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Abstract

Theoretical background: The F-Score is a model based on the scoring method. Its high values indicate
solid financial foundations of a given company, and in a simplified way they make it possible to distinguish
units that are attractive in terms of selection for the investment portfolio. Since the publication of the original
version of this model by Piotroski in 2000, many studies have been carried out to verify its effectiveness in
various markets. In the vast majority of cases, their results indicated the advisability of using this model.
However, the Polish stock exchange was not often taken into account in this context, therefore, it seems
that such a study may provide valuable information for Polish investors.

Purpose of the article: The main premise for undertaking research on the assessment of the effectiveness
of the F-Score model was the existence of a small number of studies focusing on the Polish stock market
in this area. In addition, the specific selection of companies representing two industries may significantly
affect the results of such a study, also providing information about the effectiveness of the F-Score model
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in relation to selected economic sectors. Therefore, the aim of the study is to verify the effectiveness of
the F-Score indicator on the example of companies from the IT and video game industries listed on the

Warsaw Stock Exchange (WSE).

Research methods: The main methods used in this analysis are descriptive statistics (arithmetic mean,
median, standard deviation, coefficient of variation). They were used to analyze the differentiation of the
F-Score values, both between sectors and over time, as well as to assess the effectiveness of the title model
(in the form of a comparison of rates of return with financial data for the previous year). The research was
based on the financial data of companies listed on the WSE Main Market and NewConnect from the video

games and IT industries. The analysis covered the period 2017-2019.

Main findings: Based on the study, the following conclusions were drawn: 1) there is a differentiation of
the F-Score values both between the video game and IT industries, and also over time; 2) higher values
of the B/M ratio did not affect the higher rates of return on shares in the following year; 3) higher values
of the F-Score model influenced higher average rates of return on shares in the following year. Thus, the
effectiveness of the F-Score model was confirmed on the basis of companies listed on the WSE. It also
indicated the need to take into account the differentiation in terms of industries. These conclusions can be
useful in the decision-making process for investors — companies with high F-Score values appear attractive

in terms of investments, which can bring potential profits exceeding the benchmark.

Abstrakt

Uzasadnienie teoretyczne: F-Score jest modelem opartym na metodzie skoringowej. Jego wysokie wartosci
wskazuja na solidne fundamenty finansowe danej spotki oraz w uproszczony sposob pozwalajg wyréznié
jednostki atrakcyjne pod katem wyboru do portfela inwestycyjnego. Od czasu opublikowania pierwotnej
wersji tego modelu przez Piotroskiego w 2000 roku przeprowadzono wiele badan weryfikujacych jego
skuteczno$¢ na roznych rynkach. W znakomitej wigkszosci przypadkow ich wyniki wskazaty na celowos¢
stosowania tego modelu. Nieczgsto jednak brano w tym kontekscie pod uwage polska gietde papierow
wartosciowych, w zwigzku z czym wydaje sig, ze badanie takie moze dostarczy¢ cennych informacji dla

polskich inwestorow.

Cel artykulu: Glowna przestanka podjegcia badan w zakresie oceny skutecznosci modelu F-Score byto
istnienie niewielkiej liczby opracowan, ktore skupiaja si¢ na polskim rynku gietdowym w tym zakresie.
Poza tym specyficzny dobor spotek reprezentujacych dwie branze, na jaki si¢ zdecydowano, moze istot-
nie wpltyna¢ na wyniki takiego badania, dostarczajac takze informacji o skuteczno$ci modelu F-Score
w odniesieniu do wybranych sektorow gospodarczych. Wobec tego celem badania uczyniono weryfikacje
efektywnosci dziatania wskaznika F-Score na przyktadzie przedsigbiorstw z branzy IT i gier wideo noto-

wanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW).

Metody badawcze: Gtoéwnymi metodami, jakimi postuzono si¢ w ramach niniejszej analizy, sg statystyki
opisowe ($rednia arytmetyczna, mediana, odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci). Uzyto ich
w celu analizy zréznicowania wartosci F-Score zarOwno pomig¢dzy branzami, jak i w czasie, a takze pod
katem oceny skutecznosci tytutowego modelu (w postaci poréwnania stop zwrotu z danymi finansowymi
za rok poprzedni). Badanie przeprowadzono na podstawie danych finansowych spéotek notowanych na
Glownym Rynku GPW i NewConnect z branz gier wideo i IT. Analizg objeto okres 2017-2019.

Glowne wnioski: Na podstawie przeprowadzonego badania wysuni¢to nastgpujace wnioski: 1) wystepuje
zroznicowanie warto$ci F-Score zar6wno pomiedzy branzami gier wideo a IT, jak i w czasie; 2) wyzsze
warto$ci wskaznika B/M nie wplywaly na wyzsze stopy zwrotu z akcji w kolejnym roku; 3) wyzsze wartosci
modelu F-Score wptywaty na wyzsze przecigtne stopy zwrotu z akcji w kolejnym roku. Tym samym na
podstawie spotek notowanych na GPW potwierdzono skuteczno$¢ modelu F-Score. Wskazano roéwniez na
konieczno$¢ uwzglednienia zréznicowania pod wzglgdem branz. Wnioski te moga by¢ uzyteczne w pro-
cesie decyzyjnym dla inwestorow — spotki o wysokich wartosciach F-Score jawig si¢ jako atrakcyjne pod

wzgledem inwestycyjnym, mogace przynies¢ potencjalne zyski przewyzszajace benchmark.
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Wprowadzenie

Wybor spolek do portfela inwestycyjnego jest czgsto wymagajacym zadaniem.
Odwotujac si¢ do jednej z gldownych koncepcji doboru firm, czyli do analizy funda-
mentalnej, nalezy wskazaé, ze wazna rolg w tym procesie odgrywa analiza finansowa.
Stosuje si¢ ja w celu okreslenia realnej kondycji spotki i jej potencjatu (Wasytkowska,
2013). Badanie takie jest jednak czesto czasochtonne, dlatego poszukuje si¢ uprosz-
czonych metod dajacych podobny obraz sytuacji. Takiemu podejsciu w pewnym stop-
niu odpowiadaja modele skoringowe, ktore w zaleznosci od warto$ci danych zmien-
nych przypisuja okreslong liczbe punktow (zmienna dyskretna) w danym obszarze
(Wycinka, 2013). Szczegoblnie czgsto wykorzystywane sa w instytucjach finansowych
jako narzgdzie do oceny zdolnosci kredytowej danego podmiotu. Jednakze modele
te moga takze mie¢ odmienne przeznaczenie, takie jak selekcja spotek cechujacych
si¢ dobrg kondycja finansowg w celu inwestowania w emitowane przez nie papiery
wartosciowe. Wskaznik F-Score autorstwa Piotroskiego jest modelem opartym na
metodzie skoringowej, odpowiadajacym wiasnie takiemu podejsciu. Zawiera on
dziewie¢ zmiennych, ktorym w zaleznosci od wartosci lub jej zmiany w stosunku
do poprzedniego roku przypisuje si¢ wartos¢ binarng (0 lub 1). Oryginalnie miat by¢
przeznaczony do analizy spotek wsrdd grupy przedsigbiorstw charakteryzujacych
si¢ wysokimi wartosciami wskaznika B/M'. Jednostki osiagajace wysokie warto-
sci F-Score (suma wartosci poszczegdlnych zmiennych; przedziat 0-9) powinny
w kolejnym okresie zanotowa¢ wzrost cen akcji, a podmioty uzyskujace najnizsze
wyniki — ich spadek. W ten sposéb autor proponowat oddzielenie ,,zwyciezcow” od

»przegranych” (Piotroski, 2000).

Od czasu publikacji tego konceptu pojawito si¢ wiele badan testujacych za-
sadnos$¢ wskaznika F-Score w odniesieniu do réznych §wiatowych rynkow. Warto
przeprowadzi¢ weryfikacje skutecznosci tego indeksu takze na przyktadzie polskiego
rynku kapitatowego. Pozwoli ona odpowiedzie¢ na pytanie, czy model ten dostarcza
warto$ciowych informacji dla inwestorow. Wybor spotek w tym celu byt intencyjny
— empiryczna cz¢s¢ pracy opiera si¢ o dane finansowe przedsiebiorstw z branz gier
wideo i IT. Wydaje si¢, ze podmioty z tych obszaréw gospodarki cechujg si¢ raczej
niskimi warto$ciami wskaznika B/M, aczkolwiek mozna wsrod nich wyr6éznic¢ row-
niez jednostki osiggajace wyzsze wartosci tego indeksu. Pozwala to na poréwnanie
skutecznosci koncepcji F-Score pomiedzy tak okreslonymi grupami spotek. Celem
niniejszego opracowania jest analiza efektywnosci dziatania wskaznika F-Score na
przyktadzie przedsigbiorstw z branz IT i gier wideo notowanych na Gietdzie Papie-

row Wartosciowych w Warszawie (GPW).

' Book-to-market — stosunek wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;j.
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Przeglad literatury

Jak zasygnalizowano powyzej, Piotroski wyznaczyt dziewie¢ wskaznikow uzy-
tych w modelu F-Score. Podzielit je na trzy grupy, co przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wskazniki finansowe uzyte w modelu F-Score

Grupa Wskazniki
ROA (rentowno$¢ aktywow [+])

CFO (operacyjne przeptywy pieni¢zne [+])

AROA (zmiana rentownosci aktywow [+])

AACCRUAL (zmiana r6znicy ROA i CFO podzielona przez aktywa [])
ALEVER (zmiana stosunku dtugu dlugoterminowego do aktywow [—])
ALIQUID (zmiana biezacej ptynnosci [+])

EQ_OFFER (liczba wyemitowanych akcji [-])

AMARGIN (zmiana marzy brutto na sprzedazy [+])

ATURN (zmiana produktywnosci aktywow [+])

Zyskownos¢

Dzwignia finansowa, ptynno$¢,
zrodta finansowania

Wydajno$¢ operacyjna

[+], [-] oznaczaja odpowiednio przypisanie wartosci 1 dla zmiany dodatniej i ujemne;j

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Piotroski, 2000).

Idea stosowania F-Score opiera si¢ na twierdzeniu, ze wysokie wartosci modelu
powinny znalez¢ odzwierciedlenie we wzro$cie cen akcji w kolejnym roku. Badania
empiryczne przeprowadzone przez autora wskazaly na zasadnos¢ tego sformutowania
—wybor portfela inwestycyjnego ztozonego z akcji spotek cechujacych si¢ wysokimi
(89 pkt) wartosciami F-Score (wsrod 20% spoétek o najwyzszym B/M w prébie)
skutkowal przewaga jego $redniej rocznej stopy zwrotu o ponad 7,5% w stosunku
do portfela bazowego (Piotroski, 2000).

Empiryczna analiza przeprowadzona przez Piotroskiego obejmowata okres
1976-1996; skupiono si¢ na rynku amerykanskim. Kilku autoréw podjeto si¢ zada-
nia weryfikacji skutecznosci koncepcji F-Score takze na przyktadzie innych rynkow.
Tikkanen i Aijo (2018), opierajac badanie empiryczne o dane finansowe gietdowych
spolek z szesnastu krajow Europy, wskazali, ze stosowanie strategii inwestycyjne;j
opartej na modelu F-Score skutkowato wzrostem stop zwrotu z portfela. Do po-
dobnych wnioskow doprowadzily badania Tripathy i1 Pani (2017) na rynku indyj-
skim, Mohra (2012) w strefie euro, Walkshausa (2020) i Hyde’a (2013) na rynkach
wschodzacych oraz Biillowa (2017). Warte uwagi jest badanie Rathjensa i Schellhove
(2011), poniewaz wynika z niego, ze strategia oparta na F-Score nie dziata w stosunku
do pojedynczych waloréw, a jedynie do ich portfeli. Mehta, Pothula i Bhattacharyya
(2019) wzieli zas pod uwagg trzy strategie, m.in. oparta na F-Score. Koncepcja Pio-
troskiego nie okazata si¢ najlepsza z analizowanych, przyniosta jednak istotny zysk.

Model F-Score wydawat si¢ celowy do stosowania, lecz mozna byto wyr6znié
tez opinie sugerujace jego modyfikacje. Przyktadowo Nast (2017) podkreslit nie-
istotno$¢ trzech wskaznikoéw z modelu (AROA, ALIQUID, AMARGIN) w odréz-
nianiu ,,zwyci¢zcow” od ,,przegranych”. W przypadku dwoch kolejnych (ALEVER,
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ATURN) wskazat za$ na zasadnos¢ stosowania odmiennego skoringu. Proponowane
przeksztalcenia F-Score przedstawil m.in. Mohanram (2005) w ramach modelu
G-Score. Zasugerowal on zmiang wigkszosci wskaznikéw z oryginalnego modelu,
pozostawiajac tylko ROA i AACCRUAL. W ramach pozostatych zmiennych postu-
lowat uwzglednienie indekséw zmiennosci zysku i sprzedazy w stosunku do bran-
zy, a takze wydatki inwestycyjne, badawczo-rozwojowe czy reklamowe. Bardziej
zblizong do wyjsciowego modelu koncepcje zaprezentowal Gray (2015). Model
FS-Score jego autorstwa obejmowat siedem zmiennych tozsamych z F-Score (poza
EQ_OFFER i CFO) oraz dodatkowo trzy inne (emisj¢ akcji netto, poza emisja kapi-
talu uwzgledniajaca tez wykup akcji wlasnych, zysk netto pomniejszony o warto$¢
wolnych przeplywdw pienigznych i jego zmiane w czasie). W przypadku obu modeli
— FS-Score i G-Score — badania empiryczne wskazaly na celowos¢ ich stosowania.
FS-Score okazat si¢ nieznacznie przewyzsza¢ oryginalny F-Score pod wzglgdem
osigganej stopy zwrotu z portfela (Gray, 2015; Mehta, Pothula, & Bhattacharyya
2019). Warte uwagi jest rowniez badanie Gimeno, Loban i Vicente (2020), w kto-
rym do analizy F-Score uzyto sieci neuronowych, tworzac nowy model NF-Score,

cechujacy sie wigksza skuteczno$cig niz F-Score.

W kontekscie modyfikacji modelu F-Score warto wspomnie¢ o szerokim wa-
chlarzu potencjalnych zastosowan konstruktow tego typu. Poza wyborem spotek
atrakcyjnych pod wzgledem inwestycyjnym moga one shuzy¢ takze do oceny kon-
dycji finansowej przedsiebiorstwa czy do prognozowania probleméw finansowych
lub bankructwa. Takie podejscie zostalo zaprezentowane m.in. w pracach Korir

(2019) i Agrawal (2015).

W literaturze przedmiotu dominuja badania potwierdzajace efektywno$¢ modelu
F-Score, dlatego zdecydowano si¢ przeanalizowac jego empiryczng skutecznos$c
w odniesieniu do branz, ktore cechuja si¢ raczej nizszymi warto§ciami wskaznika
B/M niz w przypadku oryginalnej koncepcji. Takie podej$cie powinno pozwoli¢ na
uzyskanie odpowiedzi na pytanie o celowo$¢ stosowania modelu F-Score wobec
przedsigbiorstw, ktorych akcji nie mozna uznac za niedowarto$ciowane, a dodatko-
wo poniekad tez na ocene¢ efektywnos$ci dzialania tego konstruktu na przyktadzie
polskiego rynku. Ze wzgledu na oryginalno$¢ podejscia Piotroskiego i ciagly ak-
tualnos¢ wyjsciowego modelu wybrano model F-Score, natomiast takie konstrukty

jak G-Score, FS-Score czy NF-Score zostaty pominigte.

Metody badawcze

Przedsigbiorstwa, ktorych dane finansowe poddano analizie, pochodzg z branz
gier wideo i IT. Podmioty uwzglednione w badaniu notowane sa na GPW. Ogdlna

liczba jednostek obje¢tych badaniem zostata ujeta w tabeli 2.
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Tabela 2. Liczba spotek z poszczegolnych branz i segmentow GPW

Branza Glowny Rynek GPW NewConnect Suma
Gier wideo 9 16 25
1T 26 3 29
Suma 35 19 54

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane finansowe zaczerpni¢to z raportow rocznych poszczegdlnych spotek z lat
2016-2019, a kursy akcji — z serwisu money.pl (www.money.pl/gielda/gpw/akcje).
Wartosci F-Score dla danego okresu odnoszono do zmian kursu akcji w kolejnym
roku (np. dane ustalone na dzien bilansowy 2017 roku do zmian kursu akcji w 2018
roku). Okres objety analizg to lata 2017-2020 (2017-2019 w przypadku zmiennych
finansowych; 2018-2020 dla kurséw akcji). Za spotki o wysokim B/M uznano te,
w przypadku ktorych warto$¢ ta przewyzszata 1. W 2017 roku stanowity one okoto
23%, w 2018 roku — okoto 21%, a w 2019 roku — okoto 28% catkowitej liczby
podmiotow wzietych pod uwage. Hipotezy, ktére poddano weryfikacji w ramach

niniejszego opracowania, sg nastgpujace:

1) jednostki o wyzszym poziomie wskaznika B/M osiggaja wyzsze wartosci

F-Score,

2) wystepuje zréznicowanie przecigtnych wartosci F-Score migdzy branzg gier

wideo a branzg IT,
3) statystyki opisowe dla wartosci F-Score ulegajg zmianom w czasie,

4) wzrosty/spadki kursow akcji spotek cechujacych si¢ wysokimi (>1) war-
to$ciami B/M znajduja potwierdzenie odpowiednio w wysokich i niskich

warto$ciach F-Score z konca poprzedniego roku obrotowego,
5) powyzsza zalezno$¢ nie zachodzi dla spoétek o wartosciach B/M <1.

Powyzsze hipotezy maja na celu dokonanie oceny efektywnosci wskaznika
F-Score na przyktadzie analizowanych branz. Do ich weryfikacji wykorzystano
glownie statystyki opisowe. Do zalet zaproponowanej metodologii niewatpliwie
nalezy jej wzgledna prostota i tatwo$¢ interpretacji. W ramach tego typu analizy
mozna takze wykorzysta¢ regresj¢ liniowa czy logistyczng (dwumianowg) oraz
metody nieparametryczne (np. sieci neuronowe). Badanie z wykorzystaniem takich
metod analizy, przeprowadzone na wigkszej liczbie spotek z polskiego rynku, moze
doprowadzi¢ do wartosciowych wnioskow. Taka analiza zostanie przeprowadzona

w przysztosci.

Wyniki

Cze$¢ empiryczna zbudowana zostata w kolejnosci spojnej z sekwencjg hipotez.
W pierwszej kolejnosci przedstawiono odsetek firm osiggajacych dane wartosci

F-Score w zaleznos$ci od wysoko$ci B/M (tabela 3).
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Tabela 3. Odsetek firm osiagajacych poszczegdlne wartosci F-Score

2017 2018 2019
F-Score H L cata H L cata H L cala

(n=12) | (n=40) | proba | (n=11) [ (m=42) | préba | (n=15) | (n=39) | proba
0-1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,8% 3,8% 0,0% 2,6% 1,9%
2-3 83% | 25,0% | 21.2% 0,0% 16,7% 13,2% 6,7% | 20,5% 16,7%
4-5 41,7% | 45,0% | 44.2% 18,2% | 40,5% | 35,8% | 40,0% | 30,8% | 33,3%
67 16,7% | 20,0% 19.2% | 63,6% 31,0% | 37,7% | 53,3% | 38,5% | 42,6%
89 33,3% 10,0% 15,4% 18,2% 7,1% 9,4% 0,0% 7,7% 5,6%
Cala proba | 23,1% | 76,9% 100% | 20,8% | 79.2% 100% | 27,8% 72,2% 100%

H, L — spotki o B/M odpowiednio >1, <I; n — liczebno$¢ danej grupy
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 3 mozna zaryzykowac stwier-
dzenie, ze jednostki o wyzszym poziomie B/M cechujg si¢ nieco wyzszymi warto-
sciami F-Score. Co wigcej, w przypadku wartosci F-Score wydaje si¢, ze ulegaja one
tendencjom wzrostowym. W celu lepszej ich wizualizacji i mozliwo$ci porownan
obliczono dla nich wybrane statystyki opisowe (tabela 4).

Tabela 4. Wybrane statystyki opisowe dla wartosci F-Score w poszczegdlnych latach

Srednia Mediana Odchylenie standardowe Wspotczynnik zmiennosci
Rok H L Ci?la " L ce%%a H L cz?%a " L ce%%a
proba proba proba proba
2017 |5,83[480| 504 | 5 5 5 2,25 1,94 2,04 38,56% | 40,36% | 40,46%
2018 |6,55[4,79 | 5,15 7 |45 5 1,51 1,99 2,02 23,03% | 41,67% | 39,27%
2019 533|521 | 524 | 6 5 5 1,18 1,92 1,74 22,03% | 36,92% | 33,14%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Opierajac si¢ na statystykach opisowych, mozna wysnu¢ wniosek o przewadze firm
cechujacych sie wyzszymi wartosciami B/M pod katem kondycji finansowej (wyzsze
warto$ci F-Score), co wskazuje na celowo$¢ doboru takich spotek do portfela. Wynik
ten potwierdza hipoteze 1. Poza tym sumaryczne wartosci sredniej rosty, a wspotczyn-
nika zmiennos$ci malaty, co jest pozadang tendencjg. Mozna stwierdzi¢, ze srednio
statystyki opisowe podlegaty zmianom w czasie, przyjmujac korzystniejsze wartosci
w kolejnych latach. Wobec tego takze hipoteza 3 znalazta potwierdzenie w danych.

Nastepnie wybrane statystyki przeanalizowano w odniesieniu do wartosci F-Score
ze wzgledu na dwie branze — gier wideo i IT (tabela 5).

Tabela 5. Wybrane statystyki opisowe dla wartosci F-Score wedtug sektorow

Rok Srednia Mediana Odchylenie standardowe | Wspotczynnik zmienno$ci
IT VG IT VG IT VG 1T VG
2017 5,62 4,30 5 4 2,06 1,79 36,65% 41,70%
2018 5,72 4,46 6 4 1,62 2,26 28,36% 50,80%
2019 5,69 4,72 6 5 1,61 1,77 28,22% 37,46%

VG — branza gier wideo
Zrodto: opracowanie wiasne.
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W kazdym z analizowanych lat warto$ci obserwowane dla sektora IT byty ko-
rzystniejsze niz w przypadku spolek z branzy gier wideo (wyzsze Srednie i mediany,
nizsze wspdlczynniki zmiennosci). Wskazuje to na potencjalnie lepsza kondycje
finansowg jednostek z sektora IT oraz pozwala przypuszczaé istnienie wigkszego
stopnia objasniania zmian kursow akcji w przypadku tych jednostek. Odnoszac si¢ do
hipotezy 2, wedlug ktorej wystepuje zroznicowanie mig¢dzy analizowanymi branzami
pod wzgledem wartosci F-Score, mozna uznac¢ ja za potwierdzona.

Ostatnia cze$¢ analizy skupiona jest na poréwnaniu $redniej arytmetycznej stop
zwrotu osiaganych z inwestycji w papiery wartosciowe spotek o roznym F-Score i r6z-
nych wartos$ciach B/M, a wiec jest kluczowa w kontekscie tego opracowania (tabela 6).

Tabela 6. Srednie stopy zwrotu w grupach spotek

2018 2019 2020
Rok Fr e ca,la Fr e ca}a Pt F czfia
proba proba proba
H 5,42% 3,43% | 4,25% | 39,86% [-34,30% | 12,89% — 99,43% | 99,43%
L 7,94% 6,84% 7,05% | 69,39% | 21,40% | 34,60% |148,55% |[102,34% |105,89%
Cata proba | 6,78% 6,18% 6,35% | 56,96% | 14,65% | 29,92% |148,55% [101,44% |104,01%

F+ oznacza warto$¢ F-Score na poziomie 7-9; F— to nizsze warto$ci. Stopom zwrotu z danego roku przypisano wartosci
F-Score z roku poprzedniego
Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku spotek o wyzszym B/M stopy zwrotu ksztattowaty si¢ na nizszym
poziomie, co wydaje si¢ dos¢ zaskakujace. Zgodne z oczekiwaniami byty natomiast
wyniki wérdd grup o wysokim i nizszym F-Score — jednostki osiagajace wyzsza
warto$¢ tego wskaznika w danym roku osiggaly przecigtnie wyzsze stopy zwrotu
w roku kolejnym. Taka zalezno$¢ obserwowana byta w przypadku przedsigbiorstw
zard6wno o wysokim, jak i o niskim poziomie B/M. Wobec tak przedstawionych
obserwacji mozna przyjac hipoteze 4 i odrzuci¢ hipoteze 5.

Abstrahujac od hipotez, warto zwroci¢ uwage na wartosci obserwowalne dla roku
2020. Wowczas przecietne stopy zwrotu oscylowaly wokot 100%, co jest wynikiem
zaskakujaco wysokim. Rezultat ten mozna jednak w pewnym stopniu ttumaczy¢
wpltywem pandemii COVID-19 — zdarzenie to i jego nastgpstwa dotknely wiele
obszaréw gospodarki, lecz nie wptynety negatywnie na branze gier wideo i IT. Co
wiecej, przyczynily sie nawet do wzrostu popytu na produkty i ustugi §wiadczone
przez przedsigbiorstwa dzialajace w ramach tych sektordw.

Dyskusja
Rezultat niniejszego badania potwierdza celowos¢ stosowania modelu F-Score.

Jednostki osiagajace wyzsze wartosci tego wskaznika notowaly przecietnie wyzsze
stopy zwrotu w roku kolejnym, w poréwnaniu do catej proby. Wynik taki jest zgod-
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ny z wnioskami ptynacymi z weze$niej przywotanych badan. Nie mozna jednak
poming¢ zrdéznicowania miedzy sektorami gier wideo i IT, jakie zaobserwowano
w odniesieniu do tytutowej koncepcji. Istotnie wyzszymi wartoSciami cechowaty
si¢ jednostki nalezace do drugiej z wymienionych branz. Taki rezultat wskazuje na
celowos¢ uwzgledniania zréznicowania poszczegolnych sektorow gospodarki w ba-
daniach tego typu. Ponadto statystyki opisowe wskazaly na wzrost warto$ci F-Score
w czasie na podstawie lat 2017-2019, zarowno w przypadku branzy gier wideo,
jak i catej proby. Jest to zadowalajaca tendencja, podkresla bowiem polepszanie si¢
kondycji finansowej wérdd analizowanych podmiotow w czasie. Nieco zaskakujacy
jest natomiast rezultat poréwnan pomig¢dzy przedsigbiorstwami o wysokich i niskich
warto$ciach B/M. Jednostki o wysokich wartosciach tego wskaznika powinny osiggac
wyzsze stopy zwrotu z uwagi na niedowartosciowanie ich akcji w okresie wyjscio-
wym. Opierajac si¢ na wyniku niniejszego badania, trzeba jednak stwierdzi¢, ze
zalezno$¢ taka nie wystapita w analizowanej probie — podmioty o B/M <1 osiggaty
znacznie wyzsze srednie stopy zwrotu. W kontekscie kolejnych badan skupiajacych
si¢ na modelu F-Score celowe wydaje si¢ by¢ wykorzystanie innych metod analizy,
np. regresji liniowej. Warto réwniez uwzgledni¢ spotki z réznych sektoréw go-
spodarki, nie pomijajagc zmiennych odnoszacych si¢ do branz i rozszerzajac liczbe
podmiotéw notowanych na GPW, ktdre potencjalnie moga zosta¢ objete analizg.

Konkluzje

Model F-Score autorstwa Piotroskiego jest konstruktem czesto branym pod
uwage w kontekscie doboru optymalnej, a zarazem prostej strategii inwestycyjnej.
Badania autorow skupiajacych si¢ na weryfikacji jego skutecznos$ci w odniesieniu
do roznych rynkéw wskazuja, ze mimo uptywu czasu model ten pozostaje efektyw-
ny. Niniejsze badanie takze to potwierdza, ale zarazem wskazuje na konieczno$¢
uwzglednienia zroznicowania miedzy branzami w analizach tego typu. Co wiecej,
wazny wniosek odnosi si¢ do porownania jednostek o réznych wartosciach B/M —
wydaje sig¢, ze spotki o wyzszych wartos$ciach tego wskaznika, ktérych akcje mozna
uzna¢ za niedowarto$ciowane, powinny osigga¢ wyzsze stopy zwrotu, nie znalazto

to jednak potwierdzenia w danych empirycznych.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze uzyteczno$¢ modelu F-Score nie stracila
na warto$ci wraz z biegiem czasu i moze on by¢ uzyteczny rowniez w warunkach
polskiego rynku. Jest to cenna informacja dla inwestordéw, ktérzy moga czerpac
korzys$ci ze stosowania tej koncepcji w celu doboru spotek cechujacych si¢ solidna
kondycja finansowa (wysokie warto$ci F-Score) i osiggania ponadprzecictnych

zwrotow z portfela inwestycyjnego.
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