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7ÓÔöÐ 
αΧȍŜōȅ ȊŘƻōȅŏ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜ Ƴƛƭƛƻƴ ŘƻƭŀǊƽǿΣ ǘǊȊŜōŀ ȊŀǊŀōƛŀŏ ŘƻƭŀǊŀ Ǉƻ ŘƻƭŀǊȊŜΣ ŀƭŜ ȊŀŎȊŊŏ ǘǊȊŜōŀ ƻŘ ǿȅōǊŀƴƛŀ 

ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪΦέ 1 

 Wybór spółek, w które zainwestujemy swoje pieniądze nie jest czymś prostym. Od tego głównie 

zależą nasze późniejsze zyski lub ich brak. Przy doborze odpowiednich firm głównie posługujemy się  

analizą fundamentalną, analizą techniczną, a także obserwujemy wydarzenia makroekonomiczne oraz 

geopolityczne na świecie. Szczególnie dla początkujących inwestorów jest to problematyczne; czym się 

kierować, które wskaźniki są bardziej istotne, a może wystarczy obserwować wykresy, skoro „rynek 

dyskontuje wszystko”? Zainspirowany książką „Analiza fundamentalna i inwestowanie pozycyjne” Thomasa 

N. Bulkowskiego , w której udowadnia (bazując na danych historycznych z giełdy AMEX oraz NYSE), że 

spółki o niskich wskaźnikach cena/wartość księgową oraz cena/zysk (wartość wskaźnika w momencie 

zainwestowania kapitału) przynoszą wyższe stopy zwrotu w 5-letnim okresie,  postanowiłem sprawdzić, czy 

prawidłowość ta występuje również na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. 

Cena/Wartość Księgową 
Zgodnie z definicją „wartość księgowa (aktywów netto) stanowi różnicę aktywów i zobowiązań.”2 

Interpretacja wskaźnika cena/wartość księgową wygląda następująco: „P/BV spółki X wynosi 0,50 znaczy 

to, że jedną złotówkę jej majątku można kupić za 50 gr.” 

Uznaje się, że spółki ze wskaźnikiem o wartości P/BV<1 są niedowartościowane, chociaż należy również 

porównywać wartości wskaźnika z innymi firmami w danej branży. 

Wartość księgowa jest dla nas ważna, kiedy firma likwiduje działalność lub staje się przedmiotem fuzji bądź 

przejęcia. Mamy wówczas większą szansę na odzyskanie swoich pieniędzy z upadającej spółki. 

Cena/Zysk 
Wskaźnik cena/zysk jest jednym z najbardziej znanych wskaźników finansowych. „Jest to aktualna 

cena spółki podzielona przez przypadającą na akcję część rocznego zysku.”3 „Niski poziom wskaźnika może 

sugerować, że inwestycja jest korzystna, ponieważ firma osiąga spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie 

rynkowej. Zbyt niski jego poziom sygnalizuje, że akcje spółki są niedowartościowane i zachęca do taniego 

ich nabycia.”4 

Są zwolennicy oraz przeciwnicy kierowania się tymi wskaźnikami, które mają oczywiście pewne 

wady.  Ja jednak nie będę się nad tym rozwodził, przedstawię natomiast wyniki swojej analizy na podstawie 

danych historycznych. 

 

  

 

                                                      
1
 Thomas N. Bukowski, Analiza fundamentalna i inwestowanie pozycyjne, Warszawa 2016, str. 23 

2
 Bożyna Pomykalska, Przemysław Pomykalski, Analiza finansowa przedsiębiorstwa, Warszawa 2007, str. 99 

3
 Thomas N. Bukowski, str. 75 

4
 Źródło: bossa.pl 



4 
 

 

Analiza 

Cena/Wartość Księgową 
W swoim badaniu bazowałem na Rocznikach Giełdowych publikowanych co roku przez Giełdę 

Papierów Wartościowych w Warszawie. 

W mojej analizie chciałem sprawdzić, czy spółki posiadające niższe wartości wskaźnika P/BV lub P/E, 

przynoszą po 5 latach lepsze stopy zwrotu.  Próba wynosi 318 spółek. Nie były brane pod uwagę spółki, 

które w latach 2012-2016 zostały wycofane z obrotu giełdowego, a także spółki które weszły na giełdę w 

latach 2013-2016. 

Założenie jest takie, że inwestycji dokonujemy na początku roku 2012, bazując na danych z roku 2011. W 

Excelu zestawiłem stopy zwrotu od początku roku (z 5 kolejnych lat).  

 Mediana C/WK w roku 2011 wynosiła 0,82. Dzieląc spółki ze względu na wartość C/WK poniżej oraz 

powyżej mediany otrzymałem następujące wyniki. 

 

średnia stopa zwrotu  

Inwestycja 
10000zğ   

Rok 
2012 

Rok 
2013 

Rok 
2014 

Rok 
2015 

Rok 
2016 

C/WK poniŨej 
mediany 0,82 8,55% 33,99% -9,28% 12,63% 16,49% 

17 311,62 zğ 

C/WK powyŨej 
mediany 0,82 17,11% 41,53% 

-
13,58% 5,68% 14,84% 17 381,98 zğ 

Tabela 1. Opracowanie własne na podstawie Rocznika Giełdowego. 

 

Widzimy tutaj, że inwestując 10000 zł na początku roku 2012 otrzymalibyśmy średnio 17 311,62 zł dla 

spółek o wartości C/WK poniżej mediany, oraz 17 381,98 zł dla spółek o wartości C/WK powyżej 0,82.  

W 5 letnim okresie różnica około 70 złotych jest niewielka. Możemy jednak zauważyć, że przez pierwsze 

dwa lata lepsze stopy zwrotu przynosiły spółki o wskaźniku powyżej 0,82, jednak od roku 2014 spółki z 

C/WK poniżej mediany przyniosły niższe straty, a następnie wyższe stopy zwrotu.  

Wynik ten jednak nie pozwala nam jednoznacznie stwierdzić, które spółki poradziły sobie lepiej. 
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Następnie postanowiłem, inspirując się Bulkowskim,  podzielić spółki ze względu na kapitalizację(na 

3 równe grupy), a dopiero później obliczyć medianę i rozdzielić firmy ze względu na C/WK.  

   

średnia stopa zwrotu  Inwestycja 10000zğ 

   

Rok 

2012 

Rok 

2013 

Rok 

2014 

Rok 

2015 

Rok 

2016  

Niska Kapitalizacja              

C/WK poniŨej mediany 0,63 12% 45% -7% 19% 15%                20 793,66 zğ  

C/WK powyŨej mediany 0,63 4% 37% -16% 3% 27%                15 732,52 zğ  

średnia Kapitalizacja             

C/WK poniŨej mediany 0,87 7% 44% -17% 5% 8%                14 678,37 zğ  

C/WK powyŨej mediany 0,87 14% 49% -19% 6% 6%                15 358,50 zğ  

Wysoka kapitalizacja             

C/WK poniŨej mediany 1,05 8% 18% 2% 15% 15%                17 173,34 zğ  

C/WK powyŨej mediany 1,05 31% 34% -12% 7% 23%                20 204,87 zğ  
Tabela 2. Opracowanie własne na podstawie Rocznika Giełdowego. 

 

Powyżej widzimy, że średnio najlepszą stopę zwrotu osiągnęły spółki o niskiej kapitalizacji i C/WK poniżej 

mediany 0,63. Jednak równie dobrze poradziły sobie spółki o wysokiej kapitalizacji, kolejno 20 204,87 zł dla 

spółek powyżej mediany oraz 17 173,34 zł dla spółek poniżej mediany 1,05. Najgorzej poradziły sobie spółki 

o średniej kapitalizacji. Również w tym przypadku nie możemy stwierdzić, że spółki o niższym wskaźniku 

C/WK osiągają lepsze stopy zwrotu, ponieważ taka prawidłowość zachodzi jedynie dla spółek o niskiej 

kapitalizacji. 

Cena/Zysk 

Przyjrzyjmy się teraz wskaźnikowi C/Z dla badanych spółek. Wg Rocznika Giełdowego, w roku 2011 

tylko 249 spółek osiągnęło zysk i tylko dla nich został wyliczony ten wskaźnik. 

Wyliczyłem medianę dla wskaźnika P/E,  która w tym przypadku wyniosła 9,8. Do tabeli dołączyłem również 

69 spółek, które nie przyniosły zysku w 2011 roku. 

 

średnia stopa zwrotu  

Inwestycja 10000zğ   

Rok 

2012 

Rok 

2013 

Rok 

2014 

Rok 

2015 

Rok 

2016 

C/Z poniŨej 

mediany 9,8 11,63% 35,51% -11,70% 8,65% 11,01% 
                        16 112,22 zğ  

C/Z powyŨej 

mediany 9,8 17,35% 36,32% -8,40% 10,64% 17,34% 
                        19 023,73 zğ  

Brak zysku w 2011 

roku 6,77% 43,69% -16,94% 6,58% 20,74% 
                        16 397,94 zğ  

Tabela 3. Opracowanie własne na podstawie Rocznika Giełdowego.  

Spółki ze wskaźnikiem C/Z wyższym od 9,8 po 5 latach dały średnio 19 023,73 zł, podczas, gdy spółki ze 

wskaźnikiem C/Z poniżej mediany zaledwie 16 112,22 zł. Lepiej wypadły nawet spółki, które nie przyniosły 

zysku w roku 2011.  
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 Dzieląc spółki ze względu na kapitalizację, a dopiero później pod względem wskaźnika C/Z 

otrzymałem następujące wyniki. 

   

średnia stopa zwrotu  

Inwestycja 10000zğ 
  

  

Rok 

2012 

Rok 

2013 

Rok 

2014 

Rok 

2015 

Rok 

2016 

Niska Kapitalizacja        

C/Z poniŨej mediany 9,8 4% 24% -14% 1% 8%                     12 171,45 zğ  

C/Z powyŨej mediany 9,8 8% 40% -12% 21% 26%                     20 297,05 zğ  

średnia Kapitalizacja    

C/Z poniŨej mediany 8,4 18% 56% -15% 8% 9%                     18 430,98 zğ  

C/Z powyŨej mediany 8,4 16% 55% -13% 9% 6%                     18 081,81 zğ  

Wysoka kapitalizacja   

C/Z poniŨej mediany 10,9 16% 18% -4% 15% 18%                     17 757,48 zğ  

C/Z powyŨej mediany 10,9 26% 24% -1% 5% 18%                     18 951,24 zğ  
Tabela 4. Opracowanie własne na podstawie Rocznika Giełdowego.  

W powyższej tabeli możemy zaobserwować, że największą stopę zwrotu przyniosły spółki o niskiej 

kapitalizacji a także wskaźnikowi C/Z powyżej mediany tej grupy.  

 

W grupie spółek o średniej kapitalizacji lepiej sprawdziły się spółki o wskaźniku C/Z poniżej mediany, jednak 

różnica 400 zł nie jest zbyt duża na przestrzeni 5 lat.  

Wśród spółek o wysokiej kapitalizacji spółki z C/Z wyższym od mediany okazały się bardziej zyskowne 

średnio o nieco ponad 1000 zł. 

Wnioski 
Moja analiza nie potwierdziła tego, o czym pisze Thomas N. Bulkowski. Być może należałoby wziąć 

pod uwagę więcej przedziałów czasowych oraz więcej spółek.  

Ukazałem natomiast, że w badanym okresie, przy wyborze długoterminowej inwestycji, wartości 

wskaźników P/BV oraz P/E  nie miały większego znaczenia.  

Na pewno niemądrze jest inwestować w spółkę patrząc jedynie na pojedyncze wskaźniki.  

Nie zawsze niski wskaźnik P/BV oznacza niedowartościowaną spółkę, która jest szansą inwestycyjną. 

Podobnie sprawa wygląda ze wskaźnikiem P/E. 

Zakończenie  
Wybór spółki to nie lada wyzwanie. Powyżej możemy zaobserwować, że kierowanie się jedynie 

wybranymi wskaźnikami może być zgubne.  

Wydaje mi się, że równie istotne są zmiany wartości konkretnych wskaźników, ich dynamika, rok do roku. 

Będziemy mieli wówczas obraz tego, w którą stronę zmierza spółka i czy warto powierzyć jej nasz kapitał. 


