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PROBA OCENY EFEKTYWNOSCI
STRATEGII INWESTYCYJNEJ OPARTEJ
NA REGRESJI LINIOWEJ MNOZNIKA P/R
SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW

Streszczenie: Artykul prezentuje mozliwo$¢é wykorzystania prostego modelu regresji linio-
wej mnoznika cena do przychodow ze sprzedazy (P/R) w identyfikacji przewartosciowa-
nych oraz niedowartosciowanych spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych. Stopy zwrotu portfeli skonstruowanych na podstawie oszacowanego mode-
lu zostaly poré6wnane ze stopami zwrotu catego rynku (indeksy WIG oraz WIG20) oraz sto-
pami zwrotu alternatywnych prostych strategii inwestycyjnych (bazujacych na mnoznikach
cena do przychodow ze sprzedazy, cena do zysku netto oraz cena do warto$ci ksiggowej)
w okresie od 28 lutego 2007 r. do 29 lutego 2008 r. Dokonana analiza wskazuje, iz zapropo-
nowane podejscie inwestycyjne, oparte na prostej regresji mnoznika cena do przychodow ze
sprzedazy, moze by¢ bardzo uzyteczne w identyfikacji najbardziej niedowarto$ciowanych
oraz przewarto$ciowanych spotek, pozwalajac budowac portfele inwestycyjne o ponadprze-
cigtnej stopie wzrostu. Otrzymane pozytywne rezultaty musza by¢ jednak zweryfikowane
z wykorzystaniem danych obejmujacych dtuzsze horyzonty inwestycyjne.

Stowa kluczowe: mnoznik P/R, regresja liniowa, wycena spotek, strategie inwestycyjne.

1. Wstep

Liczne badania wskazuja, iz stosowanie prostych strategii inwestycyjnych, takich
jak inwestowanie jedynie w spotki gieldowe o niskich wartosciach wskaznikow
cena do zysku czy cena do wartosci ksiggowej, moze generowaé w $rednim
i dlugim okresie stopy zwrotu istotnie przekraczajace zarowno stopy zwrotu catego
rynku, jak i stopy zwrotu bardziej zaawansowanych strategii inwestycyjnych
(uwzgledniajacych znacznie wigkszy zakres informacji). Najpopularniejszymi
mnoznikami wyceny sa w przypadku tych prostych strategii mnozniki oparte na
zyskach spotek (szczegdlnie mnoznik cena do zysku netto) oraz mnozniki oparte
na zainwestowanym kapitale (zwlaszcza mnoznik cena do wartosci ksiggowe;j).
Znane 1 wykorzystywane, cho¢ w mniejszym zakresie, bywaja réwniez mnozniki
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cena do przychodow ze sprzedazy czy cena do operacyjnych przeptywow pienigz-
nych.

W artykule dokonano proby oceny efektywno$ci mnoznika cena do przycho-
dow ze sprzedazy (P/R) w dyskryminacji niedowarto§ciowanych oraz przewar-
tosciowanych spotek na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych. Efek-
tywno$¢ rozumiana jest tu jako mozliwo$¢ uzyskania ponadprzecigtnych stop
zwrotu z inwestycji w akcje spotek gieldowych dzigki selekcji tych akcji opartej na
zaproponowanych narzedziach analitycznych. Miara efektywnos$ci jest zatem
w tym przypadku réznica pomig¢dzy stopami zwrotu portfeli zbudowanych z wyko-
rzystaniem badanego narzedzia a stopa zwrotu catego rynku gietldowego.

Niektore badania wskazuja, iz sposrod alternatywnych mnoznikéw wyceny
mnoznik cena do przychodow ze sprzedazy charakteryzuje si¢ najnizsza doktadno-
$cia w wycenie spotek gietdowych [Liu i in. 2007, s. 135-172]. Inne badania wska-
zuja jednak, iz sposréd mnoznikoéw wyceny opartych jedynie na danych historycz-
nych (z pominigciem prognoz finansowych), wycena spotek przy wykorzystaniu
mnoznika cena do przychodow ze sprzedazy, z uwzglednieniem zréznicowania
spotek w zakresie rentownoS$ci operacyjnej oraz tempa wzrostu przychodéw, cha-
rakteryzuje si¢ relatywnie wysoka doktadnos$cia [Schreiner 2007, s. 16-17]. Niekto-
re inne badania wskazujgq ponadto, iz w przypadku bardzo dtugich horyzontow
inwestycyjnych rowniez bardzo proste strategie (bez uwzgledniania rdznic po-
miedzy wynikami finansowymi spoétek) bazujace na tym mnozniku daja najwyzsze
dlugookresowe stopy zwrotu przy relatywnie niskim ryzyku inwestycyjnym
[O’Shaughnessy 2007, s. 127-142]. Mnoznik cena do przychoddéw ze sprzedazy
(P/R) jest réwniez, w pordwnaniu z mnoznikami opartymi na nizszych poziomach
rachunku wynikéw (zysk operacyjny, zysk netto itd.), relatywnie odporny na roz-
nice w zasadach rachunkowos$ci poszczegoélnych spotek, zwigkszajac porownywal-
no$¢ danych [Damodaran)].

Wyniki tych badan, ktore wskazuja na niska skuteczno$§¢ mnoznika cena do
przychodow ze sprzedazy w dyskryminacji przewartosciowanych oraz niedowar-
tosciowanych spotek, moga wynikaé z faktu, iz w wielu badaniach strategia inwes-
tycyjna oparta na mnozniku cena do przychodow ze sprzedazy stosowana jest bez
uwzglednienia wptywu czynnikéw fundamentalnych (wynikow finansowych spo-
tek) na ksztattowanie si¢ tego mnoznika. Tymczasem zaréwno teoria, jak i badania
empiryczne wskazuja, iz zachodzi silna relacja pomigdzy ksztaltowaniem sig
wartosci mnoznika cena do przychodow ze sprzedazy a zmiennymi fundamental-
nymi, szczegblnie rentownoscia operacyjna spotek [Penman 2007, s. 83].

W celu podjgcia proby oceny efektywnosci mnoznika cena do przychodow ze
sprzedazy w identyfikacji przewarto$ciowanych oraz niedowarto$ciowanych spo-
tek na warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych w niniejszym artykule do-
konano poréwnania stop zwrotu strategii inwestycyjnych opartych na ekonomet-
rycznej analizie ksztaltowania si¢ mnoznika cena do przychodow ze sprzedazy
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(strategie uwzgledniajace fundamenty finansowe spotek) ze stopami zwrotu alter-
natywnych prostych strategii opartych na mnoznikach wyceny (mnozniku cena do
przychodow ze sprzedazy bez uwzglednienia wynikoéw finansowych spétek, mnoz-
niku cena do zysku netto oraz mnozniku cena do wartosci ksiggowej) oraz ze
stopami zwrotu strategii indeksowych (opartych na indeksach WIG oraz WIG20).
W celu oceny strategii opartej na ekonometrycznej analizie mnoznika cena do
przychodow ze sprzedazy oszacowano regresj¢ liniowa tego mnoznika na dzien 28
lutego 2007 r., po czym dokonano analizy poréwnawczej stop zwrotu w okresie
pomigdzy 28 lutego 2007 r. a 29 lutego 2008 r.

2. Zastosowana procedura budowy modelu regresji liniowej
mnoznika P/R

Zmienng objasniang modelu jest wskaznik (mnoznik wyceny) cena do przychodow
netto ze sprzedazy (P/R) spolek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych, obliczony na dzien 28 lutego 2007 r. dla kazdej ze spotek w naste-
pujacy sposob:

P
P/R=—1 1
JR=p b (M
gdzie: P/R — wskaznik cena do przychodow netto ze sprzedazy na dzien 28 lutego
2007 r.,
P, — kurs akcji danej spo6tki na zamknigciu sesji w dniu 28 lutego 2007 r.,
R, — przychody netto ze sprzedazy (skonsolidowane lub jednostkowe)

danej spotki narastajaco za cztery kwartaly 2006 r.,
n  — liczba akcji zwyktych danej spotki na koniec 2006 r.

Wskaznik obliczono na dzien 28 lutego 2007 r. (a nie na koniec 2006 r.) w celu
uwzglednienia opdznienia czasowego, jakie ma miejsce pomi¢dzy dniem bilanso-
wym (31 grudnia) a momentem publikacji kwartalnego raportu finansowego doty-
czacego kwartatu konczacego si¢ w tym dniu bilansowym.

Mnoznik cena do przychodow ze sprzedazy (P/R) obliczono dla wszystkich
spotek, dla ktorych uzyskano wszystkie niezbedne dane finansowe (pominigto za-
tem spotki, w przypadku ktorych raporty finansowe za czwarty kwartal 2006 r. nie
zostaty opublikowane w terminie lub tez zawieraly niekompletne dane finansowe).
Ze wzglgdu na rdznice w sprawozdawczo$ci finansowej pominigto réwniez
wszystkie narodowe fundusze inwestycyjne oraz spoiki z branzy finansowej (banki
oraz firmy ubezpieczeniowe). Pominigte zostaly takze spoitki, ktore w okresie po-
migdzy 28 lutego 2007 r. a 29 lutego 2008 r. dokonaty splitu akcji lub emis;ji akcji
z prawem poboru. Ostatecznie do analizy przystapiono, dysponujac danymi 179
spotek.
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Jako potencjalne zmienne objasniajace modelu wykorzystano nastgpujace
wskazniki finansowe:
e ROS (wskaznik rentowno$ci operacyjnej przychodow w 2006 r.) obliczony
wedtug formuty:

EBIT,
Rt ’

ROS = (2)

gdzie: EBIT, — zysk z dzialalno$ci operacyjnej narastajaco za cztery kwartaly 2006 r.,
R, — przychody netto ze sprzedazy narastajaco za cztery kwartaty 2006 r.

e  Growth (wskaznik dynamiki przychodow netto ze sprzedazy w 2006 r.) obli-
czony wedlug formuty:

R
Growth = —1—, 3)
R
gdzie: R, — przychody netto ze sprzedazy narastajaco za cztery kwartaly 2006 r.,

R,_1 — przychody netto ze sprzedazy narastajaco za cztery kwartaty 2005 r.

o Leverage (wskaznik dzwigni kapitatowej na koniec 2006 r.) obliczony wedtug
formuty:

LP,
Leverage = Tt’ “4)

t
gdzie: LF, — zobowiazania oraz rezerwy na zobowiazania na koniec 2006 r.,
A; — aktywa ogo6lem na koniec 2006 r.

o  Turnower (wskaznik rotacji aktywoéw w 2006 r.) obliczony wedtug formuty:

R
Turnover = Tt )

t

gdzie: R, — przychody netto ze sprzedazy narastajaco za cztery kwartaty 2006 r.,
A; — aktywa ogotem na koniec 2006 r.

Wszystkie wskazniki finansowe (zaré6wno wskaznik cena do przychodow ze
sprzedazy, jak i wskazniki stanowiace cztery kandydatki na zmienne objasniajace)
obliczono dla wszystkich analizowanych spoétek.

W celu selekcji zmiennych objasniajacych postuzono sig¢ procedura budowy
modelu ,,0d ogoétu do szczegdtu”. W metodzie tej dokonuje si¢ estymacji modelu
zawierajacego wszystkie kandydatki na zmienne egzogeniczne, a nastgpnie we-
ryfikuje si¢ ich istotnos$¢ statystyczng, np. za pomoca testu #-Studenta o postaci
[Patterson 2000, s. 24]:
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=L ©)
5(8.)
gdzie: ¢ — warto$¢ empiryczna statystyki ¢-Studenta parametru strukturalnego
oszacowanego dla k-tej zmiennej egzogenicznej,
Br  — warto$¢ parametru strukturalnego oszacowanego dla k-tej zmiennej

egzogenicznej,
5( ﬂk)fwartos'é standardowego btedu szacunku parametru strukturalnego
oszacowanego dla k-tej zmiennej egzogeniczne;.

Analiz¢ istotno$ci zmiennych przeprowadzano na poziomie istotnosci 0,05.
W pierwszym etapie selekcji spo$réd nieistotnych zmiennych usunigta zostata
z modelu ta, ktorej wartos¢ statystyki ¢-Studenta jest najnizsza. Nastgpnie dokona-
no reestymacji modelu bez zmiennej wykluczonej i ponownie zbadano istotnosc¢
pozostalych zmiennych. Procedur¢ kontynuowano do momentu, kiedy w modelu
pozostaty jedynie zmienne istotne statystycznie.

Nastepnie dokonano identyfikacji oraz eliminacji obserwacji nietypowych (wy-
stepujacych w przypadku zmiennej objasnianej). Wykorzystana metoda bazuje na
analizie istotnosci parametrow strukturalnych, uzyskanych dla zmiennych zero-je-
dynkowych, skonstruowanych dla potencjalnych obserwacji nietypowych. W me-
todzie tej oszacowano najpierw parametry konstruowanego modelu ekonometrycz-
nego po selekcji zmiennych objasniajacych. W celu weryfikacji wystgpowania
obserwacji nietypowych obliczono sktadniki resztowe oszacowanej regresji oraz
wyszukano obserwacje o najwyzszej wartosci bezwzglednej sktadnika resztowego.
Nastepnie utworzono zero-jedynkowa zmienna objasniajaca, przyjmujaca wartosc 1
dla zidentyfikowanej obserwacji o najwyzszym module sktadnika resztowego oraz
warto$¢ 0 dla wszystkich pozostatych obserwacji. Zmienng ta dodano do zestawu
zmiennych objasniajacych i ponownie oszacowano parametry réwnania regresji.
Jezeli dodana zero-jedynkowa zmienna objasniajaca okazata si¢ istotna statystycz-
nie, przyjmowano, iz zidentyfikowana obserwacja ma charakter obserwacji niety-
powej. Obserwacja ta byta usuwana z modelu. Nastgpnie dokonano przeszacowa-
nia regresji (po usunigciu zidentyfikowanej obserwacji nietypowej) i zidentyfiko-
wano kolejna obserwacje o najwyzszym module sktadnika resztowego, po czym
skonstruowano kolejna zmienna binarna, przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku
obserwacji o najwyzszym module reszty oraz wartos$ci 0 dla wszystkich pozosta-
tych obserwacji. Zmienna t¢ dodano do zestawu zmiennych objasniajacych, po
czym dokonano ponownej estymacji parametrow oraz analizy istotno$ci statystycz-
nej zmiennych. Procedurg eliminacji obserwacji nietypowych powtarzano do mo-
mentu, kiedy i-ta skonstruowana zmienna zero-jedynkowa okazata si¢ nieistotna
statystycznie. Ostateczna wersja modelu zostala zatem oszacowana na podstawie
préby statystycznej obejmujacej wszystkie obserwacje (w tym przypadku spotki
gietldowe), w przypadku ktorych nie stwierdzono, iz sa to obserwacje nietypowe.
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Oszacowany w ten sposob model zaktada, iz zréznicowanie pomig¢dzy wartos-
ciami rynkowymi poszczegdlnych spotek (mierzonymi w tym przypadku w stosun-
ku do przychodow ze sprzedazy tej spotki) wynika ze zréznicowania fundamentow
finansowych tych spotek. Podejscie to zaktada zatem, iz przez statystyczne ujgcie
zalezno$ci pomigdzy analizowanym mmnoznikiem a zmiennymi fundamentalnymi
mozliwe jest oszacowanie dla kazdej spotki jej wartosci fundamentalnej (we-
wnetrznej). Zaleta tego podejscia jest wysoka obiektywno$¢ badawcza (brak ko-
nieczno$ci przyjmowania w wycenie wielu subiektywnych zatozen), fatwa dostep-
nos$¢ niezbednych danych (wykorzystuje si¢ jedynie dane dotyczace notowan spo-
fek oraz ich wybranych wynikow finansowych) oraz mozliwos$¢ zastosowania we
wszystkich spotkach uzyskujacych przychody ze sprzedazy (w przeciwienstwie do
np. mnoznikow opartych na zyskach, ktérych zastosowanie mozliwe jest wyltacznie
w przypadku spotek o dodatnich zyskach). Jedna z wad ujgcia jest brak uwzgled-
nienia w wycenie czynnikdw niemierzalnych, takich jak stosowane strategie roz-
woju spotek, perspektywy rozwoju spotek, ich przewagi konkurencyjne itd.

Wykorzystujac oszacowany model (po selekcji kandydatek na zmienne objas-
niajace oraz po eliminacji obserwacji nietypowych), dokonano wyceny wszystkich
179 badanych spotek (rowniez spotek, ktore zostaly usunigte w procesie szaco-
wania modelu, na etapie eliminacji obserwacji nietypowych). Wyceny dokonano
przez obliczenie dla kazdej ze spotek teoretycznej (implikowanej) wartosci mnoz-
nika cena do przychodéw ze sprzedazy. Wartos¢ teoretyczna dla kazdej spotki
obliczono przez podstawienie do oszacowanego modelu wartosci odpowiednich
wskaznikéw finansowych tej spotki za 2006 r.

Nastepnie obliczono reszty modelu (réznice pomigdzy rzeczywistymi war-
tosciami mnoznikdéw cena do przychodow ze sprzedazy a warto$ciami implikowa-
nymi z oszacowanego modelu), ktore w tym przypadku wskazuja na skale przesza-
cowania lub niedoszacowania poszczegélnych spotek. W przypadku spoétek, dla
ktorych otrzymano reszty dodatnie, model wskazat na przewartosciowanie kursow
ich akcji na dzien 28 lutego 2007 r. (rzeczywista warto$¢ mnoznika cena do przy-
chodow ze sprzedazy przewyzsza wartos¢ implikowana z oszacowanego modelu).
Natomiast reszty ujemne wskazuja na niedowarto$ciowanie spotek.

Na podstawie obliczonych reszt spotki zostaly uszeregowane wedtug skali
przewarto$ciowania/niedowartosciowania kursow ich akcji, po czym podzielone na
pig¢ grup w ten sposob, iz w pierwszej grupie znalazto si¢ ok. 20% spotek naj-
bardziej przewartosciowanych (wedlug wskazan oszacowanego modelu), natomiast
w grupie piatej znalazto sig¢ ok. 20% spodtek najbardziej niedowartosciowanych
(wedlug wskazan oszacowanego modelu). Poniewaz analizowano 179 spotek,
w grupach od pierwszej do czwartej znalazto si¢ po 36 spotek, a w grupie piatej
umieszczono 35 spolek.

W celu zweryfikowania efektywnos$ci oszacowanego modelu w identyfikacji
przewarto$ciowanych i niedowarto§ciowanych spotek z warszawskiej Gietdy Pa-
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pierow Wartosciowych poszczegolne grupy spotek potraktowano jako alternatyw-
ne portfele inwestycyjne. Zatozono zatem, iz inwestycja w spotki z grupy pierw-
szej opiera si¢ na strategii inwestowania w najbardziej przewartosciowane spotki,
natomiast inwestycja w spotki z grupy piatej opiera si¢ na strategii inwestowania
w najbardziej niedowartoSciowane spotki (wedtug wskazan oszacowanego mode-
lu). W obrgbie kazdego portfela (grupy spolek) zastosowano identyczne wagi dla
wszystkich spotek. Przyjeto jednoroczny horyzont inwestycyjny (tzw. strategia
buy-and-hold). Zatem hipotetyczna inwestycja polega na zakupie catego portfela
akcji w dniu 28 lutego 2007 r. (w dniu, na ktéry oszacowany zostat model), trzy-
maniu niezmienionej struktury portfela przez jeden rok, po czym sprzedaniu
wszystkich akcji w dniu 29 lutego 2008 r.

Dla wszystkich analizowanych portfeli obliczono roczne stopy zwrotu
(za okres od 28 lutego 2007 r. do 29 lutego 2008 r.). W kalkulacji stop zwrotu nie
uwzgledniono wyptacanych dywidend, jak réwniez kosztow transakcyjnych oraz
podatkow od zyskow z inwestycji.

W celu oceny efektywno$ci zaproponowanego podejscia inwestycyjnego
w identyfikacji najbardziej przewartosciowanych oraz niedowartosciowanych spo-
ek stopy zwrotu z poszczeg6lnych portfeli zbudowanych z wykorzystaniem osza-
cowanego modelu zostaly porownane ze stopami zwrotu dwoch gtdéwnych indek-
sow gietdowych (WIG oraz WIG20) oraz stopami zwrotu uzyskanymi przy zasto-
sowaniu klasycznych strategii (benchmarkow) opartych na selekcji spotek na pod-
stawie wskaznikow: cena do zysku netto (P/E), cena do przychodow ze sprzedazy
(P/R) bez uwzglednienia wynikow finansowych spotek oraz cena do wartosci ksig-
gowej (P/BV). W przypadku benchmarkéw, podobnie jak w przypadku strategii
opartej na oszacowanym modelu, wszystkie spétki posegregowano na pie¢ grup
w ten sposob, iz w pierwszej grupie znalazto si¢ 20% spotek o najwyzszej wartosci
danego mnoznika, natomiast w ostatniej grupie znalazto si¢ 20% spotek o najniz-
szej warto$ci danego mnoznika.

3. Otrzymane rezultaty

Tabela 1 przedstawia rezultaty estymacji regresji mnoznika cena do przychodéw
netto ze sprzedazy na dzien 28 lutego 2007 r.

Jako statystycznie istotne (na poziomie istotnosci 0,05) zmienne objasniajace
w oszacowanym modelu pozostaty: wskaznik dzwigni kapitatowej na koniec 2006 r.,
wskaznik rentowno$ci operacyjnej przychodow w 2006 r. oraz wskaznik rotacji
aktywow w 2006 r. Natomiast wskaznik dynamiki przychodow netto ze sprzedazy
w 2006 r. nie wykazal istotnego statystycznie zwigzku z mnoznikiem cena do
przychodow ze sprzedazy.
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Tabela 1. Rezultaty estymacji modelu regresji liniowej mnoznika P/R
(cena do przychodow netto ze sprzedazy) spotek notowanych na GPW
na dzien 28 lutego 2007 r.

Zmienna objasniana: P/R (mnoznik cena do przychodéw ze sprzedazy)

zmienne objasniajace parametr strukturalny statystyka z-Studenta
Wyraz wolny 2,173 14,721
Leverage —1,431 —6,737
ROS 2,377 3,871
Turnover -0,326 -7,127

Metoda estymacji: klasyczna metoda najmniejszych kwadratow
Wspotczynnik determinacji = 0,683
Liczba obserwacji (po eliminacji obserwacji nietypowych) = 109

Zrédto: Money.pl; raporty okresowe spotek gietdowych za IV kwartat 2006 r.;
obliczenia wiasne.

Oszacowany model wykazal wzglednie dobre dopasowanie do danych rzeczy-
wistych. Wspolczynnik determinacji na poziomie 0,683 wydaje si¢ mie¢ zadowa-
lajacy poziom, jesli wziaé pod uwage wysoka zmienno$¢ zmiennej objasniane;.

Kierunki parametréw przy zmiennych Leverage oraz ROS sa zgodne z teorig
ekonomii. Wzrost stopnia zadtuzenia spdotki (mierzonego wskaznikiem dzwigni ka-
pitatowej), ceteris paribus, wptywa na wzrost ryzyka finansowego jej dziatalnosci,
a tym samym wywiera ujemny wplyw na ksztaltowanie si¢ rynkowej wyceny akc;ji.
Wzrost poziomu rentownosci spotki (mierzonej wskaznikiem rentownosci opera-
cyjnej przychodow), ceteris paribus, wywiera dodatni wptyw na rynkowa wartosc¢
spotki. Natomiast parametr przy zmiennej Turnover wskazuje, iz wzrostowi rotacji
aktywow towarzyszy spadek rynkowej wyceny akcji. Wydaje si¢ to niezgodne
z teorig finansow, ktora sugeruje, iz wysoka (niska) rotacja aktywoéw wskazuje na
wysoka (niska) efektywnos¢ wykorzystania majatku, zatem wzrostowi wskaznika
rotacji aktywow powinien towarzyszy¢ wzrost rynkowej wyceny akcji spotki. Jed-
nak uzyskana z oszacowanego modelu ujemna zaleznos¢ pomigdzy wycena spotek
(mierzona wskaznikiem P/R) a rotacja ich aktywow wynika prawdopodobnie
z uwzglednienia w badanej probie spdtek o dziatalnosci handlowej, w przypadku
ktorych wskazniki rotacji przyjmuja zazwyczaj relatywnie wysokie wartoSci,
natomiast wskazniki rentownos$ci utrzymuja si¢ na stosunkowo niskich poziomach.
Wskazuje na to istotna statystycznie ujemna warto§¢ wspotczynnika korelacji po-
migdzy zmiennymi ROS oraz Turnover (wspotczynnik korelacji wyniost w badane;j
probie —0,41).

Oszacowany model pozwolil dokonaé klasyfikacji spotek wedtlug kryterium
skali ich przewarto$ciowania lub niedowartoSciowania. W tym celu dla wszystkich
analizowanych spotek (w tym rowniez spotek usunigtych z modelu na etapie elimi-
nacji obserwacji nietypowych) obliczono implikowane wartosci mnoznika cena do
przychodow ze sprzedazy przez podstawienie do oszacowanego modelu odpowied-
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nich warto$ci wskaznikow finansowych poszczegdlnych spotek. Nastgpnie wszyst-
kie 179 spotek uszeregowano malejaco wedtug réznic pomiedzy rzeczywistymi
oraz implikowanymi warto$ciami mnoznika cena do przychodoéw ze sprzedazy na
dzien 28 lutego 2007 r. Uszeregowane w ten sposob spotki podzielono na piec¢ grup
w ten sposob, iz w pierwszej grupie znalazto si¢ ok. 20% (36 spotek) o najwyz-
szych warto$ciach réznicy pomigdzy rzeczywistym oraz implikowanym mnozni-
kiem cena do przychodow ze sprzedazy (spotki najbardziej przewartosciowane we-
dhug wskazan modelu), natomiast w ostatniej grupie znalazto si¢ ok. 20% (35 spo-
fek) o najnizszych warto$ciach roéznicy pomigdzy rzeczywistym oraz implikowa-
nym mnoznikiem cena do przychodéw ze sprzedazy (spotki najbardziej niedowar-
tosciowane wedtug wskazan modelu). Dla zbudowanych w ten sposob portfeli in-
westycyjnych (kazda grupa stanowiaca odrgbny portfel, przy czym udziat poszcze-
golnych spotek w portfelu jest jednakowy) obliczono stopy zwrotu w okresie po-
migdzy 28 lutego 2007 r. a 29 lutego 2008 r.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu (w okresie od 27 lutego 2007 r. do 28 lutego 2008 r.)
portfeli inwestycyjnych zbudowanych na podstawie: mnoznika P/R
przy wykorzystaniu regresji liniowej, mnoznika P/R, mnoznika P/E oraz mnoznika P/BV

Grupy spotek [Regresja liniowa mnoznika P/R*|Mnoznik P/R**|Mnoznik P/E***|Mnoznik P/BV****
Grupa 1 -25,2% -25,8% -14,9% —-8,8%
Grupa 2 —11,3% —12,9% —13,2% -26,0%
Grupa 3 -7,8% —10,9% -3,3% —14,2%
Grupa 4 —16,8% -5,1% -5,2% =5,0%
Grupa 5 4,4% -2,3% -17,2% -3,1%
Rozstep™™*** -29,6% -23,5% 2,3% =5,7%
Stopa zwrotu indeksu WIG w okresie = —8,4%
Stopa zwrotu indeksu WIG20 w okresie =—9,7%

* Spotki sklasyfikowano w ten sposob, iz w grupie 1 znalazto sie 20% spotek o najwyzszej roznicy
pomigdzy rzeczywista oraz implikowana z modelu regresji liniowej warto$cia mnoznika P/R na dzien
28 lutego 2007 r., w grupie 5 znalazlo sig¢ 20% spotek o najnizszej réznicy pomigdzy rzeczywista oraz
implikowana z modelu regresji liniowej wartoscia mnoznika P/R na dzien 28 lutego 2007 r. itd.

** Spotki sklasyfikowano w ten sposob, iz w grupie 1 znalazto si¢ 20% spotek o najwyzszej
warto$ci mnoznika P/R na dzien 28 lutego 2007 r., w grupie 5 znalazlo si¢ 20% spétek o najnizszej
warto$ci mnoznika P/R na dzien 28 lutego 2007 r. itd.

*** Spotki sklasyfikowano w ten sposob, iz w grupie 1 znalazlo sig¢ 20% spotek o najwyzszej
warto$ci mnoznika P/E na dzien 28 lutego 2007 r.; w grupie 5 znalazto si¢ 20% spotek o najnizszej
wartosci mnoznika P/E na dzien 28 lutego 2007 r. itd.

% Spotki sklasyfikowano w ten sposob, iz w grupie 1 znalazlo sig 20% spotek o najwyzszej
warto$ci mnoznika P/BV na dzien 28 lutego 2007 r.; w grupie 5 znalazlo sig¢ 20% spodtek o najnizszej
warto$ci mnoznika P/BV na dzien 28 lutego 2007 r. itd.

% Roznica pomigdzy stopa zwrotu portfela obejmujacego spotki z grupy 1 oraz stopa zwrotu
portfela obejmujacego spotki z grupy 5.

Zrédto: Money.pl; raporty okresowe spotek gieldowych za IV kwartat 2006 roku; obliczenia wlasne.
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Zyskownos¢ stop zwrotu poszczegélnych wyodrgbnionych w opisany sposob
portfeli inwestycyjnych zostata porownana z zyskownoscia benchmarkéw w posta-
ci portfeli bazujacych na klasyfikacji spotek z wykorzystaniem mnoznikéw: cena
do przychodow ze sprzedazy (bez uwzglednienia wptywu wskaznikéw finan-
sowych na ksztatltowanie si¢ mnoznika), cena do zysku netto oraz cena do wartosci
ksiggowej. Roczne stopy zwrotu poszczegolnych portfeli inwestycyjnych przedsta-
wiono w tab. 2.

Dane z tab. 2 sugeruja, iz spos$rod analizowanych strategii inwestycyjnych
jedynie strategie oparte na mnozniku cena do przychodéw ze sprzedazy umozliwity
dokonanie dyskryminacji spotek na spotki przewartosciowane oraz spotki niedo-
wartosciowane. Nalezy zauwazy¢, iz jedynie w przypadku strategii opartej na
mnozniku P/R (bez regresji liniowej) stopy zwrotu przebiegaja w sposdb monoto-
niczny w miarg przesuwania si¢ z portfela opartego na spotkach z grupy 1 w kie-
runku portfela opartego na spdtkach z grupy 5.

Sposrdéd analizowanych dwudziestu portfeli inwestycyjnych w o§miu przypad-
kach roczne stopy zwrotu okazaly si¢ wyzsze od stopy zwrotu indeksu WIG w tym
samym okresie, natomiast w dziewigciu przypadkach stopy zwrotu okazaly si¢
wyzsze od stopy zwrotu indeksu WIG20 w tym samym okresie.

Wsrod analizowanych portfeli inwestycyjnych tylko jeden charakteryzowat si¢
dodatnia stopa zwrotu w badanym okresie. Byl to portfel zawierajacy spotki naj-
bardziej niedowartosciowane wedtug wskazan oszacowanego modelu regres;ji li-
niowej mnoznika cena do przychoddéw ze sprzedazy. Stopa zwrotu tego portfela
wyniosta w analizowanym okresie 4,4% i przewyzszyla o 12,8 punktu procento-
wego stopg zwrotu indeksu WIG oraz o 14,1 punktu procentowego stopg zwrotu
indeksu WIG20. Zatem portfel sktadajacy si¢ z niedowartosciowanych spotek
wedlug wskazan oszacowanego modelu byt jedynym, ktoéry na spadajacym rynku
(ujemna dynamika indekséw WIG oraz WI1G20) pozwolil na wypracowanie dodat-
niej rocznej stopy zwrotu.

Rowniez rozstgp stop zwrotu (obliczony jako rdznica pomigdzy stopa zwrotu
portfela obejmujacego spotki z grupy 1 a stopa zwrotu portfela obejmujacego
spotki z grupy 5) okazal si¢ najwyzszy w przypadku strategii opartych na regresji
liniowej mnoznika P/R. Rozstep wyniost w tym przypadku niemal 29,6 punktu
procentowego. Druga najwyzsza warto$¢ rozstepu (23,5 punktu procentowego)
uzyskano w przypadku prostej strategii opartej na mnozniku P/R (bez regresji
liniowej). Obydwie strategie oparte na mnozniku P/R sa zarazem jedynymi,
w przypadku ktorych stopa zwrotu portfela obejmujacego spotki z grupy 1 jest
najnizsza sposrod pigeiu alternatyw, natomiast stopa zwrotu portfela obejmujacego
spotki z grupy 5 jest najwyzsza sposrdd pigciu alternatyw.
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4. Zakonczenie

W artykule podjgto probg oceny efektywnosci wyceny spotek gietdowych metoda
regresji liniowej mnoznika cena do przychoddéw netto ze sprzedazy (P/R).
Skonstruowano model ekonometryczny, stuzacy predykcji wewngtrznej wartosci
tego mnoznika dla poszczegolnych spotek na podstawie ich podstawowych danych
finansowych. Rzeczywiste warto§ci mnoznika P/R na dzien 28 lutego 2007 r. oraz
jego warto$ci wewngtrzne, oszacowane na bazie estymowanego modelu, postuzyly
do budowy portfeli inwestycyjnych rézniacych si¢ pomigdzy soba w skali przewar-
tosciowania lub niedowarto$ciowania spotek objetych portfelem. Obliczone roczne
stopy zwrotu pigciu portfeli opartych na modelu regresji liniowej mnoznika P/R
zostaly nastgpnie porownane ze stopami zwrotu alternatywnych portfeli, opartych
na wskazaniach mnoznikow cena do przychodow ze sprzedazy (bez uwzglednienia
fundamentow finansowych spoétek), cena do zysku netto oraz cena do wartosci
ksiggowe;j.

Dokonana analiza stop zwrotu w okresie od 28 lutego 2007 r. do 29 lutego
2008 r. sugeruje, iz sposrod strategii opartych na trzech najczesciej wykorzystywa-
nych mnoznikach wyceny spotek gietdowych (cena do przychoddéw ze sprzedazy,
cena do zysku netto oraz cena do wartosci ksiggowej) strategie inwestycyjne oparte
na mnozniku cena do przychodow ze sprzedazy maja najwyzszy potencjal dyskry-
minacji przewarto§ciowanych oraz niedowarto$ciowanych spoétek. Jednoczesnie
z przeprowadzonej analizy wynika, iz strategia oparta na mnozniku cena do przy-
chodow ze sprzedazy z uwzglednieniem wplywu fundamentéw finansowych spo-
ek (takich jak rentownos$¢ operacyjna czy stopien zadluzenia) moze charakteryzo-
wac si¢ najwyzsza zdolnoscia dyskryminacyjna w tym zakresie. Rezultaty przepro-
wadzonego badania maja jednak charakter wstgpny, analiza objgta bowiem krotki
okres. W dalszych badaniach autora efektywno$¢ poszczegdlnych strategii zostanie
zweryfikowana na podstawie analizy innych niz roczny horyzontow inwesty-
cyjnych (np. kwartalnych lub pigcioletnich) oraz przy wykorzystaniu wigkszego
zakresu danych, obejmujacych okresy zarowno spadku, jak i wzrostu indeksow
gieldowych.
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THE TRIAL OF EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS
OF THE INVESTMENT STRATEGY BASED

ON THE LINEAR REGRESSION OF THE P/R MULTIPLE
OF WARSAW STOCK EXCHANGE LISTED COMPANIES

Summary: The paper presents the possibility of applying the simple linear regression of
price to sales revenues (P/R) in identification of overvalued and undervalued companies
listed on Warsaw Stock Exchange. The investment returns of the portfolios constructed on
the basis of the estimated regression hale been compared to the investment returns of the
whole market (as measured by WIG ans WIG20 indeces) as well as returns of alternative
simple investment strategies (based on price to sales revenues, price to net earnings and
price to book value multiples) in the period between 28" February 2007 and 29™ February
2008. The analysis suggests that the proposed investment approach, based on the simple
regression of price to sales revenues multiple, can be very useful in identification of the
most undervalued as well as overvalued companies, enabling to build investment portfolios
with above-average returns. However, these initial positive results must be verified on the
basis of the data embracing longer investment horizons.
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