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Scoringowa metoda wyznaczania sektorowego
wskaznika sily fundamentalnej na przykladzie spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Waldemar Tarczynski, Malgorzata Tarczynska-Luniewska,
Pawel Tarczynski"

Streszczenie: Cel — Celem opracowania jest przedstawienie prostej metody identyfikacji sektora wiodacego na
rynku kapitatowym.

Metodologia — Scoringowa metoda identyfikacji sektora wiodacego bazuje na idei konstrukeji wskaznika sity
fundamentalnej. W proponowanej metodzie zastosowano podejscie scoringowe. W budowie miernika zostaty
wykorzystane wybrane czynniki fundamentalne. Metoda ta wykorzystuje elementy analizy fundamentalnej oraz
wielowymiarowej analizy pordéwnawcze;.

Wynik — W opracowaniu zweryfikowano praktyczng uzyteczno$¢ metody. Badanie przeprowadzono dla spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2006-2010.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — W artykule zaproponowano prosta metod¢ okreslania sektora wiodacego. Metoda
uwzglednia informacje o sile fundamentalnej spotek tworzacych sektor oraz o liczbie spotek wchodzacych
w sktad danego sektora. Jest to nowa propozycja zarowno w obszarze zaproponowanej metodologii, jak i prak-
tycznego badania zwigzanego z poszukiwaniem sektora wiodacego na rynku kapitalowym z wykorzystaniem
elementow analizy fundamentalnej i metod wielowymiarowej analizy porownawczej.

Stowa kluczowe: analiza fundamentalna, wskaznik sity fundamentalnej, rynek kapitatowy

Wprowadzenie

Analiza sektorowa jest jednym z bardzo waznych elementéw analiz gietdowych. Wiaze si¢ ja
$cisle z metodami dtugookresowego inwestowania, a szczegdlnie z analizg fundamentalna.
Mozna méwic¢ nawet o metodach sektorowej dywersyfikacji ryzyka na rynku kapitalowym.
Sektory wiodace sa gwarancja uzyskiwania przez inwestorow ponadprzecig¢tnych zyskow na
gietdzie papieréw wartosciowych. Z drugiej strony uwzglednianie w procesie inwestycyjnym
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sily sektora pozwala zmniejszy¢ ryzyko inwestycji w papiery wartosciowe. Celem artykutu
jest zaproponowanie obiektywnej i prostej procedury budowy za dany przedzial czasowy
rankingu sektoréw ze wzgledu na ich atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Uzyskanie rankingu
sektorow pozwala na uwzglednienie tej informacji w roznych procedurach inwestycyjnych
(analiza fundamentalna czy analiza portfelowa), co moze zmniejszy¢ ryzyko inwestycji
i zwigkszy¢ efektywno$¢ inwestowania w papiery wartosciowe.

Problem, ktéry musi by¢ rozwigzany, to sposob pomiaru sity fundamentalnej (atrakcyjno-
$ci) danego sektora. Jest to niewatpliwie problem wielowymiarowy, poniewaz atrakcyjno$¢
mozna rozpatrywac przez pryzmat wielu czynnikow, w tym ekonomiczno-finansowych.
W sposob naturalny do takiego zagadnienia dedykowane sa metody wielowymiarowej
analizy porownawczej. W praktyce mozna wykorzysta¢ podejsScie analogiczne do TMAI
(Tarczynski, 1994b) — syntetycznego miernika rozwoju. Na tej bazie w artykule proponuje
si¢ zbudowanie Wskaznika Sity Fundamentalnej (WSF') sektora. Taki indeks umozliwi ocene
sily fundamentalnej kazdego z sektorow oraz wskazanie sektor6w wiodacych na gietdzie
papierow warto$ciowych w analizowanym okresie. Przedstawiona zostata procedura
umozliwiajaca zbudowanie rankingu sektoréw. Na bazie WSF dla sp6tki opisano procedure
konstrukcji Sektorowego Wskaznika Sity Fundamentalnej (SWSF). Wprowadzony zostat tez
system wag umozliwiajacy z jednej strony unormowanie miar, a z drugiej uwzglednienie
roznej liczby spotek w poszczegolnych sektorach. Przedstawiono réwniez mozliwo$¢ dyna-
micznego podejscia w obszarze SWSF.

Zaleta proponowanej metody jest jej uniwersalizm oraz brak formalnych ograniczen co
do liczby spotek w sektorach czy lat objetych analiza. W przyktadzie wykorzystano dane dla
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2006—2010.
Pozwala to uwzglednic¢ koncoéwke hossy z lat 2006—2007 oraz kryzysu lat 2008—2010.

1. Pojecie i konstrukcja Wskaznika Sily Fundamentalnej

Sita fundamentalna spotki jest pojeciem $ci§le zwigzanym z analizg fundamentalna, ktora
pozwala okresli¢ kondycje ekonomiczno-finansowa spotki. Zrédha pojecia sity fundamental-
nej nalezy poszukiwaé w analizie finansowej. Za tworce koncepcji wykorzystania w procesie
inwestowania metod analizy fundamentalnej uznaje si¢ Benjamina Grahama (Graham, Dodd,
2005; Graham, 2007). Koncepcja sity fundamentalnej ewoluowata w literaturze przedmiotu,
czesto nie bedac tak nazywang. Wiele praktycznych aplikacji zastosowan analizy fundamen-
talnej w tym nurcie mozna znalez¢ w pracach: Hagstrom (2007), Tarczynski i Luniewska
(2004), Arnold (2010), Navellier (2007), Mauldin (2007), Blajer-Gotegbiewska (2012, 2014),
Mrzygtod i Nowak (2013), Bodie, Kane i Marcus (2014).

Nalezy pamigtac, ze sita fundamentalna sktada si¢ z dwoch rodzajow czynnikow:

— zewnetrznych — informacje makroekonomiczne pochodzace z gospodarki,

— wewnetrznych — informacje mikroekonomiczne pochodzace ze spotek.
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Czynniki w obu grupach moga by¢ ilosciowe i jako$ciowe. Latwiejsze do uwzglednie-
nia sa czynniki ilo§ciowe bezposrednio mierzalne. Czynniki jako$ciowe pozwalajace np.
oceni¢ sytuacj¢ gospodarki danego kraju mozna uwzgledni¢ za pomoca zmiennych zero-
-jedynkowych. Site fundamentalng mozna rozpatrywaé¢ dwoch aspektach:

— jako rezultat dziatan analitycznych (w tym pomiaru) prowadzonych w ramach etapoéw
analizy fundamentalnej, ale bez wyceny — analiza fundamentalna podejscie nickla-
syczne, proste;

— sila fundamentalna jako wartos¢ wewnetrzna bedaca sumg wszystkich czynnikow
majacych wpltyw na warto$¢ zgodnie ze wszystkimi etapami analizy fundamentalnej,
podejscie ztozone.

Prowadzi to dwdch definicji (Tarczynska-Luniewska, 2013a, 2013b):

1. Sita fundamentalna podmiotu gospodarczego jako sumaryczna kategoria oceny
podmiotu na podstawie wszystkich sfer jego funkcjonowania (w skali makro i mikro)
zgodnie z etapami analizy fundamentalnej. W ujeciu ztozonym obejmujaca rowniez
proces wyceny i warto$¢ (wewngtrzna) podmiotu gospodarczego.

2. Sita fundamentalna podmiotu jako kategoria oceny podmiotu skoncentrowana na jego
kondycji ekonomiczno-finansowej bedacej wypadkowa efektéw jego funkcjonowa-
nia, gdy niemozliwe jest osiggnigcie dobrego standingu finansowego, jesli pozostate
czynniki oraz obszary funkcjonowania podmiotu dziataja niewtasciwie.

Takie zdefiniowanie sity fundamentalnej determinuje metody konstrukcji WSF. W tym
obszarze mozliwe s rozne podejscia. Pomiar sity fundamentalnej wymaga w pierwszej
kolejnosci poznania jej natury i obszarow powstawania. Ujmujac to ogodlnie, mozna podac,
ze podstawy sity fundamentalnej spotek leza w analizie fundamentalnej. Oznacza to tym
samym, ze sita fundamentalna i WSF sa $cisle ze sobg powigzane. Wskaznik jest kategorig
wielowymiarowa bezposrednio niemierzalna, ktéra moze by¢ okreslona jako zmienna syn-
tetyczna uwzgledniajaca oddziatywanie czynnikéw ilosciowych i jako§ciowych w firmie,
jak rowniez wewnetrznych i zewngtrznych czynnikow, w ramach ktorych przedsigbiorstwo
funkcjonuje na rynku. Prekursorem pomiaru sity fundamentalnej byt Tarczynski. W jego
koncepcji pomiaru wykorzystano ide¢ syntetycznego miernika rozwoju. W swoich pracach
Tarczynski uwzglednial w analizie akcji kondycje ekonomiczno-finansowa spotek, co
stanowito podstawe do oceny ich sity fundamentalnej. Koncepcja takiego ujecia sity fun-
damentalnej i jej pomiaru zostata wprowadzona do polskiej literatury przez tego autora,
(Tarczynski, 1994a, 1994b, 1995). Ponadto koncepcja ta zwracata uwage na kwesti¢ analizy
fundamentalnej jako zrodta sity fundamentalnej przedsigbiorstwa. Kluczowym elementem
w dyskusji nad pomiarem sity fundamentalnej byto wykorzystanie pewnych etapow analizy
fundamentalnej, ktore umozliwiaty analizg i ocen¢ kondycji ekonomiczno-finansowej przed-
sigbiorstwa. Zatozenie to uwzglednialo, ze przez pryzmat kondycji ekonomiczno-finansowe;j
wida¢ wszystkie efekty dziatania przedsigbiorstwa na rynku. Koncepcja sity fundamentalne;j
i jej pomiaru zostata rozwinigta przez Tarczynska-Luniewska. W 2013 roku powstato
opracowanie naukowe dotyczace metodologii powstawania i pomiaru sity fundamentalnej
(Tarczynska-Euniewska, 2013b).
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Procedura konstrukceji Wskaznika Sity Fundamentalnej WSF nie jest skomplikowana, ale
wymaga uwzglednienia pewnych elementow:

— przyjecia jednej z definicji przedstawionych powyzej,

— zidentyfikowania najwazniejszych czynnikéw odpowiedzialnych za tworzenie sity

fundamentalnej,

— pozyskania danych z analizy fundamentalnej w skali mikro lub makro, co jest uza-

leznione od przyjetego sposobu budowy wskaznika WSF.

Wskaznik sity fundamentalnej podobnie jak koncepcja sity fundamentalnej przedsigbior-
stwa moze uwzgledniaé rézne rodzaje informacji, ktoére pochodza bezposrednio z przedsigbior-
stwa lub znajduja si¢ poza nim, ale maja wptyw na jego funkcjonowanie. Nalezy podkresli¢, ze
informacje te to ilo$ciowe i/lub jakosciowe czynniki odpowiadajace za tworzenie sity funda-
mentalnej. Czynniki ilo§ciowe majg z reguty przewage nad czynnikami jako$ciowymi, ponie-
waz sa bezposrednio mierzalne i w sposob naturalny moga stanowi¢ zmienne przy konstruke;ji
WSF. Czgsto podaje si¢, ze natura czynnikow ilosciowych utozsamiana jest z ich wickszym
obiektywizmem informacji, jakie zawierajg. Czynniki jako$ciowe z uwagi na swoja naturg sa
dyskusyjne, a ich pomiar jest utrudniony. Czynniki tej grupy sa obarczone subicktywizmem.
Ich wykorzystanie bezposrednio w WSF jest utrudnione, a cz¢sto wprost niemozliwe z uwagi na
niemozliwo$¢ ich zapisu w formie umozliwiajgcej pomiar. Nie umniejsza to jednak ich znacze-
nia i wplywu na ksztattowanie si¢ sity fundamentalnej przedsigbiorstwa. W konstrukcji WSF
tym samym fatwiej jest uwzgledni¢ czynniki ilosciowe, ktore moga by¢ w bezposredni sposob
uwzglednione w pomiarze sity fundamentalnej. W zakresie sity fundamentalnej i kwestii jej
pomiaru warto zatem wykorzysta¢ tylko wskazniki ekonomiczno-finansowe, ktore de facto
odzwierciedlajg efekty odzialywania czynnikow jakos$ciowych i makroekonomicznych.

1.1. Formalna konstrukcja WSF

Konstrukcja WSF bazuje na miarach wiclowymiarowych. Czynniki sity fundamentalne;j
w procesie pomiaru stanowig zmienne diagnostyczne bedace podstawg budowy wskaznika.
Metodologia tworzenia sity fundamentalnej powoduje, ze sam wskaznik nie jest miarg
trwatg w sensie zmiennych, ktore moga by¢ wykorzystane w procesie konstrukcji miary.
Oznacza to, ze analityk moze stworzy¢ za kazdym razem wlasny zbior zmiennych zgodnie
z przyjetym podejsciem. Nadrzedne jednak staje si¢, aby zmienne te wchodzity w zakres
obszaréw powstawania sity fundamentalnej spotki. Warto podkresli¢, ze w konstrukeji WSF
mozna wykorzystaé stabilno$§¢ w czasie i w przestrzeni czynnikow sity fundamentalnej.
Odnosi si¢ to do istniejacych norm dla wskaznikow ekonomiczno-finansowych (zmiennych)
lub zachowania stabilno$ci poziomu wskaznikow dla spotki w czasie. W zwiazku z tym
istnieje kilka mozliwosci budowy wskaznika sity fundamentalne;j:

— uwzglednienie lub nicuwzglednienie stabilnoéci w czasie i w przestrzeni czynnikow

fundamentalnych,
— wybor rodzaju czynnikow sity fundamentalnej do konstrukcji wskaznika,
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— zastosowanie idei syntetycznych miar rozwoju,
— wykorzystanie idei metod scoringowych w procesie konstrukeji wskaznika.
Analityk wybiera sposob konstrukeji wskaznika, ktory jest najbardziej wartosciowy
z punktu widzenia celu prowadzonego badania. Jest to rowniez zwigzane z zastosowaniem
narzegdzi informatycznych podczas budowy wskaznika (np. programu MATLAB Iub
EXCEL). Formalne kroki konstrukcji WSF:
1. Zdefiniowanie zestawu zmiennych diagnostycznych zgodnie z przyjeta definicjg sity
fundamentalne;.
2. Zastosowanie wybranych metod umozliwiajacych okreslenie poziomu sity funda-
mentalnej analizowanych spolek.
3. Obliczanie WSF:

WSF; = wq - Qj + WgsSF;, 2)
WQ + Wgrp = 1, (3)

gdzie:

i — i-ty czynnik sity fundamentalnej (wskaznik ekonomiczno-finansowy), i=/,2,...,N,

J—Jj-taspotka,j=1.2,..,1,

WSF,— wskaznik sity fundamentalnej dla j-zej spotki,

w,—waga dla czynnikow jakosciowych,

w,, — waga dla czynnikéw ilosciowych,

N — liczba wszystkich zmiennych uwzglednionych w konstrukcji wskaznika,

n,— liczba zmiennych jako$ciowych,

ng, — liczba zmiennych ilosciowych,

0,- wskaznik sity fundamentalnej dla j-fej spotki zbudowany dla czynnikéw jakosciowych,

SF,— wskaznik sity fundamentalnej dla j-tej spotki zbudowany dla czynnikéw ilosciowych.
W niniejszym opracowaniu zaprezentowano konstrukcj¢ WSF bazujacego na idei metod

scoringowych w uyj¢ciu dynamicznym. Dynamiczne podej$cie oznacza, ze sita fundamental-

na spoiki jest postrzegana przez pryzmat poziomu wskaznikéw ekonomiczno-finansowych

uzyskiwanych w okre$lonym czasie. Zgodnie z zalozeniem analizy fundamentalnej ocena

przedsigbiorstwa w czasie powinna uwzgledniaé informacje o firmie w okresie historycznym

(35 lat wstecz). Wskaznik ma dynamiczny charakter, jezeli uwzglgdniony zostanie ten

warunek. W konstrukcji wskaznika warto uwzgledni¢ stabilno$¢ w czasie wskaznikow.

Woéwczas zastosowanie ma idea budowy stabilnej w czasie bazy danych dla konstrukcji

wskaznika z wykorzystaniem tylko czynnikéw ilosciowych:

WSF; = SF, @
gdzie:
WSF, — wskaznik sity fundamentalnej dla j-rej spotki uwzgledniajacy tylko zmienne
ilo$ciowe,
SFJ. — dynamiczny, ilosciowy wskaznik sity fundamentalnej dla j-tej spotki uwzgledniajacej
i-te ilo§ciowe wewnetrzne czynniki fundamentalne.
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Po uwzglednieniu dynamicznego charakteru wskaznika sity fundamentalnej
otrzymujemy:
WSF; = SF; = %iLy Biea we * Xie. 3)
gdzie x, sa to wartoSci wskaznikow sity fundamentalnej (wskazniki ekonomiczno-finansowe,
i-ty wskaznik w ¢-tym okresie), a wagi sa wyznaczone wedtug wzorow:

W, = —2
t Z?=1mt,
?=1 Wt = 1, Wt 2 0, (6)
gdzie:
t=12,..,n,

w —waga dla okresu ¢ i i-tego czynnika,

m,—kolejnos¢ i-tego wskaznika w okresie objgtym badaniem (najnizszg warto$¢ majg okresy
najstarsze), kolejno$¢ okresow jest analogiczna dla wszystkich czynnikow,

pozostate oznaczenia jak we wzorach (1)—(3).

W metodzie scoringowej nalezy ustali¢ poziom punktow dla czynnikow branych pod
uwage w konstrukeji wskaznika (tab. 1). W tym zakresie mozna kierowac si¢ istniejagcymi
normami ogdélnymi lub sektorowymi dla zastosowanych wskaznikow ekonomiczno-
-finansowych. Analityk moze réwniez okresli¢ normy dla wskaznikéw w sposob indywi-
dualny, wykorzystujac w tym zakresie metody statystyczne. Wskaznik sity fundamentalne;j
stabilny w czasie wykorzystujacy metod¢ scoringowa mozna zapisac jako:

WSF; = Z?]=1 D=1 Wit * Py, (7
gdzie:
i, j, t — jak w poprzednich wzorach,
WSF, - wskaznik sity fundamentalnej j-ej spotki zbudowany na bazie metody scoringowej,
P —liczba punktoéw dla i-tego czynnika w j-tej spotce, w t-tym okresie,
w, —wagi dla i-tego czynnika w okresie #, jak we wzorze (6).

Poziom WSFJ. ustalony z wykorzystaniem metody scoringowej moze by¢ traktowany
jako miara sily fundamentalnej, poniewaz uwzglgdnia sum¢ wazonych punktéw dla
czynnikow fundamentalnych. Ustanowione wagi podkreslaja waznos¢ danego czynnika
w czasie (najwyzsza wage maja czynniki najblizsze biezagcemu okresowi uwzglgdnionemu
w badaniu). Okreslenie maksymalnej liczby punktéw dla kazdego z czynnikéw umozliwia
ustalenie maksymalnego poziomu wskaznika sity fundamentalnej dla metody scoringowe;j.
Uwzgledniajac informacje zawarte w tabeli 1, mozna stwierdzi¢, ze spotka moze osiagnac
poziom SFJ. wynoszacy maksymalnie 36 punktow. Wyzsza liczba sumy wszystkich punktéw
dla wszystkich czynnikéow oznacza wyzszy poziom sity fundamentalne;.
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Tabela 1

Wartosci punktoéw przyznane dla wybranych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych

Wskaznik Norma

Punkty

Maks. liczba pkt

Plynnos¢ biezaca <1,2;2>

ponizej 1,2—-0 pkt
<1,2 do 1,4) — 3 pkt
<1,4 do 1,6) — 4 pkt
<1,6 do 2) — 6 pkt
ponad 2—4 pkt

6

Rotacja zobowiazan w dniach <30;60>
(dni)

ponizej 30—6 pkt
<30 do 40) — 4 pkt
<40 do 50) — 3 pkt
<50 do 60) — 2 pkt
ponad 60—0 pkt

Rotacja naleznosci w dniach <30;60>
(dni)

ponizej 30—6 pkt
<30 do 40) — 4 pkt
<40 do 50) — 3 pkt
<50 do 60) — 2 pkt
ponad 60—-0 pkt

ROA >0

<0 do 0,2) — 2 pkt
<0,2 do 0,4) — 4 pkt
ponad 0,4—6 pkt

ROE >0

<0 do 0,2) — 2 pkt
<0,2 do 0,4) — 4 pkt
ponad 0,4-6 pkt

Stopa zadtuzenia <0.5;0.9>

ponizej 0,5-6 pkt
<0,51 —0,6> — 5pkt
<0,61 — 0,7> — 4 pkt
<0,71 - 0,8> — 3 pkt
<0,81 —0,9>—1 pkt
ponad 0,9—0 pkt

Zrédto: Tarczynska-Euniewska (2013b).

2. Identyfikacja sektora wiodacego na GPW w Warszawie

27

W celu wyznaczenia sektorowego wskaznika sity fundamentalnej wykorzystano wskaznik
sily fundamentalnej wyznaczony WSF wedlug wzoru (7). Po wyznaczeniu WSF dla kazdej
spotki zostaly one podzielone na sektory. Dla kazdego sektora jest nastgpnie wyznaczany

sektorowy wskaznik sity fundamentalnej SWSF zgodnie ze wzorem:

SWSF, = ¥¥_,(WSFy; - v)),

gdzie:

SWSF, — wartos¢ sity fundamentalnej dla s-tego sektora,

s — liczba sektorow, s = 1,2,...,S,
k —liczba spotek w s-tym sektorze,

v, — waga dla wskaznika sity fundamentalnej dla j-tej spotki w s-tym sektorze.

)
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Wagi dla wskaznika sity fundamentalnej dla danej spotki w sektorze zostaly wyznaczone
wedtug wzoru:
WSF |

v = e
Sz wsFy

v; 20, Y v =1 ©)

Proponowany system wag pozwala uwzgledni¢ indywidualny wplyw kazdej spotki na
poziom wskaznika sity fundamentalnej w sektorze i umozliwia uwzglgdnienie wptywu
wskaznikow istotnie odstajacych od $redniej dla danego sektora. Ranking sektoréw jest
budowany na podstawie wartosci sektorowego wskaznika sity fundamentalnej SWSF zdefi-
niowanego wzorem (8). Najlepszy jest sektor, ktory ma najwyzszg wartos¢ tego wskaznika.

Aby zilustrowa¢ te procedure, w praktyce poddano analizie spotki notowane na rynku
glownym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badaniami obj¢to 203 spotki
w latach 2006-2010. Sa to wszystkie spotki notowane na rynku gtéwnym, ktére byty
notowane w sposob nieprzerwany co najmniej od 2006 do 2010 roku i dla ktorych byty do-
stepne wszystkie dane ekonomiczno-finansowe umozliwiajgce zastosowanie proponowanc;j
procedury badawczej. Wykorzystane zostaty wskazniki ekonomiczno-finansowe w ukladzie
danych rocznych. Do badania wybrano wskazniki powszechnie dostepne wykorzystywane
przez analitykow i ekspertow w ramach oceny kondycji ekonomiczno-finansowej firmy.
Wskazniki pochodzg z czterech grup: rentownosc¢, ptynnosé, sprawnos¢ zarzadzania i za-
dtuzenie. W poszczegdlnych grupach uwzgledniono nastgpujace wskazniki:

1. Rentownos¢: rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) i1 rentownos¢ aktywow (ROA) —
wskazniki te nie maja norm, powinny by¢ wyzsze od zera, im bardziej tym lepiej.

2. Plynnos¢: wskaznik ptynnosci biezacy, norma jest w przedziale od 1,2 do 2.

3. Sprawno$¢ zarzadzania: rotacja zobowigzan w dniach, rotacja naleznosci w dniach
(dla obu norma jest przedziat od 30 do 60 dni, poziom nizszy od 30 dni jest rowniez
oceniany pozytywnie).

4. Zadtuzenie: stopa zadtuzenia, norma od 0,5 do 0,9, poziom wskaznika nizszy od 0,5
jest rowniez oceniany pozytywnie.

Wyboru wskaznikdéw na potrzeby prezentacji proponowanego podej$cia dokonano na
podstawie pracy Tarczynskiego (1994a, t. 2, s. 266—268). Wartosci tych wskaznikow zostaty
zamieszczone w tabeli 1. Dodatkowo w tabeli 1 podano punkty przyznawane poszczegol-
nym spétkom zalezne od poziomu wskaznika wykorzystywane przy scoringowej ocenie
sp6tki dla wyznaczenia wskaznika sity fundamentalnej. W metodzie scoringowej przyjgto
podejscie omowione szczegdlowo w pracy Tarczynskiej-Luniewskiej (2013b, s. 206-214).

W tabeli 2 zamieszczono liczbg spétek w kazdym z analizowanych sektoréw, a w tabeli 3
podano wartosci SWSF dla kazdego z sektorow wyznaczone wedlug wzoru (8).
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Tabela 2

Liczba spotek w badanych sektorach

Nazwa sektora i;fj:]f Nazwa sektora ;i(;j:]f
Budownictwo 27  Przemyst elektromaszynowy 21
Deweloperzy 3 Przemyst farmaceutyczny 5
Energetyka 3 Przemyst lekki 6
Finanse inne 1 Przemyst materiatlow budowlanych 11
Handel detaliczny 14 Przemyst metalowy 13
Handel hurtowy 19 Przemysl motoryzacyjny 4
Hotele i Restauracje 4 Przemyst paliwowy 2
Informatyka 24 Przemyst spozywczy 15
Media 6  Przemyst tworzyw sztucznych 5
Przemyst chemiczny 3 Telekomunikacja 1
Przemyst drzewny i papierniczy 6  Uslugi inne 10

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3
Wartosci SWSF w badanych sektorach za lata 20062010

Sektor SWSF Sektor SWSF

Informatyka 1,77 Media 0,45
Budownictwo 1,72 Hotele i Restauracje 0,41
Przemyst elektromaszynowy 1,60 Przemyst farmaceutyczny 0,41
Handel detaliczny 1,14 Przemyst tworzyw sztucznych 0,34
Handel hurtowy 1,13 Deweloperzy 0,26
Przemyst metalowy 1,13 Przemyst motoryzacyjny 0,26
Przemyst spozywczy 1,01 Energetyka 0,19
Ustugi inne 0,74 Przemyst chemiczny 0,19
Przemyst materiatow budowlanych 0,71 Przemyst paliwowy 0,19
Przemyst lekki 0,50 Telekomunikacja 0,08
Przemyst drzewny i papierniczy 0,48 Finanse inne 0,07

Zrédto: obliczenia whasne.

Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, ze sektory budownictwo i przemyst elek-
tromaszynowy sa najliczniejsze, a telekomunikacja i przemyst paliwowy najmniej liczne.
Za najlepsze (sektory wiodace) w latach 20062010 z punktu widzenia SWSF nalezy uznac
sektory: informatyka, budownictwo i przemyst elektromaszynowy. Z kolei najstabsze sa
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telekomunikacja i ustugi finansowe. Oznacza to, ze ryzyko inwestowania w spotki z tych
sektorow jest najwicksze i z fundamentalnego punktu widzenia nie powinny by¢ one
przedmiotem inwestycji dtugookresowych. Dynamiczny charakter wyznaczonej miary
(uwzglednienie lat 2006-2010) pozwala na uznanie otrzymanych wynikoéw za obiektywne
i wiarygodne.

Uwagi koncowe

Ocena atrakcyjnosci sektora jest trudnym elementem analiz rynkowych. Wynika to ze
ztozonosci tej problematyki. Wiele spotek, wiele miar stosowanych do oceny ich kondycji
ekonomiczno-finansowej sprawia, ze trudno jest analizowa¢ obiektywnie atrakcyjnos¢ in-
westycyjng spotek tworzacych sektory na gietdzie papierow wartosciowych. Poszukiwanie
sektora wiodgcego wigze si¢ z ocena nastgpujacych kryteriow: rynkowych, finansowych,
organizacyjno-technicznych. Zastosowanie wskaznika sity fundamentalnej przy wprowa-
dzeniu pewnych uogoélnien spowodowalo, ze kluczowymi czynnikami oceny atrakcyjnosci
sektora staty si¢ kryteria finansowe. Kryteria te sg bezposrednio zwigzane z kondycja
ekonomiczno-finansowa podmiotéw wchodzacych w sktad sektora. Celem artykutu byto
zaproponowanie obiektywnej i prostej procedury identyfikacji za dany przedzial czasowy
rankingu sektorow ze wzgledu na ich atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Atrakcyjno$é ta wynika
z wykorzystania fundamentalnych czynnikéw tworzacych i opisujacych sit¢ spotek
i sektora, do ktérego one naleza. Procedure zilustrowano przyktadem z Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Otrzymane wyniki potwierdzaja intuicyjng oceng atrakcyjno-
$ci sektorow w badanym okresie na rynku kapitatlowym w Polsce. Oznacza to, ze mozna t¢
procedure wykorzystaé rowniez w innych analizach, np. w konstruowaniu portfeli papierow
warto$ciowych, co bedzie przedmiotem odrgbnych badan.
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THE SCORING METHOD OF DETERMINING THE SECTORAL FUNDAMENTAL POWER
INDEX ON THE EXAMPLE OF COMPANIES LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The main goal of the paper is to present a simple method of identifying the leading sector
on the capital market.

Methodology — The scoring method of determining the leading sector is based on the idea of construction the
fundamental power index. The proposed method uses the scoring approach. In the construction of the meter
were used a selected fundamental factors. This method uses an elements of fundamental analysis and multidi-
mensional comparative analysis.

Findings — In the paper was verified the practical useful of the proposed method. An analysis was done for
companies listed on the WSE. The research cover the period of time 2006-2010.

Originality/Value — In the paper was proposed the simply method of determining the leading sector. The method
included an information of fundamental power for companies forming the sector and number of companies
included in given sector. It is a new proposition in the field of useful for proposed methodology and the practical
way of research for determining the leading sector on the capital market with the use of elements of fundamental
analysis and multivariate analysis.

Keywords: fundamental analysis, fundamental power index, capital market
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