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Wprowadzenie

Inwestowanie w papiery wartosciowe jest bardzo ztozone. Zasadniczo, w tym
zakresie majg zastosowanie metody analizy technicznej, fundamentalnej,
portfelowej czy inzynieria finansowa. Wybér odpowiedniej metody uzalez-
niony jest od preferencji inwestora, a dotyczy m.in.: rodzaju instrumentow
finansowych, czasu inwestowania, znajomos§ci metod inwestowania, znajo-
mosci rynku kapitalowego (w tym gietdowego), awersji do ryzyka i jego
akceptowalnosci. Niejednoznaczno$¢ w tym zakresie sprawia, ze inwestorzy
moga lgczyé znane im metody i techniki inwestowania lub poszukiwaé
nowych, na tyle skutecznych aby inwestowanie stalo sie optacalne i umoz-
liwiato redukcje ryzyka.

Niniejsze opracowanie odnosi sie do wybranych probleméw inwestowa-
nia dlugoterminowego, gdzie podstawg analiz i badan sg elementy analizy
fundamentalnej. Z literatury przedmiotu oraz prowadzonych badan empi-
rycznych w Polsce i na $wiecie wynika, ze akcje spotek silnych, stabilnych
z punktu widzenia podstaw fundamentalnych (m.in. dobra kondycja eko-
nomiczno-finansowa) majg tendencje wzrostowe stop zwrotu, a inwestycje
w tego typu spélki charakteryzuja sie przecietnie nizszym ryzykiem.
Uwzglednienie tego elementu w procesie inwestowania moze zatem przy-
nie$¢ inwestorowi ponadprzecietne korzysci. Problem lezy jednak w zlozo-
noSci samej analizy fundamentalnej, ktorej kluczowym elementem jest
ustalenie warto$ci wewnetrznej. W tym zakresie zastosowanie majg for-
malne procedury wyceny oraz mierniki rynkowe dzieki ktérym inwestorzy
oceniajg warto$¢ danej spotki.

Rozpatrujgc problem inwestowania dlugoterminowego, inwestor powi-
nien mie¢ §wiadomo$¢ z jakim rynkiem ma do czynienia:
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* czy jest to rynek stabilny, o niskim ryzyku, wysokim poziomie rozwoju i
mozliwo$ci zastosowan wyspecjalizowanych narzedzi inwestycyjnychl,

* czy jest to rynek rozwijajacy, i jaki: o stabilnym poziomie rozwoju czy
niestabilnym co wigze sie z oceng rynku i wplywa na poziom ryzyka
inwestowania, czy mozliwe jest zastosowanie wyspecjalizowanych narze-
dzi inwestycyjnych.

Poziom rozwoju rynku kapitalowego (gieldy papieréw wartoSciowych)
jest rozpatrywany przez pryzmat wielu czynnikéw. Jednymi z najwazniej-
szych sa: kapitalizacja gietdy, ptynnos¢ rynku, poziom indekséw gietdowych,
wolumen obrotéw, liczba spotek krajowych i zagranicznych (w tym licz-
ba debiutéw na rynku). Obserwacja tych czynnikéw w czasie pozwala na
okre§lenie kierunku rozwoju danego rynku. Ponadto w procesie rozwoju
rynkéw na $wiecie oraz zachodzacym procesie globalizacji, te elementy
stajg podstawg analiz w ramach rynkéw. Inwestorzy zagraniczni (indywi-
dualni i instytucjonalni) rozpatrujac powyzsze elementy okreslajg poziom
zainteresowania danym rynkiem, a co za tym indzie che¢ inwestowania
na nim. OczywiScie, aby zostala podjeta decyzja o uczestnictwie w danym
rynku przeprowadzane sg inne szczegbélowe analizy dotyczace instrumen-
tow, w ktore inwestor bedzie inwestowal, czasu inwestycji, technik inwe-
stycyjnych itp.

Polgczenie tych elementéw, a wiec miernikéw wartosci spotek z czyn-
nikami umozliwiajgcymi okre§lenie stanu rynku, pozwoli inwestorom
i analitykom rynkéw na wlaSciwy proces jego analizy i diagnozy. Wiaze sie
to jednocze$nie z okre§leniem atrakcyjnoSci inwestycyjnej w dtugim hory-
zoncie czasowym (w co inwestowacé i jakie techniki inwestycyjne wykorzy-
stac), identyfikacji ryzyka rynku czy sposobéw jego pomiaru.

Badanie empiryczne niniejszego opracowania dotyczy analizy wybranych
czynnikow oceny rynku kapitalowego w Polsce oraz wybranych miernikow
wartosci spotek notowanych na GPW w Warszawie. Analiza zostala prze-
prowadzona w czasie i przestrzeni z wykorzystaniem wybranych miar sta-
tystycznych. W ten sposob mozna zaobserwowac jak poszczegdlne czynni-
ki ksztaltowaly sie w czasie i jaki ma to zwiazek z okre§leniem stanu
rynku w Polsce. Tym samym analityk ma mozliwo$¢ wstepnego rozpozna-
nia jego atrakcyjnoSci inwestycyjnej. Nalezy przy tym doda¢, ze GPW
w Warszawie nalezy do jednej z najbardziej rozwijajacych sie gietd érodko-
wowschodnich. Ponadto zbadanie relacji miedzy wybranymi czynnikami
stanu rynku a wybranymi miernikami wartosci spélek pozwoli okresli¢ czy
relacje takie w ogodle zachodzg i jaki ma to wplyw na wykorzystanie danych
informacji w praktyce inwestowania.

1 W zakresie ,,wyspecjalizowanych narzedzi inwestycyjnych” nalezy rozumie¢ mozliwo$¢
zastosowania metod analizy technicznej, fundamentalnej, portfelowej, teorii dywersyfikacji
ryzyka, inzynierii finansowej.
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1. Podstawy teoretyczne bhadania

W ramach analizy fundamentalnej kluczowym elementem staje sie okre-
Slenie wartos$ci wewnetrznej akcji, a tym samym niedowartoSciowania lub
przewartoSciowania przez rynek gieldowy. Przy czym podejmujacy decyzje
inwestycyjne w ramach analizy fundamentalnej sg zainteresowani poszu-
kiwaniem akcji niedowarto$ciowanych, gdyz spo6tki takie, jak wynika z do-
tychczasowych badan majg tendencje wzrostowe stop zwrotu. W literaturze
przedmiotu taki sposéb dziatania na rynku nazywany jest ,inwestowaniem
w warto§¢”. Prekursorem tej techniki inwestycyjnej byt Benjamin Graham
juz w latach trzydziestych XX wieku. Kontynuatorami tej teorii byli/sg
m.in. Warren Buffet, Christopher H. Browne, Josef Lakonishok, William
Sharpe, Jeremy Siegel. W swoich pracach zwracajg uwage na kolejne czyn-
niki (np. wskazniki rynkowe P/E, P/BV, wskazniki ptynnoéci, poziomy zysku
EBITDA, zysku operacyjnego, przeplywow finansowych, struktury kosztow,
przychodéw i in.), ktore majg niebagatelny wplyw na sposob okre§lania
wartoSci akcji i jednocze$nie posrednio, cho¢ nie zdefiniowane w ten spo-
sob, na okreslenie sity fundamentalnej spotek2. Zwolennikiem inwestowa-
nia w sp6iki silne, stabilne fundamentalnie jest np. Louis Navallier, wybit-
ny analityk finansowy i redaktor kilku biuletynéw zwigzanych z analizg
papieréw wartosciowych. Innym podej$ciem realizowanym w ramach ana-
lizy fundamentalnej jest inwestowanie w spotki charakteryzujgce sie sta-
bilnym poziomem rozwoju (inwestowanie w sp6tki wzrostowe) dzieki czemu
ich warto§¢ wzrasta w czasie, co przeklada sie na wzrost stop zwrotu.
Ustalenie wartoSci wewnetrznej jak rowniez okre§lenie (stabilnego)
poziomu rozwoju jest zlozonym problemem, co wynika ze zlozonoSci samej
analizy fundamentalnej, ktéra przeprowadzana etapami pozwala ocenié
obszary zewnetrzne (jak np. analiza makroekonomiczna) i wewnetrzne
(jak np. ocena standingu) spoétki. Taki stan rzeczy sprawia, ze wystepuje
wiele czynnikéw (zmiennych), ktérych poziom i wzajemne relacje wplywa-
ja w efekcie koncowym na warto§¢ wewnetrzng spotki czy umozliwiajg
okreslenie stabilnosci jej rozwoju w czasie. W klasycznej analizie funda-
mentalnej niemozliwy jest ich jednoznaczny i jednoczesny pomiar. Duzy
nacisk kladzie sie zatem na wybrane elementy analizy fundamentalnej,
ktoére majg istotne znaczenie w procesie inwestowania a ktorych uwzgled-
nienie wplywa korzystnie na poziom stép zwrotu z inwestycji i czesto nie
wymaga zastosowania analizy fundamentalnej w klasycznym ukladzie.
Dotyczy to inwestowania dlugoterminowego, w pojedyncze papiery wartos-
ciowe jak i w portfele papierow wartosciowych zbudowane na podstawie
czynnikéw fundamentalnych. Nalezy przy tym dodaé, ze inwestowanie
w oparciu o metody analizy fundamentalnej nie jest dzialaniem spekula-

2 Zobacz np.: Graham, [2007]; Browne,[ 2006]; Copeland, [1997]; Navellier, [2008];
Koch, [2002]; Lakonishok, [1993]



82 dr Malgorzata Tarczynska-Luniewska

cyjnym. Wybor i analiza spoétek jest procesem umozliwiajacym wyelimino-
wanie spoélek ,niepewnych” czy ,stabych fundamentalnie” co wptywa na
ograniczenie ryzyka inwestycjis.

Analiza fundamentalna umozliwia zatem podejmowanie decyzji na pod-
stawie znajomosci wewnetrznej wartosci akcji, przy czym w klasycznym
podejsciu ignoruje informacje plynace z rynku gieldowego — skupia sie na
analizie spolki oraz czynnikéw (informacji) dostarczanych przez spétke.
Sama warto§¢ wewnetrzna spélki jest ostatnim z pieciu etapéw przepro-
wadzanych w ramach analizy fundamentalnej, ktory powinien by¢ wypad-
kowa jej czynnikow fundamentalnych. Jednak jak wynika z przeprowadzo-
nych rozwazan warto§¢é przedsiebiorstwa moze by¢ (i jest) mierzona przy
wykorzystaniu wielu czynnikéw. Jest to rowniez zwigzane z wykorzysty-
wanymi metodami wyceny oraz stosowanymi podej$ciami. Wiecej informa-
¢ji na ten temat m.in. w: Copeland i in., [1997], Gotebiowski i in.., [2007],
Panfil, Szablewski i in., [2008], Szablewski, Tuziemek i in., [2008], Tar-
czynski [2001]. W zakresie stosowanych metod wyceny nalezy wymienié
ich trzy grupy:

1. Metod majgtkowych
2. Metod dochodowych
3. Metod mieszanych

Sa to metody formalne, ktére przy wycenie skupiajg sie na odpowiednich
elementach: majatku, dochodach (przyszlych przychodach) lub tacza pewne
elementy dotyczace majgtku i dochodéw — metody mieszane.

W zakresie wyceny spélek gietdowych uzyteczne jest rowniez wykorzy-
stanie wskaznikow rynkowych: P/E, P/BV, BV/a czy Kapitalizacji, ktore
dostarczajg analitykom i inwestorom informacji o wycenie (ocenie) spo6tki
przez rynek.

Wartos¢ spotki okresla ile jest warte przedsiebiorstwo, jednak stosujgc
odpowiedni podejscia czy metody wyceny istnieje wiele definicji wartosci
spotek. Ograniczajac sie do zakresu przeprowadzonego badania empirycz-
nego warto zwrdci¢ uwage na nastepujace terminy:

1. Warto$¢ wewnetrzna jest wartoscig ustalong przy wykorzystaniu odpo-
wiednich metod wyceny;

2. Warto$¢ ksiegowa jest wartoscig jej aktywoéw pomniejszonych o zobo-
wigzania i wynika z zapiséw ksiegowych;

3. Wartos¢ rynkowa jest ceng akcji ustalong w ramach gry gietdowej, po
ktérej nastepuje kupno lub sprzedaz akcji.

Idac dalej nalezy rowniez wymienié wskazniki rynkowe jak: P/BV i P/E,
ktore czesto okreslane sa miernikami oceny spoétki prze rynek i mozna je
wykorzysta¢ rowniez w m okreslajg warto§¢ spo6tki, co odnosi sie do oceny

3 Zobacz np. prace: Tarczynski i in, [2008]; Tarczynski, [2001]; Tarczynski [2002],
Riche, [1997], Koch, [2002].
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wartoéci przedsiebiorstwa przez rynek?. Jest to jednocze$nie zwigzane
z konstrukcjg samych wskaznikéw. Wskazniki te mozna analizowac na dany
moment czasowy (dzien, miesigc, rok) lub na przestrzeni jakiego$§ okresu
(miesigce, kwartaly, lata). Umozliwia to obserwacje wskaznikow czasie, ich
zmiany oraz poziom. Jednocze$nie mozna obserwowac¢ ich reakcje na infor-
macje wyplywajace z rynku kapitalowego (przy hossie pozadany jest wyso-
ki wskaznik, w sytuacji bessy odwrotnie).Analizy ogélne wskaznikow pozwa-
lajg zbada¢ poziom rozwoju rynku, natomiast analizy szczegdlowe (dla
konkretnej sp6tk)i, pozwalajg blizej poznacé interesujacg nas spétke i zakwa-
lifikowa¢ jg do firm o stabilnym (lub niestabilnym) poziomie rozwoju. Nie-
sie to za sobg kolejng informacje, czy inwestowanie w papiery wartosciowe
danej spotki jest obarczone mniejszym czy wiekszym ryzykiem. Swiadczy
o tym stabilno$¢ ksztaltowania sie wskaznikow w czasie. Formalny zapis
wskaznikow przedstawia sie nastepujgco:

1. Wskaznik cena do zysku (P/E) jest wyznaczany wedlug wzoru:

rynkowa cena akcji

P/E= - ; (D
zysk przypadajacy na 1 akcje
2. Wskaznik P/BV jest wyznaczany ze wzorud:
P/BV= rynkowa cena akcji @)

wartosé ksiegowa akcji

Wskazniki te, jak wynika z wzorow (1) i (2) zmieniajg sie codziennie
w zalezno$ci od kursu akgcji, dlatego tez nie jest mozliwe odniesienie ich
poziomu do raz wyznaczonej normy. Co sprawia, ze wskazniki nie sg unor-
mowane. Mozna jednak obserwowac ich ksztaltowanie i zmiany w czasie,
a zauwazalna stabilizacja ich poziomu §wiadczy¢ moze o stabilizacji rynku.
Szczegodlnie wtedy, gdy badania przeprowadza sie dla sektoréw czyli obsza-
row jednolitych co do struktury. Wskazniki te sg bardzo szeroko opisywa-
ne w literaturze z punktu widzenia ich informacji merytorycznych, analiz
statystycznych i jak i ich zastosowan w praktyce np. na przyktad: Ritchie,
[1997]; Siegel i in, [1995]; Siegel, [2002]; Tarczynski. i in. [2004]; Tarczyn-
ski i in., [2004]; Luniewska i in. [2004]; Luniewska; [2004]; Luniewska,
[2004]; Luniewska, [2004]; Luniewska, [2007], Tarczynski i in., [2006];
Lakonishok et al., [1993].

Wskazniki te odnoszone sg do danych z przeszloSci (odpowiednio zysku
i wartosci ksiegowej), dlatego tez nalezy je ostroznie interpretowaé. Warto
poza tym zwroéci¢c uwage na analize mianownika we wskaznikach, gdyz
z punku widzenia inwestowania dlugoterminowego maja one kluczowe zna-

4 Socha, [2001, s. 253].
5 Siegel i in. [1995, s. 362].
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czenie. Natomiast badanie proporcji wskaznikow, wynikajaca z ich kon-
strukcji formalnej pomaga identyfikowaé i dokonywaé podzialu spélek na
niedowartosciowane lub przewarto$ciowane przez rynek (np. przy wskaz-
niku P/BV warto§¢ wskaznika mniejsza od 1).

W przypadku wskaznika P/E, gdy przyjmie sie, ze jest to miernik oceny
spotki przez rynek, jego wysoki poziom $wiadczy dobrze o firmie i oznacza,
ze inwestorzy oceniaja spotke korzystnie. Jednak wielu inwestoréw uwaza,
ze wysoka warto$¢ P/E w poréwnaniu ze $rednig rynku lub sektora moze
oznaczaé przewartoSciowanie. W tym zakresie nie ma jednoznacznosci,
jednak w sensie dlugoterminowego inwestowania wiecej jest zwolennikéw
inwestowania w akcje spotek o niskim P/E lub §rednim.

Wskaznik P/E jest rowniez swego rodzaju oceng rynku kapitalowego.
Ksztaltowanie sie tego miernika odzwierciedla sytuacje na rynku. W tym
przypadku istotna jest analiza w czasie. Wysoki, ale stabilny poziom §wiad-
czy zazwyczaj o tym, ze rynek potwierdza rozwdj spoélek i rozwdj samego
rynku przez naplyw wolnego kapitalu jaki moze by¢ zainwestowany w spol-
ki postrzegane jako dobre. Poza tym akcje spotek o stabilnym poziomie
wskaznika sg obarczone stosunkowo niskim poziomem ryzyka.

Jego wada jest fakt, ze wyznacza sie go tylko dla spélek z dodatnim
wynikiem finansowym oraz ze przy malym zysku warto§¢ jego moze byé
duza, co nie zawsze $wiadczy pozytywnie o spolce.

W przypadku wskaznika P/BV teoretycznie cena rynkowa akcji powin-
na by¢ wyzsza od wartosci ksiegowe;j. Jest to wynikiem inflacji i dobrego
funkcjonowania sp6tki przez lata.. Niski wskaznik moze oznaczaé, ze spol-
ka nie funkcjonuje dobrze. Jednak spoétki charakteryzujgce sie niskimi
poziomami wskaznikéw sg przez wielu analitykow uznawane za najbardziej
interesujace pod wzgledem inwestycyjnym. Zakup akcji takich spoélek, jest
nazywany ,kupowaniem na promocji”. Takie dzialanie wymaga jednak
spetnienia kilku dodatkowych warunkoéw. Jest nim np. analiza wartosci
ksiegowej, a wlaSciwie czynnikow jg tworzacych oraz analiza ksztaltowania
sie tej wartosci w czasie. Ponadto sprawdzeniu i analizie podlegajg inne
czynniki fundamentalne (zysk, przychody, aktywa i in.) Analizujgc wskaz-
nik P/BV nalezy wiec zwrodci¢ uwage na dane bilansowe, gdyz w przypad-
ku firm majacych na przyklad duze pasywa w toku wskaznik P/BV nie
ma praktycznego zastosowania, poniewaz nie odzwierciedla w sposob pra-
widlowy ksiegowej wartoS§ci akeji. Sytuacja taka moze prowadzi¢ do wyzna-
czenia wartosci P/BV z wiekszym bledem

To jak wysokie powinny by¢ wskazniki rynkowe, zalezy rowniez od tego,
dla jakich potrzeb zostaly one wyznaczone. Z punktu widzenia manage-
mentu firmy, to pozadany jest wysoki poziom wskaznik6éw, poniewaz ozna-
cza to, ze gielda papierow wartosciowych nadaje wysoka wartosé akcjom
danej spotki. Inwestorzy natomiast reaguja inaczej. Jezeli dowiedzg sie, ze
cena akgcji jest zbyt wysoka w stosunku do zysku lub wartoSci ksiegowej,
to taka sytuacja skloni ich do sprzedazy; i odwrotnie — jesli akcje sg wyce-
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nione za nisko na rynku, zacheca to inwestor6w do kupna. Jednak w za-
kresie inwestowania w spo6tki niedowartosciowane czy przewartosciowane
z punktu widzenia poziomu wskaznikéw rynkowych nie ma jednoznacz-
nosci. Jedna i druga opcja ma swoich zwolennikéw i przeciwnikow.

Wazne i jak najbardziej wlasciwe jest obserwowanie ksztaltowania sie
danego wskaznika w pewnym okresie. Monitorowanie miernikéw na przy-
kiad kwartalnie przez okres 3-5 lat pozwala na wykrycie prawidlowoSci,
na przyklad wahan sezonowych. Poza tym, w ten sposéb mozna réwniez
oceni¢ jak dany wskaznik ksztaltowal sie w badanym okresie, czy zauwa-
zalny jest raczej wysoki czy niski jego poziom oraz jak reaguje on na
informacje wyplywajgce z rynku kapitalowego (przy hossie pozadany jest
wysoki wskaznik, w sytuacji bessy odwrotnie). Taka analiza moze by¢
pomocna w przewidywaniach przysziej wartosci wskaznikow i jednocze$nie
mozliwo$ci podjecia przyszlych dzialan inwestycyjnych.

Kolejnym istotnym czynnikiem w analizie warto§ci akcji jest kapitali-
zacja. Jest to rynkowa wartos¢ kapitatu spétki, wyliczong jako iloczyn akcji
danej spotki przez cene rynkowa. Kategoria ta moze by¢ réwniez rozpa-
trywana z punktu widzenia pojedynczych spoétek jak i rynku lub jego cze-
§ci (np. sektorow). W pierwszym przypadku kapitalizacja moze jest trak-
towana jako rynkowa warto§¢ podmiotu, w drugim jako miernik rozwoju
rynku gieldowego. Wzrost kapitalizacji §wiadczy o stabilnym rozwoju dane-
go rynku, a co za tym idzie ryzyko inwestowania na takim rynku jest
mniejsze. Kapitalizacja gieldy zalezy od kapitalizacji notowanych spotek.
Wplyw na poziom kapitalizacji majg wiec kursy akcji spotek gietdowych
oraz wolumen obrotu danych papieréw warto$ciowych. Sam kurs akcji jest
wynikiem gry gieldowej — popytu i podazy na rynku. Kapitalizacji nie jest
wiec miernikiem stalym. Zmienia sie wraz ze zmiang czynnikéw jg two-
rzacych. Dzieki temu mozliwe jest obserwowanie jej zmian w czasie, a tym
samym zmian zachodzacych na rynku gieldowymS6. Analiza szczegdélowa
dla spotek natomiast stuzy do badania zmian w zakresie ich rynkowej
wartoSci.

Wymienione mierniki jak warto$¢ ksiegowa, wskazniki rynkowe oraz
kapitalizacja stanowia, wiec punkt wyjScia w analizie wartosci spétek giel-
dowych. Znajomoéscig ich ksztaltowania sg zainteresowani:

1. Menedzerowie spoéiki:

* chcg wiedzie¢ ile jest warte ich przedsiebiorstwo, najczeSciej porow-

nujg warto§¢ wewnetrzng z warto§cig rynkowa;

* obserwujac warto$¢ rynkowg w czasie wiedzg jak inwestorzy ocenia-

Ja spotke;

* mogg wykorzysta¢ informacje o wartoSci spotki okres§lajac przyszly

jej wzrost oraz budujac strategie dzialalnoSci na rynku.

6 Zobacz np.: Tarczynski i in., [2008].
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2. Inwestorzy (szczegoblnie dlugoterminowi), obserwujac warto$¢ przedsie-
biorstwa dokonujg poréwnan wartosci wewnetrznej z warto§cig rynko-
wa 1 decydujg o kupnie lub sprzedazy akcji danej spotki (w tym samym
czasie powinni rowniez obserwowac i analizowaé inne czynniki funda-
mentalne).

Nalezy ponownie podkresli¢, ze w miare rozwoju rynkéw warto§é spo-
tek (zar6wno wewnetrzna jak i rynkowa) staje sie istotnym czynnikiem
podlegajacym analizie przez inwestoréw zagranicznych. Analiza tych wiel-
koéci staje sie czesto punktem wyj$cia w analizach papieréw warto$ciowych,
umozliwiajgcym okre§lenie stanu rynku i poziomu jego rozwoju. Dokona-
nie pelnej ocen rynku wymaga jednak szerszej analizy m.in.: zachowan
indeksow gietdowych, stop zwrotu z papieréw wartoSciowy, ich wzajemnej
relacji.

2. Opis badania

Analiza wartoS§ci spotek jest bardzo waznym elementem analizy papieréw

wartosciowych poniewaz:

* dostarcza informacji o rynku kapitalowym (gietdzie papieré6w warto§-
ciowych);

* poréwnanie warto$ci rynkowej z warto$cig wewnetrzna, dostarcza infor-
macji o przewarto$ciowaniu lub niedowarto$ciowaniu spoétek;

* poréwnanie warto$ci z innymi wskaznikami (miernikami) umozliwia
wskazanie na elementy wazne w okre§laniu wartosci spotki;

* analiza wartosci spélki jest najlepszym miernikiem dlugoterminowym
w zakresie oceny zarzadzania firmg oraz okresleniu; jak dobra jest spotka.
Glownym celem badania bylo okre§lenie jak ksztaltuje sie wartos¢ spo-

tek na GPW w Warszawie w czasie i jakie zmiany w tym zakresie zacho-

dzg. Poérednio umozliwilo to rowniez okreslenie stanu i kierunku rozwo-
ju gietdy w Polsce.

Badanie przeprowadzono wykorzystujac podstawowe parametry staty-
styki opisowej?, umozliwiajgce badanie prawidtowos$ci w zakresie struktu-
ry i wspélzaleznosci. W pierwszym przypadku zastosowano wybrane miary
klasyczne (§rednia arytmetyczna (x), odchylenie standardowe (S), klasycz-
ny wsp6lczynnik zmienno$ci (Vs) i asymetrii(A;) a z miar pozycyjnych
mediane (M). W zakresie wspodlzaleznoéci zastosowanie mial wspoétczynnik
korelacji liniowej Pearsona, umozliwiajacy okreslenie sity i kierunku zalez-
nosci miedzy badanymi zmiennymi czyli powigzania wartosSci wewnetrznej
i rynkowej spolek.

7 Hozer i in., [1996].
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Warto§¢ spélek zostala okreSlona przy wykorzystaniu8: kapitalizacji
(Kap.), wartosci ksiegowej (BV) oraz wskaznikéw rynkowych: P/E i P/BVW
analizach wykorzystano dane dotyczace kapitalizacji ogétem, kapitalizacji
dla spotek krajowych i zagranicznych (w mln PLN). Przeprowadzono row-
niez podzial na spétki niedowartosciowane i przewartoSciowane wg wskaz-
nika P/BV.

Analiza wartoSci zostala przeprowadzona dla spoétek gieldowych krajo-
wych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2008. Sg to dane
roczne pozyskane z raportow gietldowych. Nalezy przy tym dodaé, ze w przy-
padku wykorzystania metod analizy fundamentalnej lub jej elementéow
najkorzystniej jest wykorzystywaé dane przynajmniej kwartalne. Wowczas
mamy pelne informacje zwigzane z danymi pochodzacymi ze sprawozdan
finansowych. Problem pojawia sie przy wyznaczaniu wskaznikéw rynko-
wych, gdzie czesto dyskusyjny staje sie moment, wykorzystania informacji
o kursie akcji. W przypadku niniejszego opracowania wykorzystano istnie-
jace informacje o wskaznikach rynkowych, w tym kapitalizacji co oznacza,
ze mierniki te nie byly indywidualnie wyznaczane. Nie dyskutowano zatem
o metodologii ich wyznaczania, chociaz jest to ciekawy problem z punktu
widzenia nauki czy merytorycznej zasadnosci ich stosowania w analizach
papieréw wartoSciowych.

3. Analiza empiryczna i wyniki badania

Z analizy danych zamieszczonych na rysunku 1 wynika, ze w latach 2002-2008
sukcesywnie wzrastala wartosc spoélek notowanych na rynku. Dotyczy to
zar6wno spélek krajowych jak i zagranicznych. Tym samym mozna stwierdzi¢,
ze Gielda Papieréw wartoSciowych w Warszawie charakteryzowala sie stabil-
nym poziomem rozwoju. Wigzalo sie to ze wzrostem kurséw akcji w badanym
okresie oraz wzrostem obrotow. Wyjatek stanowig lata 2007 i 2008, gdzie
nastgpilo oslabienie aktywnoSci inwestor6w na rynku, wywolane §wiatowym
kryzysem na rynkach finansowych.

Duzy udzial we wzroScie kapitalizacji gieldy ma kapitalizacja spotek
krajowych okoto 72% w badanym okresie. Nadal spétki krajowe sg gtéwnym
czynnikiem wzrostu gieldy, mierzonej kapitalizacjg.

Analizujgc inne mierniki oceny rynku i spétek warto zwréci¢ uwage na
wskazniki rynkowe; P/BV i P/E.

8 W nawiasach podano skréoty analizowanych zmiennych.
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Rysunek 1
Kapitalizacja i volumen obrotu (mln PLN) dla spélek gieldowych
na GPW w Warszawie w latach 2002-2008
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Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych z: http://www.gpw.pl/zrodla/informacje_giel-
dowe/statystyki/Gpwspl.html (sierpienr 2009).

Rysunek 2
Wskazniki rynkowe P/BV i P/E dla wszystkich spolek w latach 2002-2008
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z: http://www.gpw.pl/zrodla/informacje_giel-
dowe/statystyki/Gpwspl.html (sierpienr 2009).
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7 danych zamieszczonych na rysunku 2 wynika, ze wskazniki te w okre-
sie 2004-2007 ulegly stabilizacji, co jest poprawne z punktu widzenia roz-
woju gieldy. W latach 2002-2003 jak wynika z wielko§ci wskaznika P/E
na rysunku 2 akcje na rynku charakteryzowaly sie znacznym przewartos-
ciowaniem. W nastepnych okresach nastapita korekta rynku i spadek war-
tosci wskaznika. Z kolei wskaznik P/BV ma znacznie nizszy poziom w re-
lacji do wskaznika P/E. Ksztaltuje sie on na niskim pulapie wielkoSci od
1,35 do 2,82 w badanym okresie. Przeciety jego poziom dla lat 2002-2008
to 1,87. Jednak wskaznik ten zachowuje sie bardziej stabilnie, co wynika
to z jego konstrukcji. Jednak z uwagi na wysoko$¢ wskaznika P/BV akcje
spotek notowanych w latach 2002-2008 nalezy uznac za przewartoSciowa-
ne. Ponadto z innych badan prowadzonych w zakresie wskaznikow ryn-
kowych wynika, ze wskazniki te charakteryzuja sie bardzo duzym zrézni-
cowaniem (bardzo niskie i/lub bardzo wysokie ich poziomy) i dlatego warto
badaé¢ je w podziale na bardziej jednorodne grupy spoétek (np. badania
wskaznikéow w sektorach).

Przechodzac do analizy danych dla spélek krajowych, ktére majg naj-
wiekszy wplyw na poziom kapitalizacji gieldy, a tym samym kierunek jej
rozwoju w tabeli 2 zamieszczono wyniki statystycznej analizy wybranych
zmiennych.

7 analizy danych zamieszczonych tabeli 2 wynika, ze w przypadku
wszystkich analizowanych miernikow wystepuje bardzo duze zréznico-
wanie. Wspodlczynnik zmiennoSci losowej Vg we wszystkich przypadkach
znaczaco przekracza przedzial dobrej zmiennoéci (0-10%). Oznacza to, ze
spotki sg wysoce zréznicowane pod wzgledem poziomu badanych zmiennych,
co po raz kolejny potwierdza zasadno§é badan w jednorodnych grupach
(np. sektorach) W odniesieniu do wartosci spétek, to nalezy stwierdzié, ze
w przypadku kapitalizacji i wartoéci ksiegowej, ich wzrostowa tendencja
w badanym okresie byta czynnikiem pozytywnym. Swiadczy bowiem o ros-
ngcej warto$ci rynkowej i ksiegowej spélek krajowych. Ta ostatnia wielko§é
jest potwierdzeniem wzrostu wielkoéci aktywow posiadanych przez spotki.
Jest to widoczne zaréwno w poziomie §redniej arytmetycznej jak i mediany,
cho¢ ta ksztaltuje sie na znacznie nizszym poziomie potwierdzajac tym
samym wysokie zr6znicowanie badanych podmiotéw. Przechodzac dalej do
analizy wskaznikow rynkowych, to tu rowniez potwierdzona zostaje znacza-
ca roznica w poziomie miar §rednich (klasycznych i pozycyjnych). W prze-
ciwienstwie do wskaznikoéw rynkowych wyznaczonych dla calego rynku nie
widaé stabilizacji ich ksztaltowania. Nadal jednak spotki krajowe mozna
uznac za przewartoSciowane. Strukture liczby spoétek krajowych w podziale
na przewartoSciowane i niedowartoSciowane przedstawia tabela 3.
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Tabela 2
Statystyki opisowe dla spélek krajowych w latach 2002-2008
X M Min Max S Vs w % A
lata
Kapitalizacja

2002 511,86 32,00 0,00 17850,00 | 1964,42 | 383,78 6,42
2003 693,11 67,00 0,00 21210,00 | 2364,60 | 341,16 6,20
2004 952,48 | 121,00 1,00 27800,00 | 3442,35 | 361,41 6,20
2005 1243,62 | 132,00 1,00 32760,00 | 4324,33 | 347,72 5,52
2006 1638,32 | 229,50 2,00 47000,00 | 5225,13 | 318,93 5,78
2007 1598,39 | 233,00 2,00 59444,00 | 5605,83 | 350,72 7,25
2008 772,71 82,00 3,00 35500,00 | 3321,33 | 429,83 8,19

X M Min Max S Vs w % A,

lata
BV

2002 378,24 53,04 | -282,39 | 13166,43 | 1312,03 | 346,87 6,36
2003 388,59 60,40 | -391,68 | 13512,44 | 1387,55 | 357,07 6,53
2004 443,55 66,81 -97,84 | 15072,66 | 1569,69 | 353,87 6,28
2005 594,15 76,04 | -157,84 | 18529,75 | 2242,92 | 377,50 6,56
2006 601,15 85,16 -87,48 | 22030,34 | 2376,75 | 395,37 7,13
2007 600,25 100,04 -71,52 | 21482,64 | 2195,62 | 365,78 7,05

2008 622,88 99,86 -0,13 | 21303,35 | 2292,35 | 368,02 6,97
X M Min Max S Vs A,
lata
P/E
2002 15,70 0,00 0,00 353,30 39,96 254,56 5,44
2003 57,42 8,25 0,00 7204,60 | 511,44 890,64 13,74

2004 25,14 11,90 0,00 1415,40 98,66 392,38 12,76
2005 27,56 13,40 0,00 2026,20 | 130,52 473,52 14,68
2006 44,98 20,75 0,00 653,80 91,68 203,82 4,40
2007 29,01 18,70 0,00 883,10 64,44 222,15 9,45

2008 3,94 2,44 0,00 144,93 8,567 217,36 14,22
X M Min Max S Vs A,
lata
P/BV

2002 0,98 0,62 0,00 15,07 1,45 147,59 5,79
2003 1,68 1,13 0,00 19,44 2,09 124,44 4,48
2004 2,48 1,69 0,00 25,47 3,23 130,09 4,37
2005 2,74 1,70 0,00 48,86 4,57 166,83 6,88
2006 4,54 2,98 0,00 78,60 6,68 147,14 6,79
2007 11,48 6,85 0,00 171,00 19,31 168,18 4,53
2008 1,38 0,85 0,00 14,62 1,77 128,73 4,68

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002
do 2008 r.
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Tabela 3
Struktura i liczba spélek dla spolek krajowych w latach 2002-2008°
Spoélki/lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
przewartoSciowane 124 109 167 189 239 288 148
niedowartoS$ciowane 129 75 40 46 15 29 197

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002
do 2008 r.

Ze struktury liczby spélek krajowych zamieszonych w tabeli 3 wynika,
ze dominujgcymi spétkami sg spotki przewartoSciowane. Taki uklad ma
zatem wplyw na poziom miar statystycznych, w tym poziom wspoétczynni-
ka zmiennosci losowej. Potwierdzenie mozna réwniez znalez¢ w poziomie
miary asymetrii Al. Wskazuje ona na bardzo silng asymetrie prawostron-
ng. Oznacza, to ponownie, ze na rynku polskim wérod spélek krajowych
dominujg spétki przewartoSciowane.

W zakresie analizy wartosci spolek istotne jest rowniez badanie zalezno-
§ci miedzy zmiennymi. Wyniki analizy zalezno$ci zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4
Wspélezynnik Pearsona dla badanych zmiennych w latach 2002-2008
(dla spolek krajowych)

Lata Kap vs BV vf;I;E vsKlil/II)}V BV vs P/E vs ];‘/IBV vsl:;’/]/EBV
2002 0,95 0,43 0,12 0,46 0,07 0,09
2003 0,96 0,12 0,08 0,12 0,01 0,01
2004 0,94 -0,01 0,03 -0,01 -0,03 -0,01
2005 0,91 -0,02 0,02 -0,02 -0,04 0,17
2006 0,80 -0,05 -0,02 -0,05 -0,08 0,01
2007 0,79 -0,03 0,00 -0,05 -0,04 0,21
2008 0,86 0,02 0,10 -0,02 -0,02 0,38

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002
do 2008 r.

W tabeli (4) pogrubionym drukiem zaznaczono tylko istotne wspélczyn-
niki korelacji. Z danych zamieszczonych w tabeli (4) wynika, ze istotna
zalezno§¢ miedzy miernikami wartosci spotek wystepuje w przypadku kapi-
talizacji i wartosci ksiegowej, mimo, ze wspoélczynnik ma tendencje male-
jaca w czasie. Moze to oznacza¢, ze wartoS¢ ksiegowa staje sie czynnikiem
silnie oddzialywujacym na ocene firmy przez rynek. Relacja ta ma tez
logiczng interpretacje. Inwestorzy wyceniajg wyzej sp6iki charakteryzujg-
ce sie wysokg wartoscig ksiegowa. Potwierdza to jednoczes$nie idee inwe-

9 Z badania wyeliminowano spotki, dla ktérych wskaznik P/BV wynosil 0 lub byt mniej-
szy od 0.
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stowania w warto$¢. Warto przy tym spojrzec jak ksztaltowaly sie te dwie
wielko§ci w badanym okresie (rysunek 3).

Rysunek 3
Kapitalizacja i BV (wartosci przecietne) w latach 2002-2008
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002
do 2008 r.

Z rysunku 3 wynika, ze w czasie nastepowal wzrost warto$ci rynkowe;j
i ksiegowej spotek krajowych. Zostato to rowniez potwierdzone wspolczyn-
nikiem Pearsona.

Zakonczenie

Celem opracowania byta analiza wybranych probleméw zwigzanych z inwe-
stowaniem dlugoterminowym i wykorzystaniem elementéw analizy funda-
mentalnej. Istotg analizy fundamentalnej jak zaznaczono we wstepie jest
wewnetrzna warto$¢ spotki. Moze ona by¢ mierzona przy wykorzystaniu
réznych metod wyceny (majgtkowych, dochodowych lub mieszanych).
W analizach wykorzystano informacje dotyczace wartosci ksiegowej, wyni-
kajgcej z zapiséw ksiegowych oraz informacji odno$nie wybranych rynko-
wych miernikéw oceny spotki (kapitalizacji, wskaznikow P/BV, P/E). Z ana-
lizy przeprowadzonej dla wszystkich spolek notowanych na GPW
w Warszawie wynika, ze polska gietda choé¢ nadal nalezy do rynkéw roz-
wijajacych sig, to moze by¢ uznana za gieldg stabilng w tym zakresie,
0 pozytywnym kierunku zmian. Swiadczg o tym: rosnacy poziom kapitali-
zacji, wartosci ksiegowej spélek czy stabilizacja wskaznikow rynkowych.
Przeprowadzone badania potwierdzajg jednak istniejgce dysproporcje w po-
ziomie badanych miernikéw, a co sie z tym wigze réznice w poziomie
rozwoju spotek gieldowych. Widoczne to jest w poziomach wyznaczonych
parametrow statystycznych: §redniej arytmetycznej, mediany, wspolczyn-
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nika zmiennoS$ci czy wspoélczynnika asymetrii. W zakresie badanych prob-
lemow warto zatem prowadzi¢ badania w bardziej jednorodnych grupach
np. sektorach lub grupach wydzielonych w inny sposoéb.

Poréwnanie wartoSci rynkowej z wartoscig wewnetrzna, dostarcza infor-
macji o przewartoSciowaniu lub niedowarto§ciowaniu spolek. W tym zakre-
sie w latach 2002-2008 na GPW w Warszawie wérod spoétek krajowych
dominowaly spétki przewartoSciowane. Z jednej strony mozna taka infor-
macje odczytywaé pozytywnie, poniewaz rynek, a wiec inwestorzy byli
sklonni zaptaci¢ wiecej za akcje spotek, niz wynikalo to z ich faktycznej
wartosci. Moze by¢ to rowniez efektem wiary i duzych oczekiwan inwe-
storéw co do warto§¢ spolek oraz ich dobrego funkcjonowania w przyszto-
Sci. Niestety od roku 2007 po zalamaniu rynku tendencja ta sie zmienita.
Jest to wynikiem S§wiatowego kryzysu na rynkach finansowych, ale réwniez
korektg oceny rynku przez inwestorow, spadku ich ufno$ci co do wartoéci
spolek. Jest to szczegblnie widoczne w spadku kapitalizacji oraz wskazni-
kéw rynkowych: P/BV czy P/E. Sama wartos¢ ksiegowa utrzymuje sie na
stabilnym poziomie. W przypadku analizy spélek krajowych badane relacje
sie potwierdzily. Analiza wartoSci spolek jest najlepszym miernikiem dtu-
goterminowym w zakresie oceny managementu firmy oraz okresleniu; jak
dobra jest spétka. W tym zakresie, w latach 2002-2007 ocena ta byla
pozytywna. Mozna nawet pokusi¢ sie o twierdzenie, ze przewartoSciowanie
akcji, bylo wynikiem kredytu zaufania dla zarzgdéw spoétek i samych spé-
tek. Kryzys finansowy dokonal jednak szybkiej korekty rynku i mimo
pozytywnych tendencji lata 2007 i 2008 przyniosty spadki wartosci rynko-
wej spolek. (spadek kapitalizacji o polowe, spadek wskaznikéw rynkowych,
wzrost liczby spoélek niedowartoSciowanych mierzony P/BV).

W zakresie wskaznikéw rynkowych sytuacja przedstawia sie w podobny
sposob. Jednak mierniki te ze wzgledu na specyfike budowy powinny pod-
legac bardziej szczegotowej analizie. Zwolennicy B.Grahama inwestujg w sp6l-
ki, dla ktoérych wskaznik P/BV jest na poziomie 0,6-0,7. je§li inne elementy
analizy (gléwnie analizy czynnikow fundamentalnych) potwierdzajg zasad-
no§é zakupu takich akcji, wowczas mamy do czynienia z inwestowaniem
w warto§¢. Taki sposob dzialania z reguly przynosi inwestorowi ponadprze-
cietne zyski. W przypadku rynku polskiego w $wietle przeprowadzonych
badan inwestor ma do czynienia przede wszystkim z akcjami przewartos-
ciowanymi. Inwestor chcacy inwestowa¢ w warto$¢ powinien przeprowadzi¢
bardziej szczegétowe badania w tym zakresie. Dotyczy to chociazby sposobu
wyznaczania wskaznikéw rynkowych, co w praktyce nie jest jednoznacznie
okre§lone, a inwestor ma mozliwo§¢ wyboru sposobu ich kalkulagji.

Poréwnujac wartosé spotek mierzong kapitalizacjg i wartoscig ksiegowa
z innymi wskaznikami (miernikami) wskazano na wystepujace zaleznosci.
Istotng statystycznie relacja okazala sie zalezno$¢ miedzy kapitalizacja
a wartoScig ksiegowa. Oznacza to, ze warto$¢ rynkowa mierzona kapitali-
zacjg a bedaca wypadkowa oceny sp6lki przez rynek jest zalezna od war-
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tosci spotki wynikajacej z zapisow ksiegowych. Jednocze$nie nalezy wspo-
mniec¢, ze warto$¢ ksiegowa to wartos¢ aktywow firmy, a wiec jej majatku,
ktory wykorzystuje w prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;j.

Reasumujac, z przeprowadzonego badania wynika, ze GPW w Warszawie
nalezy do rynkow stabilnych o pozytywnej tendencji w czasie. Rosnacy poziom
kapitalizacji jest korzystnym w Swietle rozwoju rynku i spélek. Potwierdza
to rowniez kapitalizacjg jako miernik wartosci rynkowej sp6tki. Wystepuja-
ce na rynku przewarto$ciowanie akcji spotek, to z jednej strony efekt wygo-
rowanych oczekiwan inwestorow co do spotek, jak i sztucznego zawyzania
ich wartoéci rynkowej. Potwierdzita to korekta wartoSci spotek wskutek
istniejgcego kryzysu na rynku finansowym. Dla zarzadzajacych sp6tkg prze-
warto$ciowang jest to jednak informacja jak najbardziej pozytywnym.

W konteksScie inwestowania dlugoterminowego opartego na wartoSci
inwestorzy powinni poszukiwa¢é spotek niedowartosciowanych, ale o dobrych
podstawach fundamentalnych. Tylko wowczas ich inwestycje bedg mniej
ryzykowne i zapewniajace jednoczes$nie ponadprzecietne stopy zwrotu. Na
rynku polskim jest jeszcze wiele spotek, ktére mozna ,,kupi¢ na promocji”
- trzeba je tylko znalez¢.
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Analysis of Value in Companies Listed on the WSE

Summary

In the case of long-term investments, the basis for analyses and research
can be made up of elements of a fundamental analysis, whose key element
is determining their internal value. The empirical research involves an ana-
lysis of selected evaluation factors of the Polish capital market, as well as
selected market measures of the value of companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. The analysis was carried out in time and space with the
use of selected statistical measures. It allows one to observe how the respec-
tive factors develop in time and how it is connected with determining the
state of the market in Poland. Moreover, the analysis of interrelations between
selected factors of the state of the market and selected measures of company
value will make it possible to answer whether such interrelations actually
occur and what is their impact on given information use for practical invest-
ing. The analysis covers the period 2002 to 2008.

Key words: internal value, market value, book value, market ratios, capita-
lization, fundamental analysis



