Jak z zyskiem przejsc¢ przez
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Wskazniki finansowe, takie jak stosunek ceny akcji do zysku
czy ceny akcji do wartos$ci ksiegowej, sa juz dobrze znane
statym czytelnikom bloga. Tym razem postanowilismy wprowadzid
do obiegu kolejne narzedzie analizy fundamentalnej, a
mianowicie F-Score. Jest to wskaznik opracowany przez Josepha
Piotroskiego, profesora z Uniwersytetu Stanforda.

Gtéwna idea przysSwiecajgca Piotroskiemu przy tworzeniu
wskaznika byta bardzo prosta. Chodzito o wyszukanie
atrakcyjnie wycenionych spétek gietdowych, ktdére jednoczes$nie
znajdujg sie w dobrej sytuacji finansowej.

0 ile sam wskaznik zostat opracowany w 2000 roku, to naprawde
gtosno zrobito sie o nim dopiero po kryzysie z 2008 roku.
Amerykanskie Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

opublikowato woéwczas stopy zwrotu wygenerowane przez 56
réznych strategii gietdowych. Okazato sie, ze tylko jedna z
nich wypracowata zysk w 2008 roku. By*a to strategia oparta na
wskazniku F-Score. Mato tego, jej stopa zwrotu siegneta 32,6%,
podczas gdy mediana dla pozostatych strategii wyniosta -41,7%!

Zwrbécie uwage na fakt, Ze F-Score Swietnie poradzit sobie
podczas zatamania na gietdzie, a w chwili obecnej mamy za sobg
az 8 lat hossy. To dobry moment, by przyjrze¢ sie blizej
wskaznikowi Piotroskiego.

METODOLOGIA

Selekcjonowanie spdétek za pomocag F-Score dzieli sie na 2
etapy. Pierwszy z nich jest banalnie prosty. Sprawdzamy spétki
pod katem stosunku ceny akcji do wartosci ksiegowej, a
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nastepnie odrzucamy 80% z najwyzszymi wskaznikami C/WK.
Pozostate 20% najatrakcyjniej wycenionych przechodzi do
dalszej analizy.

W jej trakcie spdétki oceniane sg pod katem 9 kryteridw. Za
spetnienie kazdego z nich uzyskujg po 1 punkt, a zatem %gczna
maksymalna liczba punktéw to 9.

Sp6tka uzyskuje punkt jesli:
— wypracowata zysk netto w trakcie ostatniego roku;

— zanotowat*a dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci
operacyjnej w ostatnim roku;

— poprawita poziom rentowno$ci aktywéw w poréwnaniu z
wczesniejszym rokiem;

— wartosé¢ przeptywdw z dziatalnos$ci operacyjnej byta w
ostatnim roku wieksza od zysku netto;

— w ostatnim roku zmniejszyt sie stosunek zadtuzenia
dtugoterminowego do wartosci aktywdéw spdtki;

— stosunek aktywéw obrotowych do zadtuzenia krétkoterminowego
jest wyzszy niz w poprzednim roku;

— liczba wyemitowanych akcji nie wzrosta w pordwnaniu do
poprzedniego roku;

— marza na sprzedazy poprawita sie w pordwnaniu z poprzednim
rokiem;

— wartos¢ wskaznika rotacji aktywdw jest wyzsza niz przed
rokiem.

Ostatecznie przy tworzeniu portfela Piotroski brat pod uwage
wytgcznie te spétki, ktdédre uzyskaty 8 lub 9 punktow.

ZALETY



Juz pierwszy etap selekcji spétek pokazuje, ze Piotroski
prowadzi nas w kierunku niedowartosSciowanych akcji.
Ostatecznie pod uwage brane jest tylko 20% przedsiebiorstw o
najnizszym wskazniku C/WK. Takie zatozenie idealnie uzupeinia
sie z jedna z gtoéwnych zasad przekazywanych przez Tradera2l od
samego poczatku, czyli ,kupuj tanio, sprzedawaj drogo”. Wbrew
pozorom, to has*o nie przemawia do wiekszosci inwestorow.

Kolejng zaleta F-Score jest fakt, ze wsrdéd kryteridw
uwzglednia réwniez przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej. Sam
zysk netto moze by¢ w tatwy sposdéb manipulowany. Z kolei
przeptywy pieniezne sg znacznie bardziej odporne na kreatywng
ksiegowos¢ i mowig nam wiecej o faktycznej sytuacji finansowej
spotki.

Bardzo wazny jest rowniez fakt, ze spdétki wyselekcjonowane na
podstawie zasad Piotroskiego charakteryzujg sie stosunkowo
niskim poziomem ryzyka. Nawet w trakcie zatamania na rynku w
2008 roku spdétki wyselekcjonowane za pomocg F-Score potrafity
wypracowa¢ wysoki zysk. To nie przypadek — biorgc pod uwage
wytagcznie spOtki o niskim wskazniku C/WK, automatycznie
wykluczamy przedsiebiorstwa, ktdérych ceny sg ,napompowane” i
moga zaliczy¢ duzg przecene.

WADY

F-Score nie jest oczywisScie pozbawiony wad. Strategia
Piotroskiego jest stosunkowo trudna do stosowania w przypadku
polskiej gietdy. Spotki z niskim poziomem C/WK oraz wysokim F-
Score mozna policzy¢ na palcach jednej reki.

Samo stosowanie wskaznika C/WK réwniez moze budzid
wagtpliwosci. Wszystko dlatego, ze w przypadku spétek
technologicznych wskazZznik ten z natury jest wyzszy, co
automatycznie wyklucza wiekszo$¢ tego typu przedsiebiorstw. Z
tego samego wzgledu pordwnywanie poziomu C/WK np. dla gietdy w
Rosji i Korei Potudniowej absolutnie mija sie z celem.

Istotng wada F-Score jest réwniez fakt, iz niektdre kryteria



koncentrujg sie na samej poprawie w danym obszarze. Przyktad:
spétka moze miel gigantyczne zadtuzenie, ktore w danym roku
minimalnie zmniejszy*o sie w stosunku do warto$ci aktywow i
takie przedsiebiorstwo, zgodnie z zatozeniami Piotroskiego,
dostaje dodatkowy punkt.

GDZIE SZUKAC INFORMACJI?

Samodzielne liczenie F-Score dla poszczegélnych spdtek
wymagatoby ogromnej ilosci pracy i czasu. Na szczesScie sa
strony, ktére oferujg nam darmowy dostep do wynikéw spdétek
notowanych zaréwno w Polsce, jak i USA.

W przypadku naszego kraju z pomocag przychodzi strona
Biznesradar.pl. Wystarczy skorzystaé¢ z wyszukiwarki, wpisad
spétke, a nastepnie naszym oczom ukaza sie dane finansowe i
wskazniki, z F-Score wtgcznie. Ponizej przyktad spétki z
maksymalnym wynikiem — Staleexport Autostrady.

OczywisScie poziom C/WK musimy sprawdzié¢ samodzielnie. W
przypadku powyzszej spotki wynosi on 1,6, co oznacza
umiarkowang wartosc.

Jesli chodzi o gietde w Stanach Zjednoczonych, to tutaj warto
skorzystaé¢ ze strony Gurufocus.com. Strona nie podaje F-Score
dla wszystkich spotek, jednak w przypadku wiekszych
przedsiebiorstw nie ma probleméw z pozyskaniem informacji.
Maksymalnym wynikiem moze pochwali¢ sie m.in. Rio Tinto.

Wsrdéd najpopularniejszych obecnie spdétek na Wall Street, F-
Score waha sie zazwyczaj pomiedzy 4 a 6.

PODSUMOWANIE

Jak wida¢, Zrdédta zawierajgce F-Score s3 *atwo dostepne,
dlatego tez warto wiedzie¢ co doktadnie kryje sie za tym
wskaznikiem. Mimo wszystko, ze wzgledu na wymienione wady,
przestrzegamy przed traktowaniem F-Score w kategoriach metody
na stworzenie portfela inwestycyjnego. Powinno to by¢ raczej



dodatkowe narzedzie, ktdére moze utwierdzié¢ nas w przekonaniu
ze inwestycja w dang spotke to stuszny wybor.
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