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Propozycja wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjne;j
przedsiebiorstwa

Stawomir Lisek® @, Lidia Luty? ®

Streszczenie. Gtownym celem artykutu jest przedstawienie uzytecznego dla inwesto-
row wskaznika atrakcyjnosci firmy. W badaniu zastosowano miernik syntetyczny, wyko-
rzystujgc wskazniki klasycznej analizy finansowej oraz narzedzia wielowymiarowej anali-
zy poréwnawczej. Konstrukcje miernika oparto na elementach analizy fundamentalne;.
Wzorowano sie na taksonomicznej mierze atrakcyjnosci inwestycji (TMAI) autorstwa
Tarczynskiego. Zweryfikowano uzyteczno$¢ miary do budowy rankingu firm z branzy
informatycznej, biorgc pod uwage ich potencjat dochodowy dla inwestoréw. Analize,
obejmujgcyg lata 2012—2016, przeprowadzono na podstawie danych wtérnych Gietdy
Papieréw Wartosciowych.

Z analizy wynika, ze przedstawiony wskaznik wtasciwie odzwierciedla ranking firm pod
wzgledem ich atrakcyjnosci dla inwestoréw. Jako miara uproszczona wymaga mniejszej
ilosci danych i jest mniej pracochtonna od klasycznej TMAI. Ponadto zaproponowany
wskaznik niweluje wptyw wartosci skrajnych i nietypowych na porzgdkowanie liniowe
badanych obiektéw. Za atrakcyjne dla inwestorow mogg by¢ uznane informatyczne spotki
gietdowe, charakteryzujgce sie dobrg kondycj3.

Stowa kluczowe: wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej, miernik syntetyczny, analiza
fundamentalna

Proposition of a measure of company’s investment attractiveness

Summary. The main purpose of the article is to present a measure of the company’s
attractiveness, useful for investors. The study applies a synthetic measure using the
indicators of classical financial analysis and the tools of Multidimensional Comparative
Analysis. Its construction was based on elements of fundamental analysis. It was model-
ed on the Taxonomic Measure of Investment Attractiveness (TMIA) by Tarczynski. The
utility of the measure was verified for building the ranking of companies from the IT indus-
try, taking into account their income potential for investors.

The analysis shows that the presented index properly reflects the ranking of com-
panies in terms of their attractiveness for investors. As a simplified measure, it requires
less data and it is less labor-intensive than the classic TMIA. In addition, it is not sensitive
enough to the extreme and unusual elements to lead the user to erroneous conclusions.
IT joint-stock companies are in good condition and can be considered attractive for in-
vestors.

Keywords: investment attractiveness indicator, synthetic measure, fundamental an-
alysis
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Gietda papieréw wartosciowych jest zinstytucjonalizowanym rynkiem, umozli-
wiajgcym inwestorom pomnazanie swoich $rodkow. Efektywne ulokowanie
Srodkow zalezy od rzetelnej analizy jednostki, ktérej walory zamierza sie nabyc.
Istotnymi narzedziami stuzgcymi do wyboru akcji do portfela inwestycyjnego sa
analizy fundamentalna i techniczna. Analiza fundamentalna dotyczy gtéwnie
inwestowania dtugookresowego. Odwotuje sie do badania podstaw, na jakich
opiera sie cena akcji, a jednym z czynnikdw warunkujgcych ksztattowanie sie
tych cen w dtugim terminie jest sytuacja spétki (Jajuga i Jajuga, 2000).

Analiza fundamentalna stuzy okresleniu wewnetrznej wartosci akcji, ktéra na-
stepnie jest poréwnywana z jej kursem gietdowym, a odchylenia pomiedzy war-
toScia wewnetrzng akcji a jej kursem gietdowym sg podstawg podejmowania
decyzji przez inwestorow. Jak pisze Tarczynski (2002), gdy wartos¢ wewnetrzna
przekracza cene rynkowa, jest to sygnat do zakupu waloru; w przeciwnym wy-
padku dostaje sie sygnat o sprzedazy. Autor wskazuje, ze na wartos¢ we-
wnetrzng akcji majg wptyw zaréwno czynniki mierzalne, jak i niemierzalne.

Analiza fundamentalna jest metodg oceny sity fundamentalnej spotek gietdo-
wych (Tarczynska-tuniewska, 2013; Tarczynski, Hozer, Gazinska i Wawrzyniak,
1995; Tarczynski, Tarczynska-tuniewska i Tarczynski, 2017). Sita ta moze byc¢
okreslana na podstawie analiz catosciowych lub czesciowych. Wptywajg na nig
czynniki zewnetrzne i wewnetrzne dotyczgce otoczenia makroekonomicznego,
analizy sektorowej, analizy kondycji spétki oraz wyceny spdtki (Tarczynska-
-Luniewska, 2013).

Interesujacg propozycje analizy fundamentalnej zaproponowali Tarczynski
(1994, 2002) oraz tuniewska i Tarczynski (2006). Autorzy oparli taksonomiczng
miare atrakcyjnosci inwestycji (TMA/) na ogdlinodostepnych wskaznikach kondy-
c¢ji finansowej firmy i ksztattowania sie rynku kapitatowego. Do jej konstrukcji
wykorzystali miernik taksonomiczny zaproponowany przez Hellwiga (1968).
Z badan Tarczynskiego (1994) dotyczacych stabilno$ci miary TMAI w czasie
wynika, ze rankingi firm sporzgdzone z wykorzystaniem tej miary sg stabilne
w czasie. Tarczynski i wspotpracownicy (2017) zaproponowali pomiar funda-
mentalnej sity spétek lub grupy spétek metodg scoringowg. Sposob ten nie wy-
maga stosowania procedur standaryzacji zmiennych diagnostycznych, nato-
miast w zaleznosci od tego, w kiérym przedziale znajduje sie zmienna, otrzymu-
je ona okres$long liczbe punktéw. Podejscie to jest na pewno godne uwagi, po-
niewaz w sposob nowatorski przedstawia rozwigzanie problemu.

Interesujaca propozycjg jest réwniez wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej
stopy zwrotu dla spétek notowanych na gietdzie autorstwa Tarczynskiego
(1996).

Inne ujecie oceny firmy w gospodarce przedstawit Jabtonski (2015), ktéry po-
stuzyt sie zarbwno czynnikami ilosciowymi, jak i jakosciowymi. Nalezy jednak za
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autorem podkresli¢, ze jego koncepcja oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej pod-
miotéw wymaga danych, ktore sg trudne do pozyskania.

W artykule zaproponowano wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw (WAI), opracowany z wykorzystaniem wskaznikdéw klasycznej analizy
finansowej przedsiebiorstw oraz metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej
— co stanowi gtéwny cel opracowania. Wzorowano sie na koncepcjach TMA/
(Tarczynski,1994) oraz wskaznika sity fundamentalnej (Tarczynski i in., 2017).

MATERIAL | METODA ANALIZY

Analize, obejmujgcy lata 2012—2016, przeprowadzono na podstawie danych
wtornych Gietdy Papierow Wartosciowych (GPW) dla przedsiebiorstw branzy
informatycznej. Wykorzystane w analizie zmienne diagnostyczne (zestawienie
ponizej) sg powszechnie proponowane do oceny kondycji finansowej przedsie-
biorstw (Bednarski, 2007; Jerzemowska, 2004; Kurtys, 1996; Sierpinska i Jach-
na, 1994; Sierpinska i Wedzki, 1997; Tarczynski, 1994). W badaniu uwzglednio-
no wiekszos¢ wskaznikéw zaproponowanych w pierwszym w polskiej literaturze
opracowaniu pomiaru sity fundamentalnej (Tarczynski, 1994). Pominieto wskaz-
nik prognozy zysku netto na koniec roku, wskaznik indeksu ryzyka rynkowego
beta, wskaznik ryzyka, wskaznik dynamiki zysku firmy, wskaznik obrotowosci
akcjami firmy i wskaznik dochodowosci firmy. Przyczyng niewytypowania tych
miernikdw (z wyjatkiem wskaznika prognozy zysku na koniec roku i wskaznika
dynamiki zysku firmy) jest to, ze opierajg sie one w duzym stopniu na czyn-
nikach wyptywajgcych z nastrojow inwestoréw, a nie z kondycji firmy. Ponadto
wymagajg wykorzystania danych, ktérych zdobycie jest trudne i wigze sie z ko-
niecznoscig wtozenia nieadekwatnie duzego nakfadu pracy, a zamystem auto-
réw bylo wykorzystanie miary, ktdra jest stosunkowo prosta i oparta na tatwo
dostepnym materiale empirycznym. Nieuwzglednienie wskaznika prognozy zy-
sku netto na koniec roku i dynamiki zysku netto wynika z zamierzonego oparcia
miary syntetycznej na danych osiggnietych przez firme, a nie na danych progno-
zowanych, poniewaz prognoza moze sie nie speic.

Przedstawione w zestawieniu zmiennych diagnostycznych wskazniki Y3, Ya,
Ys i Ye okreslono jako destymulanty; pozostate majg charakter stymulant.
Wskazniki ptynnosci w literaturze przedmiotu raz sg traktowane jako stymulanty,
raz jako nominanty. Tarczynski (1994) — prekursor pomiaru sity fundamentalnej
w publikacji, w ktérej zaproponowat TMAI — uznat te wskazniki za stymulanty.
W pozniejszych publikacjach traktuje je jako nominanty (Luniewska i Tarczynski,
2006; Tarczynski, 2002). W niniejszej pracy wskazniki ptynnosci potraktowano
jako stymulanty, gdyz wysoka ptynno$¢ moze pomaoc firmie przetrwaé w trudnej
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sytuacji. Inwestorzy majg tez naturalng sktonnos$¢ do lokowania wolnych srod-
kéw, jesli wiec tego nie robig, to znaczy, ze nie widzg mozliwosci ich korzystne-
go ulokowania lub potrzebujg ich do zabezpieczenia finansowego. Nie mozna
wowczas wnioskowac o istnieniu zjawiska nadptynnosci.

Dane statystyczne, na podstawie ktérych przeprowadzono analize w roku
t(t=1,2,...,s), tworzg macierz:

t
Vii Yiz yfm]
t t t
[Yitj]i=1.2,---,n:ly21 V22 YZmJ (1)
j=1,2,...,m e T e
Vi1 Y2 Vrm

gdzie y{j — wartos¢ cechy Y, dla i-tego przedsiebiorstwa w roku .

ZESTAWIENIE. ZMIENNE DIAGNOSTYCZNE WYKORZYSTANE DO KONSTRUKCJI WAI

Grupa Wskaznik Definicja
Ptynnosci (PL) Y; — biezgca ptynnos¢ X1l X
Y, — szybka ptynno$c¢ (X1 —=X3) 1 Xo
Zadtuzenia (ZA) Y3 — zadtuzenie ogotem Xio ! Xs
Y4 — zadtuzenie dtugoterminowe X | X7

Rotacji (RO)

Ys — rotacja zapasow
Ys — sptyw naleznosci
Y; — rotacja aktywdéw

[(Xz + X3) 1 2] 365 / X1z
[(X4 + X5) / 2] 365 /X11
Xin [ Xs

Rentownosci (RE) Ys — zyskownos$¢ sprzedazy Xiz | X114
Yy — ROA (rentownos$c¢ aktywow) Xz ! Xs
Y10 — zysk na akcje Xiz | Xis
Y11 — zysk hipotetyczny Xi3/ (0,15X%7)
Rynku kapitatowego (RK) | Y1 — PER (price — earnings ratio) Xia | X153/ Xis
Y;3 — PBV (price — book value) Xia | X7/ X1

Y14 — warto$é rynkowa

(Xia = X7 1 X15) / X7 1 X5

U w a g a. X1 — biezace aktywa, X2 — zapasy poczatek roku, X3 — zapasy koniec roku, X4 — naleznos$ci poczg-

tek roku, Xs — naleznosci koniec roku, Xs — aktywa ogoétem, X7 — kapitat wtasny, Xs — zobowigzania dtugotermi-
nowe, Xo — zobowigzania biezgce, X10 — zobowigzania ogétem, Xi1 — przychody ze sprzedazy, X1z — koszt sprze-
danych wyrobdw, X1z — zysk netto, X142 — cena rynkowa akgji, X15s — liczba akgiji.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa definiujemy nastepu-
jaco:

S
WAL = Z w, Q! 2)
t=1
, t
tak, ze w, = (3)

1+2+...
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t : t
Yij — n;.llltnyij
maxyf; — minyt;’
1 m it Y it ~Y
t _ t : t _
Ql - ;Z ZI:]" glee Zij - ¢ ¢ (4)
= H}%Xyij —Vij

3 T
max y;; — miny;;
it Yij it Yij

Y; — stymulanta

Y; — destymulanta

gdzie:

WAl — warto$¢ wskaznika atrakcyjnosci inwestycyjnej dla i-tego przedsiebior-
stwa,

£ — warto$¢ zmiennej syntetycznej w roku t dla i-tego przedsigbiorstwa,

Zf,- — wartos¢ unormowana j-tej zmiennej diagnostycznej dla i-tego przedsie-
biorstwa w roku t (z{; € [0,1]),

w: — waga zmiennej syntetycznej w roku £,

s  — liczba okresow.

Do konstrukcji WAI wykorzystano studium literatury, w tym m.in.: Kukuta
(2000); Kukuta i Luty (2015); Nermend (2017); Bukietynska i Ostasiewicz (1998)
oraz Tarczynski (1994, 2002). Nie zréznicowano wag zmiennych diagnostycz-
nych, wyznaczono natomiast wartosci Q.

Problem wazenia zmiennych jest nieustannie poruszany w publikacjach zwig-
zanych z tworzeniem zmiennych syntetycznych. Zostat on oméwiony m.in. przez
Nowaka (1990), ktdry opisat metody wazenia zmiennych oparte na opinii eksper-
téw, a takze na kryteriach formalnych. Tworzac TMAI/, tuniewska i Tarczynski
(2006) jako wage zmiennych zastosowali wspofczynnik zmiennosci. Autorzy
w przedstawionych w publikacji badaniach wykazali, ze wprowadzenie wag nie
wplywa na istotne zmiany klasyfikacji spotek za pomocg zmiennej syntetyczne;j.
Wczesniejsze badania autorow (Tarczynski i Luniewska, 2005) réwniez pozwolity
wysnué wniosek, ze wprowadzenie wag opartych na wspétczynniku zmienno$ci
losowej nie prowadzi do istotnych zmian w sporzadzonej klasyfikacji rankingéw.
Jak wskazuje Walesiak (2002, s. 41), zasadniczo istniejg dwa gtéwne podejscia
do ustalania wag — metodg ekspertéw lub z uzyciem algorytméw obliczenio-
wych. Przytacza tez opinie innych badaczy, ktorzy twierdzg, ze problem wazenia
zmiennych nie jest rozwigzany. Niektorzy wrecz uwazajg, ze wazenie zmiennych
jest manipulowaniem ich wartosciami. Walesiak podaje, ze czesto w badaniach
empirycznych zmienne sg jednakowo wazne. Zdaniem autoréw niniejszej pracy
wieksza zmienno$¢ danej zmiennej diagnostycznej i tak powoduije, Ze ta wielkosé
w wiekszym stopniu réznicuje ksztattowanie sie zmiennej syntetycznej. Nie jest
wiec uzasadnione wzmacnianie takiego zréznicowania.

Autorzy odstgpili zatem od réznicowania wag zmiennych diagnostycznych
w poszczegolnych latach. Dokonano jedynie wazenia zmiennych syntetycznych
W ujeciu czasowym zgodnie z wzorem (3). Zmiennym Qit w latach 2012—2016
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przypisano wagi, odpowiednio: 1/15, 2/15, 3/15, 4/15 i 5/15. Taki sposob waze-
nia uzasadniony jest tym, ze wielkosci najnowsze najbardziej odzwierciedlajg
biezaca kondycje firmy.

Wyznaczony w sposéb opisany wzorem (2) wskaznik atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej (WAI) stanowi podstawe do sporzadzenia i interpretacji rankingu bada-
nych przedsiebiorstw.

WYNIKI BADAN

Badaniu poddano firmy z branzy informatycznej', poniewaz sg to spétki roz-
wojowe, tworzgce wiele miejsc pracy dla wykwalifikowanych, mtodych pracowni-
koéw i przysparzajace coraz wiecej korzysci ekonomicznych. Spétki z tej branzy
notowane na GPW w 2016 r. zatrudniaty fgcznie 39985 pracownikéw,
o 54,8% wiecej niz w 2011 r. Srednie roczne wynagrodzenie brutto per capita
w 2016 r. w 2/3 sposrod tych spoétek przekraczato 70 tys. zt, czyli miesieczne
wynagrodzenie brutto przekraczato 5,8 tys. zt.

Zmienne diagnostyczne w badanej grupie przedsiebiorstw charakteryzuje du-
ze zréznicowanie (tabl. 1). Duza zmiennos¢ (tabl. 2) wynika czesciowo z wyste-
powania przypadkow skrajnych, nietypowych. Nalezg do nich: ujemny kapitat
wiasny w przypadku spotki REG oraz znikome przychody ze sprzedazy w bada-
nym okresie spotki LRK, co powoduje sztucznie dtugi okres rotacji nalezno$ci.
Jednak wysoka zmienno$¢ jest gtéwnie rezultatem bardzo zréznicowanej kon-
dycji finansowej i zréznicowanych rozmiaréw dziatalnosci oraz wielko$ci zaan-
gazowanych $rodkéw w badanych spétkach.

TABL. 1. WSPOLCZYNNIK ZMIENNOSCI ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH

Lata Yi Y2 Y3 Ya Ys Ye Y7 Ys Yo Yio Yi1 Yi2 Yis Yia
2012 ... 0,58( 0,65( 0,71| 7,91| 1,15| 1,61| 0,63| 2,36| 1,79| 2,40| 9,23| 2,41| 1,39| 7,70
2013 ...... 0,58( 0,64 0,96| 4,97| 1,06| 1,90| 0,65(49,93| 4,33| 2,04| 1,55| 2,25| 1,90| 2,89
2014 ... 0,54 0,59| 0,80| 1,01| 3,59| 2,75| 0,75| 6,40( 7,44| 2,75| 6,29| 1,19| 1,69| 3,39
2015 ...... 1,08| 1,17| 0,87| 1,18 1,76| 3,06| 0,80| 3,89| 8,15| 2,01| 5,96 1,90| 1,61| 2,74
2016 ....... 0,77| 0,82| 1,17| 1,86| 3,25| 3,65| 0,85| 5,40| 4,03| 3,10| 68,4| 4,70| 1,68| 2,92

Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Wyznaczone skrajne wartosci wskaznikéw ptynnosci (Y1 i Y2) swiadczg o tym,
ze czes¢ badanych firm charakteryzuje sie catkowitym brakiem ptynnosci finan-

" Badane firmy oznaczono kodami, pod jakimi identyfikowane sg na stronie GPW (www.gpw.pl):
Ailleron — ALL, ARCUS — ARC, Asseco Business Solution — ABS, Asseco Poland — ACO, Asse-
co Souther Europe — ASE, Atende — ATD, Comarch — CMR, Comp — CMP, Elzab — ELZ, LARK
— LRK, LSI Software — LSI, NTT System — NTT, Opteam — OPM, PGS Software — PSW, Procad
— PRD, Quantum — QNT, Qumak — QMK, REGNON — REG, SARE — SAR, Simple — SME,
Talex — TLX, UNIMA — U2K, WASKO — WAS.
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sowej, a inne osiggajg bardzo wysokg ptynnosé. Ich réwnosé wynika ze specyfiki

dziatalnosci analizowanych firm, ktére nie utrzymujg istotnych zapaséw.

TABL. 2. SKRAJNE WARTOSCI ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH

Zmienne diagnostyczne
a — minimum 2012 2013 2014 2015 2016
b — maksimum
Vi e a 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
b 5,1 54 3,9 12,5 8,0
Y2 e a 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
b 5,1 54 3,9 12,5 8,0
Y3 e a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b 1,2 1,8 1,6 1,7 2,6
Ya oo a —4.,6 -0,7 0,0 0,0 0,0
b 0,4 0,4 0,3 0,5 1,5
Y5 e a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b 101,0 83,9 1324,0 212,2 923,9
Y6 ceeeeeeieee e a 20,9 40,8 55,5 20,2 53,1
b 1302,4 1571,0 5287,4 6854,7 25131,6
Y7 a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b 2,7 2,6 3,0 2,7 2,8
| a 0,0 -2,9 -156,5 -86,9 —447 .4
b 3,0 0,7 33,8 0,8 43,1
Yo e a 0,0 -0,6 -3,9 -0,7 -0,6
b 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
Y10 coereeernnee e a -1,4 -1,2 -21 -1,0 -4.1
b 5,2 7,0 5,1 71 5,6
Y1 e a -27,5 -1,0 -55,1 -74,9 -27,6
b 4,3 5,0 53 6,2 5,8
Y12 ceeeeeeiee e a —44.,0 -40,2 -13,0 -26,4 2,7
b 264,5 265,1 60,9 110,2 25209,6
Y13 oot a -0,8 -0,1 -1,1 -0,2 0,0
b 8,0 9,7 15,3 18,8 19,7
7 a -1,8 -1,1 -2, -1,2 -1,0
b 7,0 8,7 14,3 17,8 18,7

Zrodto: jak przy tabl. 1.

Najwiekszg ptynnos¢ osigga spotka ASE, przede wszystkim dzieki finansowa-
niu swojej dziatalnosci gtdwnie kapitatem wtasnym.

Wskaznik zadtuzenia ogdtem (Y3) osigga minimalng wartos¢ rowng 0, a mak-
symalng wartos¢ 2,6. Negatywnym zjawiskiem jest to, ze maksymalne zadtuze-
nie na koniec badanego okresu znacznie przewyzsza zadtuzenie na jego po-
czatku. Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego (Y4) w latach 2012 i 2013 osia-
ga w sztuczny sposob wartosci uiemne, gdyz dtug jednostki przekracza jej maja-

tek i kapitat whasny jest ujemny.
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W badanej grupie firm wartos¢ wskaznika Ys rzadko przekracza 30, co $wiad-
czy o szybkiej rotacji zapaséw. Skrajne wartosci tej miary $wiadczg zas o braku
zapasow w spoétce lub sg wynikiem znikomych rozmiaréw dziatalno$ci. Wskaznik
sptywu naleznosci (Yes) pokazuje, ze niektére spoftki inkasujg naleznosci natych-
miast, a w przypadku innych trwa to ekstremalnie dlugo — ponad dziewiec¢ lat.
Tak dtugi okres inkasa jest spowodowany niskg sprzedazg. Wartosci wskaznika
rotacji aktywow (Y7) wskazujg, ze czes¢ firm praktycznie nie osigga przychodow,
a przychody roczne innych stanowig wielokrotno$¢ ich majatku. Dyspersja firm
pod tym wzgledem jest znaczna.

Dla znacznej wiekszosci badanych firm wartosci wskaznika rentownosci
sprzedazy (Ys) sa standardowe. Pewnego rodzaju anomalie odnotowano
w przypadku przedsigbiorstw LRK i REG. Dla wigkszosci firm wskaznik
ROA (Yo) miesci sie w przedziale (0,05; 0,1), co swiadczy o ich dobrej rentow-
nosci. Najwyzsze wartosci tego wskaznika odnotowata spétka PSW.

Wskaznik zysku akcji (Y10) zachowuje sie podobnie do ROA, jednak niesie
nieco inng informacje — odzwierciedla zyskownos¢ jednej akcji, a nie majatku.
Zdecydowanym liderem pod wzgledem kondycji finansowej w badanej grupie
firm jest PSW.

Wskaznik zysku hipotetycznego (Y11) przyjmuje wartosci od —74,9 do 6,2. Je-
go wysokie dodatnie warto$ci wynikajg z ujemnego kapitatu spotki na skutek
ponoszonych strat.

Wskaznik PER (Yi2) osigga ekstrema o bardzo duzej wartosci bezwzgledne;.
Ujemne ekstremalne wartosci $wiadczg o deficytowosci firm, ktérych akcje mimo
to uzyskujg wysokg cene. Inna sytuacja ma miejsce w przypadku skrajnych do-
datnich wartosci. Firmy sg wtedy zyskowne, ale ekstremalnie wysokie wartosci
tego wskaznika wynikajg z tego, ze cena rynkowa znacznie przekracza zysk na
akcje. W badanej grupie przedsiebiorstw minimalne wartosci zarébwno PBV
(Ya3), jak i wskaznika warto$ci rynkowej (Y14) ksztattujg sie nietypowo.

Szczegdlnie warte omowienia sg wskazniki: szybkiej ptynnosci, zadtuzenia
ogotem i rentownosci aktywdw (ROA) (wykr. 1). Ich istotna rola wynika z bezpo-
Sredniego odzwierciedlania gtéwnych aspektéw kondycji firmy.

Wskaznik szybkiej ptynnoéci obrazuje zdolnos¢ jednostki do terminowego re-
gulowania biezgcych zobowigzan, ktéra warunkuje brak zagrozenia upadioscia.
Bazuje na aktywach ptynnych i w sposdb bezposredni pokazuje, czy jednostka
jest zdolna do sptaty zadtuzenia biezgcego, czy tez nie. Za krytyczng warto$c
tego miernika najczesciej przyjmuje sie 1. W wiekszosci badanych przedsie-
biorstw jego wartos¢ w catym badanym okresie miesci sie w przedziale [1, 4].
Przedsiebiorstwa te generalnie zachowujg wiec wysoka ptynnosé finansowsa,
z wyjatkiem dwéch firm — LRK i REG, w przypadku ktdrych wskaznik spadat
do 0.
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WYKR. 1. WARTOSCI WYBRANYCH WSKAZNIKOW DLA BADANYCH PRZEDSIEBIORSTW
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Zadluzenie ogétem ilustruje, w jakim stopniu majgtek spoétki jest obcigzony
diugiem. Duze zadiluzenie generuje istotne koszty (gtéwnie odsetek). Ponadto
jednostka zobowigzana jest do sptaty zadtuzenia, co powoduje koniecznosé
wypracowania dodatkowych srodkéw pienieznych przeznaczonych na spfate
diugu. Moze to stworzy¢ niebezpieczenstwo dla firmy w sytuacji pogorszenia sie
koniunktury. Wskaznik zadtuzenia w przypadku badanych przedsigbiorstw tylko
incydentalnie przekracza 0,5; dla LRK jest bliski 1, a dla REG wynosi ponad 2,5.
Wysokie wartosci tej zmiennej Swiadczg niekorzystnie o kondyciji firm.

Jednym z podstawowych celéw przedsigbiorstwa jest pomnazanie zaanga-
zowanego w nie majatku za pomoca wypracowanego zysku. Wskaznik ROA
odzwierciedla korzysci osiggane przez firme z zaangazowanego w nig majgtku.
Jak pisze Bednarski (2007), majatek jako catos¢ pokryty jest kapitatem wiasnym
i obcym, a wskaznik ROA pokazuje efektywnos¢ wykorzystania sumy tych kapi-
tatdbw. Nie ma okreslonej krytycznej wartodci tego wskaznika. W przypad-
ku wiekszosci firm jego wartos¢ w badanych latach nieznacznie przekracza O.
W 2014 r. skrajnie niskg warto$¢ przyjat dla firmy LRK. Biorgc pod uwage niskie
stopy procentowe oferowane na rynku finansowym w badanym okresie, nalezy
przyjat, ze analizowane spodtki osiggajg zadowalajgcg zyskownosé.

Ranking przedsiebiorstw przedstawiono na wykr. 2.

WYKR. 2. RANKING PRZEDSIEBIORSTW ZE WZGLEDU NA WATOSC WAI;

U w a g a. Jak przy wykr. 1.
Zr6dto:jak przy tabl. 1.
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Najwyzej sklasyfikowano spotke PSW. Wskazniki ptynnosci dla tej firmy
ksztattujg sie na bardzo wysokim poziomie (wykr. 3). Co wiecej, jej ptynnosé
radykalnie wzrosta w 2013 r., a nastepnie ulegta obnizeniu, ale caty czas znajdu-
je sie na poziomie znacznie wyzszym od minimalnego. Jednostka praktycznie
nie utrzymuje zapaséw, wiec wskazniki ptynnosci biezgcej i ptynnosci szybkiej
praktycznie sie nie roznig.

WYKR. 3. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA PSW
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Wskazniki zadtuzenia, bedgce niejako w opozycji do miernikow ptynnosci,
ksztattujg sie nastepujgco: wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego przyjmuje
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znikome wartosci, natomiast wskaznik zadtuzenia ogdlnego na poczatku bada-
nego okresu ksztattowat sie na wysokim, lecz dopuszczalnym poziomie,
w 2014 r. znacznie spadt, a w kolejnych latach nieznacznie wzrést. Na koniec
badanego okresu uksztattowat sie na niskim poziomie.

Rotacja zapasow w dniach jest znikoma, gdyz jednostka, jak juz wspomniano,
praktycznie nie utrzymuje zapasow. Rotacja naleznosci ksztattuje sie na do-
puszczalnym poziomie i polepsza sie w czasie. Wzrasta réwniez rotacja akty-
wow ogotem. PSW charakteryzuje sie wysoka zyskownoscig. W catym analizo-
wanym okresie wynosi ona powyzej 0,2 (z wyjgtkiem 2013 r., w ktérym przyjmu-
je wartosé powyzej 0,19), podczas gdy juz zyskowno$¢ sprzedazy w wysokosci
0,02 uwaza sie za dobry poziom.

Wskaznik ROA w analizowanej spofce ksztattuje sie na bardzo wysokim po-
ziomie; w 2013 r. wzrost powyzej 0,5. Zysk rzeczywisty znacznie przekracza
zysk hipoteczny. Stale zwieksza sie przewaga ceny rynkowej akcji nad zyskiem
na akcje. Tak samo wzrasta przewaga wartosci rynkowej nad wartoscig ksiego-
wa firmy.

Dziatalnos¢ spotki PSW w kazdym aspekcie nalezy ocenia¢ pozytywnie. Na-
tomiast pewne niebezpieczenstwo towarzyszy wysokim wskaznikom rynku kapi-
tatowego, w razie gdyby zmienity sie nastroje inwestoréw, co nie jest w peni
zalezne od jednostki.

Plynnos¢ finansowa firmy SAR sklasyfikowanej na drugiej pozycji jest bardzo
wysoka; w latach 2013—2015 systematycznie spadata, a w 2016 r. nieznacznie
wzrosta (wykr. 4). Firma nie utrzymuje zapaséw, wiec ptynnos$¢ biezgca rowna
jest ptynnosci szybkiej. Zadtuzenie ksztattuje sie na znikomym poziomie. Jed-
nostka nie utrzymuje zapaséw, wiec ich rotacja jest zerowa. Rotacja naleznosci
poczatkowo ksztattowata sie na przecietnym poziomie, potem si¢ poprawita.
Rotacja aktywoéw wzrastata w latach 2012—2014, nastepnie sie pogarszata.
Zyskownos¢ jednostki zmienia sie nieregularnie w czasie. W ostatnim roku ren-
townos$¢ przekracza wyraznie poziom zadowalajgcy. Wskazniki obrazujgce sto-
sunek wartosci rynkowej do ksiegowej rosng w latach 2012—2014, a nastepnie
sie obnizajg. Sg one stale wysokie, ale ich spadek w drugiej czesci badanego
okresu Swiadczy o mniejszym zainteresowaniu inwestoréw akcjami tej spofki.
Stosunek ceny do zysku jest nieregularnie zmienny.

Wskazniki firmy SAR ksztaltujg sie na zadowalajgcym poziomie, niemniej jed-
nak sytuacja tej firmy w czasie zmienia sie nieregularnie. Istnieje tez ryzyko
zwigzane z wptywem nastrojow inwestorow.

W przypadku przedsiebiorstwa ASE, zajmujgcego trzecie miejsce w rankingu,
wskazniki ptynnosci zmieniajg sie w sposob sinusoidalny (wykr. 5). Zapasy
w jednostce sg znikome, wiec ptynnosc¢ biezgca tylko w nieznacznym stopniu
rézni sie od szybkiej. Najmniej korzystnie ksztattuje sie w 2013 r., ale nawet
wtedy zachowuje wymagane wielkosci. W 2016 r. jednostka osiggneta zysk wy-
tacznie symboliczny, w zwigzku z czym wartosci wskaznikéw rentownos$ci spadty
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prawie do 0. Zadiluzenie jednostki w catym okresie jest nieznaczne. Jednostka
utrzymuje mate zapasy, wiec ich rotacja jest niewielka. Sptyw naleznosci jest
bardzo dobry w 2012 r., a nastepnie systematycznie sie wydtuza do 2014 r.,
w 2015 r. incydentalnie osigga poziom podobny do 2012 r., a w 2016 r. znowu
przekracza 60 dni. Rotacja aktywéw jest dosy¢ powolna i zachowuje sie nieregu-
larnie.

WYKR. 4. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA SAR
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W latach 2012—2014 zyskownos¢ ASE systematycznie spadata, a w 2015 r.
wzrosta, jednak przez caty ten okres byta bardzo wysoka. W 2016 r. zysk jed-
nostki byt wytgcznie symboliczny, wiec wartosci wskaznikow rentowno$ci spadty
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praktycznie do 0. Wskaznik cena do zysku zachowuje sie odwrotnie do wskazni-
kow rentownos$ci, uzyskujgc nieprawdopodobnie duzg wartos¢ w 2016 r. ze
wzgledu na znikomy zysk. Nalezy zwrdcié uwage, ze wartos¢ rynkowa tej spotki
jest mniejsza od ksiegowe;.

WYKR. 5. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA ASE
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Wysoka pozycja spotki ASE w rankingu wynika gtéwnie z duzej ptynnosci
w catym badanym okresie i zyskowno$ci w latach 2012—2015. Nalezy podkres-
li¢, ze o wysokiej lokacie tej spotki w mniejszym stopniu decydujg nastroje inwe-
storéw, w wiekszym zas$ jej kondycja finansowa.

Warta omowienia jest rowniez kondycja firm zajmujgcych ostatnie miejsca
w rankingu. Ptynnos¢ spotki LRK, sklasyfikowanej na przedostatniej pozycji,
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w 2012 i 2013 r. ksztattuje sie nieco ponizej sredniej, nastepnie gwattownie spa-
da, a wzrasta dopiero w 2016 r., ale i tak nadal nie przekracza sredniej (wykr. 6).
Zapasy jednostki sg znikome, wiec ptynnos¢ szybka wtasciwie nie rézni sie od
biezacej.

WYKR. 6. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA LRA
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Zadtuzenie, na poczatku znikome, w kolejnych latach systematycznie wzra-
sta, w 2015 r. przekracza 0,9, a nastepnie nieco sie obniza. Co niekorzystne dla
jednostki, jest to w zasadzie w catosci zadtuzenie dlugoterminowe. Ze wzgledu
na niewielkie zapasy obrét nimi nastepuje na biezgco. Problemem spétki jest
zarowno praktyczny brak inkasa naleznosci, jak i pogarszanie sie go w czasie.
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Wiasciwie nie odnotowano obrotéw aktywami. Wskazniki rentowno$ci odbiegajg
od normy, co wynika z niewielkich przychodéw ze sprzedazy. W 2014 i 2015 r.
jednostka poniosta olbrzymie straty i dopiero w 2016 r. odzyskata rentownos$é.

Sytuacja firmy LRK byfa niekorzystna juz w 2012 r., w latach 2014 i 2015
jeszcze sie pogorszyta, natomiast w 2016 r. nastgpita pewna poprawa. Ksztat-
towanie sie wskaznikdw rynku kapitatowego $wiadczy o lepszych nastrojach
inwestoréw w stosunku do tej spofki, niz wynikatoby to z jej wskaznikdw ekono-
micznych.

Plynnos¢ finansowa spotki REG, zajmujgcej ostatnie miejsce w rankingu ba-
danych firm, jest znikoma (wykr. 7).

WYKR. 7. WARTOSCI WSKAZNIKOW DLA REG
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Zadluzenie przekracza znacznie aktywa i poza 2014 r. systematycznie rosnie.
Wskazniki rotacji wskazujg na bardzo powolny obrét zapasami oraz praktyczny
brak inkasa naleznosci i rotacji aktywami. W 2012 i 2014 r. spétka odniosta zysk,
co wpltyneto na dodatni znak wskaznikow: zyskowno$ci sprzedazy, aktywow
oraz zysku na akcje. W pozostatych latach wskazniki te sg ujemne, o duzej war-
tosci bezwzglednej. Z powodu ujemnego kapitatu wlasnego analizowanie
wskaznika rentownosci kapitatowej, zadtuzenia dtugoterminowego oraz rynku
kapitatowego nie jest uzasadnione (prowadzitoby do btednych wnioskéw).

Sytuacja firmy REG jest niekorzystna i nie rokuje dobrze na przysztos¢. Mimo
btednych wnioskéw, jakie dawataby analiza ksztattowania sie wskaznika ren-
townosci kapitatowej czy tez wskaznikéw rynku kapitatowego, miara syntetyczna
wilasciwie oddaje stabg kondycje tej spotki.

Zaprezentowane podejscie do analizy rzetelnie odzwierciedla pozycje, jakie
badane przedsiebiorstwa zajmujg w rankingu pod wzgledem ich atrakcyjnosci
dla inwestorow.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie wykazato, ze uzyta miara, bedgca nieznaczng mo-
dyfikacjg TMAI (Tarczynski, 1994), moze by¢ wykorzystana do oceny atrakcyj-
nosci przedsiebiorstw. Miara syntetyczna nie traci swoich walorow przy wyste-
powaniu wartosci nietypowych, takich jak ujemny kapitat wtasny czy skrajne
wartosci niektorych wskaznikow spowodowane np. znikomymi przychodami ze
sprzedazy. Do jej obliczania wykorzystuje sie mniejszg liczbe danych, jest wiec
mniej pracochtonna niz klasyczna TMAI, cho¢ takze ubozsza w informacje.

Jak wykazato badanie, najwyzsze lokaty zajmujg kolejno firmy: PSW, SAR
i ASE; analiza wybranych wskaznikbw w petni potwierdzita ten wynik. Dwa
ostatnie miejsca zajmujg spdtki LRK i REG. Analiza z wykorzystaniem zapropo-
nowanego miernika syntetycznego wtasciwie ocenita ich kondycje, co nie bytoby
mozliwe w odniesieniu tylko do wybranych wskaznikow.

Nalezy podkresli¢, ze dzieki wykorzystaniu duzej liczby zmiennych diagno-
stycznych do budowy miernika syntetycznego stosowanie tej miary prowadzi do
prawidtowych wnioskéw nawet w sytuacji zafatszowania wartosci niektérych
zmiennych diagnostycznych (np. dodatnia wartos¢ wskaznika zysku hipotetycz-
nego, w sytuacji gdy firma jest deficytowa).

Analiza kondycji spétek gietdowych sektora informatycznego wskazuje, ze
wiekszos¢ firm w catym badanym okresie osiggata wartosci wskaznikow zy-
skownosci zadowalajgce inwestorow. W szczegolnosci zyskownosé sprzedazy
dla wiekszosci przedsiebiorstw byta wieksza od 1/3 wartosci poziomu pozytyw-
nego, natomiast ROA co najmniej dwukrotnie przewyzszat poziom satysfakcjo-
nujgcy. Badane firmy generalnie charakteryzujg sie wysoka ptynnoscig finanso-
wg. Realne niebezpieczenstwo utraty zdolnosci do terminowego regulowania
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zobowigzanh zagraza wtasciwie tylko dwém sposréd badanych spétek. Nadmier-
ne zadtuzenie zagraza tylko trzem, w tym firmom, ktére majg problemy z ptyn-
noscig. Zadtuzenie dtugoterminowe charakteryzowanych podmiotéw przewaznie
nie jest wysokie, aczkolwiek kilka z nich charakteryzuje sie wysokim poziomem
tego zadtuzenia. Rotacja zapaséw jest z reguty symboliczna i tylko
w nielicznych przypadkach ksztattuje sie na poziomie okoto 100 dni. Dosy¢ diugi
jest okres inkasa naleznosci. Wynika to zapewne ze specyfiki dziatalno$ci bran-
zy informatycznej i sposobu zawierania uméw z klientami.

Firmy zajmujgce w rankingach odlegte pozycje (np. ELZ, ktéry w zalezno$ci
od roku zajmuje 19. lub 20. lokate w rankingu), charakteryzujg sie zadowalajgca
kondycja finansowg. Zachowujg wymagang ptynnos¢, nie sg zadtuzone ponad
miare i przynoszg inwestorom znaczne korzysci w postaci osiggania rentowno-
Sci zarowno majatkowej, jak i kapitatowej. Sposréd 23 firm poddanych analizie
tylko dwie charakteryzujg sie wyraznie ztg kondycjg. Pozwala to wnioskowac, ze
branza informatyczna, na podstawie uzyskiwanych wynikow, jest godna uwagi
inwestoréw jako dobrze rokujgca. Mozna réwniez mie¢ nadzieje na stalty rozwoj
firm dziatajgcych w tej branzy.
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