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I. WSTEP

Badania nad strategiami inwestycyjnymi, ich skuteczno$cia czy efektyw-
noécia rynku w absorpcji informacji od lat sa popularnym tematem zaréwno
badan naukowych, jak i1 poszukiwan inwestoréw. Na gieldach papieréw war-
tosciowych obraca sie wielkimi kwotami pieniedzy, rynki daja zaréwno mozli-
woé¢ szybkiego zarobku, jak 1 narazaja na potezne straty. Stad emocje 1 zain-
teresowanie, ktore budza.

Teoretycznie rynek finansowy jest posrednikiem pomiedzy dawca kapi-
talu a przedsiebiorstwem. Powstal po to, by finansowaé¢ odwazne pomysty
1 przedsiewziecia oraz dawaé¢ mozliwo$é partycypacji w ryzyku 1 osiagnietych
zyskach. W zwiazku z tym, przy zalozeniu, ze inwestorzy sa racjonalnii dobrze
poinformowani, na ogét powinni oni chetniej lokowaé érodki w spétkach, ktére
w przysztoéci beda dobrze funkcjonowac 1 konsekwentnie podnosi¢ swoja war-
tos¢. Zatem wzrost popytu na akcje spétki powinien wiazac sie z oczekiwaniem
zyskoéw w przyszlosci.

Jednak w miare wzrostu ztozonosci rynkow finansowych zalezno$§¢é miedzy
inwestorem a spotka zmalata. Mimo ze kondycja gield jest powszechnie uzna-
wanym barometrem gospodarki, na rynkach $wiatowych obserwuje sie od
wielu lat stopniowe rozejécie sie gospodarek realnych i1 rynkéw finansowych.
Co do zasady, jesli inwestorzy wykazuja zainteresowanie danym walorem
1jego cena ro$nie, to teoretycznie oznacza to, ze oczekuja wzrostu wartos$ci swo-
jej inwestycji. Jednak rozwdj technologii oraz wzrost ztozonoS$ci instrumentéw
finansowych spowodowaty, ze sa oni coraz mniej Swiadomi, w jakich przed-
siewzieciach wlasciwie lokuja kapital, a ceny na rynkach finansowych coraz
bardziej odrywaja sie od fundamentalnej warto$ci firmy. Kolejnym problemem
jest cata gama psychologicznych efektéw, ktére podkopuja newralgiczne zato-
zenie teorii finanséw o racjonalnosci uczestnikéw systemu gospodarczego.

Celem niniejszego artykutu jest ocena zalezno$ci miedzy stopa zwrotu
z akcji a wynikami spélek w kolejnych okresach. Autorka proponuje hipo-
teze, ze zalezno§¢ miedzy stopa zwrotu z udziatéw w danym przedsiebiorstwie
a jego kondycja finansowa w p6zniejszym okresie nie wystepuje lub jest staba.
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Hipoteza taka jest stawiana wbrew teorii klasycznej, gltoszacej, ze uczestnicy
rynku zachowuja sie racjonalnie, jednakowo odczytujac docierajace do nich
informacje, prawidlowo oceniajac ich wplyw 1 maksymalizujac zysk przez
dobér najbardziej atrakcyjnych spétek do portfela. Cel niniejszego opracowa-
nia mozna réwniez okresli¢ jako badanie zalozenia o racjonalno$ci uczestni-
kéw rynku w rozumieniu teorii klasycznej. Stawiana jest bowiem hipoteza, ze
nie maksymalizuja oni zysku rozumianego jako przyszte zyski netto danego
przedsiebiorstwa, zatem nie sg racjonalni w klasycznym ujeciu.

II. PROCES PODEJMOWANIA DECYZJI PRZEZ INWESTOROW
A TEORIA KLASYCZNA

W ekonomii funkcjonuje kilka modeli rynkéw finansowych, jednakze
dotychczas najwieksza role odgrywaly teorie bazujace na zalozeniu racjonal-
nosci uczestnikow rynku. Racjonalni inwestorzy podejmuja decyzje, maksy-
malizujac oczekiwana uzyteczno$é, co przewaznie sprowadza sie do problemu
optymalizacji w sensie Pareto z perspektywy stopy zwrotu oraz ryzyka. Bazuja
oni na dostepnych informacjach i na ich podstawie zawsze dokonuja adekwat-
nej wyceny waloréw. Ceny akcji nie zaleza zatem od subiektywnych ocen czy
preferencji, ale oparte sa na analizie informacji, ktore sq tak samo postrze-
gane przez wszystkich uczestnikéw rynku. W ekonomii klasycznej uznaje sie,
ze inwestorzy racjonalni stanowia przewazajaca wiekszo$é, zatem ewentualne
anomalie sa szybko eliminowane przez mechanizmy arbitrazowe!. Nieracjo-
nalnoé¢ inwestoréw ma charakter losowy, dzieki czemu jej wplyw sam sie
neutralizuje. W konsekwencji uzyskanie ponadprzecietnych zyskéw w dtugim
okresie okazuje sie niemozliwe.

Sposéb, w jaki inwestorzy podejmuja decyzje co do akceptowanego ryzyka
1 pozadanego zysku, opisuje funkcja uzytecznosci dochodu. Na wykresie 1
przedstawiono krzywe obojetnosci, ktére odpowiadaja jednakowym poziomom
zadowolenia inwestora. R6znig sie one od klasycznych krzywych obojetnosci
w teorii konsumenta, poniewaz jedna z osi (tutaj o$§ odcietych) reprezentuje
dobro niechciane, czyli ryzyko. W przeciwienstwie do klasycznego dylematu
wyboru miedzy dwoma pozadanymi dobrami, teoria uzytecznosci w kontekscie
portfela inwestycyjnego rozpatruje wybor inwestycji, ktora jest kombinacja
dobra chcianego (zysku) 1 niechcianego (ryzyka).

Poruszajac sie w obrebie tej samej krzywej obojetnosci, inwestor jest tak
samo zadowolony z dokonanej inwestycji. Ksztatt krzywej informuje o sto-
sunku inwestora do ryzyka — im bardziej stroma, tym wieksza awersja do
ryzyka, poniewaz ta sama zmiana w poziomie ryzyka musi by¢ zrekompenso-
wana wiekszym wzrostem rentownosci. Kluczowy jest fakt, ze przy niezmienio-
nym poziomie ryzyka, inwestor zawsze bedzie preferowal wyzsza stope zwrotu.
Whniosek taki ptynie wprost z zalozenia o racjonalnosci inwestora — przedktada
on wieksze zyski nad mniejszymi, a pewne korzysci nad watpliwymi.

! H. M. Markowitz, Portfolio selection, ,Journal of Finance” 7(1), 1952, s. 77-91.
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Wykres 1

Krzywe obojetnoéci 1 krzywa minimalnego ryzyka
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Historycznie jedng z wazniejszych teorii w finansach — bazujaca na kla-
sycznej koncepcji racjonalno$ci — byta zaprezentowana w 1952 r. teoria port-
fela stworzona przez Harry’ego Markowitza?. W my$l teorii Markowitza racjo-
nalny uczestnik rynku inwestuje swoj kapitat tak, by maksymalizowaé stope
zwrotu przy zadanej wariancji (interpretowanej jako miara ryzyka) badz mini-
malizowaé wariancje przy zadanej stopie zysku. Teoria portfela Markowitza
znajduje zastosowanie w optymalizacji portfela inwestycyjnego. Optymalny
portfel uzyskuje sie, naktadajac krzywe obojetnosci na krzywa minimalnego
ryzyka. Gorna cze$¢ krzywej minimalnego ryzyka nazywana jest granica port-
feli efektywnych. Przynosza one najnizsze ryzyko przy danej stopie zwrotu
oraz najwyzsza stope zwrotu przy zadanym ryzyku. Punkt styku granicy port-
feli efektywnych 1 krzywej obojetnoSci inwestora okresla optymalny portfel
z perspektywy relacji zysku do podejmowanego ryzyka.

Kolejna teoria silnie osadzong na zatozeniu racjonalnoéci inwestoréw jest
hipoteza o efektywnos$ci rynku kapitalowego. Na rynku efektywnym ,ceny
zawsze w pelni odzwierciedlaja dostepne informacje”®. Taka definicja rodzi
powazne konsekwencje, poniewaz oznacza, ze rynek zawsze prawidlowo
ustala ceny akcji, ktére sa zupelnie niezalezne od indywidualnych, subiek-
tywnych preferencji zaréwno inwestoréw, jak i emitentéw. Ponadto wszyscy
gracze postrzegaja naplywajace informacje w ten sam sposob, natychmiast
uwzgledniajac je w swoich decyzjach inwestycyjnych.

2 Ibidem.
3 E. Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, ,Journal of
Finance” 25(2), 1970, s. 383-417.
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W kontek$cie badania, bazujac na teorii klasycznej, nalezatoby przyjaé
zatozenie o istnieniu istotnej korelacji pomiedzy stopami zwrotu a wynikami
spélek w kolejnych okresach. Kurs akcji powinien odzwierciedla¢ wewnetrzna
wartos¢ firmy, a zatem réwniez jej kondycje. Zainteresowanie firma ro$nie,
gdy rosna oczekiwania co do wzrostu jej wartosci. Decydujacy sie na zakup
inwestorzy staja sie wspoélwlascicielami spotki 1 oczekuja, ze firma bedzie sie
rozwijaé¢ (w granicach akceptowanego przez nich ryzyka), co da wieksze szanse
na zyski w przyszlosci. Rosnacy popyt na dane akcje podnosi ich cene, by ta
— zgodnie z klasycznym modelem dzialania rynku — mogta ustabilizowaé sie
w stanie rownowagi rynkowej. Racjonalni inwestorzy decyduja sie na zakup
spélek, ktore przyniosa najwieksze korzysci w kolejnym okresie (az do poja-
wienia sie kolejnych nowych informacji, mogacych zmienié ich wycene). Jesli
zatem inwestorzy sa dobrze poinformowani i starajq sie racjonalnie dobieraé
spétki do swoich portfeli, powinni skupia¢ swoje zainteresowanie na tych,
ktore (w ich ocenie) w kolejnych okresach okaza sie lepsze niz pozostate.

III. MOZLIWE PRZYCZYNY BRAKU ZALEZNQSCI
MIEDZY STOPAMI ZWROTU A WYNIKAMI SPOLEK

John M. Keynes? porownywal inwestowanie na gieldzie do konkursu piek-
nosci, w ktéorym nie wygrywa ani najpiekniejsza kandydatka, ani nawet ta,
ktéra publiczno$é uznata za najpiekniejsza. Wygrywa ta, ktora wiekszos¢ uzna
za najatrakcyjniejsza dla pozostalych glosujacych. Inwestor moze osiggnaé
ponadprzecietne zyski, jesli jego oczekiwania sg inne niz oczekiwania pozo-
stalych uczestnikéw rynku, a przy tym — w przeciwienstwie do pozostalych
uczestnikOw — ma on racje. Gdyby jego oczekiwania byly zgodne z oczekiwa-
niami innych, akcje, ktérymi sie interesuje, juz bylyby drogie, co uniemozli-
witoby realizacje wysokich zyskéw. Mechanizm tworzenia sie kursu akcji nie
alokuje wiec kapitatu inwestycyjnego w pelni efektywnie, celem inwestora nie
jest bowiem znalezienie spo6tki, ktora ma najlepsze perspektywy rozwoju, ale
takiej, ktorej cena najbardziej wzro$nie. Oznacza to, ze celem nie jest dobrze
funkcjonujaca firma, tylko taka, ktéra bedzie (ale obecnie nie jest) za taka
uwazana. Zatem juz na poziomie mechanizmu rynkowego moga pojawic sie
odstepstwa od klasycznie rozumianego modelu.

Ponadto rozwdj rynkéw finansowych spowodowat oddalenie sie kapitato-
dawcy od przedsiewziecia, ktére finansuje. Inwestorzy instytucjonalni, nie-
dysponujacy swoimi $rodkami, sa w zdecydowane] przewadze nad indywi-
dualnymi®. Coraz wieksza popularnosé¢ zyskuja produkty strukturyzowane,
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe czy inne instrumenty, ktére klienci cze-
sto nabywaja bez §wiadomosci, dokad finalnie trafiaja ich pieniadze. Znaczacy

+ J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Harcourt Brace and
Co., New York 1936, rozdz. 12.

5 Inwestorzy w Obrotach Gietdowych — podsumowanie badania, Gielda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie.
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jest rowniez rozwo) rynku instrumentéw pochodnych, bedacych z jednej strony
doskonalym narzedziem zabezpieczajacym przed ryzykiem (np. kursu walu-
towego czy stopy procentowej), jednak réwnoczesnie silnie zmniejszajacych
przejrzystos¢ operacji finansowych. Krotka sprzedaz umozliwita transakcje
na walorach, ktérych nie mamy w posiadaniu, a dzieki swapom kredytowym
(ang. credit default swap — CDS) mozna dowolnie transferowac ryzyko udzie-
lonych kredytow. Poprzez operacje sekurytyzacji mozna réwniez wyizolowacé
kredyty z bilanséw bankéw 1 odsprzedac je w formie papieréw wartoSciowych.
Klient nabywajacy papier warto$ciowy pochodzacy z sekurytyzacji aktywow
banku rzadko jest §wiadom, jakiego rodzaju kredyty sa baza jego inwestycji.
Co wiecej, operacje tego typu powoduja, ze bilanse bankéw réwniez staja sie
mniej czytelne.

Mimo swojej spdjnosci 1 przejrzystosci ekonomia neoklasyczna byla wielo-
krotnie kwestionowana 1 podwazana. Krytyka dotyczyta m.in. zbyt licznych
zatozen, ktére mocno upraszczajac rzeczywisto$é, w efekcie znieksztatcaja zto-
zony obraz wspotczesnych rynkow finansowych. Duzy udziat w kwestionowaniu
klasycznych koncepcji ma ekonomia behawioralna. Jest to dziedzina ekonomii
konfrontujaca wyniki badan psychologicznych 1 socjologicznych z tezami eko-
nomii klasycznej. Teorie budowane w ramach ekonomii behawioralnej podaja
w watpliwoéé zatozenie o racjonalnosci inwestoréw, wskazujac na duzy udziat
réznego rodzaju efektow psychologicznych w procesie podejmowania decyzji®.
Okazuje sie bowiem, ze te same kwoty (w wartos$ciach bezwzglednych) moga
mie¢ rézna uzytecznos$é, a inwestorzy moga preferowac nizsze stopy zwrotu
z nieracjonalnych 1 — co istotne — malto przewidywalnych przyczyn. W mocy
jednak pozostaje pytanie, czy czynniki te sa w stanie w dlugim okresie zabu-
rzy¢ tradycyjne prawidla dziatania rynkéw finansowych. W niniejszym bada-
niu postawiono hipoteze, ze inwestorzy nie maksymalizuja zysku rozumianego
jako przyszte zyski netto zakupionej spéiki, czyli nie sa racjonalni w Swietle
klasycznej teorii ekonomii. Efekty behawioralne moga poméc w wyjasnieniu
tego typu zachowan podwazajacych powszechnosé klasycznych praw rynku.

IV. METODYKA BADANIA

Przedmiotem badania sa sp6tki notowane na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie na rynku gtéwnym. Analizowano sprawozdania kwartalne
oraz notowania na koniec kwartatow z lat 1998-2015. W analizie uwzgled-
niono 458 spoétek. Liacznie w badaniu wykorzystano 16 079 sprawozdan kwar-
talnych. Jednakze przy czesci analiz zbiér ten ulegl pomniejszeniu ze wzgledu
na konieczno$¢ obliczenia stop zwrotu za kilka kwartatow dla kazdej ze spo-
lek. Badanie mozna uznac za pelne, poniewaz uwzglednia wszystkie notowane
obecnie” na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie spotki.

6 Ibidem.
7 Grudzien 2015.
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W tabeli 1 zaprezentowano sektorowa charakterystyke badanych spélek.
Analiza objeta spo6tki z wielu réznych sektorow, jednak w uwzglednionej proé-
bie przewaza przemyst. W relacji do udzialu w gospodarce nadreprezentowane
sa budownictwo 1 finanse (udzial w gospodarce obu tych sektoréw jest mniej-
szy niz 10%)8. Tak duzy udziat przemyshu, budownictwa 1 finanséw (gtéwnie
bankéw) ma zwigzek z efektami skali — spétki notowane na Gietdzie Papieréw
WartoSciowych to najwieksze przedsiebiorstwa w kraju, a wymienione sek-
tory wymagaja przecietnie wiekszych nakladow kapitalowych niz handel czy
informatyka.

Tabela 1
Podziat badanych spélek ze wzgledu na sektory
Sektor Udzial procentowy w prébie
Przemyst® 31,4
Budownictwo, deweloperzy 15,1
Finanse 13,1
Handel 11,4
Informatyka, telekomunikacja 9,0
Pozostate® 20,1

a Elektromaszynowy, spozywczy, metalowy, materialéw budowlanych, farmaceutyczny, lekki,
paliwowy, chemiczny, lekki, surowcowy, tworzyw sztucznych, drzewny i papierniczy, motoryza-
cyjny, inne. Media, energetyka, hotele 1 restauracje, ochrona zdrowia, recykling, inwestycje, inne.

b Media, energetyka, hotele i restauracje, ochrona zdrowia, recykling, inwestycje, inne.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ponadto dokonano analizy préby ze wzgledu na przychody. W Polsce, zgod-
nie z ustawg o swobodzie dziatalnoéci gospodarczej, ze wzgledu na przychody
wyrdznia sie nastepujace grupy przedsiebiorstw:

— duze — powyzej 50 mln EUR przychodu rocznie,

— §rednie — od 10 do 50 mln EUR przychodu rocznie,

— mikro- 1 mate — ponizej 10 mIn EUR przychodu rocznie.

W tabeli 2 przedstawiono klasyfikacje spdtek ze wzgledu na przychody
zgodnie z podzialem z ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, przy
czym w grupie najwiekszych firm dodatkowo wyrézniono spétki bardzo duze
(ponad 500 mIn PLN przychodéw rocznie). Duze spétki to potowa analizowa-
nych przedsiebiorstw 1 jest to nadreprezentacja w relacji do udzialu w wytwa-
rzanym PKB. Natomiast brak w probie mikrofirm, ktére generuja prawie %
PKB Polski®. Jest to jednak zrozumiale, biorac pod uwage duze koszty wejécia
na rynek gietdowy.

8 Gléwny Urzad Statystyczny.
9 Gléwny Urzad Statystyczny.
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Tabela 2
Podziat spétek ze wzgledu na wielko§é przychodéw® w 2014 r.b
Wielko$é spotki Udzial procentowy w probie
Powyzej 500 mln PLN (duze) 34,7
0d 215 do 500 mln PLN (duze) 14,5
0Od 43 do 215 mIn PLN ($rednie) 32,9
Ponizej 43 mln PLN 17,9

@ Sprawozdanie skonsolidowane, pozycja ,,Przychody ze sprzedazy”.
® Do obliczen przyjeto kurs EUR/PLN réwny 4,3.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Badanie bedzie przeprowadzone metodami statystycznymi — weryfiko-
wane beda hipotezy o istnieniu zaleznoéci liniowej (korelacji Pearsona) mie-
dzy stopami zwrotu z akcji spétek a ich wynikami bilansowymi w kolejnych
okresach.

W badaniu kondycja spélek bedzie mierzona na dwa sposoby. Po pierwsze,
jako zmiana poziomu zysku na zainwestowanego zlotego, po drugie, jako przy-
rost wartoéci ksiegowej na zainwestowanego zlotego. Pierwszy wskaznik —
wzrost lub spadek zysku na zainwestowanego zlotego — mozna interpretowac
jako stope zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Wskaznik taki méwi o tym, ile
zysku netto przypada na jednego zainwestowanego ztotego 1 w ujeciu procen-
towym jest rentownoS$cig inwestycji. Jest to odwrotno$é czesto stosowanego
wskaznika cena/zysk. Wzrost tego wskaznika informuje o rosnacym zainte-
resowaniu inwestoréw danym walorem, poniewaz sa oni sktonni ptaci¢ wiecej
za ten sam poziom zysku z akcji. Wysoki poziom wskaznika na tle éredniej
wartoéci dla branzy moze oznacza¢ przewartoSciowanie waloru. Na potrzeby
badania uzyto relacji w formie rentowno$ci zainwestowanego kapitatu, gdyz
wydaje sie, ze bardziej odpowiada intuicji, iz wzrost kursu akcji pociaga za
soba wzrost wskaznika.

Kondycje przedsiebiorstwa mierzy sie nie tylko generowanym zyskiem.
Firmy w fazie intensywnego rozwoju duzo inwestuja, maja wysokie koszty,
ich wartoé¢ roénie, ale zysk pozostaje niski. Dlatego poza wskaznikiem ceny
do zysku stosuje sie rowniez wskaznik ceny do wartosci ksiegowej. Oblicza
sie go, dzielac kapitalizacje spétki przez aktualng wartoéé ksiegowa jej kapi-
taléw wlasnych (czyli sume aktywdéw pomniejszona o zobowiazania ogélne).
Wskaznik ten nie powinien by¢ rozpatrywany w oderwaniu od érednich warto-
§ci dla sektora. Przedsiebiorstwa produkcyjne posiadajace rozbudowane parki
maszynowe czy fabryki maja zdecydowanie wyzsza warto$¢ ksiegowa niz np.
firmy informatyczne czy doradcze — nawet przy zblizonej atrakcyjno$ci inwe-
stycyjnej. Na potrzeby badania wskaznik ten sprowadzono do postaci poréw-
nywalnej dla réznych spoétek przez przyjecie zamiast wartosci ksiegowej jej
wzglednego przyrostu. Przyrost wzgledny wartoéci ksiegowej spétki mowi, o ile
procent spétka urosta w danym okresie. Zauwazmy, ze podobnie jak wskaznik
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ceny do zysku, wskaznik ten réwniez mozna sprowadzi¢ do formy rentownosci.
Dzielac przyrost wartosci ksiegowej przez kapitalizacje, otrzymujemy stope
zwrotu, gdzie jako ,zysk” z inwestycji przyjmuje sie przyrost wartosci ksiego-
wej kapitaléw wlasnych spotki.

Niezaleznie od ceny pojedynczej akcji danej spétki inwestor oczekuje, ze
zainwestowany kapital bedzie pomnazany. Ostatecznie dywidenda jest tylko
pochodna zysku (wyptacana jest z zysku), dlatego jako pierwotna miare korzy-
§ci, jakie inwestor osiaga, inwestujac w dany walor, jest zysk netto, ktory
wygenerowal jego kapitat. Dobrze funkcjonujaca spdétka moze sie rozrastaé,
reinwestujac zysk. Moze jednak zaistnie¢ sytuacja, gdy spdtka intensywnie
sie rozwija, generuje duze koszty ze wzgledu na inwestycje 1 nie wykazuje
zyskéw. Taki wzrost powinien by¢ widoczny w przyro$cie warto$ci spotki,
ktory na potrzeby badania przyblizamy wartos$cia ksiegowa sp6tki. Dlatego
zastosowano réwniez druga miare korzysci, jakie spélka przynosi inwesto-
rowi, a mianowicie przyrost warto$ci ksiegowej na jednego zainwestowanego
ztotego. Warto$é ksiegowa jest to réznica miedzy aktywami a zobowigzaniami
spélki, co ostatecznie réwna sie kapitatowi wlasnemu. Nalezy podkreslié, ze
jest to bardzo uproszczona forma wyceny spotki i ma liczne ograniczenia. Jed-
nak na potrzeby tak szerokiej analizy mozna uznaé, ze przyblizenie wartosci
spotki wartoscia ksiegowa, jest wystarczajace. Oba wskazniki mozna interpre-
towacé jako rentowno§é zainwestowanego kapitatu — mierzona zyskiem netto
lub przyrostem wartoéci. Analizowane stopy zwrotu zdefiniowane zostaty jako
procentowa zmiana ceny danego waloru miedzy ostatnimi dniami dwéch kole;j-
nych kwartatéow, w ktorych odbywaja sie notowania.

W wykonanych analizach wykorzystano bazy danych Thomson Reuters
oraz Notoria. Baza danych Notoria umozliwia pobranie kwartalnych sprawo-
zdan finansowych spétek wraz z obliczonymi wybranymi wskaznikami finan-
sowymi w wystandaryzowanym formacie. Natomiast baze Thomson Reuters
wykorzystano do pobrania kurséw historycznych wszystkich obecnie funk-
cjonujacych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Odpowiednie dane zaimportowano do programu R. Doboru narzedzia
dokonano ze wzgledu na jego efektywno$é¢ przy obliczeniach na bardzo duzych
iloéciach danych oraz funkcjonalne pakiety statystyczne.

Kwartalnym sprawozdaniom przyporzadkowano notowania kursu gietdo-
wego danej spotki na koniec kwartaléw. Obliczono kwartalne stopy zwrotu
w okresach ¢-1 do ¢, jak zaznaczono na schemacie 1. Stopy zwrotu obliczono
jako zmiane wartosci kursu od poczatku do konca kwartatu. Dodatni znak
stopy zwrotu na potrzeby badania interpretujemy jako decyzje inwestorow
o zakupie akcji danej spdtki 1 wzrost zainteresowania nia. Zakladamy, ze
chcac maksymalizowaé swoje zyski, nabyli te wtaénie walory, poniewaz prze-
widywali, ze przyniosa one najwiecej korzysci. Rozwazmy nastepujaca sytua-
cje: inwestorzy w okresie od ¢-1 do ¢ kupuja akcje danej spétki. Popyt na nie
ro$nie, zatem cena na w momencie ¢ jest wyzsza niz w momencie ¢-1. Stopa
zwrotu za okres t-1 do ¢ jest dodatnia. Je§li inwestorzy byli dobrze poinformo-
wani 1 maksymalizuja swoj zysk, w nieodleglej przysztosci powinna byé obser-
wowana poprawa funkcjonowania spotki, czyli korzy$ci dla inwestoréw. Czas,
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jaki uptywa od zakupu waloru do momentu, w ktérym zaczyna sie obserwowac
korzysci z zakupu spo6tki to n. Moment ten moze by¢ odroczony w czasie lub
nastapi¢ zaraz po zakupie (dla n = 0). Dlatego weryfikowana jest hipoteza
o zalezno$ci zaréwno dla wynikow tuz po zakupie, jak 1 odroczonych o kilka
kwartaléw. Ponadto wprowadzono parametr k, ktory okresla okres, przez jaki
narastaja korzysci. Moze sie bowiem okazaé, ze korzyS$ci sa znaczace, jednakze
rozlozone w czasie. Zatem parametry n i k definiuja przedziat czasu, kiedy
obserwowany jest oczekiwany przez inwestora rozwdj spotki. Jesli n wyniesie
4, oznacza to, ze badamy, czy pojawily sie dodatkowe korzysci po roku (czte-
rech kwartalach) od zakupu akcji. Jesli £ wyniesie 4 1 n réwniez wyniesie 4,
oznacza to, ze badamy pojawienie sie dodatkowych korzysci po roku od zakupu
akcji przez kolejny rok.

Schemat 1

Przedzialy czasowe obliczanych wskaznikéw

< T = - >
L
t-1 t t+n t+n+k kwartaty

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy zwrécié¢ uwage na fakt, ze zysk na jednego ztotego w okresie t+n do
t+n+k jest sumowany, natomiast w przypadku wartosci ksiegowej — obliczany
jest jej przyrost wzgledny od momentu ¢+n do t+n+k (réznica miedzy wartoscia
ksiegowa na jednego zlotego w okresie t+n+k a wartoscia ksiegowa na jednego
zlotego w okresie t+n).

By zmierzy¢ badana zalezno$é, przyjeto zestaw wskaznikow 1 metod
pomiarowych. Do analizy zalezno$ci miedzy stopami zwrotu a kondycja spo-
tek w kolejnych okresach wykorzystano wspélczynnik korelacji Pearsona I
wyrazony wzorem (1), mierzacy poziom zaleznosci liniowej miedzy zmiennymi.

_ Y (=) (yi—y)
y - ’
[P G2 5, 0

Tx

1)

X,Y — zmienne losowe,
Xi'Y; — wartoéci z préb x, y,
%,y — wartosci srednie z préb x, y.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na ograniczenia wspoélczynnika korelacji
Pearsona. W kontekécie badania gltéwna jego wada jest zawezenie analizy
do zaleznoéci liniowych, przy czym nieliniowe nie sa w zaden sposéb ujete.
Ponadto jest on podatny na skrajne obserwacje, ktére moga zaburzaé¢ wynik.
Dlatego analizie zostanie poddany réwniez wykres rozrzutu.
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V. HIPOTEZY BADAWCZE

Hipoteza zerowa zaklada, ze nie wystepuje korelacja miedzy stopa zwrotu
z akcji a wybranym wskaznikiem w kolejnych okresach. W badaniu zwery-
fikowano szereg hipotez, ktére réznig sie miedzy sobg rodzajem obliczanego
wskaznika (zysk na zainwestowanego zlotego oraz przyrost wartosci ksiego-
wej na zainwestowanego zlotego) oraz przedzialami czasu, zilustrowanymi na
schemacie 1.

Hipoteza zerowa H méwi o braku korelacji p migdzy notowaniami a war-
toécig wskaznika w pdzniejszym okresie (p na poziomie statystycznie nie-
istotnie réznym od zera). Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
bedzie oznaczal, ze inwestorzy nie byli w stanie przewidzieé¢, ktére spétki
przyniosa korzysci. Zakladamy bowiem, ze inwestorzy podjeli racjonalne
decyzje co do zakupu walordéw, starajac sie dobra¢ jak najlepsze spoiki.
Dokonali wyboréw swoich portfeli na podstawie przypuszczen, ze osiagna
korzys$ci, nabywajac wyselekcjonowane uprzednio akcje. Jesli ich celem byta
maksymalizacja zysku, zakup tych wtasnie akcji §wiadczy o tym, ze sa prze-
konani o ich przewadze nad innymi. Brak korelacji przy takich zatozeniach
oznacza, ze inwestorzy nie potrafili przewidzieé, jaka bedzie kondycja spdtek
1 nie byli w stanie podjaé¢ optymalnych decyzji.

Natomiast hipoteza alternatywna H, zaklada istnienie korelacji p miedzy
stopami zwrotu a wybranymi wskaznikami na poziomie istotnie réznym od
zera. Odrzucenie hipotezy zerowe] na rzecz hipotezy alternatywnej bedzie
oznaczato, ze zaistniala zalezno$¢ (chocby staba) miedzy badanymi zmien-
nymi. Jednak tak sformulowana hipoteza alternatywna nie definiuje, czy
inwestorzy dobrze przewidzieli trendy rynkowe. Ujemna korelacja wskazywacé
bowiem moze, iz nabyli udzialy mniej efektywnych spétek niz dobrane losowo.
Przyjecie hipotezy alternatywnej wskazywaé moze zatem na konieczno$é zba-
dania znaku korelacji 1 jej sily.

Hy:p=0
H:p#0

Po wygenerowaniu danych dla odpowiednich wskaznikéw, wartoSci n i k&,
przeprowadzono w programie R test korelacji za pomoca funkeji cor.test.
Oblicza ona wartoéci estymowanej korelacji z przedziatami ufnosci na pozio-
mie 95% oraz p-warto$é. Wyniki poszczegdlnych testéw przedstawiono
w tabeli 1 1 2. Do weryfikacji hipotez wykorzystano obliczone p-wartosci.
Przyjeto, ze jeshi p-warto$¢ jest wieksza niz 0,05, to nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy zerowej o braku korelacji.



Stopy zwrotu a warto$é fundamentalna spétek 199

VI. WYNIKI

Rezultaty badania korelacji miedzy kwartalna stopa zwrotu z akeji a przy-
rostem zysku na zainwestowanego ztotego przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Korelacje miedzy stopami zwrotu a wskaznikiem zysku na zainwestowanego zlotego
w k kwartatach z op6éznieniem n

n/k 1 2 3 4 8
0 0,025 0,027 0,024 0,023 0,027
1 0,021 0,017 0,018 0,020 0,022
2 0,008 0,011 0,016 0,015 0,014
3 0,009 0,015 0,016 0,016 0,012
4 0,015 0,014 0,015 0,018 0,012

@ W tabeli pogrubiono wartoéci statystyk, dla ktérych p-value byla nizsza niz 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Prawie wszystkie zaprezentowane korelacje w przedziale ufnosci 95%
nie dajg podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, ze korelacja jest rowna
zeru. Przy braku opdznienia testy wykazaly korelacje rézne od zera (p-war-
to$¢ mniejsza niz 0,05), jednak zadna sposrdd estymowanych wartos$ci kore-
lacji nie przekracza 0,03. Tak niska wartosé¢ estymowanej korelacji rowniez
mozna uznac za jej brak. Wykres 2 to wykres punktowy dla najwyzszej war-
tosci korelacji z tabeli 1 (dlan =01 k = 2), a wykres 3 to fragment wykresu
o najwiekszym zageszczeniu wartosci (0$ odcietych ograniczona od —1 do 1,
0§ rzednych ograniczona od —0,5 do 1). Do wygenerowania wykresow uzyto
pakietu ggplot2 w programie R. Naniesione punkty maja podniesiony wspoél-
czynnik przejrzystosci, by lepiej lokalizowaé skupiska punktéw w obszarach
o duzej gestosci.

Punkty koncentruja sie wokot osi rzednych, trudno sie jednak dopatrzy¢
liniowe] zalezno$ci. Sredni zysk na zainwestowanego zlotego (w dwodch
kwartatach) wyniost 0,012 zt (z odchyleniem standardowym 0,6 zl). Ksztalt
chmury punktow nie wskazuje na istnienie zaleznoS$ci liniowe] pomiedzy
stopa zwrotu z akcji a zyskiem z dwoch kwartaléw przypadajacym na zain-
westowanego zlotego.
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Wykres 2

Rozrzut stopy zwrotu z akeji 1 zysku spétki na zainwestowanego zlotego
w kolejnych okresach (dlan =01k =2)

'S

EP_PLN_2

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wykres 3

Rozrzut stopy zwrotu z akeji 1 zysku spoétki na zainwestowanego zlotego
w kolejnych okresach (dla n =01 k = 2), wycinek zaleznoSci

SP_R

EP_PLN_2

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podobna analize przeprowadzono dla przyrostu wartosci ksiegowej spélek.
Badano korelacje miedzy stopami zwrotu z akeji a przyrostem wartosci ksie-
gowe] spotek na zainwestowanego zlotego w k kwartatach z opéznieniem n
kwartatéw. Wyniki zaprezentowano w tabeli 4.
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Tabela 4

Korelacje miedzy stopami zwrotu a przyrostem warto$ci ksiegowej na zainwestowanego zlotego

w k kwartatach z op6éznieniem n

n/k 1 2 3 4 8
0 —-0,002 0,000 0,000 0,000 0,002
1 0,002 —-0,002 0,000 0,000 0,004
2 0,009 0,002 —-0,002 0,000 0,005
3 0,000 0,012 0,000 —-0,002 0,003
4 0,016 0,002 0,012 0,003 0,000

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na poziomie istotnosci 95% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
o braku zalezno$ci liniowej. Korelacja we wszystkich przypadkach jest bar-
dzo bliska zeru. Podobnie jak w przypadku zysku na zlotego, wygenerowano
réowniez wykresy dla najwyzszej warto$ci z tabeli 4. Najwyzsza, cho¢ wciaz
sladowa, korelacja wystapita w przypadku opdznienia réwnego rok 1 obliczen
przeprowadzonych dla jednego kwartatu (n = 41 k = 1). Na wykresie 4 zapre-
zentowano wygenerowany w pakiecie ggplot2 wykres, a na wykresie 5 przed-
stawiono zblizenie na fragment wykresu o najwyzszym zageszczeniu punktow
(0§ odcietych ograniczona od —1 do 1, o$ rzednych ograniczona od —0,5 do 1).

Wykres 4

Rozrzut stopy zwrotu z akeji 1 przyrostu wartoéci ksiegowej spotki na zainwestowanego zlotego

SP_R_L4

Zrédto: opracowanie wlasne.

w kolejnych okresach (dlan=41k=1)

i
f

BVG_PPLN



202 Alicja Fras

Wykres 5

Rozrzut stopy zwrotu z akeji 1 przyrostu wartoéci ksiegowej sp6lki na zainwestowanego zlotego
w kolejnych okresach (dla n =41k = 1), wycinek zaleznosci

g
3,

SP_R_L4

BVG_PPLN

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W przypadku przyrostu wartosci ksiggowej na zainwestowanego zlotego
réwniez nie obserwuje sie wyraznych zalezno$ci liniowych. Sredni przyrost
wartosci w jednym okresie wynidst 0,00 zt przy odchyleniu standardowym
1,88 zt.

VII. WNIOSKI

W przeprowadzonych analizach nie zaobserwowano liniowe] zaleznos$ci
miedzy stopami zwrotu z akcji a korzyS$ciami z tych akeji w kolejnych okre-
sach (mierzonych zyskiem netto oraz przyrostem wartosci ksiegowej inwesty-
cji). Moze to oznaczaé, ze przyszte wyniki spélek nie sg gtéwnym czynnikiem
decydujacym o tym, na ktore akcje roé$nie popyt 1 ktore z nich drozeja. Potwier-
dzono wyj$ciowo postawiong hipoteze o braku korelacji, a zarazem podwazono
zalozenie o racjonalnosci inwestorow.

Taki rezultat moze oznaczaé rzeczywisty brak zaleznoéci, niemniej warto
zauwazy¢, ze pewne czynniki mogly zostaé¢ pominiete 1 zasadne jest pogtebie-
nie badania. Na gruncie teorii klasycznej przyjmuje sie dwa gléwne czynniki
wplywajace na atrakcyjno$é inwestycji — stopa zwrotu (zysk) oraz ryzyko.
W badaniu pominieto aspekt ryzyka. Dana firma mogta utrzymaé wyniki
z poprzedniego okresu, jedocze$nie redukujac ryzyko, 1 w ten sposéb zachecié
inwestoréw do lokowania kapitalu, nie wykazujac zmian w zysku netto. Z per-
spektywy metodyki istotny moze byé fakt, ze badana jest jedynie zaleznoéé
liniowa, a rozwazy¢ mozna réwniez zaleznosci nieliniowe. Ponadto wspoéteczyn-
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nik korelacji Pearsona przypisuje stosunkowo duza role warto$ciom skrajnym,
co réwniez moze zaburzac odczyt danych. Ponadto obliczane sa korelacje poje-
dynczych wskaznikéw, a przeanalizowaé nalezaloby istnienie zalezno$ci mie-
dzy kombinacja obu wskaznikéw (np. model regresji).

Warto rowniez rozwazy¢ podzial proby na mniejsze, ale bardziej jedno-
lite podgrupy, wziete do badania sp6tki sa bowiem bardzo réznorodne. Ist-
nieje mozliwos§é, ze zaleznoSci wystepuja, ale jedynie dla spélek duzych badz
malych, dla wybranego sektora lub tylko w pewnych okresach (kryzys mogt
zaburzy¢ pewne zalezno$ci obserwowane w czasie koniunktury). Zaleznos$é
moze by¢ np. mniejsza dla malych spélek, ktérych walory sa mniej ptynne,
badz w okresie kryzysu, kiedy decyzjami inwestoréw czesciej kieruje strach
niz racjonalne analizy. Kolejnym problemem moga byé¢ wskazniki, ktore sa
tylko przyblizeniem korzysci, jakie mialby osiagnaé¢ inwestor. Tutaj warto roz-
wazy¢ alternatywny dla tradycyjnego wskaznika C/Z (cena do zysku) wskaz-
nik EV/EBITDA (kapitalizacja spétki do zysku operacyjnego powiekszonego
o amortyzacje). Bierze on pod uwage zadtuzenie, ponadto EBITDA jest mniej
podatna na manipulacje ksiegowe niz zysk netto. Zatem mozna by zastosowacé
wskaznik w formie rentownosci — EBITDA na zainwestowanego zltotego.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wstepnie potwierdzié
brak zaleznosci liniowej, wszakze problematyka racjonalnosci inwestora, jak
1 zalezno$ci notowan gietdowych od wartosci sp6tki powinna by¢ dalej eksplo-
rowana. Istnieje wiele argumentéw kwestionujacych zasade, 1z dobre spétki
drozeja, a slabe tanieja, oraz wiele mechanizméw, ktére moga przyczyniac sie
do takiego stanu rzeczy. Kolejne badania oraz zastosowanie zaproponowanych
powyzej zmian w metodyce moze poméc rozwiaé watpliwosci.
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RATES OF RETURN AND THE FUNDAMENTAL VALUE OF A COMPANY
IN THE LIGHT OF THE ASSUMPTION OF INVESTOR’S RATIONALITY

Summary

If investors were rational, they would buy the stock of companies which in their opinion
represent the highest probability of generating profit or value growth. Therefore a positive cor-
relation between a share price increase (as an indicator of investors’ confidence in the future
prosperity of given company) and subsequent benefits should be evident. This, however, does
not always happen. One of the reasons why this seemingly natural relation is not observed may
be that investors do not always behave rationally. Another may be certain methodological is-
sues discussed in the article. The research presented was based on a sample of 458 companies
listed on the Warsaw Stock Exchange. The time period covered the years 1998-2015. It has been
found that there is no linear dependency between quotations and the company’s end results
understood as income per invested zloty and book value growth per invested zloty. The outcome
of the research may have been disturbed by methodological factors, therefore in the research to
follow different risks, including differences in subgroups (sectors, small and big firms) as well as
other ratios will be taken into account and the non-linear dependency will be verified.






