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Czy niski wskaznik Cena/Wartos¢ Ksiegowaq oraz Cena/Zysk
jest pomocny przy wyborze spétki do inwestycji dtugoterminowe;j?
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Wybor spoétek, w ktére zainwestujemy swoje pienigdze nie jest czyms prostym. Od tego gtéwnie
zalezg nasze pézniejsze zyski lub ich brak. Przy doborze odpowiednich firm gtéwnie postugujemy sie
analizg fundamentalng, analizg techniczng, a takze obserwujemy wydarzenia makroekonomiczne oraz
geopolityczne na $wiecie. Szczegdlnie dla poczatkujgcych inwestoréw jest to problematyczne; czym sie
kierowac, ktore wskazniki sg bardziej istotne, a moze wystarczy obserwowaé wykresy, skoro ,rynek
dyskontuje wszystko”? Zainspirowany ksigzka ,, Analiza fundamentalna i inwestowanie pozycyjne” Thomasa
N. Bulkowskiego , w ktérej udowadnia (bazujac na danych historycznych z gietdy AMEX oraz NYSE), ze
spotki o niskich wskaZznikach cena/wartos$¢ ksiegowg oraz cena/zysk (warto$¢ wskaznika w momencie
zainwestowania kapitatu) przynoszg wyzsze stopy zwrotu w 5-letnim okresie, postanowitem sprawdzi¢, czy
prawidtowosé ta wystepuje rowniez na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Cena/Wartos¢ Ksiegowq

Zgodnie z definicja ,warto$¢ ksiegowa (aktywow netto) stanowi réznice aktywdw i zobowiazan.”?
Interpretacja wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa wyglada nastepujgco: ,,P/BV spétki X wynosi 0,50 znaczy
to, ze jedng ztotowke jej majgtku mozna kupié za 50 gr.”
Uznaje sie, ze spotki ze wskaznikiem o wartosci P/BV<1 s3 niedowartoSciowane, chociaz nalezy réwniez
porownywac wartosci wskaznika z innymi firmami w danej branzy.
Wartos$¢ ksiegowa jest dla nas wazna, kiedy firma likwiduje dziatalno$¢ lub staje sie przedmiotem fuzji badz
przejecia. Mamy wéwczas wiekszg szanse na odzyskanie swoich pieniedzy z upadajgcej spotki.

Cena/Zysk

Wskaznik cena/zysk jest jednym z najbardziej znanych wskaznikéw finansowych. , Jest to aktualna

cena spotki podzielona przez przypadajacy na akcje cze$é rocznego zysku.”?

»Niski poziom wskaznika moze
sugerowac, ze inwestycja jest korzystna, poniewaz firma osigga spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie
rynkowej. Zbyt niski jego poziom sygnalizuje, ze akcje spotki sg niedowartosciowane i zacheca do taniego
ich nabycia.”*

Sg zwolennicy oraz przeciwnicy kierowania sie tymi wskaznikami, ktére majg oczywiscie pewne
wady. Ja jednak nie bede sie nad tym rozwodzit, przedstawie natomiast wyniki swojej analizy na podstawie
danych historycznych.

' Thomas N. Bukowski, Analiza fundamentalna i inwestowanie pozycyjne, Warszawa 2016, str. 23

2 Bozyna Pomykalska, Przemystaw Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Warszawa 2007, str. 99
* Thomas N. Bukowski, str. 75

* Zrédto: bossa.pl
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Analiza

Cena/Wartos¢ Ksiegowq

W swoim badaniu bazowatem na Rocznikach Gietdowych publikowanych co roku przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
W mojej analizie chciatem sprawdzi¢, czy spétki posiadajgce nizsze wartosci wskaznika P/BV lub P/E,
przynoszg po 5 latach lepsze stopy zwrotu. Proba wynosi 318 spotek. Nie byty brane pod uwage spétki,
ktore w latach 2012-2016 zostaty wycofane z obrotu gietdowego, a takze spotki ktdre weszty na gietde w
latach 2013-2016.
Zatozenie jest takie, ze inwestycji dokonujemy na poczatku roku 2012, bazujgc na danych z roku 2011. W
Excelu zestawitem stopy zwrotu od poczatku roku (z 5 kolejnych lat).

Mediana C/WK w roku 2011 wynosita 0,82. Dzielgc spotki ze wzgledu na wartos¢ C/WK ponizej oraz
powyzej mediany otrzymatem nastepujgce wyniki.

Srednia stopa z

Rok Rok Rok Rok Rok Inwestycja

2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 10000 z {
C/ WK po 17 311,
mediany 0,82 | 8,55% | 33,99% | -9,28% |12,63% |16,49% ’

C/ WK po
mediany 0,82

Tabela 1. Opracowanie wtasne na podstawie Rocznika Gietdowego.

Widzimy tutaj, ze inwestujgc 10000 zt na poczatku roku 2012 otrzymalibysmy srednio 17 311,62 zt dla
spotek o wartosci C/WK ponizej mediany, oraz 17 381,98 zt dla spétek o wartosci C/WK powyzej 0,82.
W 5 letnim okresie rdznica okoto 70 ztotych jest niewielka. Mozemy jednak zauwazyé, ze przez pierwsze
dwa lata lepsze stopy zwrotu przynosity spétki o wskazniku powyzej 0,82, jednak od roku 2014 spotki z
C/WK ponizej mediany przyniosty nizsze straty, a nastepnie wyzsze stopy zwrotu.

Wynik ten jednak nie pozwala nam jednoznacznie stwierdzié, ktére spotki poradzity sobie lepiej.



Nastepnie postanowitem, inspirujgc sie Bulkowskim, podzieli¢ spétki ze wzgledu na kapitalizacje(na

3 réwne grupy), a dopiero pdzniej obliczy¢ mediane i rozdzieli¢ firmy ze wzgledu na C/WK.

Sredni a

stopa z

| nwestycj i

Rok Rok Rok Rok Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Niska Kapitalizacja
C/ WK poni Uej 12% 45% -71% 19% 15% 20 793
C/ WK powyUej 4% 37%| -16% 3%| 27% 15 732
Sredni a Ka
C/ WK poni Uej 7% 44%| -17% 5% 8% 14 678
C/ WK powyUej 14% 49%| -19% 6% 6% 15 358
Wysoka kapitalizacja
C/ WK poni Uej 8% 18% 2% 15% 15% 17 173
C/ WK powyUe| 31% 34%| -12% 7% 23% 20 204

Tabela 2. Opracowanie wtasne na podstawie Rocznika Gietdowego.

Powyzej widzimy, ze Srednio najlepszg stope zwrotu osiggnety spotki o niskiej kapitalizacji i C/WK ponizej
mediany 0,63. Jednak réwnie dobrze poradzity sobie spotki o wysokiej kapitalizacji, kolejno 20 204,87 zt dla
spotek powyzej mediany oraz 17 173,34 zt dla spotek ponizej mediany 1,05. Najgorzej poradzity sobie spotki
o $redniej kapitalizacji. ROwniez w tym przypadku nie mozemy stwierdzié, ze spotki o nizszym wskazniku

C/WHK osiggaja lepsze stopy zwrotu, poniewaz taka prawidtowos¢ zachodzi jedynie dla spétek o niskiej

kapitalizacji.

Cena/Zysk

Przyjrzyjmy sie teraz wskaznikowi C/Z dla badanych spétek. Wg Rocznika Gietdowego, w roku 2011

tylko 249 spoétek osiggneto zysk i tylko dla nich zostat wyliczony ten wskaznik.

Wyliczytem mediane dla wskaznika P/E, ktora w tym przypadku wyniosta 9,8. Do tabeli dotgczytem réwniez

69 spotek, ktdére nie przyniosty zysku w 2011 roku.

Srednia stopa z
Rok Rok Rok Rok Rok
2012 2013 2014 2015 2016 |l nwestycj a
of Z I 16 111
mediani 9,8 11,63%)| 35,51%| -11,70%| 8,65%]| 11,01%
Brak zysku w 2011 16 391
roku| 6,77%]| 43,69%| -16,94%| 6,58%| 20,74%

Tabela 3. Opracowanie wtasne na podstawie Rocznika Gietdowego.

Spotki ze wskaznikiem C/Z wyzszym od 9,8 po 5 latach daty Srednio 19 023,73 zt, podczas, gdy spoétki ze

wskaznikiem C/Z ponizej mediany zaledwie 16 112,22 zt. Lepiej wypadty nawet spétki, ktére nie przyniosty

zysku w roku 2011.



Dzielgc spotki ze wzgledu na kapitalizacje, a dopiero pdzniej pod wzgledem wskaznika C/Z
otrzymatem nastepujgce wyniki.

Srednia stopa

Rok Rok Rok Rok Rok

2012 | 2013 [ 2014 | 2015 [ 2016 |l nwestycj a
Niska Kapitalizacja
C/ Z poni Ue|j 4% | 24%| -14% 1% 8% 12 171
C/Z powyUej 8% | 40%| -12%| 21%| 26% 20 297
Sredni a Kapi
C/Z poni Uej 18%| 56%| -15% 8% 9% 18 430
C/Z powyUej 16%| 55%| -13% 9% 6% 18 081
Wysoka kapitalizacja
Clzponi Uej me 16%| 18%| -4%| 15%| 18% 17 757
C/lzZ powyUej 26% | 24% -1% 5% | 18% 18 951

Tabela 4. Opracowanie wtasne na podstawie Rocznika Gietdowego.

W powyiszej tabeli mozemy zaobserwowaé, ze najwiekszg stope zwrotu przyniosty spotki o niskiej
kapitalizacji a takze wskaznikowi C/Z powyzej mediany tej grupy.

W grupie spotek o sredniej kapitalizacji lepiej sprawdzity sie spétki o wskazniku C/Z ponizej mediany, jednak
réznica 400 zt nie jest zbyt duza na przestrzeni 5 lat.

Wsrdd spoétek o wysokiej kapitalizacji spétki z C/Z wyzszym od mediany okazaty sie bardziej zyskowne
Srednio o nieco ponad 1000 zt.

Whnioski

Moja analiza nie potwierdzita tego, o czym pisze Thomas N. Bulkowski. Byé moze nalezatoby wzigé
pod uwage wiecej przedziatéw czasowych oraz wiecej spétek.
Ukazatem natomiast, ze w badanym okresie, przy wyborze dtugoterminowej inwestycji, wartosci
wskaznikéw P/BV oraz P/E nie miaty wiekszego znaczenia.
Na pewno niemadrze jest inwestowac w spétke patrzac jedynie na pojedyncze wskazniki.
Nie zawsze niski wskaznik P/BV oznacza niedowartosciowang spotke, ktora jest szansg inwestycyjna.
Podobnie sprawa wyglada ze wskaznikiem P/E.

Zakonczenie

Wybér spdtki to nie lada wyzwanie. Powyzej mozemy zaobserwowac, ze kierowanie sie jedynie
wybranymi wskaznikami moze by¢ zgubne.
Wydaje mi sig, ze rownie istotne sg zmiany wartosci konkretnych wskaznikéw, ich dynamika, rok do roku.
Bedziemy mieli wowczas obraz tego, w ktorg strone zmierza spotka i czy warto powierzyc jej nasz kapitat.



