PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 271

of Wroctaw University of Economics

Zarzadzanie finansami firm
— teoria i praktyka

Tom 2

Redaktorzy naukowi

Adam Kopinski, Tomasz Stonski,
Bozena Ryszawska

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Redaktorzy Wydawnictwa: Elzbieta Kozuchowska, Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Justyna Mroczkowska

Lamanie: Adam Dgbski

Projekt oktadki: Beata De¢bska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http:/kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-219-2 (calo$¢)

ISBN 978-83-7695-227-7 t. 2

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Aneta Michalak: Wybrane aspekty finansowania inwestycji rozwojowych
w branzach kapitatochtonnych ...,
Grzegorz Mikolajewicz: Spoleczna odpowiedzialnos$¢ biznesu (CSR), etyka
biznesu i wWarto§Ci KOTPOTACY NE......cccveeriieriieriieiieieeieeieeteeieeseeeeeseeneeas
Sebastian Moskal: Zastosowanie instrumentu credit default swap do szaco-
wania stopy wolnej od ryzyka na potrzeby wyceny warto$ci przedsigbior-
SEW AL it
Krzysztof Mozejko: Efektywno$¢ analizy portfelowej w zmiennych warun-
kach INWeStYCYTNYCH ....ocviiiieiieiieiieece e
Rafal Nagaj: Analysis of public finances in Poland and the EU during the
financial/economic crisis in 2008-2010..........ccceeveriiirrererieeee e
Witold Niedzielski: Najem dtugoterminowy samochodéw jako alternatywa
dla leasingu. Studium przypadku..........cccoueeviiiiiiiiiieeiieeee e
Jarostaw Nowicki: Szacowanie stopy podatku dochodowego w wycenie
przedsigbiorstw niebedacych spotkami kapitatowymi.........cccooeeeeininen.
Jozef Osoba, Marcin Czarnacki: Wykorzystanie mezzanine capital w zrow-
nowazonym modelu struktury kapitatu przedsigbiorstwa ...........ccceeveennen.
Dorota Ostrowska: Sprawnos$¢ zarzadzania §rodkami finansowymi uczest-
nikéw rynku emerytalnego w PolSce ........ccooeeviieeiiiiiiiiiiiccecceecee s
Przemystaw Panfil: Przyjmowanie przez ministra finanséw $rodkow w de-
pozyt lub w zarzadzanie. Wnioski de lege lata..............ccccccoeeviecenennnnnee.
Marek Pauka, Pawel Predkiewicz: Zagadka dyskonta w wycenach za-
mknietych funduszy inwestycyjnych z perspektywy inwestora................
Agnieszka Piechocka-Kaluzna: Znaczenie wspdlczynnika wyptacalnosci
jako miernika bezpieczenstwa funkcjonowania bankéw komercyjnych ...
Katarzyna Predkiewicz: Is it possible to measure a funding gap?................
Katarzyna Predkiewicz: Limity inwestycyjne funduszy venture capitals
1 aNI0TOW DIZNESU .. ..ot
Katarzyna Predkiewicz, Hanna Sikacz: Analiza ptynnosci statycznej grup
kapitatowych na przyktadzie przemyshu metalowego.........ccccecvveeevveennnns
Anna Pyka: Zewnetrzne formy finansowania dziatalno$ci operacyjnej oraz
inwestycji w matych i §rednich przedsigbiorstwach w okresie kryzysu go-
SPOAATCZEZO ..vvevveeiieeiieeie et ettt et e e e e te et e beesteesteenseensesnseenseessesnseenseansenns
Anna Pyka: Motywy emisji ,,obligacji weglowych” jako specyficznych obli-
gacji korporacyjnych opartych na §wiadczeniach niepieni¢znych.............
Anna Rosa, Wojciech Rosa: The impact of seasonality on the level of work-
ING CaAPILAl NEEAS ..vviiiiiiiiieie e

11

23

34

47

60

71

&3

92

107

118

127

141
152

160

170

183

193



6 Spis tresci

Jerzy Rozanski, Jakub Marszalek: Struktura finansowania firm rodzin-
nych na przyktadzie przedsigbiorstw regionu t6dzkiego ............cccceevueeneen.
Jerzy Rozanski, Dorota Starzynska: Finansowe i pozafinansowe czynniki
rozwoju przedsigbiorstw rodzinnych w regionie 10dzkim ............ccccoeee.
Jozef Rudnicki: Can stock splits generate abnormal stock performance in
post-crisis era? Evidence from the New York Stock Exchange..................
Wlodzimierz Rudny: Model biznesu w procesie tworzenia wartosci............
Iwona Sajewska, Artur Stefanski: Zrodlta finansowania wybranych przed-
sigwzig¢ w zakresie produkcji energii z zasobéw odnawialnych w Polsce
Alicja Sekula: Property revenues (PRS) and expenditures of local govern-
ment units (LGUS) in Poland ...........ccccoovveviiiniiiiieieiecceee e
Pawel Sekula: Empiryczny test strategii fundamentalnej...........cocevervenennee.
Przemystaw Siudak: Wptyw Walbrzyskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej
na sektor finansow publicznych ..........ccccooiiiiiiiiiiiieeeeeen
Tomasz Skica: Efektywno$¢ dzialania jednostek samorzadu terytorialnego .
Michal Soliwoda: Rzeczowe aktywa trwate a cykl inkasa nalezno$ci, obrotu
zapasami 1 regulowania ZObOWIGZAN ........cceevveerveerieeriieriierieesieeieeseeseeseas
Dorota Starzynska, Jakub Marszalek: Bariery finansowania firm rodzin-
nych na przyktadzie przedsigbiorstw regionu 16dzkiego ...........ccceeeuneeenee
Waclawa Starzynska, Justyna Wiktorowicz: Czy zamdwienia publiczne
sprzyjaja innowacyjnosci przedsiebiorstw? .........ccocvevieiieiiieieeieee e
Artur Stefanski: Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej spotek
gietdowych a cena rynkowa akCji........ooveevieeiieiieiieeiicie e
Igor Styn: Zakres wykorzystania funduszy pomocowych w finansowaniu
inwestycji w odnawialne zrodta energii w Polsce w stosunku do potrzeb
INWESTYCYJIIYCI .ottt et
Alina Szewc-Rogalska: Wykup akcji wlasnych przez spotki gietdowe jako
forma dystrybucji warto$ci dla akcjonariuszy .........cocceeeeverercerienenenene.
Piotr Szkudlarek: Inwestycje operatorow telekomunikacyjnych jako czyn-
nik ograniczania wykluczenia cyfrowego w Polsce........cccceevvvevrieiieieannenn
Aneta Szoéstek: Nabywanie nieruchomos$ci w Polsce przez inwestoréw za-
GIaNICZNYCR.....iiiiiiiii e
Piotr Szymanski: Propozycja nowego standardu warto$ci uwzgledniajacego
KOSZLY ZEWNGIIZNE ....cvveeviieiieieeieenieeieeie et eie e ebe e sseebeebeenseenseenseenseas
Tomasz Spiewak: Kierunki modyfikacji metody Baumola zarzadzania $rod-
kami pienigznymi — model linii Kredytowe]......ccccvvevrievrievieenieeneenieeieennnn
Beata Trzaskus$-Zak: Budowa modelu prognostycznego naleznosci sptaca-
nych terminowo metoda harmoniczng i metoda Kleina............ccccceeuennen.
Dariusz Urban: Panstwowe fundusze majatkowe jako inwestor finansowy ..
Ewa Widz: Efektywnos¢ wyceny rynkowej kontraktow futures na kurs euro
N8 GPW W WaTSZAWIC ....ooueiiiiiiiieieieceee e

215

226

237
248

259

270
280

290
306

317

327

336

346

355

365

374

383

394

406

418
434



Spis tresci

Pawel Wnuczak: Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) jako jedna
z podstawowych determinant kreacji wartosci przedsigbiorstwa ..............
Robert Wolanski: Zakres wykorzystania preferencji podatkowych w podat-
ku dochodowym przez matle i §rednie przedsigbiorstwa...........cccceeuerueenee
Justyna Zabawa: Zastosowanie metody AHP w procesie finansowania in-
westycji w odnawialne Zrodia energii.......ccoeveevieciienieeniieneeneeeeeeieen
Dariusz Zawadka: Aktywnos$¢ funduszy venture capital w ramach alterna-
tywnych SYStemMOW ODTOLU .......eetieiieiieieeie e
Danuta Zawadzka, Ewa Szafraniec-Siluta: Samofinansowanie produkcji
rolniczej a poziom aktywno$ci inwestycyjnej towarowych gospodarstw

Grzegorz Zimon: Zarzadzanie zapasami w przedsigbiorstwach tworzacych
Zintegrowany SYStem dOSTAW .........c.eerierieerienieitieiieieeie et
Aleksandra Zygmunt: Analiza ptynnosci finansowej spotek gietdowych
branzy przemystu spozywczego W PolSCe.......oocvvviieiieniieniieieieeeeieen

Summaries

Aneta Michalak: Chosen aspects of financing development investments in
capital-consSumMing INAUSLIICS. ......ccvvervieriieiieiieieeie e ere e ereereeaeeaeene e
Grzegorz Mikolajewicz: Corporate Social Responsibility (CSR), business
ethics and corporate Values...........ccueeviieiiiecie e
Sebastian Moskal: Application of credit default swap in order to estimate
risk free rate in the process of company’s valuation ...........c.cceceeeeverennnes
Krzysztof Mozejko: Effectiveness of portfolio analysis in variable conditions
0N CAPILAl MATKELS ...eevvieiieiieiicie ettt ere e s e b b e esaeereeesne e
Rafal Nagaj: Analiza finansow publicznych w Polsce 1 Unii Europejskiej w
czasie kryzysu finansowego i gospodarczego w latach 2008-2010............
Witold Niedzielski: Long-term rent with fleet management as an alternative
for lease of cars. Case StUAY .....c.eeoveriririeriinerieeeee e
Jarostaw Nowicki: Estimating the income tax rate in valuation of other
enterprises than limited liability or joint-stock companies..............c.cc......
Jozef Osoba, Marcin Czarnacki: The use of mezzanine capital in an
equilibrium model of capital structure of an enterprise.............ccceeeevvnnee..
Dorota Ostrowska: Quality management of the pension market
participants’ financial means in Poland..........cccccooeeeniiniinininniiiee
Przemystaw Panfil: The rules of free funds transfer to the Minister of
Finance in the deposit or management — attempt to asSesS.........ecvverveennenn
Marek Pauka, Pawel Predkiewicz: Mystery of discount in valuations of
closed-end funds from the investor’s perspective ........ccceevveeereeereeeereveennne.

454

467

475

488

498

509

519

22

33

46

59

70

82

91

106

117

126



8 Spis tresci

Agnieszka Piechocka-Kaluzna: The role of insolvency ratio in assessing

safety and ability for continuance of commercial banks............c.ccccceeneen.
Katarzyna Predkiewicz: Czy mozna zbada¢ luk¢ finansowa?.....................
Katarzyna Predkiewicz: Venture capital and business angels investment

Katarzyna Predkiewicz, Hanna Sikacz: Analysis of static financial liquidity
in capital groups on the example of metal industry ..........ccceeevveerveenneeennn.
Anna Pyka: External forms of working-capital and capital-expenditure
financing for small and medium-sized businesses in times of an economic
CTISTIS -ttt ettt ettt bt et ettt b ettt b et et e s et e b bttt b e enee
Anna Pyka: The motives for issuing “coal bonds” as a specific corporate
bonds based on non-financial benefits ..........ocoeevereiiiieieninieeeeeeen
Anna Rosa, Wojciech Rosa: Wplyw sezonowosci na poziom kapitatu
ODTOLOWEZO. ...t euteenteeute et ettt ettt et et et et ente et eenteenteembeenteeneeenneeneeenneans
Jerzy Rozanski, Jakub Marszalek: Family business financial structure
analysis of the L.OdZ region companies............eccvevveerieerieecieecreeieeieeie s
Jerzy Rozanski, Dorota Starzynska: Financial and non-financial factors of
family enterprise development in the £0dZ region..........ccocceeveienineenne.
Joézef Rudnicki: Czy podzial akcji moze by¢ zréodtem ponadprzecictnych
stop zwrotu w czasach po kryzysie 2007-2009? Przyktad Nowojorskiej
Gietdy Papierow WartoSCIoWyCh.......cocoecviviiniiiiiieniienieececeeee
Wiodzimierz Rudny: Business model in value creation process ...................
Iwona Sajewska, Artur Stefanski: Main sources of funding for production
ventures energy from renewable resources in Poland............c.cccveevvenennen.
Alicja Sekula: Dochody i wydatki majatkowe jednostek samorzadu
EETYEOTIAINEZO ..ottt ettt
Pawel Sekula: Empirical test of fundamental strategy..........ccocoeeevverenennnee.
Przemystaw Siudak: The influence of “Invest-Park” — Watbrzych Special
Economic Zone on public finance SECtor .........cccovvvevieeriereerieerieerieerveenens
Tomasz Skica: Effectiveness of activities of local government units .............
Michal Soliwoda: Tangible fixed assets vs. receivables, turnover and payables
CONVETISION CYCIES ..ttt
Dorota Starzynska, Jakub Marszalek: Family business financing barriers
analysis of the L.OdZ region companies...........c.cceevueevieerieecieecieeieeieeieenens
Waclawa Starzynska, Justyna Wiktorowicz: Can public procurement
stimulate innovativeness of eNterPrises? .......coccvevvvevreerreerreecreerveerieerveerneans
Artur Stefanski: Operating cash flow of firms listed on stock exchange and
the Price Of STOCKS ....eiiiiiiiiiee e
Igor Styn: The scope of aid funds use in financing investments in renewable
energy in Poland in comparison to investment needs ...........cocceeveveneenenne.
Alina Szewc-Rogalska: Share repurchase by publicly listed companies as a
form of value distribution for shareholders ............cccoceeeeeieiinieienieieee

159

169

182

192

202

214

225

236

247

258

269

279
289

305
316

326

335

345

354

364



Spis tresci

Piotr Szkudlarek: Telecommunication operators’ investments as a factor
limiting the digital exclusion in Poland .............ccccoooiiiiiiiiiiiiie
Aneta Szdstek: Acquiring properties in Poland by foreign investors .............
Piotr Szymanski: The idea of a new standard of value which takes into
account the exXternal COSES. .......uuiiiiririiieieeee e
Tomasz Spiewak: Directions of modifications of the Baumol cash management
model — line of credit model............coceeiiiiiiiiiiiieeeen
Beata Trzaskus-Zak: Construction of the prognostic model of paid-in-term
receivables using the harmonic method and the Klein method..................
Dariusz Urban: Sovereign Wealth Funds as a financial investor ...................
Ewa Widz: Efficiency of market valuation of euro futures on the Warsaw
StoCk EXChaNgEe.....ccccviiiiiiiiiicie ettt
Pawel Wnuczak: Return on equity (ROE) as one of fundamental determinants
of company’s value CIreation ..........cceceeruieiieiieeiieie e
Robert Wolanski: The scope of the use of tax expenditures in income tax for
small and Medium eNtEIPIiSES......ccvevierrieriieriiereeieeieeie e ereereereeeeeae e
Justyna Zabawa: The application of the AHP method in the process of
financing renewable energy SOUICES ProOJECES......cvuierveerreerreecreeveeveeveaneans
Dariusz Zawadka: Venture Capital activity in alternative investment
TNATKELS +..veeiie ettt ettt et et ettt et s
Danuta Zawadzka, Ewa Szafraniec-Siluta: Self-financing of agricultural
production vs. the level of commercial farms’ investment activity —
comparative analysis of the situation in Poland on the basis of the European
UTHIOM 1ottt et et ettt ettt et e e bt et enbe et s
Grzegorz Zimon: Inventory management in enterprises creating an integrated
SUPPLY SYSEEIM..c.utiiiiieiiieiteieee ettt ettt ettt ettt ettt et eneeenteeseeenneens
Aleksandra Zygmunt: Financial liquidity analysis of quoted eneterprises
beloging to food industry in Poland ............cccceevierieniienienieiieeeeeieeen

382
393

405

417

433
442

453

466

474

487

497

508

518



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 271 e 2012

Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Pawel Sekula
Uniwersytet £.6dzki

EMPIRYCZNY TEST STRATEGIT FUNDAMENTALNEJ

Streszczenie: Artykul prezentuje empiryczne testy zwiazku miedzy wskaznikami funda-
mentalnymi (ROE, stopa wzrostu EBIT, stopa wzrostu zysku netto, P/E) a §rednimi stopami
zwrotu na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Analiza sprawdza prostg funda-
mentalng strategie. Testy potwierdzaja hipoteze, ze kiedy portfele sa tworzone na podstawie
historycznych fundamentalnych wskaznikow, to mozna obserwowac ponadprzecigtne sto-
py zwrotu z akcji. Portfele z najwyzszymi wskaznikami fundamentalnymi uzyskuja zwroty
wyzsze od WIG (szczegodlnie portfel tworzony na podstawie ROE), ale podatne na czynniki
losowe.

Stowa kluczowe: strategia fundamentalna, efektywno$¢ rynku gietdowego.

1. Wstep

Przedmiotem analizy byla ocena skutecznosci stosowania prostej strategii inwesty-
cyjnej, opartej na podstawowych danych fundamentalnych. W badaniu wykorzysta-
no roczng stopg wzrostu zysku operacyjnego, roczng stop¢ wzrostu zysku netto,
wskaznik ROE oraz wspoétczynnik wyceny P/E. Testy przeprowadzono dla spotek
notowanych na GPW w Warszawie, na podstawie danych z lat 2001-2010. Celem
stawianym w artykule byto zbadanie efektywnos$ci inwestycyjnej portfeli fundamen-
talnych. Starano si¢ znalez¢ odpowiedz na pytanie, czy wykorzystanie historycz-
nych danych finansowych w budowie portfeli akcji pozwala na osiggniecie ponad-
przecigtnych dochodow z inwestycji? W praktyce oznaczalo to rowniez test polsilnej
hipotezy rynku efektywnego, w warunkach GPW w Warszawie.

2. Badania nad zwiazkami mi¢dzy parametrami
fundamentalnymi spolek a stopami zwrotu z akcji

Zaleznosci miedzy sytuacjg fundamentalng spotek a stopami zwrotu z ich akcji byty
przedmiotem wielu badan. Niederhoffer i Reagan [1972, s. 65-72] stwierdzili, ze ak-
cje spolek, ktore posiadaty najwicksze wzrosty kursow, charakteryzowaty si¢ naj-
wyzszg dynamika wzrostu zyskow. Callaghan, Murphy, Parkash i Qian [2009, s. 49-
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-52] zaobserwowali, ze na rynku amerykanskim w latach 1992-2001 istnial silny
zwiazek miedzy gietdowymi wycenami spotek a przyszta stopa wzrostu ich zysku
netto. Zhang [2010, s. 663-684] dowodzil, Ze zmienno$¢ stop zwrotu z akcji jest
uzalezniona od parametrow fundamentalnych, ale sita ich wplywu zmienia si¢
w czasie. Analizowano rowniez efektywnos$¢ inwestycyjna wykorzystania wspot-
czynnikow rynkowej wyceny. Lakonishok, Shleifer i Vishny [1994, s. 1541-1578]
potwierdzili wyniki wczesniejszych badan, ze spotki z wysokim B/M generujg wy-
sokie $rednie stopy zwrotu. Clubb i Naffi [2007, s. 1-32] wskazywali na ROE
i wspolczynnik warto$ci ksiggowej do warto$ci rynkowej jako przydatne w progno-
zowaniu przysztych stop zwrotu akcji w warunkach rynku brytyjskiego. Przydatno-
$ci ROE dowodzili rowniez Wilcox i Philips [2005, s. 56-66], prognozujgc zmiany
P/B przy wykorzystaniu ROE oraz realnej stopy procentowej i stopy inflacji. Chen
1 Zhang [2007, s. 219-244], korzystajac z danych finansowych, w tym z ROE, pro-
gnozowali zmiennos$¢ stop zwrotu z akcji. Przedmiotem wielu badan byly reakcje
kurséw gieldowych akcji na publikowane raporty finansowe spotek. Na przyktad
Ball [1978, s. 103-126] stwierdzil, ze wystepujace po komunikatach ponadprzeciet-
ne stopy zwrotu moga wskazywac na niska efektywnos¢ rynku. Wnioski wyciggane
z badan podkres$laty, ze ceny akcji na rynku nie sg tak szybko modyfikowane po pu-
blikowanych raportach, jak wymagataby tego hipoteza rynku efektywnego. Na asy-
metrycznos¢ w zmiennosci ROE w zaleznos$ci od sytuacji rynkowej wskazywali
Chen i Lin [2011, s. 471-477], podkreslajac, ze oczekiwania dotyczace ponadprze-
cigtnych wynikow finansowych zwigzane sg z wystepowaniem wysokich ROE.
Abarbanell, Bushee [1998, s. 19-45] réwniez dostrzegali opdznienia w dostosowa-
niu cen akcji iwskazywali na mozliwo$¢ osiggania nadzwyczajnych zwrotow
ze strategii fundamentalnej. Potwierdzit to Piotroski [2000, s. 1-41], podkreslajac,
ze rynki w pehni nie odzwierciedlajg historycznych informacji finansowych ze spotek,
co moze pozwala¢ na osigganie wysokich zwrotow z inwestycji w ich akcje.

Mozliwos¢ wykorzystania parametrow fundamentalnych w budowaniu portfeli
akcji na rynku polskim testowali m.in. Luniewska i Tarczynski. Otrzymane wyniki
potwierdzaly skuteczno$¢ fundamentalnych kryteriow — badane portfele uzyskaty
zwroty lepsze od WIG20. Podkreslano jednak, ze faktyczne stopy zwrotu portfeli
wyraznie r0znity si¢ od oczekiwanych, a rynek charakteryzowat si¢ znaczaca niesta-
bilnoscig [Luniewska, Tarczynski 2006, s. 120-121].

3. Analiza efektywnosci strategii fundamentalnej
w warunkach GPW w Warszawie

Testowane akcyjne portfele fundamentalne byly tworzone na podstawie selekcji
spotek wzgledem rankingow, tworzonych wzgledem wybranych i powszechnie do-
stepnych historycznych danych finansowych. Analiza efektywnos$ci inwestycyjnej
polegata natomiast na porownaniu stop zwrotu portfeli ze stopami zwrotu osiggany-
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mi przez szeroki indeks gietdowy WIG. Poréwnanie dochodowosci prostej strategii
inwestycyjnej, wykorzystujacej dane historyczne, ze stopami zwrotu charakteryzu-
jacymi szeroki rynek byto rowniez weryfikacja potsilnej hipotezy rynku efektywne-
go 1 co za tym idzie — efektywnosci informacyjne;.

Badania przeprowadzono na podstawie danych ze spotek, ktore w latach 2001-
-2010 znalazty si¢ w indeksach WIG20 i MIDWIG. Ze wzglgdu na zmiany w publi-
kowanych indeksach, wprowadzonych przez GPW, od grudnia 2007 MIDWIG za-
stapiono mWIG40. Zatozono, ze w tescie beda uczestniczyly spotki, ktore pojawity
si¢ w skladzie indeksow na koniec danego roku kalendarzowego. Przyjeto, ze jesli
nawet spotka w kolejnych latach zostata wyeliminowana z indeksu, natomiast jej ak-
cje byly nadal notowane na gietdzie, to bedzie przedmiotem analizy. Z uwagi na po-
wyzsze zatozenia w testach wykorzystano dane 130 spotek. W analizie zdecydo-
wano si¢ zawezi¢ probe badawcza do grupy najwickszych podmiotéw notowanych
na GPW, ktoére znajdowaty sie w sktadzie indeksow WIG20 i MIDWIG/mWIG40.
Dzigki temu mozna byto zaktadac, ze sposrod analizowanych spotek wigkszos¢ byta
poddawana systematycznemu monitorowaniu i ocenie ze strony inwestorow. Po-
zwalato to przyjaé, ze parametry finansowe spotek byly dos¢ szybko uwzgledniane
przez rynek, a zjawisko niedostrzegania przez inwestorow zmiany w sytuacji funda-
mentalnej powinno by¢ raczej marginalne.

W pierwszym etapie analizy zbadano skuteczno$¢ inwestowania na podstawie
wybranych parametrow, informujacych o sytuacji finansowej spotek. Zdecydowano
si¢ wykorzysta¢ popularne wsrod inwestorow dane — wskaznik stopy zwrotu z ka-
pitatow wiasnych (ROE), roczng stopg wzrostu zysku operacyjnego, roczng stope
wzrostu zysku netto oraz wspotczynnik rynkowej wyceny spotki P/E.

Najpierw przeanalizowano stopy zwrotu portfeli akcji tworzonych na podsta-
wie wysokosci wskaznika ROE. Stope zwrotu z kapitatu wlasnego spotek obliczano
na podstawie danych z rocznych sprawozdan finansowych, publikowanych w latach
2001-2009. W miar¢ mozliwosci wykorzystywano sprawozdania skonsolidowane,
jesli jednak w okresie badawczym nie byly publikowane, to podstawg obliczen byty
dane ze sprawozdan jednostkowych. Wyznaczajac ROE, odnoszono zysk netto spot-
ki wykazywany w sprawozdaniu rocznym do wartosci kapitatéw wtasnych na ko-
niec danego roku kalendarzowego. W analizie pominigto spoltki, ktore posiadaty
ujemne kapitaty wlasne lub bliskie zeru. W przypadku kazdej analizowanej spotki
obliczano réwniez roczne stopy zwrotu z ich akcji. Wykorzystano kursy rozliczenio-
we publikowane na ostatniej sesji gieldowej w danym roku kalendarzowym. Jesli
byl to dzien bez transakcji walorami danej spotki, wowczas wykorzystywano ostatni
kurs rozliczeniowy w roku. Wyznaczajac stopy zwrotu z akcji, pomijano dywiden-
dy, ale z drugiej strony rowniez prowizje brokerskie, jakie nalezatoby ponosi¢ przy
korektach portfeli. Dokonywano natomiast korekty w przypadku wystgpowania
prawa poboru lub w sytuacji podzialu spotki i wylaczania czesci majatku. Korekta
polegata na dodaniu teoretycznej wartosci prawa poboru lub wartosci ekwiwalentu
finansowego, jaki akcjonariusze otrzymywali za wylgczany majatek.
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Na podstawie wszystkich analizowanych podmiotéw, dla poszczegdlnych lat
w okresie 2001-2009, tworzono rankingi wedlug wysokosci ROE, szeregujac spot-
ki od najwyzszego wskaznika do najnizszego. Spotki posiadajace najwyzsze ROE
tworzyty analizowane portfele. Pig¢ spotek posiadajacych najwyzsze ROE skta-
dalo si¢ na portfel pigcioelementowy, dziesig¢ spoltek — na dziesigcioelementowy,
pigtnascie spotek na portfel pigtnastoelementowy i dwadziesScia spotek na portfel
dwudziestoelementowy. Zaktadano, ze kazda z wyselekcjonowanych spoétek miata
jednakowy udzial w portfelu. Poszczegolnym spotkom w portfelach przyporzadko-
wywano roczne stopy zwrotu z akcji, osiagni¢te w nastgpnym roku. Przyktadowo,
dla spotek tworzacych portfele wyselekcjonowane na podstawie danych z rankingu
w roku 2001 brano pod uwagg stopy zwrotu w roku 2002. Nastepnie wyznaczono
roczne stopy zwrotu dla poszczegdlnych portfeli akcji w 2002. Analogicznie poste-
powano w kolejnych latach, az do roku 2010. Otrzymane wyniki prezentuje tab. 1,
gdzie poréwnano roczne stopy zwrotu portfeli akcji ze zwrotami indeksu WIG. Do-
konujac porownania, wykorzystano dochodowy indeks WIG, poniewaz jest szerszy
1 z racji swojej konstrukcji generuje wyzsze zwroty od cenowego WIG20.

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie ROE w roku poprzedzajacym

portfel | portfel 5 portfel 10 portfel 15 portfel 20
5 >WIG >WIG >WIG >WIG
2002 0,9998 0,9679 0,5035 0,4716 0,3869 0,3550 0,2193 0,1874
2003 2,8045 2,3553 2,1771 1,7279 1,8359 1,3867 1,6127 1,1635
2004 0,8693 0,5899 0,6014 0,3220 0,4806 0,2012 0,3860 0,1066
2005 1,3137 | 09771 0,7227 0,3861 0,4938 0,1572 0,4280 0,0914
2006 1,2572 | 10,8412 0,7140 0,2980 0,7334 0,3174 1,1459 0,7299
2007 0,6213 0,5174 0,2535 0,1496 0,1387 0,0348 0,1918 0,0879
2008 | —0,6198 | —0,1091 | —0,5814 | —0,0707 | —0,5559 | —0,0452 | —0,5950 | —0,0843
2009 0,2271 | —0,2414 0,3364 | —0,1321 0,4696 0,0011 0,4144 | —0,0541
2010 0,2875 0,0998 0,2549 0,0672 0,1939 0,0062 0,2116 0,0239
r 0,8623 0,5536 0,4641 0,4461
(M* 6)** ®)** (an ®**

portfel 10 portfel 15 portfel 20

* statystyka testu $redniej stopy zwrotu portfela, test prawostronny Wilcoxona; ** $rednia stopa
zwrotu portfela jest istotnie statystycznie wyzsza od sredniej stopy zwrotu WIG dla P = 0,05

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki pokazuja zdecydowanie wyzsza dochodowos¢ portfeli fundamentalnych
w poréwnaniu z WIG. Tendencja jest tym wyrazniejsza, im bardziej skoncentrowany
portfel. Nadwyzki rocznych zwrotdw powyzej indeksu bardzo czgsto przyjmowaty
poziomy dwucyfrowe, rzedu kilkudziesieciu procent (najwyzsza 235,53%). Srednie
roczne stopy zwrotu portfeli znaczaco przewyzszaly $rednig roczng stope zwrotu
WIG (19,58%). Wykorzystujac prawostronny test Wilcoxona, analizowano rowniez
nadwyzkowe zwroty portfeli, przyjmujac P = 0,05. Dla portfeli opartych na ROE
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tylko dla pigtnastoelementowego nie mozna byto odrzuci¢ hipotezy o rownosci sred-
niej stopy zwrotu portfela i WIG. W pozostatych przypadkach zwroty nadwyzkowe
byty statystycznie istotne. Prosta strategia inwestycyjna, oparta na selekcji spotek
wzgledem wysokosci ROE 1 polegajaca na corocznej korekcie sktadu, przyniosta
zaskakujaco wysokie zwroty, znaczaco przewyzszajace szeroki indeks gietdowy.

Kolejnym parametrem fundamentalnym, ktéry wykorzystano w budowie port-
feli, byta roczna stopa wzrostu EBIT. Przeprowadzajac badania, postgpowano tak
samo jak w przypadku ROE. Roczng stope wzrostu zysku operacyjnego spotek wy-
znaczano na podstawie danych ze sprawozdan finansowych w latach 2000-2009.
Tworzono nastepnie dla lat 2001-2009 coroczne rankingi spotek, dokonujac sze-
regowania wzgledem wysokosci stopy wzrostu EBIT. W poszczegolnych latach
budowano portfele ze spotek posiadajacych najwyzsze pozycje rankingowe, a na-
stepnie przyporzadkowywano im stopy zwrotu z akcji osiggnigte w nastepnym roku.
W przypadku selekcji opartej na EBIT z analizy wytaczono banki z uwagi na brak
ciggto$ci danych, spowodowany zmianami w sprawozdawczosci, oraz specyfike
prowadzenia dziatalnosci finansowe;j.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie stopy wzrostu EBIT w roku
poprzedzajacym
portfel | portfel 5 portfel 10 portfel 15 portfel 20
5 >WIG >WIG >WIG >WIG
2002 | —0,0555 | —0,0874 0,3575 0,3256 0,2579 0,2260 0,1777 0,1458
2003 0,7710 | 0,3218 0,9310 0,4818 1,0526 0,6034 1,0530 0,6038
2004 0,1820 | —0,0974 0,6242 0,3448 0,6270 0,3476 0,6897 0,4103
2005 0,2420 | —0,0946 0,5309 0,1943 0,4726 0,1360 0,4199 0,0833
2006 1,6379 1,2219 1,2513 0,8353 1,1724 0,7564 1,2537 0,8377
2007 | —0,0769 | —0,1808 0,2292 0,1253 0,3153 02114 0,2781 0,1742
2008 | —0,5258 | —0,0151 | —0,5880 | —0,0773 | —0,5792 | —0,0685 | —0,5834 | —0,0727
2009 0,6050 | 0,1365 1,0324 0,5639 0,7165 0,2480 0,5998 0,1313
2010 0,1356 | —0,0521 0,1564 | —0,0313 0,1305 | —0,0572 0,1472 | —0,0405
r 0,3239 0,5028 0,4628 0,4484
(M* 2 (€] ® (10)

portfel 10 portfel 15 portfel 20

* statystyka testu $redniej stopy zwrotu portfela, test prawostronny Wilcoxona

Zrodto: opracowanie wlasne.

Portfele fundamentalne akcji tworzone na podstawie EBIT okazatly si¢ rowniez
zdecydowanie bardziej dochodowe niz indeks WIG. Srednie roczne stopy zwrotu
portfeli byty znaczaco wyzsze od $redniego rocznego zwrotu WIG (19,58%), ale nie
byty istotne statystycznie. W zadnym przypadku nie mozna byto odrzuci¢ hipotezy
o rownosci $rednich stop zwrotu portfeli 1 WIG, co budzito watpliwosci dotyczace
wiarygodnosci nadwyzkowych stop zwrotu.
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Tworzac portfele fundamentalne, obok zysku na poziomie operacyjnym wyko-
rzystano rowniez zysk netto generowany przez spotki. Doktadniej jego dynamike
zmian, czyli roczng stope wzrostu zysku netto spotek. Tak jak w przypadku portfe-
li opartych na ROE, wykorzystano spotki, ktore znalazty si¢ w indeksach WIG20
i MIDWIG/mWIG40, czyli w sumie 130 podmiotow. Sposodb postepowania byt taki
sam, jak w przypadku ROE. Najpierw tworzono roczne rankingi spotek z najwyzsza
dynamika wzrostu zysku netto, a nastepnie czotowej dwudziestce przyporzadkowy-
wano stopy wzrostu cen akcji w kolejnym roku.

Tabela 3. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie stopy wzrostu zysku netto
w roku poprzedzajacym

portfel | portfel 5 portfel 10 portfel 15 portfel 20
5 >WIG >WIG >WIG >WIG
2002 0,6054 | 10,5735 0,3058 0,2739 0,2285 0,1966 0,2538 0,2219
2003 0,6542 | 10,2050 0,8001 0,3509 0,6431 0,1939 0,8578 0,4086
2004 0,2526 | —0,0268 0,3207 0,0413 0,3749 0,0955 0,4363 0,1569
2005 0,1914 | —0,1452 0,4348 0,0982 0,3663 0,0297 0,4172 0,0806
2006 1,4362 1,0202 1,2618 0,8458 1,1673 0,7513 1,0302 0,6142
2007 0,5895 0,4856 0,5511 0,4472 0,4467 0,3428 0,3274 0,2235
2008 | —0,6723 | —0,1616 | —0,6338 | —0,1231 | —0,6113 | —0,1006 | —0,6196 | —0,1089
2009 0,9746 | 10,5061 0,6645 0,1960 0,4712 0,0027 0,4080 | —0,0605
2010 0,2489 | 0,0612 0,2986 0,1109 0,2667 0,0790 1,3177 1,1300
r 0,4756 0,4448 0,3726 0,4921
(M* (€] (8)** (8)** (N**

portfel 10 portfel 15 portfel 20

* statystyka testu Sredniej stopy zwrotu portfela, test prawostronny Wilcoxona; ** §rednia stopa
zwrotu portfela jest istotnie statystycznie wyzsza od $redniej stopy zwrotu WIG dla P = 0,05

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Otrzymane portfele fundamentalne, oparte na selekcji spotek wedlug rocznej
dynamiki wzrostu zysku netto, okazaly si¢ rowniez wysokodochodowe, znaczaco
przewyzszajac $redni zwrot WIG (19,58%). Nie mozna byto jednak zaobserwowac
wyraznych zalezno$ci migdzy stopa zwrotu a poziomem koncentracji portfela. Naj-
bardziej dochodowy okazat si¢ portfel dwudziestoelementowy, ktory wygenerowat
srednig stope zwrotu na poziomie 49,21%, a najmniej dochodowy portfel pigtna-
stoelementowy, ze $rednim zwrotem 37,26%. Nadwyzkowe zwroty potwierdzit test
Wilcoxona, tylko w przypadku portfela pigcioelementowego nie mozna byto odrzu-
ci¢ hipotezy o rownosci $redniej stopy zwrotu portfeli i WIG.

Jako ostatni parametr w selekcji wykorzystano wspotczynnik rynkowej wyce-
ny — cena do zysku — P/E. Portfele budowano ze spotek, ktore w danych okresach
posiadaty najnizsze wspotczynniki P/E. Test zostal przeprowadzony tak samo jak
w przypadku dotychczas wykorzystywanych miar finansowych. Dla poszczegol-
nych lat z okresu 2001-2009 wyznaczano rankingi spotek wzgledem wysokosci
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wspotczynnika P/E. Szeregowanie podmiotéw odbywalo si¢ od najnizszego po-
ziomu wspotczynnika do najwyzszego. Wartosci wykorzystanych wspotczynnikow
pochodzity z publikacji GPW, podawanych na koniec kazdego roku. Dwudziestu
czotowym spotkom w kazdym rankingu przyporzadkowywano stopy zwrotu z ich
akcji w roku nastepnym i wyznaczono roczne stopy zwrotu poszczegolnych portfeli.

Tabela 4. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie wspotczynnika P/E w roku
poprzedzajacym

portfel | portfel 5 portfel 10 portfel 15 portfel 20
5 >WIG >WIG >WIG >WIG
2002 | —0,2092 | —0,2411 0,0763 0,0444 0,0536 0,0217 0,1252 0,0933
2003 2,4044 1,9552 2,7878 2,3386 2,0342 1,5850 1,8389 1,3897
2004 0,8207 | 0,5413 0,4281 0,1487 0,4117 0,1323 0,4221 0,1427
2005 0,0698 | —0,2668 0,0747 | —0,2619 0,0977 | —0,2389 0,2046 | —0,1320
2006 0,9692 | 0,5532 0,7109 0,2949 1,1381 0,7221 0,9412 0,5252
2007 | —0,4032 | —0,5071 | —0,0440 | —0,1479 0,0376 | —0,0663 0,1460 0,0421
2008 | —0,7315 | —0,2208 | —0,7298 | —0,2191 | —0,6543 | —0,1436 | —0,6774 | —0,1667
2009 1,2722 | 10,8037 0,8889 0,4204 0,8331 0,3646 0,9269 0,4584
2010 0,2493 0,0616 0,1773 | —0,0104 0,1543 | —0,0334 0,1082 | —0,0795
r 10,4935 0,4856 0,4562 0,4484
(D* [(16) 19 an an

portfel 10 portfel 15 portfel 20

* statystyka testu $redniej stopy zwrotu portfela, test prawostronny Wilcoxona

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki z portfeli opartych na P/E byly korzystniejsze od WIG, $red-
nie roczne stopy zwrotu znaczaco przewyzszaly sredni zwrot indeksu, ale nadwyz-
kowe roczne zwroty byty bardzo niestabilne. Na przyktad portfele pigcio- i pigtna-
stoelementowe, w badanym okresie, w pigciu na dziewig¢ lat uzyskaly roczne stopy
zwroty gorsze od WIG. Dlatego w przypadku zadnego z portfeli nie mozna byto od-
rzuci¢ hipotezy o rownosci $rednich stop zwrotu portfeli i indeksu WIG.

Ostatnim etapem testu byto budowanie portfeli akcji na podstawie rankingu fun-
damentalnego uwzgledniajacego ROE, stope wzrostu zysku netto i P/E. Selekcji wa-
lorow do portfeli dokonywano co rok, na podstawie danych z lat 2001-2009. Osta-
teczny ranking spotek, ktory decydowat o sktadzie portfeli, w praktyce sktadat si¢
z trzech subrankingdw. Pierwszy szeregowat spotki wzgledem ROE, od najwyzszej
warto$ci wskaznika do najnizszej. Drugi porzadkowat podmioty zgodnie z roczna
stopa wzrostu zysku netto, od poziomu wzrostu najwyzszego do najnizszego. Trzeci
subranking zostat zbudowany na podstawie wysoko$ci wspotczynnika P/E. Najwyz-
sze pozycje przyznano spotkom o najnizszych wspotczynnikach, a najnizsze pod-
miotom o wspotczynnikach najwyzszych. Wszystkim spotkom w subrankingach,
w poszczegolnych latach, przypisywano numery zajmowanego miejsca, ktore na-
stepnie postuzyly do ustalenia koncowego rankingu fundamentalnego. Dla poszcze-
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g6lnych lat dokonywano, w przypadku kazdej spotki, sumowania numeréw pozycji
w trzech subrankingach. Uzyskane sumy nastepnie postuzyty do zbudowania osta-
tecznego rankingu fundamentalnego. Wszystkie spotki uszeregowano wzgledem
sum z pozycji w subrankingach, od warto$ci najnizszej do najwyzszej. W ten spo-
sob wyselekcjonowano czotowa dwudziestke spotek, ktore stworzyly badane port-
fele. Czyli w kazdym roku byly to spotki zajmujace przecigtnie najwyzsze pozycje
w trzech analizowanych subrankingach.

Tabela 5. Roczne stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie rankingu fundamentalnego
(ROE, stopa wzrostu zysku netto, P/E)

portfel | portfel 5 portfel 10 portfel 15 portfel 20
5 >WIG >WIG >WIG >WIG
2002 0,8883 0,8564 0,4043 0,3724 0,3030 0,2711 0,2301 0,1982
2003 2,0093 1,5601 2,2560 1,8068 1,8146 1,3654 1,6210 1,1718
2004 0,3086 | 10,0292 0,4867 0,2073 0,5593 0,2799 0,4618 0,1824
2005 0,0848 | —0,2518 0,2458 | —0,0909 0,2736 | —0,0630 0,5082 0,1716
2006 1,1680 | 10,7520 0,7601 0,3441 1,4959 1,0799 1,1853 0,7693
2007 0,4596 | 0,3557 0,1922 0,0883 0,1996 0,0957 0,2630 0,1591
2008 | —0,5711 | —0,0604 | —0,6090 | —0,0983 | —0,6314 | —0,1207 | —0,6071 | —0,0964
2009 0,9211 0,4526 1,0180 0,5495 0,8318 0,3633 0,7060 0,2375
2010 0,2708 0,0831 0,2401 0,0524 0,2107 0,0230 0,1725 | —0,0152
r 0,6155 0,5549 0,5619 0,5045
(M* ©) (8)** (7** 8)**

portfel 10 portfel 15 portfel 20

* statystyka testu $redniej stopy zwrotu portfela, test prawostronny Wilcoxona; ** §rednia stopa
zwrotu portfela jest istotnie statystycznie wyzsza od $redniej stopy zwrotu WIG dla P = 0,05

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Selekcja akcji do portfela, wykorzystujaca trzy wybrane parametry fundamen-
talne, pozwolita osiggna¢ ponadprzecigtne dochody, znaczaco przewyzszajace zwro-
ty indeksu WIG. Zaobserwowa¢ mozna bylo ponadto zwigzek migdzy stopniem
koncentracji portfela a wysokos$cig stopy zwrotu. Im portfel byt mniej zroznicowa-
ny, tym generowat wyzsza stope zwrotu. Nadwyzkowe zwroty portfeli okazaty si¢
rowniez istotne statystycznie, mozna byto odrzuci¢ hipoteze o réwnosci $rednich
stop zwrotu portfeli i indeksu. Uwage zwracata ponadto stabilno$¢ uzyskiwanych
wynikow —na dziewi¢¢ badanych lat tylko dwukrotnie portfele wypracowaty zwroty
nizsze od WIG.

4. Podsumowanie

Zrealizowany test mial za zadanie oceni¢ skuteczno$¢ stosowania prostej strategii
inwestycyjnej, polegajacej na selekcji do portfela spotek posiadajacych najkorzyst-
niejsze historyczne parametry fundamentalne. W analizie wykorzystano ROE, rocz-
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ng stope wzrostu EBIT, roczng stope wzrostu zysku netto oraz wspotczynnik rynko-
wej wyceny P/E. Otrzymane wyniki inwestycyjne przez wyselekcjonowane portfele
spotek porownywano ze stopa zwrotu indeksu WIG, ktory traktowano jako odpo-
wiednik szerokiego rynku.

Dochodowos¢ portfeli, tworzonych prosta metodg opartg na rankingu wybranych
danych fundamentalnych, okazata si¢ zaskakujgco wysoka. Znaczaco przewyzszata,
w kazdym wariancie analizy, zwroty, jakie generowal WIG. Najskuteczniejsze oka-
zaly sie portfele spotek posiadajacych najwyzsze ROE. W zaleznosci od liczebnosci
portfela wygenerowaty $rednig roczng stopg zwrotu od 44,61% az do 86,23% (pig-
cioelementowy). Dla porownania, WIG przeci¢tnie osiagnat jedynie 19,58%. Nalezy
podkresli¢, ze w przypadku portfeli tworzonych na podstawie stopy wzrostu EBIT
i wspolczynnika P/E nie mozna byto odrzuci¢ hipotezy o réwnosci miedzy srednimi
rocznymi stopami zwrotu portfeli i indeksu WIG, co nie pozwalato na potwierdze-
nie istotnos$ci statystycznej obserwowanych nadwyzkowych stop zwrotu dla tych
portfeli. W przypadku pozostatych trzech rankingdéw fundamentalnych jednak takie
potwierdzenie uzyskano.

Otrzymane stopy zwrotu z testowanych portfeli okazaty si¢ zaskakujaco wysokie
w poréwnaniu z indeksem WIG. Oznaczatoby to, ze selekcja spotek na podstawie
danych historycznych pozwala uzyskiwa¢ ponadprzecietne zwroty, co podwazato-
by polsilng hipoteze rynku efektywnego. Wynikow nie nalezy jednak interpretowac
jednoznacznie. Okres badawczy byt stosunkowo krotki, dlatego konieczna jest dal-
sza, poglebiona analiza i powtorzenie testu.
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EMPIRICAL TEST OF FUNDAMENTAL STRATEGY

Summary: This paper presents empirical tests of the relation between fundamental ratios
(ROE, EBIT growth ratio, earning growth ratio, P/E) and average return on the Warsaw Stock
Exchange. The analysis examines a simple fundamental strategy. The tests support hypothesis
that when portfolios are formed on the historical fundamental ratios, we observe higher aver-
age stock returns. Portfolio of high fundamental ratio outperforms the WIG index (especially
portfolios formed on the basis of ROE), but susceptible to random factors.

Keywords: fundamental strategy, efficient market hypothesis.





