
dr Ma gorzata Tarczy ska- uniewska

Uniwersytet Szczeci ski

Analiza warto ci spó ek gie dowych 

notowanych na GPW w Warszawie

Wprowadzenie

Inwestowanie w papiery warto ciowe jest bardzo z o one. Zasadniczo, w tym 
zakresie maj  zastosowanie metody analizy technicznej, fundamentalnej, 
portfelowej czy in ynieria finansowa. Wybór odpowiedniej metody uzale -
niony jest od preferencji inwestora, a dotyczy m.in.: rodzaju instrumentów 
finansowych, czasu inwestowania, znajomo ci metod inwestowania, znajo-
mo ci rynku kapita owego (w tym gie dowego), awersji do ryzyka i jego 
akceptowalno ci. Niejednoznaczno  w tym zakresie sprawia, e inwestorzy 
mog  czy  znane im metody i techniki inwestowania lub poszukiwa  
nowych, na tyle skutecznych aby inwestowanie sta o si  op acalne i umo -
liwia o redukcj  ryzyka. 

Niniejsze opracowanie odnosi si  do wybranych problemów inwestowa-
nia d ugoterminowego, gdzie podstaw  analiz i bada  s  elementy analizy 
fundamentalnej. Z literatury przedmiotu oraz prowadzonych bada  empi-
rycznych w Polsce i na wiecie wynika, e akcje spó ek silnych, stabilnych 
z punktu widzenia podstaw fundamentalnych (m.in. dobra kondycja eko-
nomiczno-finansowa) maj  tendencje wzrostowe stóp zwrotu, a inwestycje 
w tego typu spó ki charakteryzuj  si  przeci tnie ni szym ryzykiem. 
Uwzgl dnienie tego elementu w procesie inwestowania mo e zatem przy-
nie  inwestorowi ponadprzeci tne korzy ci. Problem le y jednak w z o o-
no ci samej analizy fundamentalnej, której kluczowym elementem jest 
ustalenie warto ci wewn trznej. W tym zakresie zastosowanie maj  for-
malne procedury wyceny oraz mierniki rynkowe dzi ki którym inwestorzy 
oceniaj  warto  danej spó ki.

Rozpatruj c problem inwestowania d ugoterminowego, 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 
mo liwo ci zastosowa  wyspecjalizowanych narz dzi inwestycyjnych1, 

• czy jest to rynek rozwijaj cy, i jaki: o stabilnym poziomie rozwoju czy 
niestabilnym co wi e si  z ocen  rynku i wp ywa na poziom ryzyka 
inwestowania, czy mo liwe jest zastosowanie wyspecjalizowanych narz -
dzi inwestycyjnych.
Poziom rozwoju rynku kapita owego (gie dy papierów warto ciowych) 

jest rozpatrywany przez pryzmat wielu czynników. Jednymi z najwa niej-
szych s : kapitalizacja gie dy, p ynno  rynku, poziom indeksów gie dowych, 
wolumen obrotów, liczba spó ek krajowych i zagranicznych (w tym licz-
ba debiutów na rynku). Obserwacja tych czynników w czasie pozwala na 
okre lenie kierunku rozwoju danego rynku. Ponadto w procesie rozwoju 
rynków na wiecie oraz zachodz cym procesie globalizacji, te elementy 
staj  podstaw  analiz w ramach rynków. Inwestorzy zagraniczni (indywi-
dualni i instytucjonalni) rozpatruj c powy sze elementy okre laj  poziom 
zainteresowania danym rynkiem, a co za tym indzie ch  inwestowania 
na nim. Oczywi cie, aby zosta a podj ta decyzja o uczestnictwie w danym 
rynku przeprowadzane s  inne szczegó owe analizy dotycz ce instrumen-
tów, w które inwestor b dzie inwestowa , czasu inwestycji, technik inwe-
stycyjnych itp. 

Po czenie tych elementów, a wi c mierników warto ci spó ek z czyn-
nikami umo liwiaj cymi okre lenie stanu rynku, pozwoli inwestorom 
i analitykom rynków na w a ciwy proces jego analizy i diagnozy. Wi e si  
to jednocze nie z okre leniem atrakcyjno ci inwestycyjnej w d ugim hory-
zoncie czasowym (w co inwestowa  i jakie techniki inwestycyjne wykorzy-
sta ), identyfikacji ryzyka rynku czy sposobów jego pomiaru. 

Badanie empiryczne niniejszego opracowania dotyczy analizy wybranych 
czynników oceny rynku kapita owego w Polsce oraz wybranych mierników 
warto ci spó ek notowanych na GPW w Warszawie. Analiza zosta a prze-
prowadzona w czasie i przestrzeni z wykorzystaniem wybranych miar sta-
tystycznych. W ten sposób mo na zaobserwowa  jak poszczególne czynni-
ki kszta towa y si  w czasie i jaki ma to zwi zek z okre leniem stanu 
rynku w Polsce. Tym samym analityk ma mo liwo  wst pnego rozpozna-
nia jego atrakcyjno ci inwestycyjnej. Nale y przy tym doda , e GPW 
w Warszawie nale y do jednej z najbardziej rozwijaj cych si  gie d rodko-
wowschodnich. Ponadto zbadanie relacji mi dzy wybranymi czynnikami 
stanu rynku a wybranymi miernikami warto ci spó ek pozwoli okre li  czy 
relacje takie w ogóle zachodz  i jaki ma to wp yw na wykorzystanie danych 
informacji w praktyce inwestowania. 

1 W zakresie „wyspecjalizowanych narz dzi inwestycyjnych” nale y rozumie  mo liwo  

zastosowania metod analizy technicznej, fundamentalnej, portfelowej, teorii dywersyfikacji 

ryzyka, in ynierii finansowej.
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1. Podstawy teoretyczne badania

W ramach analizy fundamentalnej kluczowym elementem staje si  okre-
lenie warto ci wewn trznej akcji, a tym samym niedowarto ciowania lub 

przewarto ciowania przez rynek gie dowy. Przy czym podejmuj cy decyzje 
inwestycyjne w ramach analizy fundamentalnej s  zainteresowani poszu-
kiwaniem akcji niedowarto ciowanych, gdy  spó ki takie, jak wynika z do-
tychczasowych bada  maj  tendencje wzrostowe stóp zwrotu. W literaturze 
przedmiotu taki sposób dzia ania na rynku nazywany jest „inwestowaniem 
w warto ”. Prekursorem tej techniki inwestycyjnej by  Benjamin Graham 
ju  w latach trzydziestych XX wieku. Kontynuatorami tej teorii byli/s  
m.in. Warren Buffet, Christopher H. Browne, Josef Lakonishok, William 
Sharpe, Jeremy Siegel. W swoich pracach zwracaj  uwag  na kolejne czyn-
niki (np. wska niki rynkowe P/E, P/BV, wska niki p ynno ci, poziomy zysku 
EBITDA, zysku operacyjnego, przep ywów finansowych, struktury kosztów, 
przychodów i in.), które maj  niebagatelny wp yw na sposób okre lania 
warto ci akcji i jednocze nie po rednio, cho  nie zdefiniowane w ten spo-
sób, na okre lenie si y fundamentalnej spó ek2. Zwolennikiem inwestowa-
nia w spó ki silne, stabilne fundamentalnie jest np. Louis Navallier, wybit-
ny analityk finansowy i redaktor kilku biuletynów zwi zanych z analiz  
papierów warto ciowych. Innym podej ciem realizowanym w ramach ana-
lizy fundamentalnej jest inwestowanie w spó ki charakteryzuj ce si  sta-
bilnym poziomem rozwoju (inwestowanie w spó ki wzrostowe) dzi ki czemu 
ich warto  wzrasta w czasie, co przek ada si  na wzrost stóp zwrotu. 

Ustalenie warto ci wewn trznej jak równie  okre lenie (stabilnego) 
poziomu rozwoju jest z o onym problemem, co wynika ze z o ono ci samej 
analizy fundamentalnej, która przeprowadzana etapami pozwala oceni  
obszary zewn trzne (jak np. analiza makroekonomiczna) i wewn trzne 
(jak np. ocena standingu) spó ki. Taki stan rzeczy sprawia, e wyst puje 
wiele czynników (zmiennych), których poziom i wzajemne relacje wp ywa-
j  w efekcie ko cowym na warto  wewn trzn  spó ki czy umo liwiaj  
okre lenie stabilno ci jej rozwoju w czasie. W klasycznej analizie funda-
mentalnej niemo liwy jest ich jednoznaczny i jednoczesny pomiar. Du y 
nacisk k adzie si  zatem na wybrane elementy analizy fundamentalnej, 
które maj  istotne znaczenie w procesie inwestowania a których uwzgl d-
nienie wp ywa korzystnie na poziom stóp zwrotu z inwestycji i cz sto nie 
wymaga zastosowania analizy fundamentalnej w klasycznym uk adzie. 
Dotyczy to inwestowania d ugoterminowego, w pojedyncze papiery warto -
ciowe jak i w portfele papierów warto ciowych zbudowane na podstawie 
czynników fundamentalnych. Nale y przy tym doda , e inwestowanie 
w oparciu o metody analizy fundamentalnej nie jest dzia aniem spekula-

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

Koch, [2002]; Lakonishok, [1993]



dr Ma gorzata Tarczy ska- uniewska82

cyjnym. Wybór i analiza spó ek jest procesem umo liwiaj cym wyelimino-
wanie spó ek „niepewnych” czy „s abych fundamentalnie” co wp ywa na 
ograniczenie ryzyka inwestycji3. 

Analiza fundamentalna umo liwia zatem podejmowanie decyzji na pod-
stawie znajomo ci wewn trznej warto ci akcji, przy czym w klasycznym 
podej ciu ignoruje informacje p yn ce z rynku gie dowego – skupia si  na 
analizie spó ki oraz czynników (informacji) dostarczanych przez spó k . 
Sama warto  wewn trzna spó ki jest ostatnim z pi ciu etapów przepro-
wadzanych w ramach analizy fundamentalnej, który powinien by  wypad-
kow  jej czynników fundamentalnych. Jednak jak wynika z przeprowadzo-
nych rozwa a  warto  przedsi biorstwa mo e by  (i jest) mierzona przy 
wykorzystaniu wielu czynników. Jest to równie  zwi zane z wykorzysty-
wanymi metodami wyceny oraz stosowanymi podej ciami. Wi cej informa-
cji na ten temat m.in. w: Copeland i in., [1997], Go biowski i in.., [2007], 
Panfil, Szablewski i in., [2008], Szablewski, Tuziemek i in., [2008], Tar-
czy ski [2001]. W zakresie stosowanych metod wyceny nale y wymieni  
ich trzy grupy:
1. Metod maj tkowych
2. Metod dochodowych
3. Metod mieszanych 

S  to metody formalne, które przy wycenie skupiaj  si  na odpowiednich 
elementach: maj tku, dochodach (przysz ych przychodach) lub cz  pewne 
elementy dotycz ce maj tku i dochodów – metody mieszane.

W zakresie wyceny spó ek gie dowych u yteczne jest równie  wykorzy-
stanie wska ników rynkowych: P/E, P/BV, BV/a czy Kapitalizacji, które 
dostarczaj  analitykom i inwestorom informacji o wycenie (ocenie) spó ki 
przez rynek.

Warto  spó ki okre la ile jest warte przedsi biorstwo, jednak stosuj c 
odpowiedni podej cia czy metody wyceny istnieje wiele definicji warto ci 
spó ek. Ograniczaj c si  do zakresu przeprowadzonego badania empirycz-
nego warto zwróci  uwag  na nast puj ce terminy:
1. Warto  wewn trzna jest warto ci  ustalon  przy wykorzystaniu odpo-

wiednich metod wyceny;
2. Warto  ksi gowa jest warto ci  jej aktywów pomniejszonych o zobo-

wi zania i wynika z zapisów ksi gowych;
3. Warto  rynkowa jest cen  akcji ustalon  w ramach gry gie dowej, po 

której nast puje kupno lub sprzeda  akcji.
Id c dalej nale y równie  wymieni  wska niki rynkowe jak: P/BV i P/E, 

które cz sto okre lane s  miernikami oceny spó ki prze rynek i mo na je 
wykorzysta  równie  w m okre laj  warto  spó ki, co odnosi si  do oceny 

3 Zobacz np. prace: Tarczy ski i in, [2008]; Tarczy ski, [2001]; Tarczy ski [2002], 

Riche, [1997], Koch, [2002].
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warto ci przedsi biorstwa przez rynek4. Jest to jednocze nie zwi zane 
z konstrukcj  samych wska ników. Wska niki te mo na analizowa  na dany 
moment czasowy (dzie , miesi c, rok) lub na przestrzeni jakiego  okresu 
(miesi ce, kwarta y, lata). Umo liwia to obserwacj  wska ników czasie, ich 
zmiany oraz poziom. Jednocze nie mo na obserwowa  ich reakcje na infor-
macje wyp ywaj ce z rynku kapita owego (przy hossie po dany jest wyso-
ki wska nik, w sytuacji bessy odwrotnie).Analizy ogólne wska ników pozwa-
laj  zbada  poziom rozwoju rynku, natomiast analizy szczegó owe (dla 
konkretnej spó k)i, pozwalaj  bli ej pozna  interesuj c  nas spó k  i zakwa-
lifikowa  j  do firm o stabilnym (lub niestabilnym) poziomie rozwoju. Nie-
sie to za sob  kolejn  informacj , czy inwestowanie w papiery warto ciowe 
danej spó ki jest obarczone mniejszym czy wi kszym ryzykiem. wiadczy 
o tym stabilno  kszta towania si  wska ników w czasie. Formalny zapis 
wska ników przedstawia si  nast puj co:

1. Wska nik cena do zysku (P/E) jest wyznaczany wed ug wzoru:
 

rynkowa cena akcji
 P/E=–––––––––––––––––––––––––––––– (1)
 zysk przypadaj cy na 1 akcj

2. Wska nik P/BV jest wyznaczany ze wzoru5:
 

rynkowa cena akcji
 P/BV=––––––––––––––––––––––––– (2)
 warto  ksi gowa akcji

Wska niki te, jak wynika z wzorów (1) i (2) zmieniaj  si  codziennie 
w zale no ci od kursu akcji, dlatego te  nie jest mo liwe odniesienie ich 
poziomu do raz wyznaczonej normy. Co sprawia, e wska niki nie s  unor-
mowane. Mo na jednak obserwowa  ich kszta towanie i zmiany w czasie, 
a zauwa alna stabilizacja ich poziomu wiadczy  mo e o stabilizacji rynku. 
Szczególnie wtedy, gdy badania przeprowadza si  dla sektorów czyli obsza-
rów jednolitych co do struktury. Wska niki te s  bardzo szeroko opisywa-
ne w literaturze z punktu widzenia ich informacji merytorycznych, analiz 
statystycznych i jak i ich zastosowa  w praktyce np. na przyk ad: Ritchie, 
[1997]; Siegel i in, [1995]; Siegel, [2002]; Tarczy ski. i in. [2004]; Tarczy -
ski i in., [2004]; uniewska i in. [2004]; uniewska; [2004]; uniewska, 
[2004]; uniewska, [2004]; uniewska, [2007], Tarczy ski i in., [2006]; 
Lakonishok et al., [1993].

Wska niki te odnoszone s  do danych z przesz o ci (odpowiednio zysku 
i warto ci ksi gowej), dlatego te  nale y je ostro nie interpretowa . Warto 
poza tym zwróci  uwag  na analiz  mianownika we wska nikach, gdy  
z punku widzenia inwestowania d ugoterminowego maj  one kluczowe zna-

4 Socha, [2001, s. 253].
5 Siegel i in. [1995, s. 362].
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czenie. Natomiast badanie proporcji wska ników, wynikaj ca z ich kon-
strukcji formalnej pomaga identyfikowa  i dokonywa  podzia u spó ek na 
niedowarto ciowane lub przewarto ciowane przez rynek (np. przy wska -
niku P/BV warto  wska nika mniejsza od 1). 

W przypadku wska nika P/E, gdy przyjmie si , e jest to miernik oceny 
spó ki przez rynek, jego wysoki poziom wiadczy dobrze o firmie i oznacza, 
e inwestorzy oceniaj  spó k  korzystnie. Jednak wielu inwestorów uwa a, 
e wysoka warto  P/E w porównaniu ze redni  rynku lub sektora mo e 

oznacza  przewarto ciowanie. W tym zakresie nie ma jednoznaczno ci, 
jednak w sensie d ugoterminowego inwestowania wi cej jest zwolenników 
inwestowania w akcje spó ek o niskim P/E lub rednim. 

Wska nik P/E jest równie  swego rodzaju ocen  rynku kapita owego. 
Kszta towanie si  tego miernika odzwierciedla sytuacj  na rynku. W tym 
przypadku istotna jest analiza w czasie. Wysoki, ale stabilny poziom wiad-
czy zazwyczaj o tym, e rynek potwierdza rozwój spó ek i rozwój samego 
rynku przez nap yw wolnego kapita u jaki mo e by  zainwestowany w spó -
ki postrzegane jako dobre. Poza tym akcje spó ek o stabilnym poziomie 
wska nika s  obarczone stosunkowo niskim poziomem ryzyka.

Jego wad  jest fakt, e wyznacza si  go tylko dla spó ek z dodatnim 
wynikiem finansowym oraz e przy ma ym zysku warto  jego mo e by  
du a, co nie zawsze wiadczy pozytywnie o spó ce. 

W przypadku wska nika P/BV teoretycznie cena rynkowa akcji powin-
na by  wy sza od warto ci ksi gowej. Jest to wynikiem inflacji i dobrego 
funkcjonowania spó ki przez lata.. Niski wska nik mo e oznacza , e spó -
ka nie funkcjonuje dobrze. Jednak spó ki charakteryzuj ce si  niskimi 
poziomami wska ników s  przez wielu analityków uznawane za najbardziej 
interesuj ce pod wzgl dem inwestycyjnym. Zakup akcji takich spó ek, jest 
nazywany „kupowaniem na promocji”. Takie dzia anie wymaga jednak 
spe nienia kilku dodatkowych warunków. Jest nim np. analiza warto ci 
ksi gowej, a w a ciwie czynników j  tworz cych oraz analiza kszta towania 
si  tej warto ci w czasie. Ponadto sprawdzeniu i analizie podlegaj  inne 
czynniki fundamentalne (zysk, przychody, aktywa i in.) Analizuj c wska -
nik P/BV nale y wi c zwróci  uwag  na dane bilansowe, gdy  w przypad-
ku firm maj cych na przyk ad du e pasywa w toku wska nik P/BV nie 
ma praktycznego zastosowania, poniewa  nie odzwierciedla w sposób pra-
wid owy ksi gowej warto ci akcji. Sytuacja taka mo e prowadzi  do wyzna-
czenia warto ci P/BV z wi kszym b dem

To jak wysokie powinny by  wska niki rynkowe, zale y równie  od tego, 
dla jakich potrzeb zosta y one wyznaczone. Z punktu widzenia manage-
mentu firmy, to po dany jest wysoki poziom wska ników, poniewa  ozna-
cza to, e gie da papierów warto ciowych nadaje wysok  warto  akcjom 
danej spó ki. Inwestorzy natomiast reaguj  inaczej. Je eli dowiedz  si , e 
cena akcji jest zbyt wysoka w stosunku do zysku lub warto ci ksi gowej, 
to taka sytuacja sk oni ich do sprzeda y; i odwrotnie – je li akcje s  wyce-
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nione za nisko na rynku, zach ca to inwestorów do kupna. Jednak w za-
kresie inwestowania w spó ki niedowarto ciowane czy przewarto ciowane 
z punktu widzenia poziomu wska ników rynkowych nie ma jednoznacz-
no ci. Jedna i druga opcja ma swoich zwolenników i przeciwników. 

Wa ne i jak najbardziej w a ciwe jest obserwowanie kszta towania si  
danego wska nika w pewnym okresie. Monitorowanie mierników na przy-
k ad kwartalnie przez okres 3-5 lat pozwala na wykrycie prawid owo ci, 
na przyk ad waha  sezonowych. Poza tym, w ten sposób mo na równie  
oceni  jak dany wska nik kszta towa  si  w badanym okresie, czy zauwa-
alny jest raczej wysoki czy niski jego poziom oraz jak reaguje on na 

informacje wyp ywaj ce z rynku kapita owego (przy hossie po dany jest 
wysoki wska nik, w sytuacji bessy odwrotnie). Taka analiza mo e by  
pomocna w przewidywaniach przysz ej warto ci wska ników i jednocze nie 
mo liwo ci podj cia przysz ych dzia a  inwestycyjnych.

Kolejnym istotnym czynnikiem w analizie warto ci akcji jest kapitali-
zacja. Jest to rynkowa warto  kapita u spó ki, wyliczon  jako iloczyn akcji 
danej spó ki przez cen  rynkow . Kategoria ta mo e by  równie  rozpa-
trywana z punktu widzenia pojedynczych spó ek jak i rynku lub jego cz -
ci (np. sektorów). W pierwszym przypadku kapitalizacja mo e jest trak-

towana jako rynkowa warto  podmiotu, w drugim jako miernik rozwoju 
rynku gie dowego. Wzrost kapitalizacji wiadczy o stabilnym rozwoju dane-
go rynku, a co za tym idzie ryzyko inwestowania na takim rynku jest 
mniejsze. Kapitalizacja gie dy zale y od kapitalizacji notowanych spó ek. 
Wp yw na poziom kapitalizacji maj  wi c kursy akcji spó ek gie dowych 
oraz wolumen obrotu danych papierów warto ciowych. Sam kurs akcji jest 
wynikiem gry gie dowej – popytu i poda y na rynku. Kapitalizacji nie jest 
wi c miernikiem sta ym. Zmienia si  wraz ze zmian  czynników j  two-
rz cych. Dzi ki temu mo liwe jest obserwowanie jej zmian w czasie, a tym 
samym zmian zachodz cych na rynku gie dowym6. Analiza szczegó owa 
dla spó ek natomiast s u y do badania zmian w zakresie ich rynkowej 
warto ci.

Wymienione mierniki jak warto  ksi gowa, wska niki rynkowe oraz 
kapitalizacja stanowi , wi c punkt wyj cia w analizie warto ci spó ek gie -
dowych. Znajomo ci  ich kszta towania s  zainteresowani:
1. Mened erowie spó ki:

• chc  wiedzie  ile jest warte ich przedsi biorstwo, najcz ciej porów-
nuj  warto  wewn trzn  z warto ci  rynkow ;

• obserwuj c warto  rynkow  w czasie wiedz  jak inwestorzy ocenia-
j  spó k ;

• mog  wykorzysta  informacje o warto ci spó ki okre laj c przysz y 
jej wzrost oraz buduj c strategie dzia alno ci na rynku.

6 Zobacz np.: Tarczy ski i in., [2008].



dr Ma gorzata Tarczy ska- uniewska86

2. Inwestorzy (szczególnie d ugoterminowi), obserwuj c warto  przedsi -
biorstwa dokonuj  porówna  warto ci wewn trznej z warto ci  rynko-
w  i decyduj  o kupnie lub sprzeda y akcji danej spó ki (w tym samym 
czasie powinni równie  obserwowa  i analizowa  inne czynniki funda-
mentalne).
Nale y ponownie podkre li , e w miar  rozwoju rynków warto  spó-

ek (zarówno wewn trzna jak i rynkowa) staje si  istotnym czynnikiem 
podlegaj cym analizie przez inwestorów zagranicznych. Analiza tych wiel-
ko ci staje si  cz sto punktem wyj cia w analizach papierów warto ciowych, 
umo liwiaj cym okre lenie stanu rynku i poziomu jego rozwoju. Dokona-
nie pe nej ocen rynku wymaga jednak szerszej analizy m.in.: zachowa  
indeksów gie dowych, stóp zwrotu z papierów warto ciowy, ich wzajemnej 
relacji. 

2. Opis badania

Analiza warto ci spó ek jest bardzo wa nym elementem analizy papierów 
warto ciowych poniewa :
• dostarcza informacji o rynku kapita owym (gie dzie papierów warto -

ciowych);
• porównanie warto ci rynkowej z warto ci  wewn trzn , dostarcza infor-

macji o przewarto ciowaniu lub niedowarto ciowaniu spó ek;
• porównanie warto ci z innymi wska nikami (miernikami) umo liwia 

wskazanie na elementy wa ne w okre laniu warto ci spó ki;
• analiza warto ci spó ki jest najlepszym miernikiem d ugoterminowym 

w zakresie oceny zarz dzania firm  oraz okre leniu; jak dobra jest spó ka.
G ównym celem badania by o okre lenie jak kszta tuje si  warto  spó-

ek na GPW w Warszawie w czasie i jakie zmiany w tym zakresie zacho-
dz . Po rednio umo liwi o to równie  okre lenie stanu i kierunku rozwo-
ju gie dy w Polsce. 

Badanie przeprowadzono wykorzystuj c podstawowe parametry staty-
styki opisowej7, umo liwiaj ce badanie prawid owo ci w zakresie struktu-
ry i wspó zale no ci. W pierwszym przypadku zastosowano wybrane miary 
klasyczne ( rednia arytmetyczna (x), odchylenie standardowe (S), klasycz-
ny wspó czynnik zmienno ci (Vs) i asymetrii(A1) a z miar pozycyjnych 
median  (M). W zakresie wspó zale no ci zastosowanie mia  wspó czynnik 
korelacji liniowej Pearsona, umo liwiaj cy okre lenie si y i kierunku zale -
no ci mi dzy badanymi zmiennymi czyli powi zania warto ci wewn trznej 
i rynkowej spó ek. 

7 Hozer i in., [1996].
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Warto  spó ek zosta a okre lona przy wykorzystaniu8: kapitalizacji 
(Kap.), warto ci ksi gowej (BV) oraz wska ników rynkowych: P/E i P/BV.W 
analizach wykorzystano dane dotycz ce kapitalizacji ogó em, kapitalizacji 
dla spó ek krajowych i zagranicznych (w mln PLN). Przeprowadzono rów-
nie  podzia  na spó ki niedowarto ciowane i przewarto ciowane wg wska -
nika P/BV.

Analiza warto ci zosta a przeprowadzona dla spó ek gie dowych krajo-
wych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2008. S  to dane 
roczne pozyskane z raportów gie dowych. Nale y przy tym doda , e w przy-
padku wykorzystania metod analizy fundamentalnej lub jej elementów 
najkorzystniej jest wykorzystywa  dane przynajmniej kwartalne. Wówczas 
mamy pe ne informacje zwi zane z danymi pochodz cymi ze sprawozda  
finansowych. Problem pojawia si  przy wyznaczaniu wska ników rynko-
wych, gdzie cz sto dyskusyjny staje si  moment, wykorzystania informacji 
o kursie akcji. W przypadku niniejszego opracowania wykorzystano istnie-
j ce informacje o wska nikach rynkowych, w tym kapitalizacji co oznacza, 
e mierniki te nie by y indywidualnie wyznaczane. Nie dyskutowano zatem 

o metodologii ich wyznaczania, chocia  jest to ciekawy problem z punktu 
widzenia nauki czy merytorycznej zasadno ci ich stosowania w analizach 
papierów warto ciowych.

3. Analiza empiryczna i wyniki badania

Z analizy danych zamieszczonych na rysunku 1 wynika, e w latach 2002–2008 
sukcesywnie wzrasta a warto  spó ek notowanych na rynku. Dotyczy to 
zarówno spó ek krajowych jak i zagranicznych. Tym samym mo na stwierdzi , 
e Gie da Papierów warto ciowych w Warszawie charakteryzowa a si  stabil-

nym poziomem rozwoju. Wi za o si  to ze wzrostem kursów akcji w badanym 
okresie oraz wzrostem obrotów. Wyj tek stanowi  lata 2007 i 2008, gdzie 
nast pi o os abienie aktywno ci inwestorów na rynku, wywo ane wiatowym 
kryzysem na rynkach finansowych.

Du y udzia  we wzro cie kapitalizacji gie dy ma kapitalizacja spó ek 
krajowych oko o 72% w badanym okresie. Nadal spó ki krajowe s  g ównym 
czynnikiem wzrostu gie dy, mierzonej kapitalizacj . 

Analizuj c inne mierniki oceny rynku i spó ek warto zwróci  uwag  na 
wska niki rynkowe; P/BV i P/E.

8 W nawiasach podano skróty analizowanych zmiennych.
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Rysunek 1

Kapitalizacja i volumen obrotu (mln PLN) dla spó ek gie dowych 

na GPW w Warszawie w latach 2002–2008
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ród o: obliczenia w asne na podstawie danych z: http://www.gpw.pl/zrodla/informacje_giel-

dowe/statystyki/Gpwspl.html (sierpie  2009).

Rysunek 2

Wska niki rynkowe P/BV i P/E dla wszystkich spó ek w latach 2002–2008
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ród o: obliczenia w asne na podstawie danych z: http://www.gpw.pl/zrodla/informacje_giel-

dowe/statystyki/Gpwspl.html (sierpie  2009).
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Z danych zamieszczonych na rysunku 2 wynika, e wska niki te w okre-
sie 2004–2007 uleg y stabilizacji, co jest poprawne z punktu widzenia roz-
woju gie dy. W latach 2002–2003 jak wynika z wielko ci wska nika P/E 
na rysunku 2 akcje na rynku charakteryzowa y si  znacznym przewarto -
ciowaniem. W nast pnych okresach nast pi a korekta rynku i spadek war-
to ci wska nika. Z kolei wska nik P/BV ma znacznie ni szy poziom w re-
lacji do wska nika P/E. Kszta tuje si  on na niskim pu apie wielko ci od 
1,35 do 2,82 w badanym okresie. Przeci ty jego poziom dla lat 2002–2008 
to 1,87. Jednak wska nik ten zachowuje si  bardziej stabilnie, co wynika 
to z jego konstrukcji. Jednak z uwagi na wysoko  wska nika P/BV akcje 
spó ek notowanych w latach 2002–2008 nale y uzna  za przewarto ciowa-
ne. Ponadto z innych bada  prowadzonych w zakresie wska ników ryn-
kowych wynika, e wska niki te charakteryzuj  si  bardzo du ym zró ni-
cowaniem (bardzo niskie i/lub bardzo wysokie ich poziomy) i dlatego warto 
bada  je w podziale na bardziej jednorodne grupy spó ek (np. badania 
wska ników w sektorach).

Przechodz c do analizy danych dla spó ek krajowych, które maj  naj-
wi kszy wp yw na poziom kapitalizacji gie dy, a tym samym kierunek jej 
rozwoju w tabeli 2 zamieszczono wyniki statystycznej analizy wybranych 
zmiennych. 

Z analizy danych zamieszczonych tabeli 2 wynika, e w przypadku 
wszystkich analizowanych mierników wyst puje bardzo du e zró nico-
wanie. Wspó czynnik zmienno ci losowej VS we wszystkich przypadkach 
znacz co przekracza przedzia  dobrej zmienno ci (0–10%). Oznacza to, e 
spó ki s  wysoce zró nicowane pod wzgl dem poziomu badanych zmiennych, 
co po raz kolejny potwierdza zasadno  bada  w jednorodnych grupach 
(np. sektorach) W odniesieniu do warto ci spó ek, to nale y stwierdzi , e 
w przypadku kapitalizacji i warto ci ksi gowej, ich wzrostowa tendencja 
w badanym okresie by a czynnikiem pozytywnym. wiadczy bowiem o ros-
n cej warto ci rynkowej i ksi gowej spó ek krajowych. Ta ostatnia wielko  
jest potwierdzeniem wzrostu wielko ci aktywów posiadanych przez spó ki. 
Jest to widoczne zarówno w poziomie redniej arytmetycznej jak i mediany, 
cho  ta kszta tuje si  na znacznie ni szym poziomie potwierdzaj c tym 
samym wysokie zró nicowanie badanych podmiotów. Przechodz c dalej do 
analizy wska ników rynkowych, to tu równie  potwierdzona zostaje znacz -
ca ró nica w poziomie miar rednich (klasycznych i pozycyjnych). W prze-
ciwie stwie do wska ników rynkowych wyznaczonych dla ca ego rynku nie 
wida  stabilizacji ich kszta towania. Nadal jednak spó ki krajowe mo na 
uzna  za przewarto ciowane. Struktur  liczby spó ek krajowych w podziale 
na przewarto ciowane i niedowarto ciowane przedstawia tabela 3.
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Tabela 2

Statystyki opisowe dla spó ek krajowych w latach 2002–2008 

lata
x M Min Max S Vs w % A1

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

lata
x M Min Max S Vs w % A1

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 1569,59 353,87 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

lata
x M Min Max S Vs A1

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 8,57 217,36 14,22

lata
x M Min Max S Vs A1

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

ród o: obliczenia w asne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002 

do 2008 r. 
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Tabela 3

Struktura i liczba spó ek dla spó ek krajowych w latach 2002–20089

Spó ki/lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

przewarto ciowane 124 109 167 189 239 288 148

niedowarto ciowane 129 75 40 46 15 29 197

ród o: obliczenia w asne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002 

do 2008 r. 

Ze struktury liczby spó ek krajowych zamieszonych w tabeli 3 wynika, 
ze dominuj cymi spó kami s  spó ki przewarto ciowane. Taki uk ad ma 
zatem wp yw na poziom miar statystycznych, w tym poziom wspó czynni-
ka zmienno ci losowej. Potwierdzenie mo na równie  znale  w poziomie 
miary asymetrii A1. Wskazuje ona na bardzo siln  asymetri  prawostron-
n . Oznacza, to ponownie, e na rynku polskim w ród spó ek krajowych 
dominuj  spó ki przewarto ciowane. 

W zakresie analizy warto ci spó ek istotne jest równie  badanie zale no-
ci mi dzy zmiennymi. Wyniki analizy zale no ci zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4

Wspó czynnik Pearsona dla badanych zmiennych w latach 2002–2008

(dla spó ek krajowych)

Lata Kap vs BV
Kap 

vs P/E

Kap 

vs P/BV
BV vs P/E

BV 

vs P/BV 

P/E 

vs P/BV

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

ród o: obliczenia w asne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002 

do 2008 r. 

W tabeli (4) pogrubionym drukiem zaznaczono tylko istotne wspó czyn-
niki korelacji. Z danych zamieszczonych w tabeli (4) wynika, e istotna 
zale no  mi dzy miernikami warto ci spó ek wyst puje w przypadku kapi-
talizacji i warto ci ksi gowej, mimo, e wspó czynnik ma tendencj  male-
j ca w czasie. Mo e to oznacza , e warto  ksi gowa staje si  czynnikiem 
silnie oddzia ywuj cym na ocen  firmy przez rynek. Relacja ta ma te  
logiczn  interpretacj . Inwestorzy wyceniaj  wy ej spó ki charakteryzuj -
ce si  wysok  warto ci  ksi gow . Potwierdza to jednocze nie ide  inwe-

9 Z badania wyeliminowano spó ki, dla których wska nik P/BV wynosi  0 lub by  mniej-

szy od 0.
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stowania w warto . Warto przy tym spojrze  jak kszta towa y si  te dwie 
wielko ci w badanym okresie (rysunek 3).

Rysunek 3

Kapitalizacja i BV (warto ci przeci tne) w latach 2002–2008
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ród o: obliczenia w asne na podstawie Biuletynu Rocznego GPW w Warszawie od 2002 

do 2008 r. 

Z rysunku 3 wynika, e w czasie nast powa  wzrost warto ci rynkowej 
i ksi gowej spó ek krajowych. Zosta o to równie  potwierdzone wspó czyn-
nikiem Pearsona. 

Zako czenie

Celem opracowania by a analiza wybranych problemów zwi zanych z inwe-
stowaniem d ugoterminowym i wykorzystaniem elementów analizy funda-
mentalnej. Istot  analizy fundamentalnej jak zaznaczono we wst pie jest 
wewn trzna warto  spó ki. Mo e ona by  mierzona przy wykorzystaniu 
ró nych metod wyceny (maj tkowych, dochodowych lub mieszanych). 
W analizach wykorzystano informacje dotycz ce warto ci ksi gowej, wyni-
kaj cej z zapisów ksi gowych oraz informacji odno nie wybranych rynko-
wych mierników oceny spó ki (kapitalizacji, wska ników P/BV, P/E). Z ana-
lizy przeprowadzonej dla wszystkich spó ek notowanych na GPW 
w Warszawie wynika, e polska gie da cho  nadal nale y do rynków roz-
wijaj cych si , to mo e by  uznana za gie d  stabiln  w tym zakresie, 
o pozytywnym kierunku zmian. wiadcz  o tym: rosn cy poziom kapitali-
zacji, warto ci ksi gowej spó ek czy stabilizacja wska ników rynkowych. 
Przeprowadzone badania potwierdzaj  jednak istniej ce dysproporcje w po-
ziomie badanych mierników, a co si  z tym wi e ró nice w poziomie 
rozwoju spó ek gie dowych. Widoczne to jest w poziomach wyznaczonych 
parametrów statystycznych: redniej arytmetycznej, mediany, wspó czyn-
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nika zmienno ci czy wspó czynnika asymetrii. W zakresie badanych prob-
lemów warto zatem prowadzi  badania w bardziej jednorodnych grupach 
np. sektorach lub grupach wydzielonych w inny sposób.

Porównanie warto ci rynkowej z warto ci  wewn trzn , dostarcza infor-
macji o przewarto ciowaniu lub niedowarto ciowaniu spó ek. W tym zakre-
sie w latach 2002–2008 na GPW w Warszawie w ród spó ek krajowych 
dominowa y spó ki przewarto ciowane. Z jednej strony mo na tak  infor-
macj  odczytywa  pozytywnie, poniewa  rynek, a wi c inwestorzy byli 
sk onni zap aci  wi cej za akcje spó ek, ni  wynika o to z ich faktycznej 
warto ci. Mo e by  to równie  efektem wiary i du ych oczekiwa  inwe-
storów co do warto  spó ek oraz ich dobrego funkcjonowania w przysz o-
ci. Niestety od roku 2007 po za amaniu rynku tendencja ta si  zmieni a. 

Jest to wynikiem wiatowego kryzysu na rynkach finansowych, ale równie  
korekt  oceny rynku przez inwestorów, spadku ich ufno ci co do warto ci 
spó ek. Jest to szczególnie widoczne w spadku kapitalizacji oraz wska ni-
ków rynkowych: P/BV czy P/E. Sama warto  ksi gowa utrzymuje si  na 
stabilnym poziomie. W przypadku analizy spó ek krajowych badane relacje 
si  potwierdzi y. Analiza warto ci spó ek jest najlepszym miernikiem d u-
goterminowym w zakresie oceny managementu firmy oraz okre leniu; jak 
dobra jest spó ka. W tym zakresie, w latach 2002–2007 ocena ta by a 
pozytywna. Mo na nawet pokusi  si  o twierdzenie, e przewarto ciowanie 
akcji, by o wynikiem kredytu zaufania dla zarz dów spó ek i samych spó-
ek. Kryzys finansowy dokona  jednak szybkiej korekty rynku i mimo 

pozytywnych tendencji lata 2007 i 2008 przynios y spadki warto ci rynko-
wej spó ek. (spadek kapitalizacji o po ow , spadek wska ników rynkowych, 
wzrost liczby spó ek niedowarto ciowanych mierzony P/BV).

W zakresie wska ników rynkowych sytuacja przedstawia si  w podobny 
sposób. Jednak mierniki te ze wzgl du na specyfik  budowy powinny pod-
lega  bardziej szczegó owej analizie. Zwolennicy B.Grahama inwestuj  w spó -
ki, dla których wska nik P/BV jest na poziomie 0,6–0,7. je li inne elementy 
analizy (g ównie analizy czynników fundamentalnych) potwierdzaj  zasad-
no  zakupu takich akcji, wówczas mamy do czynienia z inwestowaniem 
w warto . Taki sposób dzia ania z regu y przynosi inwestorowi ponadprze-
ci tne zyski. W przypadku rynku polskiego w wietle przeprowadzonych 
bada  inwestor ma do czynienia przede wszystkim z akcjami przewarto -
ciowanymi. Inwestor chc cy inwestowa  w warto  powinien przeprowadzi  
bardziej szczegó owe badania w tym zakresie. Dotyczy to chocia by sposobu 
wyznaczania wska ników rynkowych, co w praktyce nie jest jednoznacznie 
okre lone, a inwestor ma mo liwo  wyboru sposobu ich kalkulacji. 

Porównuj c warto  spó ek mierzon  kapitalizacj  i warto ci  ksi gow  
z innymi wska nikami (miernikami) wskazano na wyst puj ce zale no ci. 
Istotn  statystycznie relacj  okaza a si  zale no  mi dzy kapitalizacj  
a warto ci  ksi gow . Oznacza to, e warto  rynkowa mierzona kapitali-
zacj  a b d ca wypadkow  oceny spó ki przez rynek jest zale na od war-
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to ci spó ki wynikaj cej z zapisów ksi gowych. Jednocze nie nale y wspo-
mnie , e warto  ksi gowa to warto  aktywów firmy, a wi c jej maj tku, 
który wykorzystuje w prowadzonej dzia alno ci gospodarczej. 

Reasumuj c, z przeprowadzonego badania wynika, e GPW w Warszawie 
nale y do rynków stabilnych o pozytywnej tendencji w czasie. Rosn cy poziom 
kapitalizacji jest korzystnym w wietle rozwoju rynku i spó ek. Potwierdza 
to równie  kapitalizacj  jako miernik warto ci rynkowej spó ki. Wyst puj -
ce na rynku przewarto ciowanie akcji spó ek, to z jednej strony efekt wygó-
rowanych oczekiwa  inwestorów co do spó ek, jak i sztucznego zawy ania 
ich warto ci rynkowej. Potwierdzi a to korekta warto ci spó ek wskutek 
istniej cego kryzysu na rynku finansowym. Dla zarz dzaj cych spó k  prze-
warto ciowan  jest to jednak informacja jak najbardziej pozytywnym. 

W kontek cie inwestowania d ugoterminowego opartego na warto ci 
inwestorzy powinni poszukiwa  spó ek niedowarto ciowanych, ale o dobrych 
podstawach fundamentalnych. Tylko wówczas ich inwestycje b d  mniej 
ryzykowne i zapewniaj ce jednocze nie ponadprzeci tne stopy zwrotu. Na 
rynku polskim jest jeszcze wiele spó ek, które mo na „kupi  na promocji” 
– trzeba je tylko znale . 
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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


