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Streszczenie: W artykule zaprezentowano empiryczne testy relacji miedzy wskaznikiem
wzrostu EBIT a $rednimi stopami zwrotu w okresie 1999-2009. Analiza liniowej zaleznosci
migdzy wskaznikiem wzrostu EBIT a stopami zwrotu wskazuje na brak istotnych zaleznosci.
Przetestowano ponadto prosta strategi¢ fundamentalng. Test pokazuje, ze kiedy portfele sa
uformowane tylko na podstawie wskaznika wzrostu EBIT, to obserwujemy ponadprzecigtne
zwroty. Portfel z wysokim wskaznikiem wzrostu EBIT osiaga zwroty wyzsze od WIG, gene-
ruje $rednia roczng stopg zwrotu w wysokosci 38% w okresie 2000-2009.

Stowa kluczowe: stopa zwrotu z akcji, EBIT.

1. Wstep

Wyniki finansowe spoétek gietdowych czesto sa podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych, szczegdlnie w przypadku analitykow i inwestoréw o nastawieniu
fundamentalnym. Poglebiona analiza spotek i wynikajace z niej projekcje finanso-
we stanowia wowczas podstawe wycen 1 wystawianych rekomendacji. Publikowane
przez spotki raporty finansowe sa zwykle konfrontowane z oczekiwaniami inwesto-
row 1 powinny mie¢ zastosowanie w wycenach rynkowych akcji. Szczegélnie wni-
kliwie analizowanym parametrem finansowym jest poziom zysku operacyjnego oraz
dynamika jego zmian. Dochodowo$¢ z podstawowej dziatalnosci spotki swiadczy
bowiem o potencjale finansowym i tempie rozwoju. Celem artykutu jest proba oce-
ny zalezno$ci migdzy stopami zwrotu z akcji a dynamika zmian w poziomie zysku
operacyjnego, generowanego przez spotki notowane na GPW w Warszawie. Poszu-
kiwano rowniez odpowiedzi na pytanie, czy spotki wypracowujace systematyczny
wzrost zyskow operacyjnych pozwalaja na osiaganie ponadprzecigtnych dochodow
ze wzrostu kursow akcji?

2. Badania nad przewidywanymi zwrotami z akcji
i wplywem wynikow finansowych

W analizach badajacych polsilng hipoteze rynku efektywnego testowano, czy istnieja
jakie$ informacje, ktore pozwola w przysziosci osiagnac stopy zwrotu wyzsze niz
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rynkowe. Otrzymane wyniki wskazywaty na niska skuteczno$¢ konstruowanych
strategii w horyzoncie krétkoterminowym. W przypadku okreséw wieloletnich
jednak wiele badan potwierdzalo mozliwo§¢ wypracowania ponadprzecigtnych
dochodow.

V. Niederhoffer i P.J. Reagan stwierdzili, ze akcje spotek, ktore miaty najwigksze
wzrosty kurséw, charakteryzowaly si¢ najwyzsza dynamika wzrostu zyskow [Nie-
derhoffer, Reagan 1972, s. 65-72]. M.S. Rozeff wykazatl dodatnie relacje migdzy
stopa dywidendy i przysztymi zwrotami z akcji [Rozeff 1984, s. 68-75]. E.F. Fama
i K.R. French przeanalizowali ten zwiazek i podkreslali, Ze sita zalezno$ci ro$nie
wraz z wydluzeniem horyzontu czasowego i uwzglednieniem kondycji finansowe;j
[Fama, French 1988, s. 3-25; 1989, s. 23-49]. R.J. Balvers, T.F. Cosimano i B. McDo-
nald dowodzili, ze ceny akcji nie sa zupelnie losowe i w dlugim terminie moga by¢
przewidywane na podstawie prognoz dotyczacych wielkosci produkcji [Balvers i in.
1999, s. 1109-1128]. E.F. Fama podkreslal, Zze dane dotyczace strumieni pienigz-
nych generowanych przez spotki moga w duzej czgsci odpowiadaé za zmiennosé
stop zwrotu [Fama 1990, s. 1089-1108]. D.B. Keim i R.F. Stambaugh potwierdzili
przydatno$¢ w projekcji zwrotow z akcji stop dywidendy i zmiennych z rynku obli-
gacji [Keim, Stambaugh 1986, s. 357-390]. H.R. Campbell, badajac dane dotyczace
17 panstw, doszedt do wniosku, ze okreslone zmienne moga by¢ wykorzystane do
prognozowania stop zwrotu osiaganych z akcji i obligacji [Campbell 1991, s. 11-
-157]. Analizowano réwniez zmienno$¢ wptywu czynnikow ekonomicznych w za-
leznosci od fazy cyklu gospodarczego. M.H. Pesaran i A. Timmermann dostrzegli,
ze wplyw jest zmienny i waha si¢ w zaleznosci od zmian stop zwrotu [Pesaran,
Timmermann 1995, s. 1201-1228]. W badaniach podkresla si¢ rowniez wptyw ptyn-
no$ci rynku na poziom stdép zwrotu, zwlaszcza obserwowany na emerging market
[Bekaert i in. 2007, s. 1783-1831]. Przedmiotem wielu badan byty reakcje rynku na
publikowane raporty finansowe spotek. R. Ball stwierdzit, ze wystepujace po ko-
munikatach ponadprzecigtne stopy zwrotu moga wskazywac na niska efektywnosé
rynku [Ball 1978, s. 103-126]. G. Foster, Ch. Olsen i T. Shevlin badali przyczyny
dryfowania zwrotow po ogloszeniu komunikatow o wynikach i doszli do wniosku,
ze nieoczekiwane dochody moga ttumaczy¢ ponad 80% z pozniej dryfujacych cen
akcji [Foster i1 in. 1984, s. 574-603]. Wnioski wyciagane z badan podkres$laly, ze
ceny akcji na rynku nie sa modyfikowane po publikowanych raportach tak szybko
jak wymagataby tego hipoteza rynku efektywnego. J.S. Abarbanell i B.J. Bushee
rowniez dostrzegali opdznienia w dostosowaniu cen akcji 1 wskazywali na mozli-
wosS¢ osiagania nadzwyczajnych zwrotow ze strategii fundamentalnej [Abarbanell,
Bushee 1998, s. 19-45]. Potwierdzit to Piotroski [2000, s. 1-41], podkreslajac, ze
rynki nie odzwierciedlaja w petni historycznych informacji finansowych ze spotek,
co moze pozwala¢ na osiaganie wysokich zwrotow.
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3. Badania nad zaleznoSciami mi¢dzy wynikami operacyjnymi
spolek a stopami zwrotu z akcji

W artykule przedmiotem badan byta relacja miedzy zyskami z dziatalnosci ope-
racyjnej spolek i stopami zwrotu z ich akcji notowanych na GPW w Warszawie.
Analiza dotyczyta podmiotoéw, ktore w latach 1999-2009 znalazty si¢ w indeksach
WIG20 i MIDWIG. Ze wzgledu na zmiany w publikowanych indeksach, wprowa-
dzonych przez GPW, od grudnia 2007 r. MIDWIG zastapiono mWIG40. Zatozono,
ze w badaniu beda uczestniczyly spotki, ktore pojawity si¢ w sktadzie indeksow pu-
blikowanych na koniec danego roku kalendarzowego. Przyjeto, ze jesli nawet spot-
ka w kolejnych latach zostata wyeliminowana z indeksu, natomiast jej akcje byty
nadal notowane na gietdzie, to bedzie przedmiotem analizy. Z badania wytaczono
natomiast banki, z powodu braku ciagtosci danych spowodowanego zmianami w
sprawozdawczos$ci oraz specyfika prowadzenia dziatalnosci finansowej. Taki dobor
proby spowodowal, ze w zalezno$ci od okresu badawczego, w teScie wykorzystano
dane od 58 do 76 spotek.

W analizie zdecydowano si¢ zawezi¢ probe badawcza do grupy spoétek znajdu-
jacych si¢ w benchmarkowym indeksie WIG20 i midcapow z indeksoéw MIDWIG/
mWIG40. Gwarantowato to, ze w tescie zostang wykorzystane dane spotek najwigk-
szych, najpltynniejszych, ktore zwykle ciesza si¢ najwigkszym zainteresowaniem
inwestoréw. Dzigki temu mozna bylo zaktadac, ze wigkszos¢ analizowanych pod-
miotéw byla poddawana systematycznemu monitorowaniu i ocenie ze strony depar-
tamentow analitycznych instytucji finansowych. Skutkiem tego zmiany w sytuacji
finansowej spotek powinny by¢ dos¢ szybko odnotowane przez inwestorow. Zjawi-
sko niedostrzegania przez rynek zmiany w sytuacji fundamentalnej spotek, w tym
przypadku, powinno by¢ raczej marginalne, w przeciwienstwie do spotek o niskiej
kapitalizacji. Pozwalato to przypuszczaé, ze jesli istnieje zwiazek miedzy zmianami
zysku na poziomie operacyjnym a stopami zwrotu z akcji, to powinien by¢ przede
wszystkim zauwazalny w przypadku spotek cieszacych si¢ najwigkszym zaintereso-
waniem ze strony inwestorow i analitykow.

Dokonujac analizy, wyznaczano roczne zmiany w poziomie zysku operacyjnego
i roczne stopy zwrotu z akcji. Dynamike zmian zysku operacyjnego spotek oblicza-
no na podstawie danych z rocznych sprawozdan finansowych, publikowanych w la-
tach 1998-2008. W miar¢ mozliwosci wykorzystywano sprawozdania skonsolido-
wane, jesli jednak w catym okresie badawczym nie byly publikowane, to podstawa
obliczen byty dane ze sprawozdan jednostkowych. Wyznaczajac roczna procentowa
zmiang zysku operacyjnego generowanego przez przedsigbiorstwo, obliczano rdz-
nicg migdzy warto$ciami publikowanymi w raportach rocznych w analizowanym
roku i w roku poprzedzajacym. Stabilno$¢ tempa zmian zysku operacyjnego ocenia-
no natomiast z wykorzystaniem odchylenia standardowego, wyznaczanego na pod-
stawie wartosci rocznych zmian zysku operacyjnego w badanym okresie. Roczne
stopy zwrotu akcji obliczano na podstawie kursow rozliczeniowych publikowanych
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na ostatniej sesji gietdowej w danym roku kalendarzowym. Jesli byl to dzien bez
transakcji walorami danej spotki, to wykorzystywano kurs rozliczeniowy z najbliz-
szej sesji. Wyznaczajac roczne stopy zwrotu z akcji, pomijano dywidendy. Dokony-
wano natomiast korekty w przypadku wystepowania prawa poboru lub w sytuacji
podziatu spotki i wylaczania czg$ci majatku. Korekta polegata na dodaniu do zmiany
kursowej za dany rok teoretycznej wartosci prawa poboru lub wartosci ekwiwalentu
finansowego, jaki akcjonariusze otrzymywali za wytaczany majatek.

W pierwszym etapie badan analizowano zwigzek migdzy zmianami zysku ope-
racyjnego spétek a stopami zwrotu z ich akcji. Przedmiotem analizy byly wszyst-
kie walory przedsiebiorstw niefinansowych, ktore w badanym okresie znalazty si¢
w indeksie WIG20 lub MIDWIG/mWIG40. Dla kazdej ze spotek wyznaczono $red-
nig arytmetyczna z rocznych zmian zysku operacyjnego w rozpatrywanym okre-
sie. W wyniku tego otrzymano $rednie roczne stopy zmiany zyskow operacyjnych.
W przypadku kazdej ze spolek wyznaczono rowniez odchylenie standardowe dla
rocznych zmian zyskéw operacyjnych. Nastgpnie $rednia stope zmiany zyskow
operacyjnych odniesiono do zmienno$ci zyskéw tych spdtek (EBIT / O'(EB]T ))
Otrzymano wtedy informacje, ktore ze spotek w badanym okresie byly w stanie
generowac stabilny wzrost zyskow operacyjnych, czy tez dochody na poziomie ope-
racyjnym o duzej zmiennos$ci. Spotki posiadajace relacje (EBIT / G(EBIT )) 0 war-
tosci mniejszej od zera odnotowywaly natomiast spadki dochodowosci na poziomie
operacyjnym. Poszukujac zwiazkéw migdzy zmianami zyskow operacyjnych i sto-
pami zwrotu z akcji, przeprowadzano regresj¢ liniowa miedzy (EBIT / O'(EB]T ))
a $rednimi rocznymi gietdowymi zwrotami z akcji (7).

r=a,+a,(EBIT | o (EBIT))+e.

Przyjeto, ze dane o zmianach kurséw akcji beda przesunigte o rok w stosunku do
danych dotyczacych sytuacji finansowej. Zaktadano, ze zmieniajace si¢ wyniki na
poziomie operacyjnym moga determinowac poziom stop zwrotu uzyskiwany z akcji.
Przyktadowo, danym finansowym z okresu 1999-2003 odpowiadaty stopy zwrotu
z lat 2000-2004.

Analiza regresji byta przeprowadzana dla okresow wieloletnich w réznych prze-
dziatach czasowych, dla danych z lat 1999-2009. Najpierw wyznaczono rownania
regresji dla okresow pigcioletnich (tab. 1).

Relacjg sredniej rocznej zmiany zysku operacyjnego do jego zmiennosci, mierzo-
nej odchyleniem standardowym, odnoszono do $redniej rocznej stopy zwrotu z ak-
cji. Czyli dynamike zmian EBIT spotek w okresie 1999-2003 odnoszono do $redniej
stopy zwrotu z ich akcji w latach 2000-2004. Analiz¢ powtarzano dla kolejnych lat
az do 2009 r. W przypadku kazdego z szesciu okreséw badawczych prébowano wy-
znaczy¢ lini¢ regresji metoda MNK. Otrzymane dane nie potwierdzaty jednak wy-
stgpowania jakiegokolwiek istotnego statystycznie liniowego zwiazku mi¢dzy tem-
pem wzrostu zysku operacyjnego a stopa zwrotu. Praktycznie w kazdym przypadku
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Tabela 1. Dane dotyczace regresji miedzy stopami zwrotu i zyskiem operacyjnym dla pigcioletnich
okreséw badawczych

Okres dla
- Okres dla ) . .
wyznaczenia - a, a, R Liczba spotek
EBIT wyznaczenia r

1999-2003 2000-2004 0,2358 0,2566 0,0784 73
2000-2004 2001-2005 0,3932 0,0526 0,0018 74
2001-2005 2002-2006 0,6920 -0,0383 0,0007 71
2002-2006 2003-2007 0,7291 -0,0002 0,0000 70
2003-2007 2004-2008 0,3775 -0,0216 0,0003 69
2004-2008 2005-2009 0,4147 -0,0530 0,0039 76

Zrodto: opracowanie wlasne.

R? przybierat warto$ci zblizone do zera. Jedynie w pierwszym okresie badawczym
wspolczynnik kierunkowy a, byt istotny statystycznie dla a = 0,05, ale R* wynosit
tylko 7,84%. Wydluzenie okresu badan, dla ktorego wyznaczano $redni wzrost EBIT
1 jego zmienno$¢ oraz stopy zwrotu z akcji, nie zmienity wynikéw wczesniejszych
obserwacji. W zadnym z badanych okreséw nie wystapil wspotczynnik kierunkowy
a, istotnie statystycznie rozny od zera, a R? przybierat wartosci bliskie zera.

Brak jakichkolwiek zwiazkow miedzy ( EBIT /6 (EBIT)) a (T), skfonit do prze-
prowadzenia analogicznych testow migdzy Srednimi stopami wzrostu zyskow opera-
cyjnych ( EBIT ) i $rednimi stopami zwrotu z akcji (7). Wyniki rOwniez okazaty sie
podobne, nie mozna bylo zaobserwowac zadnej istotnej liniowej zalezno$ci migdzy
badanymi zmiennymi.

Przeprowadzona analiza nie potwierdzita wystgpowania zwiazkéw migdzy zmia-
nami zysku operacyjnego a zmianami stopy zwrotu z akcji badanych spotek. Sze-
regujac podmioty wzgledem poziomu wskaznika (EBIT /o (EBIT)), mozna byto
jednak zaobserwowaé ponadprzecigtne dochody uzyskiwane z akcji spotek, ktore
byty w stanie generowac stabilny wzrost zyskow operacyjnych (tab. 2).

W przypadku kazdego z badanych okresow, 5-letnich i wieloletnich, stworzo-
no po dwa portfele skoncentrowane, sktadajace si¢ z akcji 5 Iub 10 spotek. Przy-
jeto, ze udzialy poszczegdlnych walorow w portfelu sa rowne. Skiad portfeli dla
kazdego z okresow powstawat na podstawie rankingoéw, stworzonych wedhug po-
ziomu wskaznika (EBIT /6 (EBIT)). W portfelach 5-elementowych znajdowato sig
5 spotek o najwyzszej wartosci wskaznika (EBIT /o (EBIT)), a w portfelach 10-ele-
mentowych — akcje 10 spotek o najwyzszych wskaznikach (EBIT /o (EBIT)).
Nastepnie dla kazdego z portfeli, w kazdym okresie, wyznaczono $rednie roczne
stopy zwrotu z akcji i porownano ze $rednimi rocznymi stopami zwrotu z indek-
sow WIG 1 WIG20. We wszystkich badanych okresach, dla portfeli zarowno 5-ele-
mentowych, jak i1 10-elementowych, $rednie stopy zwrotu z akcji okazaly si¢
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Tabela 2. Srednie roczne stopy zwrotu portfeli skoncentrowanych, budowanych na podstawie
wskaznika wzrostu EBIT

Okres dla_ Okres dla

wyznaczenia wyznaczenia r 5 spotek 10 spotek WIG WIG20

EBIT

1999-2003 2000-2004 0,7211 0,5292 0,1055 0,0476
2000-2004 2001-2005 0,7283 0,7254 0,1754 0,1154
2001-2005 2002-2006 0,7221 0,8120 0,3026 0,2298
2002-2006 2003-2007 0,8829 0,8704 0,3170 0,2456
2003-2007 2004-2008 0,5596 0,4774 0,1250 0,0814
2004-2008 2005-2009 0,3977 0,3287 0,1629 0,0992
1999-2004 2000-2005 0,5994 0,4161 0,1440 0,0987
1999-2005 2000-2006 0,5586 0,5581 0,1829 0,1185
1999-2006 2000-2007 0,7078 0,5808 0,1730 0,1102
1999-2007 2000-2008 0,5516 0,3492 0,0970 0,0444
1999-2008 2000-2009 0,3937 0,3839 0,1342 0,0734

Zrodto: opracowanie wlasne.

znaczaco wyzsze od $rednich stop zwrotu z indekséw gietdowych. W przypadku
okres6w 5-letnich $redni roczny nadwyzkowy zwrot powyzej dochodowosci indek-
su WIG dla portfeli 5-elementowych wynosit od 23 do 61%, a dla 10-elementowych
od 16 do 55%. W okresach wieloletnich réznice réwniez byly wyrazne, dla portfeli
sktadajacych si¢ z 5 spotek wynosity od 26 do 53%, a dla sktadajacych si¢ z 10 spo-
tek — od 25 do 40%. W badaniach mozna byto zaobserwowac znaczace roznice
w $rednich stopach zwrotu, ale nadwyzka ponad stopg zwrotu z indeksu gietdowego
zawsze byta znaczaca. Roznice wynikaty ze zmian koniunkturalnych na rynku, okre-
sy badawcze obejmowaty bowiem lata zarowno dynamicznej hossy, jak i silnych
spadkow w okresie bessy. W najdtuzszym okresie badawczym, obejmujacym 10 lat,
czyli okres dobrej 1 ztej koniunktury gieldowej, Srednie stopy zwrotu nadwyzko-
we byly jednak znaczace, przewyzszaty zwrot z indeksu WIG o 25%. Pozwolito to
przypuszczac, ze spotki generujace stabilny i istotny wzrost zysku operacyjnego sa
przedmiotem szczegdlnego zaingerowania ze strony inwestorow, co skutkuje zna-
czacymi zwyzkami ich kursow gieldowych.

Obserwowane $rednie stopy zwrotu, generowane przez spotki posiadajace wy-
sokie wartosci wskaznika (EBIT /6 (EBIT)), sktonity do przeprowadzenia testu
inwestycyjnego. Symulacja polegata na wykorzystaniu danych fundamentalnych,
dotyczacych dynamiki zmian w poziomie zysku operacyjnego spotek. Dla lat 2004-
-2009 stworzono portfele akcji, a nastgpnie porownano ich dochodowos¢ z indeksem
gietdowym WIG. Zastosowana metoda inwestycyjna byta stosunkowo prosta i opie-
rata si¢ na mechanicznym tworzeniu portfeli akcji na podstawie przyjgtego kryte-
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rium fundamentalnego. Najpierw dla wszystkich analizowanych spotek wyznaczono
wskazniki (EBIT /o (EBIT)), w oparciu o dane z lat 1999-2003. Z utworzonego
rankingu wybrano 10 walorow majacych najwyzsze wskazniki (EBIT /o (EBIT))
i zbudowano z nich portfel akcji. Przyj¢to, ze kazda spétka ma jednakowy udziat
w portfelu. Po uptywie roku wyznaczono roczne stopy zwrotu i poréwnano je z in-
deksem WIG. Dokonano réwniez korekty sktadu portfela. Stworzono kolejny ran-
king wedtug wskaznika ( EBIT /o (EBIT)), tym razem na podstawie lat 2000-2004
i zbudowano nowy portfel 10-elementowy. Coroczne rankingi i korekty w portfe-
lach dokonywano na koniec kazdego roku kalendarzowego az do 2008 r. Otrzymane
wyniki inwestycyjne w poszczegdlnych latach zamieszczono w tab. 3. W przypadku
portfeli 5- i 10-elementowych stopy zwrotu dla lat 2004-2007 byty znaczaco wyzsze
do zwrotow z indeksu WIG. W 2008 r., w okresie znaczacej przeceny gieldowej,
stopy zwrotu byty ujemne i zblizone do indeksu. Portfele stracity wigcej o 2-4 pkt
proc. Tylko w ostatnim 2009 r. odnotowano wyniki inwestycyjne wyraznie gorsze od
indeksu, stopy zwrotu z portfeli byly nizsze o ponad 20% od WIG.

Tabela 3. Stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie wskaznika wzrostu EBIT

| aktualizacja 1999-2003 2004 Il aktualizacja 2000-2004 2005
1 2 3 4 5 6

Wskaznik Stopa Wskaznik Stopa

wzrostu EBIT zwrotu wzrostu EBIT zwrotu
Cersanit 1,6643 0,5294 | Cersanit 3,5917 0,1966
Farmacol 0,9275 0,2152 | Apator 0,9100 0,9810
Boryszew 0,7351 1,7534 |ABG 0,8348 0,2101
Swiecie 0,6847 -0,2487 | Stalprofi 0,8283 -0,3654
Polfa Kutno 0,6232 0,5135 |[Lubawa 0,8070 2,2542
Impexmetal 0,6081 0,3852 |KGHM 0,7334 0,9968
KGHM 0,5809 0,1947 |STALPROD 0,6897 —-0,0064
Rafako 0,5728 0,9697 | Krosno 0,6720 —-0,3750
Kety 0,5302 —0,0296 |Boryszew 0,6527 0,1642
Irena 0,5223 -0,0221 | Sokotow 0,6406 -0,1111
Portfel 5 0,5526 |Portfel 5 0,6553
Portfel 10 0,4261 | Portfel 10 0,3945
WIG 0,2794 |WIG 0,3366

111 aktualizacja 2001-2005 2006 IV aktualizacja 2002-2006 2007
Wskaznik Stopa Wskaznik Stopa

wzrostu EBIT zwrotu wzrostu EBIT zwrotu
Cersanit 2,3590 1,6143 | Lubawa 1,5798 -0,5096
Lubawa 1,4569 1,0130 |MCI 1,4846 1,2761
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1 2 3 4 5 6
Zywiec 1,4014 0,0114 | Cersanit 1,3905 —0,0847
Comarch 1,2461 1,9797 | Comarch 1,2481 -0,0471
LPP 0,9695 -0,0263 | Emperia 1,2347 0,8736
Boryszew 0,9272 —-0,0179 |LPP 1,0958 2,6061
Sanok 0,7583 0,5414 | Sanok 1,0894 —-0,0976
PKN Orlen 0,6929 -0,2392 | STALPROD 1,0549 0,3889
Jutrzenka 0,6491 0,1292 | Apator 1,0005 0,0870
Apator 0,6156 0,2919 | Zywiec 0,9575 0,3061
Portfel 5 0,9184 |Portfel 5 0,3017
Portfel 10 0,5298 | Portfel 10 0,4799
WIG 0,4160 |WIG 0,1039
V aktualizacja 2003-2007 2008 VI aktualizacja 2004-2008 2009
Wskaznik Stopa Wskaznik Stopa

wzrostu EBIT zwrotu wzrostu EBIT zwrotu
MCI 1,9598 -0,8286 |PBG 5,1429 0,0367
POLIMEXMS 1,5756 —0,6437 |TVN 3,3290 0,0617
Orbis 1,4154 —0,5317 | Sniezka 1,6429 0,5532
Cersanit 1,3607 -0,5887 | POLIMEXMS 1,4683 0,3016
Elbudowa 1,3574 —-0,2200 |Elbudowa 1,3160 0,0327
Sniezka 1,0790 —0,4523 | Zywiec 1,1886 0,0248
Comarch 1,0291 —-0,6648 | Duda 1,1570 0,0583
Zywiec 1,0095 -0,2681 |MCI 0,9959 0,6321
STALPROD 0,9584 —0,6065 | Cersanit 0,9383 0,1938
MNI 0,9367 -0,4821 |CCC 0,9183 0,3315
Portfel 5 —-0,5625 |Portfel 5 0,1972
Portfel 10 -0,5286 | Portfel 10 0,2226
WIG -0,5107 |WIG 0,4685

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Oceniajac skuteczno$¢ strategii inwestycyjnej, dokonano réwniez pordéwna-
nia w okresie wieloletnim. Wyznaczono 6-letnia stopg zwrotu, przy zalozeniu co-
rocznego reinwestowania otrzymywanych dochodow. W okresie 2004-2009 prosta
strategia inwestycyjna, polegajaca na maksymalizowaniu w portfelu wskaznika
(EBIT /o (EBIT)), pozwolita otrzymac¢ znaczace stopy zwrotu. W przypadku port-
fela 5-elementowego bylo to 233,77%, natomiast dla portfela 10-elementowego
— 159,43%. Dla porownania w okresie 2004-2009 warto$¢ indeksu WIG wzrosta
0 92,05%, a WIG20 o 51,76%. Dochody z wyselekcjonowanych portfeli akcji oka-
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zaly si¢ ponadprzecigtnie wysokie, dajac argumenty przeciwnikom hipotezy ryn-
ku efektywnego. Podsumowujac wyniki testu, nalezy jednak podkresli¢, ze okres
badawczy byt dos¢ krotki. W analizie pominigto rowniez wystepowanie kosztow
transakcyjnych i dodatkowych dochodow z tytutu dywidend. Dlatego wystepowanie
potencjalnej anomalii rynkowej powinno by¢ potwierdzone w kolejnych badaniach.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zaleznosci miedzy wskaznikiem wzrostu zysku operacyj-
nego a $rednimi stopami zwrotu z akcji nie potwierdzita wystgpowania istotnych
zwiazkow dla catej badanej zbiorowosci. W przypadku analizowanej grupy spo-
fek z indeksow WIG20 i MIDWIG/mWIG40 w zadnym z badanych okresoéw z lat
1999-2009 nie stwierdzono wystepowania istotnej statystycznie zaleznosci liniowe;j
migdzy zmianami zysku operacyjnego, opisanego wskaznikiem (EBIT /o (EBIT)),
a §rednimi rocznymi stopami zwrotu z akcji (I ). Praktycznie we wszystkich przy-
padkach wspoélczynniki kierunkowe prostej nie byly istotnie statystycznie rozne od
zera, a R? przybieral wartosci zblizone do zera. Zaobserwowano jednak inne zjawi-
sko: spolki posiadajace relatywnie wysokie warto$ci wskaznika (EBIT /o (EBIT)),
czyli generujace systematyczny wzrost zyskoOw operacyjnych, osiagaly ponadprze-
cigtnie wysokie roczne stopy zwrotu ze swoich akcji. Portfele akceji spotek zbudo-
wane z 5 lub 10 elementow, na ktore sktadaty si¢ podmioty posiadajace najwyz-
sze wskazniki (EBIT /o (EBIT)), generowaly sredni roczny dochod nadwyzkowy
w stosunku do indeksu WIG rzedu kilkudziesigciu procent. W zaleznosci od okresu
badawczego zwroty z wyselekcjonowanych portfeli akcji byty wyzsze od rocznych
stop zwrotu z WIG od 16 do 61%. W najdtuzszym okresie badawczym 2000-2009,
obejmujacym petny cykl gietdowy, $redni roczny dochéd nadwyzkowy nad stopy
zwrotu WIG wyniost az 25%. Wysokie $rednie roczne stopy zwrotu z akcji spot-
ek posiadajacych wysokie wartosci wskaznika (EBIT /o (EBIT)) sktonity rowniez
do przeprowadzenia testu inwestycyjnego. Na podstawie corocznych rankingow
wskaznika wzrostu zysku operacyjnego tworzono portfele 5- i 10-elementowe,
ktore sktadaty si¢ ze spotek posiadajacych w danym okresie najwyzsze wskazniki
(EBIT /o (EBIT)). Tak wyselekcjonowane portfele spotek byly inwestowane na je-
den rok, po ktérym dokonywano korekty w ich sktadzie zgodnie z kolejnym rankin-
giem. Prosta i mechaniczna strategia oparta na danych fundamentalnych pozwolita
osiagnac ponadprzecigtne dochody, dajac argumenty przeciwnikom hipotezy rynku
efektywnego. 6-letnia stopa zwrotu dla portfela 5-elementowego wyniosta 233,77%,
a dla 10-elementowego — 159,43%, gdy WIG zyskat 92,05%. Dokonujac podsumo-
wania, nalezy jednak podkresli¢, ze okres badawczy byt zbyt kroétki, by jednoznacz-
nie potwierdzi¢ wystgpowanie anomalii rynkowej, do czego wydaje si¢ konieczna
dalsza pogtebiona analiza.
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EMPIRICAL RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES
AND EARNINGS OF COMPANIES

Summary: The paper presents empirical tests of the relation between EBIT growth ratio
and average return, covering the period 1999-2009. The analysis of linear dependence be-
tween EBIT growth ratio and return indicates the lack of substantial relationship. Moreover,
the paper examines a simple fundamental strategy. The test shows that when portfolios are
formed on EBIT growth ratio alone, abnormal returns are observed. The portfolio of high
EBIT growth ratio outperformed the WIG index, generated a 38 per cent annual average
return between 2000 and 2009.





