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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Anna Motylska-Kuzma

Wyzsza Szkota Zarzadzania i Finansow we Wroctawiu

RYNKOWE MIERNIKI TWORZENIA WARTOSCI
WYBRANYCH SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW
— ANALIZA KRYTYCZNA

Streszczenie: W pracy zdefiniowano pojecie zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa
ze szczeg6lnym uwzglednieniem jego wyceny na podstawie rynkowych miernikéw wartosci,
zaroéwno z punktu widzenia samego podmiotu gospodarczego, jak i inwestora zewngtrznego.
Omoéwiono zasady konstrukeji i interpretacji teoretycznej takich wskaznikow, jak P/E, P/BV,
TSR oraz MVA, i podjeto probe przeanalizowania ich skuteczno$ci w praktyce.

Stowa kluczowe: finanse, wycena przedsigbiorstwa, VBM, zarzadzanie.

1. Wstep

Kazda podejmowana dziatalno$¢ zawsze miata i ma na celu osiagnigcie korzysci.
W przypadku dziatalnosci gospodarczej korzys$¢ ta wyrazana jest gldownie w postaci
pieniadza, stad tez przez szereg lat uwazano, ze gldwnym celem istnienia kazdego
przedsigbiorstwa jest osiagniecie zysku jako rekompensaty za utracone korzysci,
ktoére mozna by byto uzyskaé, inwestujac swoj czas, umiejetnosci i pienigdze w inne
dziatania, prowadzone w tym samym czasie. Mimo ze wielu teoretykow i prakty-
kéw zarzadzania pozostato przy tej koncepcji, od dtuzszego czasu pojawiajg si¢ co-
raz bardziej zauwazalne i akceptowalne glosy, ze zysk to nie wszystko. Ten kierunek
spojrzenia na problem wskazuje, ze wynik finansowy jest, rzeczywiscie, bardzo
wazny, ale wazniejsze jest co$, co nazywamy ogdlnie wartoscig przedsiebiorstwa.
O ile zysk stanowi kategorie w miare jednoznaczna, o tyle o warto$ci przedsiebior-
stwa nie mozna tego powiedzie¢. Stad w praktyce i teorii powstato wiele réznych
wskaznikow i miernikow, ktore w teorii majg ulatwi¢ wyznaczenie, monitorowanie
i zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa.

Badanie systemowego podejscia do zarzadzania strategicznego i zarzadzania
warto$cig firmy wsrdd spotek gietdowych [Wozniak iin. 2011], przeprowadzone
przez Francuski Instytut Gospodarki Polska we wspolpracy z Podyplomowym Stu-
dium Zarzadzania Warto$cia Firmy SGH w Warszawie, wykazalo, ze 57% badanych
przedsigbiorstw do pomiaru i oceny wzrostu warto$ci firmy wykorzystuje tylko
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wskazniki rynkowe. Ze wzgledu na to, ze wynik ten jest stosunkowo wysoki, au-
torka uznata za wtasciwe przygladniecie sie blizej najpopularniejszym wskaznikom
rynkowym wartosci i ich mozliwym interpretacjom.

Celem niniejszego artykutu jest krytyczna analiza wybranych rynkowych mier-
nikow przedsigbiorstwa.

2. Pojecie wartosci

Wedtug stownika jezyka polskiego pojecie ,,warto$¢” oznacza ,,to, ile co$ jest warte
pod wzgledem materialnym” [www.sjp.pwn.pl]. Inaczej mowiac, jest to cena, ktorg
jestesmy sktonni zaptaci¢ za posiadanie danego dobra lub po ktorej jestesmy w sta-
nie je sprzedac¢. Wartoscig przedsiebiorstwa bedzie wiec pewna liczba wyrazona
w walucie, ktora odpowiada rynkowej cenie kupna lub sprzedazy danego podmiotu
gospodarczego i spotyka si¢ z zainteresowaniem (hipotetycznie lub w rzeczywisto-
$ci) drugiej strony. Na t¢ warto$¢ bedzie wptywaé: wynik finansowy przedsigbior-
stwa, decyzje strategiczne i operacyjne, podejmowane dziatania, ale rOwniez per-
spektywy dalszego rozwoju, potencjal, atakze relacje zbudowane z otoczeniem
ijego opinia. Sa to zarowno czynniki iloSciowe, jak i jakosciowe, ktore sprawiaja
powazne trudnosci przy probie wyrazania ich w postaci wartosci liczbowych. Poza
tym mamy tu do czynienia z czynnikami badanymi ex post, ale robwniez z takimi,
ktorych wartosci jeszcze nie znamy i nalezy jg wyznaczy¢ poprzez estymacije, czyli
przewidzie¢. Stad tez budowanie wartosci przedsigbiorstwa jest przedsigwzigciem
bardzo ztozonym i trudnym. Oprocz ztozonosci czynnikow na powyzszy problem
naktada si¢ jeszcze sposOb postrzegania samej wartosci. W literaturze przedmiotu
mozna spotka¢ pojecie standardu wartosci [Szczepankowski 2007], czyli rodzaju
poszukiwanej wartosci lub inaczej — definicji stron hipotetycznej lub rzeczywistej
transakcji kupna lub sprzedazy. Mozna mowi¢ o czterech podstawowych standar-
dach:

— Rzeczywista warto$¢ rynkowa (fair market value) — odzwierciedla cene, za jaka
w danym momencie mozna sprzeda¢ lub kupi¢ dane przedsiebiorstwo, dysponu-
jac odpowiednimi informacjami pozwalajacymi na podjecie racjonalnej decyzji.
Jest to warto$¢, ktora odpowiada biezacym warunkom rynkowym, ajej wy-
znacznikiem jest bardzo czgsto cena akcji danej spotki na gietdzie.

—  Warto$¢ rynkowa (market value) — odzwierciedla najbardziej prawdopodobng
cene, po ktérej mozna sprzedaé lub kupi¢ przedsigbiorstwo na dostatecznie kon-
kurencyjnym i otwartym rynku, z zachowaniem wszelkich warunkow rzetelne;j
transakcji. Inaczej mowiac, jest to cena odpowiadajgca utrzymaniu rownowagi
rynkowej pomigdzy popytem a podaza, czyli cena ekonomiczna.

— Warto$¢ inwestycyjna (investment value) — odzwierciedla ceng podawang przez
konkretnego inwestora, uwzgledniajacag jego preferencje, kryteria i wymagania.
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—  Wartos¢ fundamentalna (intristic, fundamental value) — odzwierciedla ceng wy-
nikajaca bezposrednio z mozliwosci przedsiebiorstwa do generowania w przy-
szto$ci korzysci dla wlascicieli 1 potencjalnych inwestorow.

O ile trzy pierwsze standardy uzaleznione sag w duzej mierze od sytuacji na ryn-
ku kapitatowym i og6élnych nastrojow inwestoréw, o tyle wartos¢ fundamentalna
wolna jest od takich wplywow, gdyz opiera si¢ na wynikach finansowych, zarowno
obecnych, jak i prognozowanych. Stad wartos¢ przedsigbiorstwa wyznaczona przy
podejsciu fundamentalnym przewaznie rézni si¢ od tej wyznaczonej na podstawie
pozostalych standardow. Roznice te jednak nie powinny by¢ (przynajmniej teore-
tycznie) bardzo duze.

3. Zarzadzanie wartoScia przedsiebiorstwa

»~Zarzadzanie warto$cig przedsicbiorstwa definiuje si¢ jako zespot dziatan zoriento-
wanych na korzystng zmian¢ czynnikow podwyzszajacych aktywa firmy oraz kreu-
jacych programy restrukturyzacji, zwigkszajace efektywnos$¢ zuzycia zasobow
i spelnienie oczekiwan klientdow, a tym samym uzyskanie wysokiej pozycji rynko-
wej dzieki osiagnieciu przewagi konkurencyjnej” [Szablewski (red.) 1999].

Podstawowa ideg zarzadzania wartoscia jest wigc takie strukturalizowanie i pro-
wadzenie przedsigbiorstwa, przy ktorym okreslona i poznana warto$¢ bedzie stale
powiekszana.

Pojecie wartosci jest bardzo uniwersalne, cho¢ w praktyce dazenie do maksy-
malizacji wartosci przedsigbiorstwa to przede wszystkim dopasowanie do wymagan
rynku produktow i posiadanie odpowiednich kompetencji przez przedsigbiorstwo,
ale rowniez spelienie oczekiwan rynku kapitatlowego. Takie dzialanie mozliwe
jest tylko wowczas, gdy dokona si¢ pomiaru warto$ci, a nastepnie pozna i zrozumie
istotne czynniki, ktore ja tworza. Autor koncepcji zarzadzania wartoscig A. Rappa-
port [1999] zwraca uwage na takie podstawowe wielkosci ksztaltujgce/generujace
warto$¢ przedsiebiorstwa, jak:

— wzrost przychodow ze sprzedazy,
— marza zysku operacyjnego,

— stopa podatku dochodowego,

— inwestycje w kapitat obrotowy,

— inwestycje w majatek trwaty,

— koszt kapitatu,

— okres trwania wzrostu warto$ci.

W literaturze przedmiotu mozna obecnie znalez¢ jeszcze szereg innych czynni-
kow, takze niematerialnych, ktore przyczyniaja si¢ do budowania wartosci przedsie-
biorstwa:

— kapital intelektualny,
— lojalnos$¢ klientow,
— zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pozyskiwania nowych klientow,
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— umiejetnos¢ opanowania nowych rynkow i kanatéw dystrybucii,

— umiejetnos¢ adaptacji do zmiennych warunkéw rynkowych,

— zdolnos¢ do innowacji,

— sita marki/marek,

— kultura wewng¢trzna przedsigbiorstwa,

— reputacja spoleczna,

— korzystne alianse i przejecia itp.

Analiza powyzszych czynnikow i ich wptywu na kreowanie wartosci przedsie-
biorstwa stanowi podstawowy krok przy wdrozeniu i efektywnym stosowaniu kon-
cepcji zarzadzania warto$cia.

Wedtug A. Szablewskiego [2008] mozna wyr6zni¢ cztery podstawowe obszary
zarzadzania warto$cia:

— proces kreowania wartosci dla akcjonariuszy i kreowania wartosci spotki,

— mierzenie warto$ci spotki wraz zidentyfikacja luki warto$ci ijej potencjatu
w stosunku do innych, wiodacych spotek z danego sektora, regionu, kraju czy
na $wiecie,

— dhugoterminowy proces budowania wartosci,

— zwrot do wiascicieli w formie dywidendy pieni¢eznej lub wykupu akcji wiasnych
przez spotke celem ich umorzenia.

Pierwszym krokiem w zarzadzaniu warto$cia jest jej poznanie, czyli zmierzenie.
Zaréwno teoria, jak i praktyka wyksztalcilty wiele miernikow charakterystycznych
dla postrzegania samej warto$ci przedsigbiorstwa w czasie. Poczatkowo stosowano
gtéwnie wewnetrzne mierniki finansowe, takie jak ROI czy model DuPonta, opie-
rajace si¢ gldwnie na zysku ksiegowym, stopniowo wypieranym w analizach przez
przeplywy gotowkowe. Pézniej do analizy dotaczono rowniez aspekty zewnetrzne,
czyli ocene rynkowa dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Na poczatku XXI wieku do glo-
su doszly mierniki uwzgledniajace warto$ci niematerialne, poniewaz to one stano-
wig obecnie glowne zrodto przewagi konkurencyjne;.

Wszystkie mierniki klasyfikuje si¢ wedlug réznych czynnikow:

a) ze wzgledu na miejsce pomiaru:

— zewnetrzne — uwzgledniajace oceng rynkowa, np. Total Shareholder Return —
TSR, Market Value Added — MVA,

— wewngtrzne — np. Discount Cash Flow — DCF, Economic Value Added — EVA;
b) ze wzgledu na horyzont czasowy: — krotkookresowe — obliczane w krotkim

okresie, np. EVA,

— dlugookresowe — np. DCF;

c) ze wzgledu na obszar:

— calkowitej warto$ci przedsigbiorstwa,

— wartosci tworzonej w wyodrebnionych czegsciach/obszarach przedsiebiorstwa —
np. warto$¢ tworzona przez klientow, pracownikow itp.;

d) ze wzgledu na realizowane zadania:

— tworzenia warto$ci,
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— monitorowania procesu tworzenia warto$ci;
e) ze wzgledu na konstrukcje:
— absolutne — suma wartosci w jednostkach pienieznych,
— wzgledne — procent okres$lonej ponadprzecigtnej rentownosci.

Bez wzgledu na zastosowany podziat do obliczenia miernikow wartos$ci koniecz-
ne jest posiadanie informacji o koszcie kapitatu, najczes$ciej podawanym w postaci
stopy zwrotu/rentownosci oczekiwanej przez inwestoréw, wiascicieli lub wierzycie-
li. Oprocz kosztu kapitatu wazne jest rowniez poznanie wielkos$ci wyniku finanso-
wego oraz zainwestowanego kapitatu. Przy czym przez pojecie wyniku finansowego
mozna rozumie¢ zardOwno wypracowany zysk, jak i generowane przeptywy pieni¢z-
ne. W niektérych przypadkach do obliczenia wskaznika konieczna jest rowniez zna-
jomos¢ przecigtnej stopy rentownosci w sektorze czy oczekiwana lub prognozowana
stopa zwrotu zglaszana przez rynek.

Wybor miernika wartosci przedsiebiorstwa uzalezniony jest przede wszystkim
od:

— celu wyceny,

— obszaru zarzadzania wartoscig,
— podmiotu monitorujagcego,

— dostepnosci danych.

4. Rynkowe mierniki wartosci przedsi¢gbiorstwa

»Rynek kapitatowy odgrywa znaczacg role w procesie wzrostu i rozwoju przedsie-
biorstwa z dwoch powodow, a mianowicie: (1) jako rynek pierwotny dostarcza kapi-
talu, ktory zainwestowany w nowe przedsiewzigcia (inwestycje) przynosi stope
zwrotu, a przede wszystkim tworzy mozliwo$¢ wzrostu przedsigbiorstwa, (2) jako
rynek wtorny umozliwia obrot papierami warto§ciowymi, w ktorym poprzez wzrost
(lub spadek) cen papierow wartosciowych pozwala przetozy¢ na decyzje kreujace
(lub niszczace) wartos¢ spotki, wzrost (lub spadek) bogactwa akcjonariuszy, (3)
a przede wszystkim uruchamia mechanizm wyceny warto$ci, w ktorym jest wyce-
niana przysztos¢ i fundamenty spotki” [Pomykalska 2010].

Zewngtrzne mierniki wartosci uwzgledniaja oczekiwania i opini¢ rynku do-
tyczaca dziatalno$ci, majatku i perspektyw danego przedsigbiorstwa. Ta wycena
rynku wyrazona jest w cenie rynkowej akcji, a Scislej w jej przyroscie lub spadku.
Dodatkowym elementem majgcym wpltyw na mierniki zewnetrzne jest dywidenda
wyplacana wtascicielom lub wykup wlasnych akcji w celu ich umorzenia. Zaréwno
dywidenda, wykup akcji wlasnych, jak i przyrost cen akcji powoduje bezposredni
wzrost korzys$ci osigganych z inwestycji w dane przedsigbiorstwo z punktu widze-
nia wlascicieli/inwestorow.

Ze wzgledu na mnogos¢ wskaznikoéw rynkowych, ktore moga by¢ wykorzystane
do wyceny 1 monitorowania warto$ci przedsigbiorstwa na potrzeby niniejszego ar-
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tykutu przebadano tylko podstawowe, najczesciej stosowane i wymieniane zardOwno
w literaturze, jak i praktyce, mierniki, takie jak: P/E, P/BV, TSR, MVA.

4.1. Mnoznik cena/zysk (Price Earning Ratio — P/E)

Wskaznik P/E jest jednym z najczesciej stosowanych miernikow wartosci przedsie-

biorstwa, wykorzystuje si¢ go migdzy innymi do oceny atrakcyjnosci inwestycji

w dany podmiot. Swojg popularno$¢ zawdzigcza przede wszystkim prostocie

1 wzglednej tatwosci wyliczenia na podstawie danych finansowych.

P/E to relacja pomigdzy naktadem (cena rynkowa akcji) a efektem tej inwesty-
cji (wypracowanym przez spotke zyskiem przypadajacym na jedng akcje — EPS).
W prosty sposob wartos¢ P/E mozna zinterpretowac jako liczbe okreséw (najcze-
Sciej lat), po ktorych nastgpi zwrot naktadu na inwestycje.

Z punktu widzenia inwestora zewnetrznego, przy interpretacji tego wskazni-
ka nalezaloby si¢ postuzy¢ zasadami analizy fundamentalnej, ktora zaliczajac P/E
do mnoznikéw, uznaje inwestycje w dany podmiot za atrakcyjng, gdy warto$s¢ P/E
dla tej spolki jest wyraznie ponizej $redniej historyczne;.

Inwestor, posiadajac informacje o wysokosci P/E, przy podejmowaniu decyzji
powinien wykaza¢ jednak ostrozno$¢, poniewaz o ile licznik tego utamka jest kate-
goriag w miar¢ jednoznaczng, o tyle mianownik moze zawiera¢ rézne dane:

— zysk netto wzigty do wyliczenia wskaznika moze by¢ historyczny (np. za rok/
okres poprzedni) lub prognozowany;

— P/E moze by¢ obliczany na podstawie tzw. trailing EPS, czyli zysku kroczacego,
tak by uwzgledni¢ najnowsze dane, lub EPS odnoszacego si¢ do konkretnego
okresu (np. roku obrachunkowego lub kalendarzowego);

— raportowany zysk netto spotki moze zosta¢ zaburzony przez wpltyw zdarzen jed-
norazowych, stad do obliczen P/E stosuje si¢ EPS raportowany lub skorygowa-
ny (eliminacja zdarzen incydentalnych);

— w przypadku grup kapitatowych catkowity zysk netto zawiera w sobie dwa ele-
menty: zysk netto nalezny akcjonariuszom jednostki dominujgcej oraz zysk net-
to przypadajacy udzialowcom mniejszosciowym; na potrzeby wyliczenia P/E
drugi z wymienionych elementéw powinien by¢ pominicty — przewaznie stano-
wi on marginalng cze$¢ zyskow catkowitych, cho¢ nie zawsze tak jest (np. PBG
z Hydrobudowa) i warto wowczas pamigtac o tej zasadzie;

— EPS moze by¢ raportowany w wariancie podstawowym (bez uwzglgdniania pla-
nowanych przysztych emisji akcji) lub w wariancie rozwodnionym (uwzgled-
niajacym planowane przyszte emisje).

Tak rézne wartosci przyjmowane do obliczania P/E doprowadzaja do sytuacji,
gdy poréwnywalnos¢ otrzymanych wynikdéw jest mocno utrudniona.

Zgodnie z teorig P/E informuje o tym, ile inwestorzy sg sktonni ptaci¢ za naby-
cie prawa do biezgcej warto$ci zyskow netto osigganych przez przedsigbiorstwo lub
inaczej — wyraza ich opini¢ o efektywnos$ci ekonomicznej dziatania danej spotki,
osigganych przez nig wynikach finansowych z tytutu zagospodarowania posiada-
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nych aktywdw oraz potencjale osiggania podobnych rezultatow w przysztych okre-
sach, przy mozliwym do osiggnigcia tempie wzrostu i przy danym poziomie ryzyka.
Wynika z tego, ze im wyzsza warto$¢ P/E (oczywiscie w poroOwnaniu z sektorem
i rynkiem), tym wigksze zaufanie inwestorow do osiagnie¢ danej spotki oraz wyzsza
ocena efektywnosci podejmowanych dziatan. I vice versa, im nizsze P/E, tym nizsza
efektywnosé spotki w oczach inwestorow. Ale czy tak naprawde jest? Srednia war-
tos¢ P/E dla WIG20, wedtug GPW, wynosi obecnie 8,43'.

Tabela 1. Wyniki i wskazniki spotek wchodzacych w sktad WIG20, I1I kwartat 2011

Spotka P/E P/BV ROA ROE
PKOBP 10,82 1,84 0,03 0,23
PZU 11,1 2,18 0,56 2,47
KGHM 2,81 1,25 18,21 24,42
PEKAO 13,12 1,77 0,02 0,14
PKNORLEN 6,93 0,78 4,42 9,55
PGE 9,65 0,95 4,79 5,16
TPSA 13,33 1,67 11,50 24,16
PGNIG 9,94 1,00 2,75 3,84
TAURONPE 7,96 0,59 1,25 1,30
ISW 7,29 1,39 4,57 7,69
BOGDANKA 29,11 1,83 7,81 11,10
ASSECOPOL 9,38 0,77 7,00 8,27
BRE 9,78 1,38 0,01 0,21
KERNEL 24,19 5,13 -1,62 -2,70
HANDLOWY 12,49 1,44 0,02 0,15
GETIN 4,24 0,81 -0,89 —0,94
GTC -3,65 0,55 -6,31 -8,71
LOTOS 3,95 0,52 4,71 10,79
TVN -10,17 3,5 9,58 22,87
PBG 3,84 0,58 4,38 9,37
Srednio: 8,81 1,50 3,64 6,47

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych na www.gielda.onet.pl oraz www.
bankier.pl.

Z tabeli 1 wynika, ze liderem w badanym czasie sposrod 20 spotek wchodzg-
cych w sktad tego indeksu jest Bogdanka SA, ktora osiggneta wartos¢ wskaznika
P/E powyzej 29. Taka wysokos$¢ wskaznika jest ponad trzykrotnie wyzsza od war-
tosci §redniej. Biorac za podstawe oceny efektywnosci zarzadzania wskazniki ROA
i ROE, mozna zauwazy¢, ze zaden z nich nie odbiega az tak od $redniej dla cate-
go indeksu. Co wigcej, cena akcji tej spotki w III kwartale 2011 r. spadta o 13,4%.
Zwracajgc uwage na fakt, ze III kwartal 2011 r. odznaczat si¢ bardzo negatywnymi

! Dane z ostatnich 20 sesji, www.gpw.pl (13.12.2011).
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nastrojami inwestoréw i cigglymi spadkami indekséw, takie przewartosciowanie jest
tym bardziej zadziwiajace. Z drugiej strony KGHM wykazuje si¢ glebokim niedo-
warto§ciowaniem w stosunku do sredniej (trzykrotnie nizsze P/E), a jego wskazniki
ROA i ROE sg prawie pigciokrotnie wyzsze od $redniej. Spotka zanotowata spadek
cen akcji o prawie 31,5%. Powyzsze przyktady nasuwajg watpliwosci co do efek-
tywnosci wskaznika P/E, czyli do tego, co rzeczywiScie pokazuje ten wskaznik.

4.2. Mnoznik cena/wartos¢ ksiegowa (Price Book Value Ratio — P/BV)

Kolejnym wskaznikiem, rownie czesto wykorzystywanym w praktyce jak P/E, jest

P/BV, czyli mnoznik cena do warto$ci ksiegowej przedsiebiorstwa. Podobnie jak

P/E, P/BV stosowany jest do wstgpnej wyceny i §wiadczy o atrakcyjnosci inwestycji

w analizowane przedsigbiorstwo. Jezeli akcje lub udzialy danego podmiotu sg noto-

wane ponizej jego ceny ksiegowej, Swiadczy to o jego niedowartosciowaniu przez

rynek, czyli stanowi potencjalnie dobrg okazj¢ inwestycyjna.

Relacja ceny rynkowej do ceny ksiegowej pozwala na ocene mozliwo$ci danej
spotki oraz na prognozowanie kierunkéw zmian w wartosci rynkowej, czyli cenie
akcji. W teorii mozna znalez¢ rowniez twierdzenie, ze mnoznik ten pokazuje, czy
przedsigbiorstwo w swoich dziataniach wykorzystuje tzw. warto$ci niematerialne
(goodwill), czyli aktywa pozabilansowe.

Do gléwnych zalet wskaznika P/BV mozna zaliczy¢ to, ze:

— wartos¢ ksiegowa nie ulega tak czestym zmianom jak warto$¢ rynkowa, a wiec
ich poréwnanie urealnia zaréwno jedna, jak i druga;

— mnoznik ten moze by¢ swobodnie wykorzystany przy szacowaniu wartosci
przedsigbiorstw niedochodowych, przynoszacych straty ze swojej dziatalnosci
(w przeciwienstwie do wskaznika P/E, ktorego zastosowanie w takich warun-
kach nie ma sensu).

Jednak, podobnie jak P/E, ma kilka wad:

— wartos¢ ksiggowa moze by¢ znieksztatcona, podobnie jak zysk, przez przyjete
standardy rachunkowe, np. zastosowane odpisy amortyzacyjne;

— warto$¢ ksiggowa, atakze sam wskaznik naniej oparty sa mato przydatne
w przypadku szacowania warto$ci podmiotow $wiadczacych ustugi niematerial-
ne, dziatajacych w sektorach opartych na wiedzy imatych przedsigbiorstw,
a wiec wszedzie tam, gdzie warto$¢ wlasnych aktywow jest stosunkowo niska,
a dziatalnos$¢ oparta jest gtdownie na zasobach dzierzawionych, wynajmowanych
lub leasingowanych;

— w przypadku przedsi¢biorstw przynoszacych straty w dluzszym okresie czasu
warto$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego moze by¢ ujemna, co uniemozliwia ich wy-
ceng;

— na biezacg warto$¢ wskaznika moze mie¢ wplyw jeden z elementow goodwill
przedsiebiorstwa, np. kwalifikacje pracownikow, potencjalne kontrakty.
Przygladajac si¢ danym zawartym w tabeli 1, mozna zauwazy¢, ze najwigksza

warto$¢ wskaznika P/BV w III kwartale 2011 r. zanotowal Kernel SA (5,13 wobec
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sredniej 1,50). Jednak jego wskazniki ROE i ROA zupelnie nie potwierdzajg tak
dobrze postrzeganej efektywnosci, wrecz ich wartosci sa ujemne. Gdyby przyjac in-
terpretacje tego wskaznika jako wykorzystanie goodwill w przedsigbiorstwie (gdy
P/BV > 1), to biorac pod uwage wyniki PKN Orlen, mozna doj$¢ do wniosku, ze spot-
ka nie wykorzystuje warto$ci niematerialnych, poniewaz wysoko$¢ wskaznika P/BV
jest ponizej sredniej 1 dodatkowo ponizej jednosci (0,78). Wartosci ROA i ROE nie
wskazujg na brak efektywnosci w zarzadzaniu — znacznie przekraczajg $rednie dla
WIG20. Dodatkowo patrzac na sama marke wykreowang przez spotke, zajmuje ona
od 2006 r. pierwsze miejsce w rankingu marek w Polsce [Ranking najcenniejszych...
2011]. Co wigcej, jej wartosc stale si¢ powigksza (szacowana warto§¢ w roku 2010 —
3794,2 min zt, wzrost o0 4% — 2010/2009, 27% — 2009/2008, 11% — 2008/2007, 8%
—2007/2006). Jednak znaczaca role znow odgrywa w tym przypadku ogdlny nastroj
inwestoréw, niekoniecznie majacy wiele wspdlnego z podstawami fundamentalny-
mi przedsi¢biorstw.

4.3. Calkowita warto$¢ dla akcjonariuszy (ZTotal Shareholder Return — TSR)

Jednym ze wskaznikow teoretycznie najlepiej pokazujacych wypracowane korzysci
dla akcjonariuszy, a co za tym idzie rynkowa warto§¢ wypracowang przez przedsig-
biorstwo, jest TSR. Warto zwrdci¢ uwage, ze TSR mierzy nie tylko warto$¢ dla ak-
cjonariuszy, ale réwniez ich bogactwo (shareholders wealth), poniewaz pokazuje on
stope zwrotu osiggang przez inwestorow w pewnym okresie z posiadanych akcji
przedsiebiorstwa, uwzgledniajac wzrost wartosci akcji, ale takze inne formy wzrostu
wartosci, jak dywidendy czy wykup akcji wlasnych. TSR mierzy zatem calkowity
dochdd akcjonariuszy podawany jako procent wyjsciowej wartosci inwestycji, ktora
jest rynkowa cena akcji spotki z poczatku okresu pomiaru.

Catkowita wartos¢ dla akcjonariuszy podawana jest jako stosunek przyrostu
ceny rynkowej jednej akcji powiekszonego o przypadajaca na akcje warto$¢ wypta-
ty dywidendy do ceny akcji z poczatku rozwazanego okresu.

(R-FR)+DPS+CP
R,

0

TSR =

gdzie: P, — cena akcji z konca badanego okresu #; P — cena akcji z poczatku ba-
danego okresu #; DPS (dividend per share) — warto$¢ wyptaconej dywidendy na
1 akcje; CP (cash payment) — inne wyptaty gotoéwki na rzecz wlascicieli przypada-
jace na 1 akcje.

Wskaznik TSR moze by¢ liczony rowniez w warto$ciach zagregowanych, a wigc
bez odnoszenia go do pojedynczej akcji. Wowczas stanowi on stosunek przyrostu
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa na koniec okresu ¢, powigkszonego o wartos¢
wyptaconych dywidend i innych swiadczen na rzecz wiascicieli, do warto$ci rynko-
wej przedsiebiorstwa z poczatku okresu .
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Z punktu widzenia analizy wypracowanej wartosci TSR nie jest wystarczaja-
cym miernikiem. Brak w nim bowiem odniesienia do oczekiwanej stopy zwrotu.
Problem ten moze by¢ rozwigzany poprzez zastosowanie tzw. spread TSR (Excess
Return, Abnormal Return), czyli r6znicy pomigdzy wypracowanym TSR a oczeki-
wanym zwrotem dla akcjonariuszy, obliczanym np. za pomocg modelu CAPM (Ca-
pital Assets Pricing Model) i podawanym jako koszt kapitatu wtasnego. Otrzymana
w ten sposdb warto$¢ rynkowa moze by¢ nastepnie poddana analizie porownawczej
w sektorze lub na catym rynku.

Nie nalezy zapomina¢ o tym, ze TSR jest miernikiem typowo rynkowym.
Nie odzwierciedla wigc operacyjnych wynikoéw spotki, lecz rynkowa opini¢ o nich.

W rankingu spotek wedtug wskaznika TSR w roku 2006 [Sobotnik 2007] pierw-
sze miejsce zajmowal Energopol SA z wynikiem 768% (przecigtny TSR w 2006
—102,10%), ale czy rzeczywiscie wartos¢ dla akcjonariuszy zostata wypracowana
przez firme? Lata 2006-2007 to szczyt hossy, a wiec mozna bylo zauwazy¢, ze prze-
cigtny inwestor zarabiat w zasadzie na wszystkich akcjach, niezaleznie od podstaw
fundamentalnych. Wyniki Energopolu osiggnigte w tym czasie podane sg w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki Energopolu SA w latach 2005-2007 (tys. zt)

Wybrane pozycje sprawozdania 2005 2006 2007
Przychdd netto 45 231,00 69 241,00 65 127,00
Zysk operacyjny 769,00 4 776,00 —16 722,00
Zysk netto 353,00 3 487,00 1 572,00
Przeptywy netto 3 336,00 -5 112,00 21 315,00
Aktywa 29 110,00 37 194,00 80 786,00
Kapitat wlasny 21 649,00 24 898,00 61 990,00
Liczba akcji (tys. szt.) 2220 2220 11 100
Wartos¢ ksiegowa na akcje (BV) 9,75 11,22 5,59

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych na www.gielda.onet.pl.

Przygladajac si¢ powyzszym danym, mozna zauwazy¢, ze zysk netto w roku
2006 wzrost o 888%. Jednak takie kategorie, jak warto$¢ ksiggowa na akcje (BV)
czy przeplywy netto, zanotowaly odpowiednio 15% wzrostu i 253% spadku. Cate
aktywa wzrosly tylko o 28%. Z drugiej strony, patrzac na cen¢ akcji w tym czasie
i biorac pod uwage poréwnanie 28.12.2005 do 28.12.2006, zauwazamy wzrost kur-
su 0 445%. Jednak niecaly miesigc wcze$niej wzrost ten wynosit 1622%, a wigc
zupelnie niewspotmiernie do wzrostu wartosci podawanych w sprawozdaniach. Je-
zeli wskaznik TSR mialby by¢ tu interpretowany jako rynkowa opinia o wynikach
operacyjnych spoiki, to chyba byta znacznie przesadzona.

4.4. Rynkowa warto$¢ dodana (Market Value Added — MVA)

Rynkowa warto$¢ dodana MVA jest wielookresowa miarg rynkowa przedsigbior-
stwa. Okresla kondycj¢ zewnetrzng spotki, czyli to, w jaki sposob rynek ocenia
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ja na podstawie rdznicy pomig¢dzy jej rynkowg warto$cig a zainwestowanym kapita-
fem. ,,MVA to swoista premia dodawana na rynku do zainwestowanego kapitatu”
[Cwynar, Cwynar 2002]. Moze by¢ ona wyliczana na dwa sposoby: ex post i ex ante.
W pierwszym przypadku jest to roznica pomigdzy rynkowa wartoscig catego przed-
sigbiorstwa a zainwestowanym kapitatem. W drugim za$ jest to suma zdyskontowa-
nych, oczekiwanych w przysztosci warto§ci EVAZ2.

MVA= ZL’, :
1 (1+WACC)

Ze wzgledu na fakt, ze obliczony w ten sposdb wskaznik MVA stanowi warto$¢
bezwzgledna, to jego interpretacja jest nieco utrudniona. Poza tym nie uwzglednia
on wszystkich elementow skladajacych si¢ na zwrot dla akcjonariuszy, poniewaz
gldéwnym punktem zainteresowania sg tu zyski kapitatowe, a pozostate korzysci dla
wlascicieli, takie jak dywidendy, wyplaty gotéwki dla wtascicieli czy efekty wykupu
whasnych akcji, sa pomijane. Dlatego tez bardziej skutecznym sposobem pomiaru
wypracowanej wartosci jest skupienie si¢ na przyroscie MVA (AMVA), czyli rozni-
cy pomiedzy wartoscig MVA z konca badanego okresu a wartoscig MVA z poczatku
tego okresu.

Latwiejszy w analizie jest wskaznik w wielko$ciach wzglednych, czyli iloczyn
rynkowej warto$ci dodanej i kapitatu wtasnego (skorygowane MVA). Inaczej mo-
wiac jest to nadwyzka wartosci rynkowej nad ksiegowa.

Skorygowana MVA = MVA /skorygowana wartos¢ ksiegowa kapitatu wlasnego

Uwaza sig¢, ze dodatnie wartosci MVA powoduja wzrost korzysci dla wlascicie-
li. MVA ujemne $wiadczy o zmniejszeniu warto$ci przedsigbiorstwa. W interpreta-
cjach i analizach MVA nalezy uwzgledni¢ jednak fakt, Ze jest to wskaznik rynkowy
i w duzej mierze zalezy od sytuacji na rynkach kapitatowych, ale z drugiej strony
— réwniez od zastosowanego sposobu wyceny ksiggowej. Ten rynkowy charakter
MVA powoduje, ze nie moze on by¢ wykorzystywany do wyznaczania kierunkow
podejmowanych decyzji, poniewaz jego wartos¢ w znacznej mierze jest poza zasie-
giem decyzji menedzerskich. Postugujac si¢ wskaznikiem liczonym ex post, mozna
jednak na jego podstawie oceni¢ efektywnos¢ juz podjetych decyz;i.

5. Efektywno$¢ miernikow rynkowych
Przygladajac si¢ powyzej omowionym wskaznikom rynkowym, tatwo mozna za-

uwazy¢, ze w glownej mierze zalezg one od ceny akcji. Na ksztattowanie si¢ kursu

2 Economic Value Added — wewngtrzny miernik warto$ci wypracowanej w danym okresie, opra-
cowany przez Stern Steward & Co.
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wplywa przede wszystkim sita popytu i podazy, wzmagana lub ostabiana przez wie-
le czynnikow, np.:

— wyniki dziatalno$ci spotki,

— tendencje rozwojowe branzy,

— tendencje gospodarki narodowej,

— ryzyko inwestycji itp.

Daleko posunigta globalizacja rynkéw finansowych, a co za tym idzie réwniez
rynkow kapitatowych, doprowadza do tego, ze na jednym ,,parkiecie” moga spotkac
si¢ inwestorzy z calego $wiata i teoretycznie istnieje mozliwo$¢ manipulacji kursa-
mi instrumentéw finansowych i doprowadzenia do oderwania ich cen od podstaw
fundamentalnych. Taka sytuacja powoduje, ze wycena rynkowa przedsi¢biorstwa
jest zupehie nicadekwatna do tego, co w rzeczywistosci sagdza o danej spotce inwe-
storzy i jak postrzegaja jej mozliwosci rozwojowe. Od takich atakéw spekulantow
nie jest wolna zadna gietda na $§wiecie, tym bardziej nie jest przed tym chroniona
warszawska Gietda Papierow Wartosciowych. Przyktadem takiej potencjalnej ma-
nipulacji jest fixing z 12 listopada 2008 r., ktérego wynikiem byly zgloszone przez
KNF wnioski do prokuratury [Komunikat KNF... 21.11.2008]. Spadajace w ciagu
catego dnia kursy akcji, zatrzymane w momencie fixingu, doprowadzity do wzrostu
indeksu WIG20. Nastepna sesja, na otwarciu, doprowadzita do rownowagi. Do dzi$
dnia pozostaje zagadka, czy dzialaly tu inne sity poza rynkowa sita popytu i poda-
zy. Niezaleznie od tego, jaka bedzie odpowiedz na to pytanie, kwestia efektywnos$ci
wskaznikow rynkowych zostala w tej sytuacji mocno ,,nadszarpnigta”. Oczywiscie
mozna stwierdzi¢, ze byl to tylko incydent dotyczacy jednej sesji gieldowej, ale
moze wiasnie dlatego byt tak bardzo zauwazalny. Jaka jest pewnos¢, ze nie mamy
do czynienia z takimi wydarzeniami w dluzszych okresach. Znaczace spadki indek-
sow gietdowych, duza zmiennos$¢ na rynku podczas pierwszej fali kryzysu (IV kwar-
tat 2008 — I kwartat 2009) oraz deprecjacja waluty krajowej i problemy polskich
przedsiebiorstw z opcjami skutkowaty domystami co do przyczyn takiego stanu
rzeczy. W prasie huczato od spekulacji dotyczacych rzekomego zamachu na polska
gospodarke, w ktorym mialy bra¢ udzial zagraniczne instytucje finansowe [Bocz-
kowski 2009]. Czy rzeczywiscie podmioty zagraniczne mogg manipulowac cenami
akcji? Przygladnijmy sig¢ strukturze inwestorow na warszawskiej GPW.

Jak wynika z rysunku 1 na rynku podstawowym, a wigc rynku akcji, dominujg-
cg sitg sg inwestorzy zagraniczni. Od ich nastrojow beda zaleze¢ w glownej mierze
ceny instrumentow finansowych. Wérod krajow najbardziej aktywnych na warszaw-
skim parkiecie sg m.in.: Wielka Brytania, Francja i Czechy.

Badania przeprowadzone w 2010 r., dotyczace struktury inwestorow [Czech
2010], wykazaty, ze ,,mimo iz zwrot z kapitalu obnizal si¢, na warszawskiej gietdzie®
mozna bylo zauwazy¢ znaczny wzrost udzialu inwestoroOw zagranicznych, zatem
w okresie kryzysu gospodarczego decydentami w kreowaniu kursow gietdowych

3 Analiza dotyczy I fazy kryzysu gospodarczego z lat 2007-2008.
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Rys. 1. Struktura inwestoréw na rynku podstawowym GPW

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl.
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Rys. 2. Struktura inwestoréw zagranicznych, I potrocze 2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl.

w duzej mierze byli inwestorzy zagraniczni. Z badania wynika, ze inwestorzy zagra-
niczni wykazywali najwigkszg zgodno$¢ co do wahan indeksu WIG20. Oznacza to,
ze wraz ze wzrostem wartosci indeksu wzrastat rowniez potencjal tej grupy inwesto-
row” [Czech 2010]. Bioragc po uwagg powyzsze wnioski, fakt, ze najwigkszy udziat
w inwestycjach z zagranicy miaty i maja podmioty pochodzace z Wielkiej Brytanii,
oraz to, ze KNF o dzialania z 12 listopada 2008 r. podejrzewala jedna z instytucji
angielskich, mozna stwierdzi¢, ze warszawski rynek akcji jest zdominowany przez
inwestorow zagranicznych, a wahania kursow instrumentéw finansowych beda dyk-
towane nastrojami wlasnie tej grupy. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze ze wzgledu
na potencjat finansowy, jaki posiadajg te podmioty, nie bedzie dochodzito do mani-
pulacji cenami akcji w krotkim lub dhuzszym okresie. Dziatania takie nie bedg miaty
nic wspolnego z prawidtowa wycena rynkowa.
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Znaczny udzial w rynku inwestoré6w zagranicznych i instytucjonalnych po-
woduje, ze w dalszym ciggu warszawska gielda postrzegana jest jako mato ptyn-
na. Ogolnopolskie badanie inwestorow [www.sii.org.pl 2011], przeprowadzane
systematycznie przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (SII), wykaza-
o, ze 52,4% badanych uwaza, iz polski rynek kapitatowy jest za bardzo podatny
na wahania rynkéw zagranicznych. Poza tym 37,4% uwaza réwniez, ze rynek jest
za malo plynny. Dowodza tego same liczby. Srednia warto$¢ fiee float w spotkach
nalezacych do WIG20 wynosi 43,38%, podczas gdy pozostate 56,62% akcji jest
w posiadaniu duzych akcjonariuszy [www.bankier.pl 2010]. Taka struktura akcjona-
riatu zwicksza mozliwosci dziatan spekulacyjnych i doprowadza do tego, ze wyce-
na rynkowa przedsiebiorstw jest mniej rzetelna, a ocena dziatan zarzadéow — nieko-
niecznie obiektywna. Catla ta sytuacja przeklada si¢ na zmniejszenie efektywnosci
rynkowych miernikéw wartosci przedsiebiorstwa.

Druga co do wielkosci sita inwestycyjng na GPW sg krajowi inwestorzy instytu-
cjonalni. 1/3 tych instytucji to towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) [/nwe-
storzy w obrotach... 2011], ktorych certyfikaty lub udzialy wyceniane sg na rynku
przez inwestorow indywidualnych i podobnie jak akcje powinny odzwierciedla¢
ocene skutecznosci zarzadzania. Tak wiec z jednej strony TFI funkcjonuja jako in-
westorzy na gietdzie, z drugiej — jako emitenci. Zatem ich dziatalno§¢ w duzej mie-
rze zalezy od inwestorow indywidualnych.

Z podobnym problemem mamy do czynienia w przypadku kolejnej grupy inwe-
storow, ktorag sg animatorzy. Stanowig oni ok. 29% inwestorow instytucjonalnych
[Inwestorzy w obrotach... 2011]. Ich zachowanie na rynku, podobnie jak w przypad-
ku TFI, dyktowane jest nastrojami i aktywnoscig inwestorow indywidualnych.

Ostatnia grupa to otwarte fundusze emerytalne (OFE). Stanowia one 21% [/nwe-
storzy w obrotach... 2011] inwestoréw instytucjonalnych. Jak twierdzi prezes GPW
Ludwik Sobolewski [Widziane z gory... 2011], stanowiac ok. 6-7% wszystkich in-
westorow gieldowych, majg one nieznaczny wptyw na to, co dzieje si¢ na rynku,
a co za tym idzie, na ceny akcji.

Jedna z praktyk stosowang przez inwestordw instytucjonalnych jest tzw. re-
konstrukcja portfela pod koniec okresu sprawozdawczego, czyli najczesciej pod
koniec kazdego kwartatu, ze szczegdlnym naciskiem na ostatni kwartal roku. Fun-
dusze pozbywaja si¢ akcji, ktore tracity na wartosci. Jednoczes$nie wstrzymuja si¢
z wyprzedaza akcji, ktore przyniosty najwigksze zyski. Poniewaz zarzady funduszy
wynagradzane sa przewaznie od wynikow (porownywanych do indeksu gieldowe-
go lub konkurencji), opisane powyzej dziatanie powoduje wykazanie w raportach
odpowiednio wysokich stop zwrotu. Zapewnia to rowniez wyzszg wycene funduszy
przez inwestoréw indywidualnych.

»W polskich warunkach zjawisko to objawia si¢ gtownie poprzez zwigkszone
obroty i nagte ruchy cen mniej ptynnych spoétek pod koniec roku. Mniejsze spotki
sa bardziej podatne na efekt wzrostu stop zwrotu z powodu mniejszej wartosci oraz
mniejszej ilosci akcji w obrocie. Zarzadzajacy funduszem, dazac do maksymaliza-
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cji wyceny spotki bedacej w jego portfelu, moze za pomoca odpowiednio duzego
zlecenia kupna wplynaé na wzrost jej kursu. Jezeli podwyzszona cena utrzyma si¢
do konca roku, zarzadzajacy moze wykazac si¢ wyzsza stopa zwrotu” [Polowczyk
2010]. I znéw efektywnos¢ rynkowych miernikow warto$ci zostaje mocno podwa-
zona.

W zwiazku z tak duzym realnym wplywem na gietde inwestoréw indywidual-
nych, przygladnijmy si¢ ich zachowaniom i racjonalno$ci dzialania.

Wedtug badania przeprowadzonego przez SII w roku 2011 przecietny polski
inwestor gietdowy lokuje srodki na gietdzie od mniej niz 5 lat (67,9%) i poswigca
na inwestowanie do 1 godziny dziennie (33,3%). Posiada przy tym portfel o nie-
wielkiej warto$ci — do 30 tys. zt (56,5%) i podejmuje decyzje samodzielnie (96,7%)
na podstawie wlasnych analiz (64,2%) 1 wyczucia (63,5%). Najwigksze znaczenie
przy analizie instrumentow finansowych przypisywane jest analizie technicznej
(17,6%) 1 analizie fundamentalnej (21,9%), jednak ro$nie grupa osob, ktore nie do-
konuja zadnych analiz ze wzgledu na brak umieje¢tnosci (20,9% w 2011 wobec 4,7%
w 2010). Inwestycje sg przewaznie krotkoterminowe (do roku — 46,1%, do miesig-
ca — 19,4%). W przypadku pozycji stratnych, zdecydowana wickszos¢ inwestorow
(56,4%) nie zamyka ich, tylko czeka na odbicie.

Analizujac powyzszy profil inwestora, mozna doj$¢ do wniosku, ze wigkszos¢
inwestorow indywidualnych to niedo§wiadczeni gracze, ktdérzy w podejmowaniu
decyzji czesciej kieruja sie emocjami niz przemys$lanymi strategiami. Swiadczy
o tym nie tylko okres dzialan na gieldzie, ale rdwniez czas poswiecony analizom,
jezeli w ogole sa przeprowadzane, ispecyficzny sposob zachowania przy pozy-
cjach stratnych. Kierowanie si¢ emocjami przy podejmowaniu decyzji czy poda-
zanie za ttumem doprowadza do sytuacji absurdalnych. 24 pazdziernika 2008 r.,
po kilku sesjach spadkowych, kurs KGHM spadt do 21,4 zt na akcje¢. Sama wartos¢
POLKOMTEL-u, ktory byt wowczas w posiadaniu spotki, wynosita prawie 20 zi
na akcje. Czy zatem cala czes$¢ dziatalnosci wydobywecezej byta warta zero ztotych?
Jezeli przyjmiemy, ze rynkowe mierniki warto$ci odzwierciedlaja przede wszystkim
opini¢ inwestoréw co do efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa i jego perspektyw
na przysztos¢, to czy wartos¢ akcji w przytoczonym przyktadzie nalezatoby zin-
terpretowac jako prognoze upadiosci spotki? Takie momenty ,,paniki” na gieldzie
sa rownie czgste jak momenty ,,euforii”. Rok 2007 odznaczyt si¢ w Polsce wielkim
szalenstwem na punkcie nieruchomosci. Notowane wowczas na warszawskiej giet-
dzie certyfikaty zamknietego funduszu inwestycyjnego BPH Sektora Nieruchomo$ci
sg przyktadem jak dalece gietdowa wycena moze ,,0dklei¢ si¢” od rzeczywisto$ci.
Cena funduszu wycenianego normalnie na poziomie 100 zt za certyfikat na poczat-
ku 2007 r. zaczyna rosna¢ do poziomu 110,99 zt. Po ogloszeniu oficjalnej wyceny
w wysokos$ci 100,24 zt spada na kilka dni do poziomu 105 zl, po czym rozpoczyna
spektakularny wzrost, by 30 stycznia 2007 r. osiagna¢ poziom 153 zt, czyli 50% wy-
zej od oficjalnej wyceny podanej na koniec grudnia 2006 r. Wycena na koniec marca
2007 r. brzmiata 105,52 zt. Na koniec wrzesnia 2007 kurs osiggnat poziom 97 zt,
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podczas gdy oficjalna wycena po III kwartale wynosita 117,78 zt, ale wowczas ry-
nek nieruchomosci stracit juz na popularnosci.

Wigkszos$¢ zachowan inwestorow indywidualnych daje si¢ wyjasni¢ na podsta-
wie teorii perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky'ego [1979]. Awersja do strat,
instynkt stadny, nadreaktywnos¢ na sygnaly informacyjne o charakterze opisowym,
efekt kalibracji, konserwatyzm poznawczy czy btad dostepnosci to bardzo charakte-
rystyczne elementy zachowan inwestoréw, ktére powoduja, ze ich decyzje nie sg ra-
cjonalne.

Na ceny akcji maja takze wptyw analitycy. Najczesciej w momencie publikacji
rekomendacji nastepuje istotny wzrost obrotow akcjami ocenianej spotki. Instynkt
stadny dziata réwniez i w tym przypadku. Nadmierna wiara w analitykow powo-
duje, ze ich prognozy same si¢ spetniajg. Wigkszego znaczenia nabierajg tu opinie
na temat postrzegania przez rynek (czytaj: analityka) przyszitosci dotyczacej danej
spotki niz podstawy fundamentalne. Sami analitycy rowniez nie charakteryzuja si¢
bezwzgledna racjonalnoscia. Miedzy innymi, dbajac o swoja reputacje, czgsto nagi-
naja swoje prognozy do opinii thumu, czy bedac zwigzanymi z firmami zarzadzaja-
cymi aktywami, preferuja/faworyzuja spotki, ktore znajduja si¢ w portfelu podmio-
tow powiazanych.

»Koncepcja maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy stwarza putapki dla
menedzerow. Sa one trudne do uniknigcia z powodu sposobu, w jaki wartos¢ dla
akcjonariuszy jest kreowana, a jest ona oparta na oczekiwaniach co do przysztego
rozwoju firmy i jej pozycji wzgledem konkurentéw. Dlatego kluczowego znaczenia
nabiera zarzadzanie emocjami akcjonariuszy, a w szczego6lnosci pobudzanie opty-
mistycznych oczekiwan co do przysztych wynikow firmy” [Polowcezyk 2010].

Emocje i nieracjonalnos¢ podejmowanych decyzji doprowadza do oderwania
cen akcji od jakichkolwiek podstaw fundamentalnych. Zatem ciezko przyznac,
ze rynkowe mierniki warto$ci beda tutaj spetnia¢ swoja role.

Ostatnia kwestia zwigzana z ceng akcji to rozwijajace si¢ w bardzo szybkim
tempie tzw. transakcje wysokiej czestotliwosci (high-frequency trading — HFT).
Jest to nic innego, jak zaangazowanie do wykonywania transakcji komputera i spe-
cjalnie opracowanych systeméw wylapujacych sygnaty kupna i sprzedazy. W roku
2004 HFT uznawane byly za strategie niszowe, poniewaz mniej niz 25% transakcji
zawierano wilasnie w ten sposob. W 2009 r. juz 73% transakcji na rynku amerykan-
skim dokonywano przez komputery i takie wtasnie algorytmy [Aldridge 2010]. Ry-
nek amerykanski nie jest tutaj wyjatkiem. Podobna sytuacja dotyczy rynkéow euro-
pejskich i azjatyckich. Coraz bardziej popularne mechaniczne systemy sg kolejnym
argumentem przemawiajacym za tym, ze tzw. rzeczywista wartos¢ rynkowa spoiki,
utozsamiana z ceng jej akcji, w wigkszos$ci nie ma nic wspdlnego nie tylko z podsta-
wami fundamentalnymi, ale réwniez z opinia inwestorow dotyczaca efektywnosci
zarzadzania.
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6. Podsumowanie

»Na rynku wtérnym inwestorzy maja mozliwo$¢ odzyskania gotowki przed termi-
nem zapadalnosci instrumentu finansowego. Gietda umozliwia biezaca oceng dzia-
falnosci emitentéw, co powoduje, Ze kapitaty sg kierowane na realizacj¢ najbardziej
efektywnych przedsigwzie¢. Gdyby inwestorzy nie mogli dokonywac transakcji
czastkami wlasnosci, byloby rowniez znacznie trudniej ustali¢ w wiarygodny spo-
sob wartos¢ spotek” [Pomykalska 2010].

Mierniki warto$ci powinny dawa¢ mozliwo$¢ sensownego skorelowania zdol-
nosci spotek do generowania gotowki z oczekiwaniami akcjonariuszy i tworzeniem
bogactwa wiascicieli. Wydaje si¢, ze w sposob najbardziej bezposredni do kreacji
warto$ci dla akcjonariuszy nawiazuja rynkowe mierniki wartosci, oparte gtdéwnie
na cenie akcji, ktoéra powinna by¢ wynikiem gry popytu i podazy. Jednak wplyw
na nig majg roéwniez spekulacje, przeczucia oraz emocje. W takich sytuacjach, gdy
na rynku przewazaja nastroje dyktowane przez te drugie czynniki, rynkowe mierniki
warto$ci tracg na swym aspekcie poznawczym, a ich interpretacja prowadzi do bted-
nych wnioskow.

Naktadajac na to jeszcze fakt, Ze obroty na rynkach zdominowane sa obecnie
przez mechaniczne systemy transakcyjne typu HF T, sensowno$¢ stosowania powyz-
szych wskaznikéw w celu pomiaru wzrostu wartosci firmy, pozostaje pod duzym
znakiem zapytania. W aspekcie transakcji HFT dyskusyjne staje si¢ rowniez pytanie,
czy mierniki te w dalszym ciggu odzwierciedlaja opini¢ inwestorow o przysztych
osiggnigciach przedsigbiorstwa, czy jest toraczej czysta gra techniczna, majaca
na celu jak najlepsze zaprognozowanie przysztosci na podstawie danych przesztych
1 rysujacych sie trendow.
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MARKET MEASURES OF CREATING VALUE
OF SELECTED COMPANIES
LISTED ON THE STOCK EXCHANGE. CRITICAL ANALYSIS

Summary: The papers defines term value and conception of value based management
with particular emphasis on market value measures. Its describes the rules of framing and
interpretation of such measures like P/E, P/BV, TSR and MVA. The author tried to analyze
the efficiency of those measures.
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