocene tych przeobrazen®

Procedura wyznaczania syntetycznego miernika TMAI obejmuje nastepujgce etapy (por.
Tarczynski [1999] oraz [2006]):

% Por. Tarczynski [2006]
®[2] s. 56



1. Stworzenie macierzy obserwacji X:

Doprowadzenie do jednorodnosci badanych zmiennych (przeksztalcenie cech w
stymulanty)

Normalizacja zmiennych (standaryzacja w przedziale 0-1)

Utworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych

Obliczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca

Normalizacja miernika syntetycznego

n
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Ponizej opisano doktadnie metodologie przeprowadzonego przez nas badania wybranych
spotek niefinansowych, notowanych na GPW w okresie styczeh 2008 — pazdziernik 2009

1. Stworzenie macierzy obserwacji X

Pierwszym etapem badania bylo stworzenie macierzy zmiennych diagnostycznych:

X=[x](i=12...nj=12...m)

gdzie:

X - macierz obserwacji dokonanych na zmiennych, opisujacych dane spoiki
n - liczba spétek

m - liczba zmiennych

Do zmiennych diagnostycznych zaliczono 8 wskaznikéw charakteryzujacych badane spétki,
zasugerowanych w pracach Tarczyhskiego i Luniewskiej [2004,2006]:

» Stopa zwrotu z kapitatu wkasnego (ROE)
e Stopa zwrotu z aktywéw (ROA)

* Rotacja naleznosci (RN)

* Rotacja zapasow (RZap)

* Rotacja zobowigzan (Rzob)

* Rotacja aktywow (RA)

» Wskaznik ptynnosci biezacej (WPB)

» Stopa zadtuzenia (SZ2)

Do zestawu zalecanych wskaznikéw dobrano dodatkowo kapitat pracujacy. Zbadano stopien
skorelowania wszystkich dostepnych w opracowaniu Notoria wskaznikéw dla czwartego
kwartatu 2008 i stwierdzono, ze wskaznik kapitatu pracujacego jest najmniej skorelowany z
innymi wartosciami (patrz tabela 1). Razem wzieto wiec pod uwage 9 wskaznikow
finansowych z zakresu ptynnosci, zadtuzenia, rentownosci i sprawnosci dziatania.



TABELA 1: GRAFICZNA PREZENTACJA KORELACJI WSKA ZNIKOW FINANSOWYCH

(Czerwone i zielone pola oznaczajg silng korelacje, biate niskg)
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. Marza zysku brutto ze sprzedazy 8. Wskaznik ptynnosci biezacej 15. Cykl konwersji gotowki

. Marza zysku operacyjnego 9. Wskaznik ptynnosci szybkiej 16. Rotacja aktywéw obrotowych
. Marza zysku brutto 10. Wskaznik podwyzszonej ptynnosci  17. Rotacja aktywéw

. Marza zysku netto 11. Rotacja naleznosci 18. Wskaznik pokrycia majatku
ROE 12. Rotacja zapaséw 19. Stopa zadtuzenia

ROA 13. Cykl operacyjny 20. Wskaznik obstugi zadtuzenia
. Kapitat pracujacy 14. Rotacja zobowigzan 21. Dlug/EBITDA

N o UM WN P

Zrodto: obliczenia wtasne

Do analizy wybrano 60 spotek, wchodzacych w skiad indeksu WIG, nienalezacych do
sektora finansowego. Wskazniki finansowe zaczerpnieto z opracowan serwisu Notoria dla
badanych okresow. Przeprowadzono dwa oddzielne procesy konstrukcji syntetycznych
wskaznikéw TMAI, osobno dla roku 2008 oraz dla pierwszych trzech kwartatow 2009. Nie
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uwzgledniono spétek, ktére miaty debiuty gieldowe w trakcie badanego okresu, lub ktérych
danych na temat wskaznikéw finansowych nie udato sie pozyska¢ z opracowania serwisu
Notoria. Rozdziat badania na dwa okresy ma swoje uzasadnienie - w 2009 roku na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie panowat widoczny trend wzrostowy, a w roku 2008
widoczny trend spadkowy. Poroéwnanie dopasowania TMAI do preferencji inwestorow dla
réznych lat dla r6znych uktadéw wag cech pozwolito uzyskaé interesujgce wnioski.

2. Doprowadzenie do jednorodno $ci badanych zmiennych

Kolejnym krokiem byto doprowadzenie do jednorodnosci badanych zmiennych poprzez
przeksztatcenie wszystkich cech w stymulanty. Mianem stymulanty okresla sie cechy,
majgce pozytywny wplyw na badane kryterium ogdlne (wyzsza warto$¢ zmiennej jest
korzystna i vice versa). Cechy, ktére wykazuja odwrotng zaleznos¢ (wzrost cechy ma
negatywny wptyw na kryterium ogélne) okresla sie destymulantami. Istniejg tez cechy, dla
ktorych pozadana jest warto§¢ w pewnym przedziale, a kazde odchylenie ma negatywny
wptyw na kryterium ogdélne — sg to nominanty.

Sposrod dobranych wskaznikdw przyjeto nastepujacy rozdziat pod wzgledem wptywu
wartosci zmiennej na kryterium ogolne:

TABELA 2: DOBOR ZMIENNYCH | ICH WPLYW NA KRYTERIUM OGOLNE

Optymalny
wakaini R =
nominant)

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) Stymulanta -
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) Stymulanta -
Rotacja naleznosci (RN) Nominanta 7-10
Rotacja zapaséw (RZap) Destymulanta -
Rotacja zobowigzan (Rzob) Stymulanta® -
Rotacja aktywow (RA) Stymulanta -
Wskaznik ptynnosci biezacej (WPB) Nominanta 1,3-2
Stopa zadtuzenia (WOZ) Nominanta 57%-67%
Kapitat pracujacy (KP) Stymulanta
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Do przeksztatcenie destymulant w stymulanty wykorzystano wzor:

100
Xy =

xij
gdzie:

x;; - oryginalna wartos¢ destymulanty

x,, - wartosci destymulanty przeksztatconej w stymulante

Warto$¢ 100 w liczniku zostata dobrana odgornie, by wartosci uzyskanych stymulant nie byty
zbyt duze (subiektywne kryterium czytelnosci).

Do przeksztatcenia nominant w stymulanty uzyto wzoru:

., min{x;;,np}

X =
Y max{x;,ng}

gdzie:

np - dolna granica optymalnego przedziatu nominanty
ng - gorna granica optymalnego przedziatu nominanty
x;; - oryginalna wartos¢ nominanty

x,, - wartosci nominanty przeksztatconej w stymulante

Warto$ci nominanty po takim przeksztatceniu lezg w przedziale (0,np/ng)
3. Ustandaryzowanie zmiennych

Aby zapewni¢ poréwnywalnos¢ zmiennych o réznych mianach, nalezy przeprowadzi¢ proces
standaryzacji. Zazwyczaj zmienne diagnostyczne standaryzuje sie przy uzyciu nastepujacej
formuty:

T (=12 nj =12, ..m)

gdzie:

J n—1

g = \]Z?:l(xij — X))?



n - ilos¢ wskaznikow
x;; - J-ta zmienna diagnostyczna i-tego obiektu

X; - srednia arytmetyczna j-tej zmiennej diagnostyczne;

S.

; - odchylanie standardowe dla j-tej zmiennej

Po przekszaiceniu, zmienne diagnostyczne sg ustandaryzowane w przedziale 0-1 (kazda z
nich ma srednig réwng 0 oraz odchylenie standardowe = 1). Upraszcza to poréwnania
zmiennych o réznych mianach, a takze pozwala obliczy¢ wzorce i odlegtosci od nich.

4. Stworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycz nych

Istotnym elementem procedury jest dobér wag. Oprécz doboru wag w procesie eksperckim,
druga mozliwoscig jest uzycie metod statystycznych. W réznych opracowaniach® proponuje
sie stworzenie systemu wag dla zmiennych diagnostycznych o formule, uwzglegiajacej
zmienno$¢ danej cechy. Wynika to z faktu, ze cechy o najwiekszym poziomie zmienno$ci
(stosunku odchylenia standardowego do $redniej) najbardziej réznicujg badane zjawisko pod
wzgledem ogolnego kryterium. Do obliczenia wag mozna zastosowac ponizszg formute:

4 G=12 )
w; = ,G=12,...m
7YY

gdzie:

V=2
%j

5. Obliczanie odlegto $ci obiektow od wzorca

Kolejnym etapem w badaniu bylo obliczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca, przy
uwzglednieniu réznych sit wptywu zmiennych na kryterium ogélne. W literaturze proponuje
sie® zastosowanie odlegtosci Euklidesowej, przy zastosowaniu obliczonych wczeéniej wag,
opartych o zmienno$¢ cech. Formuta pozwalajgca na obliczenie odlegtosci od wzorca jest
nastepujaca:

n
d= ZW] (Zij_ZOj)z ,i:1,2 e
j=1

gdzie:

w;; - wagi diagnostyczne, oparte o wspotczynnik zmiennosci

zy; - Obiekt wzorcowy

®[2], s.55 oraz tuniewska (2003) s.70
®[2], .56



Poniewaz wszystkie cechy zostaly przedstawione w formie stymulant, to za obiekt wzorcowy
przyjmuje sie maksymalng warto$¢ zmiennej diagnostycznej posrod wszystkich badanych
elementdéw, co formalnie zapisuje sie jako:

Zoj = max{z;}
6. Normalizacja miernika syntetycznego

Ostatnim etapem konstrukcji syntetycznego miernika TMAI jest przeksztalcenie miar
odlegtosci w taki sposéb, aby przyjmowaty one wartosci, lezagce w przedziale 0-1, i aby
wzrost wskaznika odpowiadat korzystniejszemu z punktu widzenia kryterium ogolnego
ksztaltowaniu sie analizowanego zjawiska. Poniewaz odlegtos¢ jest formalnie destymulanta
(im wieksza odlegto$¢ od normy, tym mniej korzystny poziom zjawiska), to do wyznaczenia
miernika TMAI na podstawie danej odlegtosci od wzorca korzysta sie z formuty:

d;
Zizl—d—o

gdzie:

d; - odlegtos¢ od wzorca dla i-tego elementu

d, -norma, zapewniajgca przyjmowanie przez z; wartosci z przedziatu 0-1

Norme dy wyznacza sie za pomoca formuty:
do = (z + dei
gdzie:

d - $rednia arytmetyczna zmiennej d

Sa; - odchylenie standardowe i-tej odlegtosci d

k - pewien catkowity parametr, zapewniajgcy przyjmowanie przez wskaznik TMAI
wartosci w zakresie 0-1

Warto$¢ k zazwyczaj w literaturze przyjmuje sie na poziomie 2 lub wiecej, w zaleznosci od
uzyskanych wynikow badania.

Zmienne diagnostyczne w badaniu

Istnieje szereg wskaznikow, stuzacych do badania kondycji finansowej spolek, a takze
perspektyw dalszego rozwoju. W literaturze’ czesto grupowane sg one wediug
nastepujacych kryteriow:

" Por. n.p. Szczepanski, Szyszko [2007]



»  Wskazniki ptynnosci

*  Wskazniki rentownosci

» Wskazniki zadtuzenia

» Wskazniki sprawnosci dziatania
» Wskazniki rynkowe

Warto zauwazyé¢, ze ostatnia grupa zawiera wskazniki, wykorzystuje informacje, pochodzace
z rynku kapitatowego. Ze wzgledu na specyfike badanego okresu (mocne spadki na gietdzie
w czasie niemal catego roku 2008) w wyznaczaniu TMAI nie uwzglednilismy wskaznikéw
rynkowych, poniewaz wiekszos¢ spoétek byla niedowartosciowana, a uwzglednienie
wskaznikéw takich jak P/BV czy P/E w dobie duzych spadkéw zaciemniato uzyskane wyniki.

Do badania syntetycznego miernika atrakcyjnosci inwestycji wzieto pod uwage nastepujace
zmienne:

Wskaznik rentowno $ci aktywow ROA (wska znik rentowno $ci)

zysk netto
ROA =

aktywa ogbtem

Wskaznik rentownosci aktywow (Return on Asset, ROA) jest syntetyczng miarg, okreslajaca,
jaka wielkosé zysku netto przynosi jedna jednostka zaangazowanego w przedsiebiorstwie
majgtku. Wyzsze wartosci wskaznika ROA $wiadczg o tym, ze firma efektywniej zarzadza
swoimi aktywami.

Wskaznik rentowno $ci kapitatu wikasnego ROE (wska znik rentowno $ci)

zysk netto

ROE = kapitat wtasny

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (Return on Equity, ROE) jest miarg dotyczaca
zaangazowania kapitalu wlasnego. Informuje on o udziale zysku netto w wartosci kapitatu
whlasnego. Im wieksza jest wartos¢ wskaznika ROE, tym sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa postrzegana jest jako korzystniejsza. Wieksza efektywnos$é kapitatu
whasnego ,stwarza mozliwosci dalszego rozwoju przedsiebiorstwa oraz uzyskania wiekszych
dochodéw przez wiascicieli®.”

Wskaznik rotacji zobowi azan (wskaznik sprawno $ci dziatania)

zobowiazania ]
RZob = _ * 365 dni
sprzedaz netto

Wskaznik rotacji zobowigzan ma duze znaczenie dla kredytodawcéw — pozwala na ocene,
czy firma bedzie w stanie uregulowa¢ swoje zobowigzania, gdy nadejdzie okres ptatnosci. Im

® Por. [2] s. 57



dluzszy czas regulowania, tym mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Zazwyczaj
wskaznik ten powinien oscylowa¢ wokot wskaznika rotacji naleznosci.

Wskaznik rotacji zapasow (wska znik sprawno $ci dziatania)

zapasy )
RZap = - * 365 dni
sprzedaz netto

Wskaznik rotacji zapaséw pokazuje, co ile dni przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy dla
osiggniecia sprzedazy na okreslonym poziomie. Wysokie wartosci sg niekorzystne (wolny
obrot zapaséw, moze zakidci¢ ptynnos¢ produkcji). Pozgdana jest niska warto$¢ — sprzyja
ona zwiekszeniu zysku firmy.

Wskaznik rotacji nale znosci (wska znik sprawno $ci dziatania)

naleznosci
RN = - * 365 dni
sprzedaz netto

Wskaznik okresla liczbe dni, w ciggu ktérych nastepuje uregulowanie naleznosci, informuje o
stopniu, w jakim przedsiebiorstwo kredytuje swoich odbiorcéw i zamraza srodki pienigzne w
naleznosciach. Zbyt dtugi okres Sswiadczy o nieskutecznej polityce $ciggania naleznosci,
pozadany jest niski poziom wskaznika. Ekstremalnie niskie wartosci nie sg sprzyjajace, gdyz
moga oznaczaé zbyt surowg polityke w stosunku do odbiorcow — w diuzszym okresie moze
to prowadzi¢ do zmniejszenia sprzedazy. Wskaznik nie powinien zasadniczo przekraczaé 2
miesiecy.

Wskaznik rotacji aktywow (wska znik sprawno $ci dziatania)

sprzedaz netto

- aktywa ogotem

Wskaznik ten ujmuje sumarycznie wszystkie skladniki majatkowe. Pozwala okresli¢
efektywnos¢ wykorzystania ogoétu zasobdw majatkowych firmy w relacji do osiggnietej
sprzedazy. Zazwyczaj nie powinien by¢ mniejszy niz 1,7, ale jego pozadana warto$¢ w duzej
mierze zalezy od branzy.

Wskaznik bie zacej ptynno $ci (wska znik ptynno $ci)

aktywa ogbétem
WPB = 4 g

zobowigzania biezace

Wskaznik ten informuje, ile razy biezgce aktywa pokrywajg biezace zobowigzania firmy.
Niepokojace sg warto$ci mniejsze od jednosci. Optymalna warto$é od branzy, ale przyjmuje
sie, ze normg powinien byé przedziat 1,2 — 2,0. Wskaznik plynnosci biezgcej spoza tego
przedziatu $wiadczy o ztej sytuacji w przedsiebiorstwie.
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Kapitat pracuj acy
KP = aktywa obrotowe — zobowiazania biezace

Dodatnia wartos¢ kapitatlu obrotowego jest konieczna do utrzymania ciggtosci ruchu
okreznego catego kapitatu. Nie moze on by¢ jednak zbyt wysoki, oznaczatoby to bowiem, ze
przedsiebiorstwo posiada zbyt duzo aktywOw obrotowych (za wysokie zapasy, trudno
$ciggalne naleznosci lub nadmierne ilosci srodkéw pienieznych).

Wskaznik stopy zadtu zenia (ogdlnego zadlu zenia)

zobowiazania ogotem
woz =

pasywa ogdtem

Wskaznik ogoélnego zadiuzenia - okre$la udzial zobowigzan w finansowaniu majatku
jednostki gospodarczej. Wyraza stosunek zobowigzan ogotem do majatku ogdtem. Wartosé
tego wskaznika powinna oscylowa¢ 0,57 - 0,67. Wyskoki poziom wskaznika $wiadczy o
wysokim uzaleznieniu finansowym przedsiebiorstwa, z kolei niski poziom mowi o wzroscie
samodzielnosci finansowej jednostki gospodarczej.

11



Tabela nr 3

N dZwa s pé{kl 2008 TFLMAII::(bez:(’)?)z RANK] 2008 T?:IAPI‘\:; Wa;o’gg;' RANK 2(s)t008py zw;(:(l;Q bezs\l;:adme fo i
g | zwagami
KGHM Polska Miedz SA 0,313 1 0,297 2 0,384 1 0,476 1 ]-72,96% | 187,87% | 0,305 0,430
Dom Development SA 0,285 3 0,522 1 0,294 4 0,470 2 |-79,60% | 115,35% ] 0,403 0,382
Platforma Mediowa Point Group SA 0,244 5 0,253 5 0,320 3 0,438 3 -1,03% | 3,38% 0,248 0,379
SIMPLE SA 0,198 11 0,264 4 0,232 7 0,415 4 ]-40,91% | -10,00% | 0,231 0,323
Mediatel SA 0,299 2 0,239 10 0,376 2 0,406 5 9,02% | -0,88% 0,269 0,391
Asseco Slovakia a.s. 0,270 4 0,242 8 0,289 5 0,393 6 [|-70,71% | 112,12% | 0,256 0,341
BUDIMEX SA 0,211 9 0,268 3 0,179 19 0,377 7 1-47,70% | 52,06% | 0,240 0,278
Mostostal Warszawa SA 0,184 15 0,242 9 0,202 9 0,364 8 -7,17% | 52,98% | 0,213 0,283
Inter Cars SA 0,161 27 0,252 6 0,162 32 0,350 9 1-77,71% | 170,61% | 0,207 0,256
HTL-Strefa SA 0,170 22 0,199 21 0,176 20 0,349 10 | 14,62% | 79,05% | 0,184 0,262
Mennica Polska SA 0,189 13 0,174 33 0,192 13 0,348 11 |-16,38% | 17,29% | 0,182 0,270
LPP SA 0,214 7 0,249 7 0,207 8 0,346 12 1-56,17% | 25,00% | 0,231 0,276
INSTAL KRAKOW SA 0,190 12 0,224 14 0,188 14 0,344 13 |-40,44% | 40,00% | 0,207 0,266
Asseco Poland SA 0,212 8 0,212 16 0,183 15 0,343 14 |-3595% | 36,82% | 0,212 0,263
Grupa Lotos SA 0,172 21 0,224 13 0,240 6 0,338 15 |-73,21% | 101,77% ] 0,198 0,289
Nepentes SA 0,141 38 0,154 43 0,181 18 0,337 16 |-26,50% | 52,07% | 0,148 0,259
Fabryka Farb i Lakieréw SNIEZKA SA 0,181 17 0,207 18 0,182 16 0,335 17 |-45,81% | 34,10% | 0,194 0,259
Kogeneracja SA 0,179 18 0,232 11 0,164 30 0,330 18 ]-19,92% | 42,99% 0,205 0,247
Arteria SA 0,174 20 0,190 25 0,165 29 0,326 19 |-67,35% | 127,89% | 0,182 0,246
Mostostal Zabrze - Holding SA 0,170 23 0,207 17 0,194 12 0,326 20 |-62,87%| 37,82% | 0,189 0,260
Farmacol SA 0,158 31 0,193 23 0,172 25 0,322 21 |-32,94% | 54,86% | 0,175 0,247
ComArch SA 0,141 41 0,186 28 0,165 27 0,315 22 ]-65,56% | 13,21% | 0,164 0,240
Erbud SA 0,161 29 0,203 20 0,201 10 0,285 23 1-73,34% | 107,53% | 0,182 0,243
Ferrum SA 0,156 33 0,207 19 0,150 42 0,279 24 |-42,55% | 61,54% | 0,182 0,214
AGORA SA 0,146 35 0,168 36 0,172 24 0,276 25 |1-70,73% | 37,80% | 0,157 0,224
Fabryka Kottéw RAFAKO SA 0,161 28 0,225 12 0,163 31 0,275 26 |-74,13% | 215,72% | 0,193 0,219
Bipromet SA 0,142 36 0,187 26 0,181 17 0,274 27 ]-66,05% | -13,76% | 0,164 0,228
Unima 2000 SA 0,129 46 0,173 34 0,149 44 0,273 28 |-57,99% | 31,83% | 0,151 0,211
Mieszko SA 0,142 37 0,159 40 0,152 40 0,271 29 |-44,15% | 61,84% | 0,150 0,211
PROJPRZEM SA 0,141 40 0,195 22 0,169 26 0,270 30 ]-66,21%| 9,31% 0,168 0,220
Procad SA 0,099 54 0,127 54 0,148 45 0,269 31 |-47,17% | 64,34% | 0,113 0,209
Orbis SA 0,167 25 0,167 37 0,158 35 0,264 32 |-53,50%| 45,15% | 0,167 0,211
STALPROFIL SA 0,129 47 0,182 29 0,145 47 0,264 33 |-65,09% | 138,74% | 0,155 0,204
Grupa Zywiec SA 0,183 16 0,141 49 0,174 21 0,263 34 1-26,24% | -3,01% 0,162 0,218
Wasko SA 0,133 45 0,151 45 0,161 34 0,263 35 |-57,06% | -24,35% | 0,142 0,212
Firma Handlowa Jago SA 0,110 52 0,176 31 0,128 53 0,261 36 |-41,25% | 34,72% | 0,143 0,195
Bakalland SA 0,164 26 0,187 27 0,173 23 0,260 37 |-34,17%| -20,88% | 0,176 0,216
Zaktady Lentex SA 0,108 53 0,127 55 0,145 46 0,258 38 |-68,75% | 156,47% | 0,117 0,202
Mondi Swiecie SA 0,187 14 0,170 35 0,200 11 0,258 39 |-40,03%| 65,43% | 0,179 0,229
Makarony Polskie SA 0,140 42 0,176 32 0,142 49 0,256 40 |-55,53% | 146,47%| 0,158 0,199
Komputronik SA 0,141 39 0,153 44 0,152 39 0,250 41 |-74,70% | 25,47% | 0,147 0,201
Mispol SA 0,178 19 0,163 39 0,156 36 0,203 42 1-80,83% | 60,50% | 0,170 0,179
Inter Groclin Auto SA 0,216 6 0,179 30 0,165 28 0,202 43 1-88,84% | 253,00% | 0,198 0,184
HUTMEN SA 0,017 60 0,190 24 0,085 59 0,202 44 |-82,18% | 265,58% | 0,103 0,143
Korporacja Gospodarcza EFEKT SA 0,201 10 0,149 46 0,173 22 0,201 45 |-60,71% | 31,03% 0,175 0,187
ASBISc Enterprises PLC 0,139 43 0,137 50 0,149 43 0,197 46 |-81,33% | 129,38% | 0,138 0,173
Indykpol SA 0,079 58 0,135 52 0,101 57 0,194 47 |-79,76% | 170,08% | 0,107 0,147
Pfleiderer Grajewo SA 0,157 32 0,148 47 0,133 52 0,181 48 |-86,96% | 87,86% | 0,152 0,157
Alma Market SA 0,169 24 0,133 53 0,155 37 0,180 49 |-83,71% | 44,19% | 0,151 0,167
Relpol SA 0,099 55 0,165 38 0,107 56 0,178 50 |-75,13% | 10,00% | 0,132 0,142
City Interactive SA 0,147 34 0,156 42 0,161 33 0,177 51 ]-20,32% | -40,66% | 0,152 0,169
Pamapol SA 0,122 49 0,158 41 0,125 54 0,161 52 1-87,79% | 67,22% | 0,140 0,143
Karen SA 0,091 56 0,137 51 0,120 55 0,159 53 1-84,70% | 42,86% | 0,114 0,139
NKT Cables SA 0,121 50 0,126 56 0,138 51 0,158 54 1-63,00% | 60,06% | 0,124 0,148
Lena Lighting SA 0,127 48 0,148 48 0,144 48 0,155 55 |-74,68% | 4,20% 0,137 0,150
Polski Koncern Miesny Duda SA 0,087 57 0,108 58 0,096 58 0,140 56 |-83,78% | 23,14% | 0,097 0,118
TECHMEX SA 0,158 30 0,215 15 0,154 38 0,114 57 1-80,24% | -29,51% | 0,187 0,134
Sygnity SA 0,137 44 0,118 57 0,142 50 0,113 58 |-31,44% | -42,25% | 0,127 0,127
LSI Software SA 0,064 59 0,104 59 0,084 60 0,112 59 |-55,96% | -14,17% | 0,084 0,098
Wola Info SA 0,118 51 0,094 60 0,150 41 0,107 60 |-76,23% | 12,77% | 0,106 0,128

10 najgorszych spotek

10 najlepszych spdtek




Tabela nr 4

NAJLEPSZE 10 SPOLEK | ICH STOPY ZWROTU

bez wag z wagami
2008 2009 2008 2009
KGHM Polska Miedz SA -72,96% | Dom Development SA 115,35% | KGHM Polska Miedz SA -72,96% | KGHM Polska Miedz SA 187,87%
Mediatel SA 9,02% | KGHM Polska Miedz SA 187,87% | Mediatel SA 9,02% | Dom Development SA 115,35%
Platforma Mediowa Point Platforma Mediowa Point
-79,60% 52,06% -1,03% 3,38%
Dom Development SA ! BUDIMEX SA ! Group SA ! Group SA !
Asseco Slovakia a.s. -70,71% | SIMPLE SA -10,00% | Dom Development SA -79,60% | SIMPLE SA -10,00%
2':‘(:5‘::;“: viediowa Point -1,03% 2':‘(:5‘::;“: vediowa Point 3,38% Asseco Slovakia a.s -70,71% Mediatel SA -0,88%
Inter Groclin Auto SA -88,84% | Inter Cars SA 170,61% | Grupa Lotos SA -73,21% | Asseco Slovakia a.s. 112,12%
LPP SA -56,17% | LPP SA 25,00% |SIMPLE SA -40,91% | BUDIMEX SA 52,06%
Asseco Poland SA -35,95% | Asseco Slovakia a.s. 112,12% | LPP SA -56,17% | Mostostal Warszawa SA 52,98%
BUDIMEX SA -47,70% | Mostostal Warszawa SA 52,98% | Mostostal Warszawa SA -7,17% | Inter Cars SA 170,61%
Korporacja Gospodarcza o o 0 0
EFEKT SA 60,71% Mediatel SA 0,88% Erbud SA 73,34% HTL-Strefa SA 79,05%
srednia -50,46% 70,85% -46,61% 76,25%
NAJGORSZE 10 SPOtEK | ICH STOPY ZWROTU
Wola Info SA -76,23% | Karen SA 42,86% | NKT Cables SA -63,00% | City Interactive SA -40,66%
Firma Handlowa Jago SA | -41,25% | Indykpol SA 170,08% | Pfleiderer Grajewo SA -86,96% | Pamapol SA 67,22%
Zakfady Lentex SA -68,75% | Alma Market SA 44,19% | Firma Handlowa Jago SA | -41,25% |Karen SA 42,86%
Procad SA -47,17% | Procad SA 64,34% | Pamapol SA -87,79% | NKT Cables SA 60,06%
Relpol SA -75,13% | Zaktady Lentex SA 156,47% | Karen SA -84,70% | Lena Lighting SA 4,20%
Polski  Koncern  Miesny
- 0, 0, - () 0,
Karen SA 84,70% NKT Cables SA 60,06% Relpol SA 75,13% Duda SA 23,14%
Polski Koncern Miesny o 0 0 o
Duda SA 83,78% Sygnity SA 42,25% Indykpol SA 79,76% TECHMEX SA 29,51%
Indykpol SA 79,76% E?JI;:ISAKoncem esn 23,14% PD?JSI:SAKoncem esny 83,78% Sygnity SA “42,25%
LSI Software SA -55,96% | LS| Software SA -14,17% | HUTMEN SA -82,18% | LSI Software SA -14,17%
HUTMEN SA -82,18% | Wola Info SA 12,77% | LSI Software SA -55,96% | Wola Info SA 12,77%
srednia -69,49% 51,75% -74,05% 8,37%
Tabela nr 5
Srednia stép zwrotu dla wszystkich badanych spétek
2008 rok -55,89%
2009 rok 60,37%
Srednia stép zwrotu dla wszystkich spétek notowanych na GPW
2008 rok -56,69%
2009 rok 56,52%
Tabela nr 6
SYSTEM WAG W ODPOWIEDNICH LATACH
L. Kapitat Stf)pa ZWrotu z Stopa zwrotu z WSkaZI’l,Ik. Rotacja Rotacja Rotacja Rotacja Stopa
wskaznik/rok . kapitatu wtasnego , ptynnosci . . o X .
pracujacy (ROE) aktywéw (ROA) — naleznosci | zapaséw | zobowigzan | aktywéw | zadtuzenia
2008 17,04% 30,45% 26,79% 1,17% 3,19% 13,51% 2,51% 3,91% 1,43%
2009 26,14% 14,28% 14,15% 2,06% 5,28% 24,99% 4,86% 5,75% 2,51%
Tabela nr 7
Korelacje stop zwrotu i TMAI
rok bez wag z wagami
2008 0,306 0,342
2009 0,197 0,142




Weryfikacja i ocena wynikow bada n

W przeprowadzonym badaniu zastosowane zostaty dwie metody w celu otrzymania wartosci
miernika atrakcyjnosci inwestycji TMAL. W pierwszym z nich zmodyfikowane zostato
obliczanie odlegtosci obiektéow od wzorca za pomocg wag przyjetych na podstawie
obliczonego wspéitczynnika zmiennosci (Vs)® dla odpowiednich wskaznikéw w odniesieniu do
sumy Vs policzonej dla wszystkich wskaznikéw, w drugim natomiast odlegtosci obiektéw od
wzorca miaty wartos¢ nominalng, nie zmodyfikowana.

W wyniku takiej analizy zauwazy¢ mozna, iz spotki, ktére majg bardzo silne fundamenty, przy
obliczaniu TMAI z wagami, czy tez bez, plasujg sie w gtdbwnej mierze w czotdéwce klasyfikaciji.
W systemie bez wag swoje miejsce w czotdbwce w roku 2009 w poréwnaniu do roku 2008
stracity jedynie spotki Asseco Poland S.A., Inter Grolin S.A. oraz Korporacja Gospodarcza
EFEKT S.A. na rzecz Inter Cars S.A., Mostostal Warszawa S.A. oraz SIMPLE S.A.. W
systemie z przyjetymi wagami réwniez nastgpity niewielkie rotacje w czotowych spotkach w
roku 2009 w poréwnaniu do roku poprzedniego. Godnym zauwazenia jest natomiast fakt, jak
juz wczesniej wspomnianio, ze spotki o silnych fundamentach trzymaja swoja wysoka
pozycje w obliczonym syntetycznym mierniku niezaleznie czy wyznaczany byt z systemem
wag, czy bez. Obrazuje to fakt, ze w 2009 roku w przyjetych metodologiach wystepuje
wytacznie jedna réznica, w ktorej LPP S.A. wymienia sie z HTL-Strefa S.A.

Inaczej sytuacja przedstawia sie w Srednich spoétkach, gdzie zauwazy¢ mozna znaczaco
wiekszy rozstrzat wérod prezentowanych wynikéw wobec zmiany warto$ci TMAI zaréwno na
przestrzeni tych dwoch lat, jak i przyjetych metodologii. Znajduje to swoje uzasadnienie w
tym, ze spoiki te sg bardziej podatne na zmiany warto$ci swoich aktywéw i pasywow, gdyz
znajdujg sie one przewaznie na etapie znaczgcego rozwoju i nie sg az tak ustabilizowane,
jak spotki z czotowki.

Sytuacja spétek o najgorszych wynikach TMAI, jest w duzej mierze analogiczna do tej, w
ktérej znajdujg sie firmy przodujgce. Przedsiebiorstwa te majg tak powaznie zaburzone
fundamenty przez lata, iz nawet nadanie wag odpowiednim wskaznikom ekonomicznym nie
zmienia wielce ich pozycji. Sa to zaledwie, w wiekszosci przypadkow, zmiany jednostkowe,
nie majgce zadnego znaczenia. Porownujgc te spotki na przestrzeni lat, zauwazy¢ mozna, iz
znaczgco pogorszyla sie ich sytuacja w dobie kryzysu, jednak niektorym z nich udato sie
poprawi¢ swojg sytuacje, dzieki osiggnieciu ponadprzecietnych stép zwrotu na rynku akcji.

Warto spojrzeé na wyliczone $rednie wartosci miary TMAI, w ktérych zauwazyé mozna, iz
zarbwno w wariancie bez wag, jak i z wagami, najllepiej i najgorzej prezentujg sie na ogot te
same spotki. Ponownie wieksza rozbieznos¢ w wynikach znajduje sie w przedziale $rednich
przedsiebiorstw.

Potwierdzenia otrzymanych wynikéw najlepiej jest szuka¢ poprzez ocene stép zwrotu z akcji
wybranych za pomoca obu metodologii w obliczaniu TMAI. Prezentowane wyniki stop

® Wyniki przyjetych wag dla wskaznikéw prezentuje Tabela nr 6
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zwrotu®™ z akcji pokazuja, iz w obu przypadkach 10 najlepszych spoétek osiggato stope zwrotu
wiekszg niz $rednia stép zwrotu wszystkich spotek ujetych w badaniu, oraz srednia
wszystkich spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG w obu badanych latach. W roku
2008 w systemie bez wag $rednia stopa zwrotu dla 10 najlepszych spoétek wyniosta -50,46%,
w systemie z wagami -46,61%, a $rednia stop zwrotu ze spotek nalezacych do indeksu WIG
wyniosta -56,69%. Dzieki wyborze spolek za pomocg TMAI mozliwe bylo zmniejszenie
potencjalnej straty z inwestycji. Podobnie sytuacja kreuje sie w roku 2009, gdzie $rednia stop
na GPW wyniosta 56,52%, spotek w systemie bez wag — 70,85%, w systemie z wagami —
76,52%. W obu przpadkach wybrane spotki pozwolity na osiggniecie wyzszej niz przecietna
stopy zwrotu, jednak w drugim przypadku zwrot z inwestycji bytby wiekszy. Jak tatwo
zauwazy¢, Srednie stopy zwrotu spétek wybranych za pomocg systemu opartego na wagach,
osiggnely w badanych latach wyniki lepsze o pare punktow procentowych, niz te ktére
wybrano na podstawie metody bez wag.

Dzieki wykorzystaniu syntetycznego miernika TMAI mozna bylo wybra¢ spotki osiggajace
znacznie lepsze wyniki niz srednia z portfela spétek nalezgcych do WIG, zwazajac na fakt, iz
korelacja stop zwrotu z wartosciami wspdiczynnika TMAIY> w obu badanych latach
przedstawia sie na bardzo niskim poziomie. Oznacza to, iz polski rynek nie jest jeszcze w
petni rozwiniety i ustabilizowany. Nadmieni¢ trzeba jednak, iz wptyw fundamentow spoétek na
uzyskiwane stopy zwrotu jest znaczacy, co ukazane jest w Tabeli nr 3, gdzie spétki o
najgorszych wynikach TMAI uzyskiwaty w wiekszosci rowniez jedne z gorszych stop zwrotu.

% Wyniki przedstawia Tabela nr 4
1 Wyniki przedstawia Tabela nr 5
2 Wyniki przedstawia Tabela nr 7
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