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PAWEL SEKULA

STOPY ZWROTU Z AKCJI A ROE - EMPIRYCZNA WERYFIKACJA

Wprowadzenie

Efektywno$¢ wykorzystania przez spotke kapitalu powierzonego przez wiascicieli
jest jednym z gtéwnych elementow oceny przedsigbiorstwa. Osigganie odpowiedniej stopy
zwrotu z kapitatow wlasnych (ROE) i utrzymywanie jej w kolejnych okresach sprawozdaw-
czych $wiadczy o sprawnosci zarzadu oraz efektywnosci spotki. Celem artykutu jest proba
oceny, czy poziom ROE wypracowanego przez spotke jest istotny nie tylko dla wlascicieli
kontrolujacych podmiot, ale i dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Jezeli przyjmie si¢ za-
lozenie, ze efektywnos¢ wykorzystania kapitatu jest jednym z istotniejszych parametrow
w ocenie spolek przez inwestorow, to nalezatoby przyjaé, ze spotki z wysokim poziomem
ROE beda generowaty ponadprzecigtne stopy zwrotu ze wzrostu kurséw akcji. Dlatego
w artykule postawiono dwa zadania: zbadanie wystepowania ogolnej zalezno$ci miedzy
stopami zwrotu z akcji 1 poziomem ROE spotek notowanych na GPW oraz znalezienie od-
powiedzi na pytanie: czy spotki osiggajace wysokie ROE pozwalajg uzyskiwac ponadprze-
cigtne dochody ze wzrostu kursu ich akcji?

Badania nad przewidywanymi zwrotami z akcji i wplywem wynikow finansowych

Analizy zwiagzku migdzy danymi finansowymi spotek a stopami zwrotu z akcji byly
przedmiotem szeregu réznych badan. Niederhoffer i Reagan stwierdzili, ze akcje spotek,
ktore miaty najwigksze wzrosty kursow charakteryzowaly si¢ najwyzsza dynamika wzrostu
zyskow'. Rozeff wykazat dodatnie relacje migdzy stopa dywidendy i przysztymi zwrotami
z akcji?. Fama i French przeanalizowali ten zwiazek i podkreslali, ze sita zaleznoS$ci roénie
wraz z wydluzeniem horyzontu czasowego i uwzglednieniem kondycji finansowej®. Fama
podkreslat ponadto, ze dane dotyczace strumieni pieni¢znych generowanych przez spotki

' V. Niederhoffer, P.J. Reagan: Earnings changes, analysts forecasts and stock prices, “Financial Ana-
lysts Journal” 1972, No. 3, s. 65-72.

2 M.S. Rozeff: Dividend yields are equity risk premiums, “Journal of Portfolio Management” 1984, No.
1, s. 68-75.

3 E.F. Fama, K.R. French: Dividend yields and expected stock returns, “Journal of Financial Econom-
ics” 1988, No. 1, s. 3—-25; E.F. Fama, K.R. French: Business conditions and expected returns on stocks and
bonds, “Journal of Financial Economics” 1989, No. 1, s. 23—49.
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moga w duzej czegsci odpowiada¢ za zmienno$¢ stop zwrotu*. Clubb i Naffi wskazywali
na ROE i wskaznik warto$ci ksiggowej do wartosci rynkowej jako przydatne w prognozo-
waniu przysztych stop zwrotu akcji w warunkach rynku brytyjskiego®. Przydatnosci ROE
dowodzit rowniez Wilcox i Philips, prognozujac zmiany P/B przy wykorzystaniu ROE oraz
realnej stopy procentowej i stopy inflacji®. Chen i Zhang korzystajac z danych finansowych,
w tym z ROE, prognozowali zmienno$¢ stop zwrotu z akcji’. Analizowano réwniez zmien-
nos$¢ wptywu czynnikow ekonomicznych w zaleznosci od fazy cyklu gospodarczego. Pesaran
i Timmermann dostrzegli, ze wptyw jest zmienny i waha si¢ w zaleznosci od zmian stop
zwrotu®. W badaniach podkresla si¢ rowniez wptyw ptynnosci rynku na poziom stop zwrotu,
zwlaszcza obserwowany na emerging market’. Przedmiotem wielu badan byty reakcje rynku
na publikowane raporty finansowe spotek. Ball stwierdzil, ze wystgpujace po komunikatach
ponadprzecietne stopy zwrotu mogg wskazywac na niskg efektywnos¢ rynku'®. Foster, Olsen
i Shevlin badali przyczyny dryfowania zwrotow po ogloszeniu komunikatow o wynikach
i doszli do wniosku, ze nieoczekiwane dochody moga ttumaczy¢ ponad 80 proc. z pdzniej
dryfujacych cen akcji''. Wnioski wyciggane z badan podkreslaty, ze ceny akcji na rynku nie
sg tak szybko modyfikowane po publikowanych raportach, jak wymagataby tego hipoteza
rynku efektywnego. Na asymetryczno$¢ w zmiennosci ROE w zalezno$ci od sytuacji ryn-
kowej wskazywali Chen i Lin, podkres$lajac, ze oczekiwania dotyczace ponadprzecigtnych
wynikow finansowych zwigzane sa z wystepowaniem wysokich ROE"2. Abarbanell, Bus-
hee rowniez dostrzegali opoznienia w dostosowaniu cena akcji i wskazywali na mozliwo$é
osiagania nadzwyczajnych zwrotow ze strategii fundamentalnej®®. Potwierdzit to Piotroski,
podkreslajac, ze rynki w petni nie odzwierciedlaja historycznych informacji finansowych
ze spotek, co moze pozwala¢ na osigganie wysokich zwrotow'.

4 E.F. Fama: Stock returns, expected returns, and real activity, “Journal of Finance” 1990, No. 4,
s. 1089-1108.
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cial Economics” 1978, No 2/3, s. 103—126.
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Badanie zalezno$ci miedzy stopami zwrotu z kapitalow wlasnych spélek
a stopami zwrotu z akcji notowanych na GPW w Warszawie

W artykule poddano analizie relacje migdzy stopami zwrotu z kapitalow wlasnych
spotek (ROE) i stopami zwrotu z ich akcji notowanych na GPW w Warszawie. Badania do-
tyczyty podmiotow, ktore w latach 1999-2009 znalazly si¢ w indeksach WIG20 i MIDWIG.
Z uwagi na zmiany w publikowanych indeksach, wprowadzonych przez GPW, od grudnia
2007 MIDWIG zastgpiono mWIG40. Zatozono, ze w tescie beda uczestniczyty spotki, ktore
pojawily si¢ w sktadzie indekséw publikowanych na koniec danego roku kalendarzowego.
Przyjeto, ze jesli nawet spotka w kolejnych latach zostata wyeliminowana z indeksu, nato-
miast jej akcje byly nadal notowane na gieldzie, to bedzie przedmiotem analizy. Z uwagi
na powyzsze zalozenia, w testach wykorzystywano dane od 59 do 82 spotek, w zaleznosci
od okresu badawczego. W analizie zdecydowano si¢ zawezi¢ probe badawcza do grupy naj-
wickszych spotek notowanych na GPW, ktoére znajdowaly si¢ w sktadzie indeksow WIG20
i MIDWIG/mWIG40. Dzi¢ki temu mozna byto zaktada¢, ze sposrod analizowanych pod-
miotéow wigkszos¢ z nich byly poddawana systematycznemu monitorowaniu i ocenie ze
strony inwestorow. Pozwalato to zaktadac¢, ze zmiany w sytuacji finansowej spotek byty by¢
dos$¢ szybko uwzgledniane przez rynek. Zjawisko niedostrzegania przez inwestorow zmia-
ny w sytuacji fundamentalnej spotek, w tym przypadku powinno by¢ raczej marginalne.

W badaniach wyznaczano roczne stopy zwrotu z kapitalow wlasnych spotek i roczne
stopy zwrotu z akcji. ROE spoétek obliczano na podstawie danych z rocznych sprawozdan
finansowych, publikowanych w latach 1999-2008. W miar¢ mozliwo$ci wykorzystywano
sprawozdania skonsolidowane, jesli jednak w catym okresie badawczym nie byly publiko-
wane, to podstawa obliczen byly dane ze sprawozdan jednostkowych. Wyznaczajac ROE
odnoszono zysk netto spotki wykazywany w sprawozdaniu rocznym do wartosci kapitatlow
wlasnych na koniec danego roku kalendarzowego. Stopy zwrotu akcji obliczano natomiast
na podstawie kursow rozliczeniowych publikowanych na ostatniej sesji gietdowej w danym
roku kalendarzowym. Jesli byt to dzien bez transakcji walorami danej spotki, wowczas
wykorzystywano kurs rozliczeniowy z najblizszej sesji. Wyznaczajac stopy zwrotu z akcji,
pomijano dywidendy. Dokonywano natomiast korekty w przypadku wyst¢gpowania prawa
poboru lub w sytuacji podziatu spo6tki i wytaczania czg¢sci majatku. Korekta polegata na
dodaniu teoretycznej wartosci prawa poboru lub wartosci ekwiwalentu finansowego, jaki
akcjonariusze otrzymywali za wylaczany majatek.

Najpierw badano og6lny zwigzek miedzy poziomem ROE wypracowywanym przez
spoiki a stopami zwrotu z ich akcji. Przedmiotem analizy byly walory, ktore w badanym
okresie znalazty si¢ w indeksach WIG20 lub MIDWIG/mWIG40. Dla kazdej ze spotek wy-
znaczono $rednig arytmetyczng z rocznych stop zwrotu z kapitatdéw wiasnych w rozpatry-
wanym okresie. W analizie pominigto spotki, ktore posiadaty ujemne kapitaly wtasne lub
bliskie zeru. Poszukujac zwigzkdw migdzy stopami zwrotu z kapitalow wiasnych i stopami
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zwrotu z akcji, przeprowadzano regresj¢ liniowg miedzy (ROE) a $rednimi rocznymi giel-
dowymi zwrotami z akcji (7):
In(1+7,) = oy +a; In(1+ ROE,_; ) +e.
Przyjeto, ze dane o zmianach kursow akcji beda przesuniete o rok w stosunku do
danych dotyczacych sytuacji finansowej. Zaktadano, ze zmieniajace si¢ wyniki finansowe

moga determinowac poziom stop zwrotu uzyskiwany z akcji. Przyktadowo, danym finan-
sowym z okresu 1999-2003 odpowiadaty stopy zwrotu z lat 2000—2004.

Tabela 1

Dane dotyczace regresji miedzy stopami zwrotu i ROE dla okresow pigcioletnich

Okres dla wyzna- Okres Liczba
czenia ROE dla wyznaczenia r %o % (o) R spotek
1999-2003 2000-2004 0,1989 0,0416 0,2622 | 0,0009 74
2000-2004 2001-2005 0,2786 0,2413 1,0418 | 0,0153 72
2001-2005 2002-2006 0,4427 | -0,0515 | —0,1994 | 0,0006 69
2002-2006 2003-2007 0,4694 | —-0,3071 | —1,8170 | 0,0463 70
2003-2007 2004-2008 0,2394 | -0,0860 | —0,3385 | 0,0016 72
2004-2008 2005-2009 0,2510 0,1593 0,9030 | 0,0101 82

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza regresji byta przeprowadzana dla okresow wieloletnich w réznych przedzia-
fach czasowych dla danych z lat 1999 —2009. Najpierw wyznaczono rownania regresji dla
okresow piecioletnich (tab. 1). Sredni poziom ROE spotek odnoszono do $redniej rocznej
stopy zwrotu z akcji, czyli $rednig stope zwrotu z kapitalow wlasnych spotek w okresie
1999-2003 odnoszono do $redniej stopy zwrotu z ich akcji w latach 2000-2004. Analize
powtarzano dla kolejnych lat, az do roku 2009. W przypadku kazdego z szesciu okreséw
badawczych préobowano wyznaczy¢ lini¢ regresji metodg MNK. Otrzymane dane nie po-
twierdzaty jednak wystepowania jakiegokolwiek istotnego statystycznie liniowego zwigzku
miedzy poziomem ROE a stopg zwrotu. Praktycznie w kazdym przypadku R? przyjmowat
wartosci zblizone do zera, a wspolczynnik kierunkowy o, byt nieistotny statystycznie.

Wydtuzenie okresu badan, dla ktérego wyznaczano $redni poziom ROE i $redni po-
ziom stop zwrotu z akcji, pokazaly pewna tendencje wczes$niej nieobserwowana (tab. 2).
W kazdym z badanych okreséw wspotczynnik kierunkowy wyznaczanej linii regresji
przyjmowat wartosci ujemne. Oznaczaloby to, ze w dtuzszych okresach wystepuje zalez-
no$¢ odwrotna. Nizszej przecigtnej stopie zwrotu z kapitatdéw wiasnych miatyby odpowia-
da¢ wyzsze $rednie stopy zwrotu z akcji, co mozna tlumaczy¢é wptywem oczekiwan in-
westoréw na przyszla poprawe wynikéw finansowych. W czterech przypadkach na pieé
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badanych okresow wprawdzie wspotczynnik kierunkowy o, byl istotny statystycznie dla o
= 0,05, ale R? przyjmowal wartosci miedzy 6,5 a 7,2%, co trudno traktowac jako poziomy
sktaniajace do wnioskowania o znaczacym zwiazku.

Tabela 2
Dane dotyczace regresji miedzy stopami zwrotu i ROE dla okresow wieloletnich

Okres dla wyzna- Okres Liczba
czenia ROE dla wyznaczenia r %o %4 ) R spotek
1999-2004 2000-2005 0,2494 | -0,2271 | -2,3034 | 0,0724 70
1999-2005 2000-2006 0,3365 -0,3190 | -2,2195 | 0,0715 66
1999-2006 2000-2007 0,3209 | —0,3628 | —2,0869 | 0,0656 64
19992007 2000-2008 0,2592 | -0,4185 | —2,1009 | 0,0685 62
1999-2008 2000-2009 0,3039 | -0,4076 | —1,7607 | 0,0516 59

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza nie potwierdzita wystepowania istotnych zwigzkow migdzy
$rednim poziomem ROE a zmianami stopy zwrotu z akcji badanych spotek. Szeregujac
podmioty wzgledem wysokosci stopy zwrotu z kapitatlow wilasnych, mozna bylo jednak
zaobserwowac ponadprzecigtne dochody uzyskiwane z akeji spotek, ktore byly w stanie
generowa¢ wysokie przecietne ROE.

W przypadku kazdego z badanych okresow, pigcioletnich i wieloletnich, stworzono po
trzy portfele skoncentrowane, sktadajace si¢ z akcji pigciu, dziesigciu lub pigtnastu spotek.
Przyjeto, ze udziaty poszczegdlnych waloréw w portfelu sg rowne. Sktad portfeli dla kaz-
dego z okresow powstawat na podstawie rankingdéw, stworzonych wedtug poziomu $red-
niego ROE. W portfelach pigcioelementowych znajdowato si¢ pig¢ spotek, ktore osiggaty
najwyzsze ROE. Analogicznie w portfelach dziesigcioelementowych byty akcje dziesigciu
spotek, a w portfelach pigtnastoelementowych akcje pigtnastu spétek o najwyzszych $red-
nich ROE. Nastepnie dla kazdego z portfeli, w kazdym okresie, wyznaczono $rednie roczne
stopy zwrotu z akcji 1 poréwnano ze srednimi rocznymi stopami zwrotu z indeksow WIG
i WIG20. We wszystkich badanych okresach, zaré6wno dla portfeli pigcioelementowych,
dziesi¢cioelementowych, jak i pietnastoelementowych, Srednie stopy zwrotu z akcji okazaty
si¢ znaczaco wyzsze od $rednich stop zwrotu z indekséw gieldowych (tab. 3).

W przypadku okresow pigcioletnich $redni roczny nadwyzkowy zwrot powyzej do-
chodowosci indeksu WIG dla portfeli pigcioelementowych wynosit od 33 do 93%, dla dzie-
sigcioelementowych od 19 do 54%, a pi¢tnastoelementowych od 16 do 41%. W okresach
wieloletnich roéznice rdwniez byty wyrazne, dla portfeli sktadajacych si¢ z pigciu spotek
wynosity od 33 do 53%, dla sktadajacych si¢ z dziesigciu spotek — od 25 do 37%, a w przy-
padku portfeli najszerszych — od 20 do 32%.
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Tabela 3

Srednie roczne stopy zwrotu portfeli skoncentrowanych, budowanych na podstawie wskaznika ROE

Okres dla wyzna- | W}glr(lraiszenia | 5 spotek | 10 spotek | 15spotek | WIG | WIG20
1999-2003 20002004 | 07393 | 04696 | 03621 | 0,055 | 0,0476
20002004 2001-2005 10220 | 07185 | 05716 | 01754 | 0,1154
2001-2005 2002-2006 12375 | 08148 | 07194 | 03026 | 0,2298
2002-2006 20032007 | 09846 | 08550 | 06864 | 03170 | 02456
2003-2007 20042008 04561 | 03224 | 02894 | 0,250 | 0,084
20042008 20052000 | 05242 | 04462 | 03811 | 0,1629 | 0,992
1999-2004 20002005 0,6516 | 05208 | 03656 | 0,1440 | 0,0987
1999-2005 2000-2006 07179 | 05244 | 03858 | 0,1829 | 0,1185
1999-2006 20002007 | 0,5957 | 0,5383 | 04996 | 0,1730 | 0,1102
1999-2007 20002008 | 04474 | 04101 | 03197 | 00970 | 0,044
1999-2008 20002009 | 04736 | 03877 | 03804 | 0,342 | 0,0734

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W badaniach mozna bylo zaobserwowac znaczace réznice w $rednich stopach zwro-
tu, ale nadwyzka ponad stopg zwrotu z indeksu gieldowego zawsze byla znaczaca. Roz-
nice wynikaly ze zmian koniunkturalnych na rynku, okresy badawcze obejmowaty bo-
wiem zaréwno lata dynamicznych wzrostow kursow, jak i silnych spadkdéw w okresie bessy.
W najdtuzszym okresie badawczym, obejmujacym dziesie¢ lat, czyli petny cykl gietdo-
wej koniunktury, $rednie stopy zwrotu nadwyzkowe byly jednak znaczace, przewyzszaty
zwrot z indeksu WIG o 24-33%. Pozwalato to przypuszczac, ze spotki generujace wysokie
srednie stopy zwrotu z kapitatow wiasnych mogg by¢ przedmiotem szczegdlnego zainte-
resowania ze strony inwestorow, co mogto skutkowa¢ znaczacymi zwyzkami ich kurséw
gietdowych.

Obserwowane $rednie stopy zwrotu, generowane przez spotki posiadajace wysokie
ROE, sktonity do przeprowadzenia testu inwestycyjnego. Symulacja polegata na wykorzy-
staniu danych fundamentalnych, dotyczacych poziomu stop zwrotu z kapitatow wlasnych.

W pierwszym etapie testu dla lat 2004-2009 stworzono portfele akcji, a nastgpnie po-
réwnano ich dochodowos¢ z indeksem gietdowym WIG. Zastosowana metoda inwestycyjna
byla stosunkowo prosta i opierata si¢ na mechanicznym tworzeniu portfeli akcji w oparciu
o przyjete kryterium fundamentalne. Najpierw dla wszystkich analizowanych spotek wy-
znaczono $rednie ROE, w oparciu o dane z lat 1999-2003. Z utworzonego rankingu wy-
brano pi¢tnascie waloréw posiadajacych najwyzsze ROE i zbudowano z nich portfele akcji.
Przyjeto, ze kazda spotka ma jednakowy udziat w portfelu. Po uptywie roku wyznaczono
roczne stopy zwrotu i pordwnano je z indeksami WIG i WIG20. Dokonano réwniez ko-
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rekty sktadu portfela. Stworzono kolejny ranking wedtug wysokosci $redniego ROE, tym
razem na podstawie lat 2000—2004 i zbudowano nowe portfele. Coroczne rankingi i korek-
ty w portfelach dokonywano na koniec kazdego roku kalendarzowego, az do 2008 roku.
Otrzymane wyniki inwestycyjne w poszczegolnych latach prezentuje tabela 4.

Tabela 4

Stopy zwrotu z portfeli akeji, tworzonych na podstawie ROE wyznaczanego
z czterech lat wezesniejszych

Portfel 5 Portfel 10 Portfel 15 WIG WIG20

2004 0,4515 0,3762 0,2907 0,2794 0,2456

2005 0,0573 0,1193 0,1445 0,3366 0,3542

2006 0,4997 0,4218 0,4953 0,4160 0,2375

2007 —-0,0025 0,0241 0,1726 0,1039 0,0519

2008 —-0,5749 —-0,6174 —-0,6064 -0,5107 —-0,4821

2009 1,0511 0,7521 0,6552 0,4685 0,3347
2004-2009 skumulowane r 1,0018 0,5037 0,6875 0,9205 0,5176

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku portfeli pigcioelementowych skumulowana stopa zwrotu z lat 2004—
2009 byta nieco wyzsza niz zwrot z WIG i wyniosta 100,18%. Portfele dziesiecio- i pigtna-
stoelementowe wygenerowaly natomiast zwroty nizsze od WIG-u, ale wyzsze lub zblizone
do zwrotow osiggnigtych przez WIG20. W tym wariancie analizy nie zostata potwierdzona
wysoka skuteczno$¢ strategii inwestycyjnej opartej na poziomie ROE.

W badaniach zdecydowano si¢ jednak na przeprowadzenie testu w nieco innym wa-
riancie. Portfele spotek tworzono nie na podstawie poziomu ROE, wyznaczanego jako
srednia z kilku lat, tylko zdecydowano si¢ na korzystanie z danych publikowanych w ostat-
nim roku. Oznaczalo to, ze ranking spétek budowano na podstawie wysokosci ROE osig-
ganego w roku 1999, ktéremu nastepnie przyporzadkowano stopy zwrotu uzyskane w roku
2000. Badaniem objeto stopy zwrotu z okresu 2000-2009, co rok sporzadzajac stosowne
rankingi spotek tworzone wedtug poziomu wypracowywanego ROE. Wyniki inwestycyjne
okazaty si¢ zdecydowanie rozne od otrzymanych wczesniej. Strategia inwestycyjna, bio-
raca pod uwage horyzont roczny do sporzadzania rankingdéw ROE, zdecydowanie podnio-
sta dochodowos$¢ (tab. 5). W przypadku portfeli pigcioelementowych skumulowana stopa
zwrotu w okresie 2000-2009 wyniosta az 6502,72%, gdy dla WIG-u byta rowna 112,21%.
W przypadku portfela bardziej zdywersyfikowanego — dziesigcioakcyjnego — zwroty byty
nizsze, ale rowniez bardzo wysokie, skumulowany zwrot wyniost ponad 1760,55%. W bada-
nym okresie przecig¢tna roczna stopa zwrotu skoncentrowanego portfela osiagneta 83,17%,
gdy dla WIG-u byto to 13,42%.
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Tabela 5

Stopy zwrotu z portfeli akcji, tworzonych na podstawie ROE w roku poprzedzajacym

Portfel 5 Portfel 10 WIG WIG20

2000 -0,0077 0,0642 -0,0131 0,0154

2001 -0,1614 -0,1159 -0,2199 —-0,3347

2002 0,9998 0,5035 0,0319 —-0,0271

2003 3,6169 2,1518 0,4492 0,3389

2004 0,8693 0,6014 0,2794 0,2456

2005 1,3137 0,7227 0,3366 0,3542

2006 1,2572 0,9103 0,4160 0,2375

2007 0,6213 0,2577 0,1039 0,0519

2008 —-0,6198 —-0,5814 -0,5107 —-0,4821

2009 0,4282 0,5040 0,4685 0,3347
20002009 skumulowane r 65,0272 17,6055 1,2112 0,3356
20002009 $rednie r 0,8317 0,5018 0,1342 0,0734

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dochody z wyselekcjonowanych portfeli akcji okazaty si¢ ponadprzecigtnie wysokie,
dajac argumenty przeciwnikom hipotezy rynku efektywnego. Podsumowujac wyniki testu
nalezy jednak podkresli¢, ze okres badawczy byt dos¢ kréotki. W analizie pominigto rowniez
wystepowanie kosztow transakcyjnych i dodatkowych dochodéw z tytutu dywidend. Dlate-
g0 wystepowanie potencjalnej anomalii rynkowej powinno by¢ potwierdzone w kolejnych
badaniach.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zaleznos$ci migdzy stopami zwrotu z kapitatdéw wiasnych
spotek a srednimi stopami zwrotu z akeji nie potwierdzila wystepowania istotnych zwigz-
kow dla catej badanej zbiorowos$ci. Dla analizowanej grupy spoétek z indeksow WIG20
i MIDWIG/mWIG40, w zadnym z badanych pigcioletnich okreséw nie stwierdzono wystg-
powania istotnej statystycznie liniowej zalezno$ci miedzy srednimi ROE spotek a §rednimi
rocznymi stopami zwrotu z ich akeji (7). W przypadku wieloletnich okreséw badawczych
wystapily natomiast istotne statystycznie ujemne wspotczynniki kierunkowe linii regresji.
Oznaczatoby to, ze w dtuzszych okresach wystepuje zaleznoé¢ odwrotna, nizszej przecigt-
nej stopie zwrotu z kapitatow wlasnych miatyby odpowiada¢ wyzsze $rednie stopy zwrotu
z akcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze R* przyjmowal warto$ci miedzy 6,5 a 7,2%, co trudno
traktowac jako poziomy sktaniajace do wnioskowania o znaczacym zwigzku.
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Zaobserwowano jednak inne zjawisko, spotki z wysokim ROE osiggaty ponadprze-
cigtnie wysokie roczne stopy zwrotu ze swoich akcji. Portfele akcji spotek posiadajacych
najwyzsze ROE generowaly $redni roczny dochéd nadwyzkowy w stosunku do indeksu
WIG rzedu kilkudziesigciu procent. W zaleznosci od okresu badawczego i wariantu portfela
zwroty byly wyzsze od dochodow z indeksu WIG od 16 do 93%. W najdtuzszym okresie
badawczym 2000-2009, obejmujacym petny cykl gieldowy, $redni roczny dochdd nadwyz-
kowy nad stopy zwrotu WIG wynosit od 24 do 33%.

Wysokie $rednie roczne stopy zwrotu z akcji spotek posiadajacych wysokie ROE,
sktonily réwniez do przeprowadzenia testu inwestycyjnego. Na podstawie corocznych ran-
king6w, opartych na poziomie stopy zwrotu z kapitatlow wlasnych spotek, tworzono portfele
pigcio- i dziesigcioelementowe, ktore skladaty sie ze spotek posiadajacych w danym roku
najwyzsze ROE. Tak wyselekcjonowane portfele byt inwestowane na jeden rok, po ktorym
dokonywano korekty w ich sktadzie, zgodnie z kolejnym rankingiem. Prosta i mechaniczna
strategia oparta na danych fundamentalnych pozwolita osiggnaé¢ ponadprzecietne dochody,
dajac argumenty przeciwnikom hipotezy rynku efektywnego. Dziesigcioletnia stopa zwro-
tu dla portfela pigcioelementowego wyniosta az 6502,72%, a dla dziesigcioelementowego
1760,55%, gdy WIG zyskat 112,21%. W badanym okresie $rednia roczna stopa zwrotu
skoncentrowanego pigcioelementowego portfela osiagneta 83,17%, gdy dla WIG-u byto to
13,42%. Dokonujac podsumowania nalezy jednak podkresli¢, ze okres badawczy byt dosé¢
krotki, by jednoznacznie potwierdzi¢ wystgpowanie anomalii rynkowej, do czego wydaje
si¢ konieczna dalsza poglegbiona analiza.
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Streszczenie

Artykut prezentuje empiryczny test relacji migdzy stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych a §redni-
mi stopami zwrotu, w okresie 1999-2009. Analiza liniowej zalezno$ci migdzy ROE a stopami zwrotu
wskazuje na brak istotnych zaleznosci. Artykut sprawdza ponadto prosta strategie fundamentalna.
Test pokazuje, ze kiedy portfele sa uformowane tylko na podstawie ROE, to obserwujemy ponad-
przecigtne zwroty. Portfel z wysokim wskaznikiem ROE osigga zwroty wyzsze od WIG-u, generuje
$rednig roczng stopg zwrotu w wysokosci 83% w okresie 2000—-20009.

RATE OF RETURN AND ROE — EMPIRICAL VERIFICATION
Summary

This paper presents empirical tests of the relation between return on equity and average return,
covering the period 1999 through 2009. The analysis of linear dependence between ROE 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 ROE alone, we observe abnormal return.
Portfolio of high ROE ratio outperforms the WIG index, generates a 83 percent annual average return
between 2000 and 2009.



