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TMAI - WARTOSCI NOMINALNE WSKAZNIKOW
FINANSOWYCH CZY TEMPO ICH PRZYROSTU?

1. Wstep

Wyniki inwestycji w akcje spolek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych
zaleza m.in. od momentu zawierania kolejnych transakcji, doboru spétek do portfela,
udzialu akcji poszczegdlnych spétek w portfelu. Gdy na gieldach papieréw wartoscio-
wych notowane s setki przedsigbiorstw dziatajacych w réznych branzach, wyb6r spélek,
ktore potencjalnie moga znalez¢ si¢ w portfelu, staje si¢ coraz trudniejszy. Jesli inwestor
decyduje si¢ na wykorzystanie informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstw, to
istnieje mozliwos¢ wykorzystania metod taksonomicznych. Jedna z propozycji jest
wskaznik TMAI zaproponowany przez Waldemara Tarczynskiego.

W publikacjach W. Tarczynskiego oraz M. Luniewskiej [Luniewska 2003a;
2003b; Tarczynski 2001; 2002; Tarczynski, Luniewska 2003a; 2003b; 2004],
przedstawiajacych badania nad efektywnoscia portfeli budowanych przy wykorzy-
staniu TMAI, dominuje poglad, iz inwestor o dlugim horyzoncie inwestycji powi-
nien wybiera¢ spétki charakteryzujace si¢ dobra kondycja finansowa. Jednak w
swietle hipotezy rynku efektywnego mozna przypuszczaé, iz inwestycje w akcje
spétek, ktére poprawiaja swoja kondycj¢ finansowa, powinny przynosi¢ wyzsze
stopy zwrotu' niz inwestycje w akcje spélek o dobrej, stabilnej sytuacji finansowej.

Celem artykutu jest préba odpowiedzi na pytanie, czy wykorzystanie wskazni-
kéw wskazujacych nie tylko na aktualna sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw, ale
takze na zmiang tej sytuacji prowadzi do wyznaczenia portfeli charakteryzujacych
si¢ wyzsza stopa zwrotu niz w sytuacji oparcia si¢ tylko na wskaznikach pozwala-
jace oceni¢ aktualng sytuacj¢ finansowa podmiotéw gospodarczych.

! Poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstwa powinna skutkowaé wzrostem jego wyceny.
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2. Wybrane wskazniki finansowe

W pracach [buniewska 2003a; Tarczynski, Luniewska 2003a; 2004] przy kon-
strukcji wskaznika TMAI dla spétek niefinansowych wykorzystano nastgpujace
wskazniki finansowe:

— stymulanty (ROE, ROA, rotacja aktyw6w),

— destymulanty (rotacja naleznosci, rotacja zapaséw, rotacja zobowiazan, sto-

pa zadluzenia),

— nominanty (wskaznik plynnosci biezace;j).

W konstrukcji wskaznika TMAI, ktéry ma obrazowaé nie tylko aktualng kon-
dycje finansowa spotki, ale takze jej zmiang, postanowiono zastosowac nast¢pujace
wskazniki’:

a) stymulanty:

- ROE [Jerzemowska 2004, s. 293; Bednarski, Wasniewski 1996, s. 480; Wa-

$niewski, Skoczylas 1998a; 1998b],

— ROA [Jerzemowska 2004, s. 291; Bednarski, Wasniewski 1996, s. 472; Wa-

$niewski, Skoczylas 1998a; 1998b],

— zmiana ROFE’,

— zmiana ROA3,

— zmiana przychod6w ze sprzedazy* [Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 186,

— zmiana zysku netto [Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 137],

- zmiana wskaznika plynnosci biezacej’,

— przyrost gotowki z dziatalnosci operacyjnej® [Wasniewski, Skoczylas 1996;

1999],
- (wydajnos¢) rentowno$é gotéwkowa sprzedazy® [Wasniewski, Skoczylas
2002, s. 463; 1996; 1999],
— rentowno$é gotéwkowa zysku netto® [Wasniewski, Skoczylas 1996; 1999],
— wskaznik oceniajacy polityke dywidendy’,

2 Wskazniki finansowe dobrano tak, aby jedna ich grupa wskazywata na spétki znajdujace sie w
dobrej kondyc;ji finansowej, natomiast druga na spétki o poprawiajacej sig sytuacji finansowe;j.

3 Wskazmiki te zostaly przyjete za stymulanty zgodnie z zasada, iz skoro ich wartosci nominalne
53 saymulanta.mi, to wzrost ich wartosci réwniez nalezy uzna¢ za zdarzenie pozadane.

Przychody ze sprzedazy — poniewaz na GPW notowane s3 nie tylko spétki, ktére prowadza bezpo-
srednia dziatalnos¢ operacyjna, ale réwniez podmioty o strukturze holdingowej, ktérych wigkszosé przy-
chodéw pochodzi z majatku finansowego, wigc wskaznik przychody ze sprzedazy obejmuje nie tylko
przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw, ale takze przychody z udziatéw w innych
podmiotach, przychody z pozostatego finansowego majatku trwalego, pozostale przychody finansowe.

* Uznano, iz wzrost ptynnosci oznacza poprawe bezpieczenstwa powierzonych przedsigbiorstwu
kapitatéw.

® Ze wzgledu na zmiang zakresu danych finansowych o spétkach publicznych dostarczanych przez firme
Notoria Serwis wskaznik ten jest stosowany tylko dla portfeli konstruowanych od roku 1999 wiacznie.

7 Ze wzgledu na dostepne dane o wyptaconych dywidendach wskaznik ten byt wyznaczany dla
portfeli konstruowanych od roku 1999 wiacznie. Definicja wskaznika w dalszej czegsci artykutu.
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b) destymulanty:

— stopa zadluzenia [Wasniewski, Skoczylas 1998a, s. 179; 2002],

— przyrost stopy zadtuzenia®.

Wskaznik konstruowany z wykorzystaniem wymienionych wskaznikéw finan-
sowych w dalszej cz¢dci artykulu bedzie okreslany jako mTMAL

Poniewaz sp6iki notowane na GPW dziataja w réznych branzach — od szeroko
rozumianych ustug, poprzez handel, do wydobycia miedzi, a warto$¢ poszczeg6l-
nych wskaznikéw rotacji w prawidtowo zarzadzanej spélce jest silnie uzalezniona
od branzy, w ktérej dziala dana sp6tka — w konstrukcji wskaznika mTMAI zrezy-
gnowano z wykorzystania wskaznikéw rotacji.

Poniewaz inwestor, nabywajac akcje danej spétki oczekuje zysku nie tylko z ty-
tulu zmiany wartosci akcji, ale rowniez w postaci dywidendy [Helfert 2003,
s. 165], postanowiono skonstruowac wskaznik, ktéry umozliwi oceng prowadzone;j
polityki dywidendy. Konstruujac wskaznik, zalozono, ze jezeli spétka w poprzed-
nim roku wyptacita dywidendg, a takze zanotowata zysk za poprzedni rok, to inwe-
stor moze oczekiwac, iz rowniez w biezacym roku otrzyma dywidend¢ — wskaznik
przyjmuje warto$¢ 1. Jezeli spétka w poprzednim roku nie wyplacita dywidendy,
ale za poprzedni rok zanotowala zysk, to inwestor z duzo mniejszym prawdopodo-
bienstwemn moze oczekiwa¢ wyplaty dywidendy — dlatego wskaznik przyjmuje
wartos¢ 0,5. Jezeli w poprzednim roku spétka nie wyplacita dywidendy, a jedno-
czesnie za poprzedni rok zanotowata strate, to inwestor ma niemal pewnos¢, iz w
biezacym roku nie otrzyma dywidendy — wskaznik przyjmuje wartos¢ 0. Jezeli w
poprzednim roku spétka wyplacila dywidendg, a jednoczesnie za poprzedni rok
zanotowala stratg, to ta spotka powinna by¢ nieco lepiej oceniana, dlatego wskaz-
nik przyjmuje wartos¢ 0,25. Wartosci, jakie w poszczegdlnych przypadkach
przyjmuje wskaznik oceniajacy polityke dywidendy, zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Wskaznik oceniajacy polityke dywidendy

Wartosé Czy w poprzednim roku Czy w poprzednim roku
wskaznika wyplacono dywidend¢ ? | spétka zanotowata zysk netto ?
1,00 tak tak
0,50 nie tak
0,25 tak nie
0,00 nie nie

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Do wyznaczania zmiany wartosci wskaznikéw, ktére moga przyjmowaé zaréw-
no wartosci dodatnie, jak i ujemne, postuzono si¢ nastepujaca formula:
a) gdy wskaznik przyjmowat wartos¢ ujemna w biezacym i poprzednim roku:

8 Poniewaz stopa zaduzenia uznana zostala za destymulantg, uznano, iz wzrost wartosci tego
wskaznika rowniez bgdzie negatywnie odczytywany przez inwestora.
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aw="__1 M)
W
gdzie: W - warto$é wskaznika w biezacym roku,
W_, — wartos¢ wskaznika w roku poprzednim;
b) w pozostalych przypadkach
aw =YW )
w,|
gdzie: W — warto$¢ wskaznika w biezacym roku,
W_; — warto$¢ wskaznika w roku poprzednim.

Wykorzystanie formuty (1) prowadzi do nadania wskaznikowi AW bardzo ni-
skich wartosci w przypadku, gdy w dwéch kolejnych latach wskaznik W przyjmo-
wal wartosci ujemne. Wykorzystanie formuty (2) prowadzi do nadania wskazni-
kowi AW bardzo wysokich wartosci woéwczas, gdy wskaznik W przyjat w poprzed-
nim roku warto$¢ ujemna, a w biezacym dodatnia. Takie zachowanie wskaznika
AW jest zgodne z intuicja — np. w przypadku notowania przez spotkg zysku/straty
oczekuje sig¢, ze inwestor bgdzie negatywnie ocenial spéiki, ktére w kolejnych la-
tach notuja straty, natomiast bardzo pozytywnie oceni spotke, ktéra w biezacym
roku zanotowata zysk zamiast dotad notowanych strat.

3. Opis metody badawczej

W celu wyznaczenia warto$§ci TMAI postuzono si¢ procedura opisana w pra-
cach [Luniewska 2003a; 2003b, s. 107; Tarczynski 2001, s. 300; 2002, s. 94; Tar-
czynski, Luniewska 2003a; 2003b; 2004]. Kazdemu ze wskaznikéw nadano taka
sama wage.

W celu wyznaczenia wartosci mTMALI postuzono sig¢ procedura przyjeta do wy-
znaczenia TMAI z nastgpujacymi zmianami:

a) w celu unormowania zmiennych postuzono si¢ nast¢pujaca formutq (za [Ku-
kuta 2000, s. 82]):

x; =X,

z; =—— dla stymulant 3)
S;

oraz

X. —X.
z; =—— dla destymulant, 4)
J
gdzie: oznaczenia tak jak w [Tarczynski 2002, s. 94],
b) kazdemu ze wskaznikéw nadano taka sama wagg,
c) w przypadku wskaznika oceniajacego polityk¢ dywidendy nie przeprowadza-
no normalizacji.
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4. Zalozenia do symulacji

Badaniem obj¢to wszystkie spotki notowane na GPW w okresie od 28 lutego
1995 r. do 28 lutego 2005 r., poza spétkami nalezacymi do takich grup, jak:

a) banki,

b) firmy ubezpieczeniowe,

c) firmy leasingowe,

d) NFI wraz ze spétka MCI SA,

e) spolki faktoringowe.

Do portfela mogly zosta¢ zakwalifikowane te spétki, ktérych pierwsze notowa-
nie odbylo si¢ najpdzniej na ostatniej sesji lutego danego roku.

Ze zbioru spétek wylaczano te spétki, ktére w sprawozdaniu finansowym za
poprzedni rok wykazaly ujemny kapitat wlasny lub nie wykazaly przychodéw ze
sprzedazy produktéw’.

Dla spétek, ktérych przychody ze sprzedazy byly wigksze od zera, ale nie moz-
na bylo dla nich wyznaczy¢ odpowiednich wskaznikéw rotacji lub wskazniki te
przyjmowaly wartos¢ réwna zeru, wartos¢ odpowiedniego wskaznika rotacji
przyjmowano na poziomie minimalnego obserwowanego wskaznika w danym roku
dla pozostatych spétek.

W przypadku spétek, dla ktérych wskazmiki rotacji przyjmowaty bardzo duze
wartosci (np. Netia), zamiast wartosci wyznaczonej na podstawie danych z bilansu
przyjmowano warto$¢ maksymalna danego wskaznika obserwowang w danym
roku dla pozostatych spétek.

Wskazniki TMAI oraz mTMAI wyznaczano na podstawie sprawozdan finan-
sowych za poprzedni rok. Do pierwszego portfela kwalifikowano 15 spétek maja-
cych najwyzsza wartos¢ wskaznika TMAI. Do drugiego portfela kwalifikowano 15
spélek majacych najwyzsza wartos¢ wskaznika mTMAI Kazda ze spélek miata
poczatkowo taki sam udziat w portfelu. Akcje nabywano na pierwszej sesji marca,
na ktérej notowano akcje danej spétki. Akcje sprzedawano na ostatniej sesji lutego
kolejnego roku, na ktérej notowano akcje danej sp6tki'®. W pierwszym roku bada-
nia (rok 1995) wartos¢ poczatkowa portfela przyjeto na poziomie 7 500 000 zt, w
kolejnych latach wartos¢ poczatkowa portfela byla réwna wartosci koncowej port-
fela skonstruowanego w poprzednim roku.

Jezeli spéika, ktdrej akcje znajdowatly si¢ w portfelu, wyptacita w danym roku
dywidend¢ (poczawszy od portfeli konstruowanych na rok 1999), to wyplacona
dywidend¢ uwzgledniano poprzez dodawanie jej wartosci do portfela'’.

® W takim przypadku nie mozna byto wyznaczy¢ wskaznikéw rotacji.

' Oznacza to, ze portfel byl konstruowany na okres jednego roku od 1 marca danego roku do 28
lutego roku kolejnego. Portfel skiadat si¢ z akcji 15 spélek sektora niefinansowego o poczatkowo
réwnlych udziatach.

'I'Nie uwzgledniano opodatkowania dywidendy, a takze opodatkowania zyskéw kapitatowych.
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5. Wyniki badan

Stopy zwrotu uzyskane przez skonstruowane portfele w kolejnych latach przed-
stawiono na rys. 1. Na osi odcigtych zaznaczono rok, w ktérym portfel zostal skon-
struowany, natomiast na osi rzgdnych zaznaczono stop¢ zwrotu uzyskana z roczne;j
inwestycji w badany portfel.
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Rys. 1. Stopy zwrotu uzyskane przez portfele w kolejnych latach
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Skumulowane stopy zwrotu uzyskane przez badane portfele
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Z rysunku 1 wynika, iz portfel mTMALI siedmiokrotnie przynidst stopg zwrotu
wyzsza niz portfel TMAI, jednoczesnie w 5 kolejnych latach przynidst stopg zwro-
tu wyzsza niz indeks WIG'. Portfel TMAI w trzech przypadkach przyniést stope
zwrotu wyzsza niz mTMAI (w tym dwa razy w ciagu ostatnich trzech lat), a takze
w ciagu ostatnich pigciu lat czterokrotnie przynidst stopg zwrotu wyzsza niz indeks
WIG. Nalezy takze zauwazy¢, iz portfel zar6wno mTMALI, jak i TMALI szescio-
krotnie zanotowaly dodatnia stop¢ zwrotu, podczas gdy dla indeksu WIG dodatnig
stop¢ zwrotu zanotowano siedmiokrotnie.

Rysunek 2 przedstawia skumulowane stopy zwrotu uzyskane przez poszczego6l-
ne portfele. Na osi odci¢tych zaznaczono rok, do ktérego realizowano okreslong
polityk¢ inwestycyjng (kazdorazowo rozpoczgta przez inwestycje w 1995 r.), na-
tomiast na osi rzgdnych zaznaczono skumulowana stop¢ zwrotu uzyskana do tego
roku. Z wykresu mozna odczytaé, iz w przypadku portfeli mTMAI w badanym
okresie ani razu skumulowana stopa zwrotu nie spadla ponizej zera — minimum
osiagneta w chwili zakonczenia inwestycji, w roku 1999, wyniosta wéwczas
0,44%. W przypadku portfela TMAI w badanym okresie az trzykrotnie zanotowa-
no ujemna skumulowang stopg zwrotu. Skumulowana stopa zwrotu uzyskana dla
portfela mTMAI w badanym okresie jednokrotnie byta wyzsza niz skumulowana
stopa zwrotu dla indeksu WIG — w chwili zakonczenia inwestycji, w 2004 r. Osta-
tecznie, w momencie zakonczenia badan, skumulowana stopa zwrotu dla portfela
mTMAI wyniosta 308%, dla portfela TMAI byla ponad dwukrotnie nizsza i wy-
niosta 135%, dla indeksu WIG wyniosta 319%.

Jeden ze wskaznikéw wykorzystanych do konstrukcji wskaznika mTMAI stuzyt do
oceny polityki dywidendy realizowanej przez badane spétki. W tabeli 2 przedstawiono
wartosci dywidend wyptaconych w kolejnych latach na poszczegélne portfele.

Tabela 2. Wartos¢ dywidendy wyptaconej w kolejnych latach

Dywidenda wyptacona na portfel Dywidenda, gdy portfele
Rok w kolejnych latach o réwnej wartosci poczatkowej
TMAI mTMAI TMAI mTMAI

1 2 3 4 5
1999 121 492 375538 143 859 373 684
2000 159 278 261 462 125 696 139 539
2001 276 306 419 436 255904 253 500
2002 128 300 173 179 154 640 102 391
2003 36 290 323 850 43 067 206 955
2004 160915 307 336 96 767 84 834
suma 882 580 1 860 800 819932 1160 902

Zrédio: opracowanie wilasne.

Dane przedstawione w tab. 2, w kolumnach 2 i 3, pozwalaja zauwazy¢, iz w kaz-
dym kolejnym roku dywidenda wyptacona na portfel mTMAI byta wyzsza niz dywi-

12 Nalezy podkreslié, iz ani w portfelu mTMAI, ani TMAI nie uwzgledniono bankéw, ktére w in-
deksie WIG maja znaczny udziat.
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denda wyptacona na portfel TMAIL W ciagu 6 lat posiadacz ?ortfela mTMALI otrzymat
o 111% wyzsza dywidende niz posiadacz portfela TMAI". Nalezy jednak zwrécié
uwagg, iz dane te sa nieporéwnywalne — w kolejnych latach wartos¢ portfela TMAI
byta nizsza niz portfela mTMALI Dlatego, w celu oceny wskaznikéw wykorzystanych
do konstrukcji portfela mTMALI, nalezatoby poréwnywaé ze soba dane zawarte w ko-
lumnach 4 i 5, ktére pokazuja wartosci dywidend przypadajacych na dany portfel, gdy
warto$¢ poczatkowa obu portfeli w kolejnych latach wynosi 7 500 000 zt. Wtedy oka-
zuje sie, iz tak samo czgsto warto$¢ dywidendy wyplaconej na portfel TMAI jest wigk-
sza od dywidendy wyptaconej na portfel mTMALI, jak w odwrotnej sytuacji. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze suma wyptaconej w ciagu 6 lat dywidendy na portfel mMTMAI jest
0 42% wyzsza niz suma dywidendy wyplaconej na portfel TMAI. Dane zawarte w tab.
2 nie pozwalaja jednoznacznie oceni¢, czy wskazniki wykorzystane do budowy portfe-
la mTMALI prowadzg do istotnego wzrostu otrzymywanej dywidendy w stosunku do
wskaznikéw uzytych do budowy portfela TMAL

6. Podsumowanie

Mimo iz skumulowana stopa zwrotu dla portfela mTMAI w kazdym kolejnym
roku byla wyzsza niz dla portfela TMAI oraz w zadnym z badanych lat nie spadta
ponizej zera i ostatecznie byla ponad dwukrotnie wyzsza niz dla portfela TMAI, to
nie pozwala to jednoznacznie stwierdzié, iz portfele mTMAI byty lepsze niz port-
fele TMAIL Wynika to bezposrednio z tego, iz w ciggu ostatnich trzech lat badan
portfele TMAI dwukrotnie przynosily wyzsza stopg zwrotu niz portfele mTMAI a
trzykrotnie wyzsza niz indeks WIG. Poniewaz badania nie objely spélek finanso-
wych, fakt trzykrotnego uzyskania wyzszych stép zwrotu niz indeks WIG przez
portfel TMAI w ciagu ostatnich trzech lat nalezy ocenié¢ bardzo pozytywnie. Nale-
zy jednak podkresli¢, iz w ciagu ostatnich szesciu lat portfele mTMAI pigciokrot-
nie przynosilty stop¢ zwrotu wyzsza niz indeks WIG.

Dochody z dywidendy uzyskane przez wtasciciela portfela mTMAI byly wyz-
sze niz przez wlasciciela portfela TMAI. Jednak dokladniejsza analiza wskazuje, iz
gdy poczatkowa wartos¢ portfeli w kolejnych latach jest réwna, to czg¢sto dywiden-
da na portfel TMAI byla wyzsza od dywidendy na portfel mTMALI tak samo jak w
sytuacji odwrotnej. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz suma wyplaconych dywidend na
portfel mTMALI jest w takim przypadku o ok. 25% wyzsza niz suma dywidend
wyplaconych na portfel TMAL

Uzyskane wyniki, mimo iz lepsze dla portfeli mTMALI, nie pozwalaja jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz wyznaczanie wskaznika TMAI na podstawie wybranych
przez autora wskaznikéw finansowych prowadza do uzyskiwania wyzszych stép
zwrotu niz po zastosowaniu wskaznikéw finansowych proponowanych przez
W. Tarczynskiego i M. Luniewska. Pokazuja jednak, iz istnieje taka mozliwos¢.

1 Suma dywidend wyptaconych na portfel mTMAI stanowita 24,81% wartosci poczatkowej portfela.
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TMAI - NOMINAL VALUE OF FINANCIAL INDEXES OR THEIR
GROWTH RATES?

Summary

The author compares return rates from portfolios based on nominal value of financial indexes
with return rates from portfolios based on growth rates of financial indexes. The first portfolios were
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named TMAI, the second portfolios were named mTMAI. Researches were conducted on annual
financial statements from 1994 to 2004 and quotations of stocks from the Warsaw Stock Exchange
between 1995 and 2005. Fifteen stocks with the highest value of TMAI/mTMAI were classified
respectively for each portfolio. Each year portfolios were rebuilt on 1* March. It can’t be conclusively
stated that the portfolios based on mTMALI were better than the portfolios based on TMALI, despite the
fact that the compound return rate for the portfolios based on mTMALI were higher by 128% than the
compound return rate for the portfolios based on TMAL It is because during the last three years of
research the portfolios based on TMAI two times gave a higher return rate than the portfolios based
on mTMAI
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