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roblem dotyczy zasadniczo
trafnoÊci oceny, a nie samych
jej sposobów – tych wykszta∏-
ci∏o si´ bowiem mnóstwo.

Jednà z bardziej popularnych jest meto-
da oparta na analizie wskaêników ryn-
kowych notowanych na gie∏dzie przed-
si´biorstw. Najogólniej mówiàc, oblicza-
ne sà one jako iloraz ceny rynkowej akcji
danej firmy i ró˝nych wielkoÊci zawar-
tych w publikowanych okresowo spra-
wozdaniach finansowych. 

JAKIE WSKAèNIKI?
Najcz´Êciej stosuje si´ takie wskaêni-

ki, jak cena/wartoÊç ksi´gowa ? C/WK
(ang. P/BV) i cena/zysk – C/Z (ang. P/E).
Wskaênik C/WK obrazuje relacj´ warto-
Êci przedsi´biorstwa widzianej z perspek-
tywy rynku do wartoÊci bilansowej akty-
wów przedsi´biorstwa przypadajàcych na
akcjonariuszy (aktywa netto = wartoÊç
ksi´gowa). Przedstawiç to mo˝na za po-
mocà wzoru: C/WK = cena rynkowa jed-
nej akcji/wartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´

Warto przy tym wiedzieç, ˝e rynek
w swojej wycenie ujmuje zarówno wartoÊç
majàtku (aktywa netto) przedsi´bior-
stwa, jak i jego zdolnoÊç do generowania
dochodu. JeÊli zatem wskaênik C/WK jest
równy jeden, mo˝na powiedzieç, ˝e wyce-
niono je na równi z wartoÊcià jego akty-
wów netto, a zdolnoÊç do generowania do-
chodu na zero. Im wartoÊci wy˝sze od je-
dynki przyjmuje wskaênik C/WK, tym
wi´ksze i bardziej optymistyczne sà ocze-
kiwania rynku co do przysz∏ych docho-
dów przedsi´biorstwa. Z kolei wartoÊci
poni˝ej jedynki informujà o negatywnej
ocenie perspektyw rozwoju firmy. 

Drugi ze wskaêników – C/Z – infor-
muje o tym, ile kosztuje jednostka bie˝à-
cych zysków przedsi´biorstwa i oblicza
si´ go wed∏ug wzoru: C/Z = cena rynko-
wa jednej akcji /zysk (strata) netto przy-
padajàce na jednà akcj´. 

Mianownik tego wzoru – zysk (stra-
ta) netto spó∏ki przypadajàce na jednà
akcj´ (ZNA, ang. EPS), obliczany jest
wed∏ug wzoru: ZNA = zysk (strata) net-
to z czterech ostatnich kwarta∏ów/liczba
wyemitowanych akcji. Wskazuje on po-
tencjalne korzyÊci, jakie wynikajà z po-
siadania danego waloru. Nie daje jednak
mo˝liwoÊci oceny zyskownoÊci spó∏ki
w stosunku do innych, poniewa˝ liczby
wyemitowanych przez firmy akcji cz´sto
znacznie si´ ró˝nià. 

W zale˝noÊci od notowaƒ badanej
spó∏ki oraz jej zysku wypracowanego
w ostatnich czterech kwarta∏ach,
wskaênik C/Z mo˝e przyjmowaç wyso-
kie lub niskie wartoÊci. Te wysokie mo-
gà oznaczaç przewidywania znacznych
zysków przedsi´biorstwa w przysz∏oÊci
(zatem inwestorzy sà sk∏onni kupowaç
akcje po wysokich cenach) lub spadek
zysku, który nie zosta∏ jeszcze zdyskon-
towany spadkiem rynkowych cen akcji.
Niskie wartoÊci wskaênika mogà ozna-
czaç przewidywania pogorszenia zy-
skownoÊci przedsi´biorstwa w przysz∏o-
Êci, przez co inwestorzy nie sà zaintere-
sowani nabywaniem jego akcji po wyso-
kich cenach, lub wzrost zysku, który nie
zosta∏ jeszcze zdyskontowany wzrostem
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Od poczàtku istnienia rynków gie∏dowych inwestorzy usi∏ujà 

stworzyç narz´dzia, które wspomaga∏yby ich proces decyzyjny. 

Jak dotàd, ma∏o skutecznie. Czy zatem w ogóle mo˝na oceniç

atrakcyjnoÊç inwestycji w akcje poszczególnych przedsi´biorstw?

CO W¸O˚Yå DO PORTFELA?
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rynkowych cen akcji. JeÊli suma wyniku
finansowego (zysk lub strata netto) za
ostatnie cztery kwarta∏y daje wynik
ujemny, wskaênika C/Z nie oblicza si´,
a sam ten fakt jest oceniany negatywnie. 

Dokonujàc oceny atrakcyjnoÊci in-
westycyjnej akcji na podstawie wskaêni-
ków rynkowych, nale˝y pami´taç, ˝e
ró˝ne sektory, a nawet podsektory cha-
rakteryzujà si´ odmiennymi normami

wartoÊci tych wskaêników. Nale˝y te˝
zwracaç uwag´ na trend rozwojowy ana-
lizowanych przedsi´biorstw oraz mo˝li-
woÊci osiàgni´cia prognozowanych wy-
ników. DoÊç cz´sto bowiem wartoÊci
wskaêników rynkowych sà kreowane
sztucznie. W takich wypadkach przyto-
czona wczeÊniej interpretacja wartoÊci
tych wskaêników traci sens.

ZA¸O˚ENIA 
STRATEGII INWESTYCYJNEJ

W wielu artyku∏ach prasowych
i ksià˝kach z zakresu finansów i inwe-
stycji kapita∏owych pisze si´ o tym, ˝e
niskie wartoÊci wskaêników C/Z i C/WK
wskazujà na niedowartoÊciowanie akcji,
wysokie zaÊ na ich przewartoÊciowanie.
Jak jednak pokazujà notowania gie∏do-
we, niejednokrotnie akcje o wysokich
wskaênikach rynkowych jeszcze przez
wiele dni, a nawet miesi´cy mogà zyski-
waç na wartoÊci, podczas gdy akcje o ni-
skich wskaênikach C/Z i C/WK nadal
przynoszà straty. Rozwiàzaniem tej za-
gadki zajà∏ si´ Robert A. Haugen. Prze-
prowadzi∏ badania dla rynku amery-
kaƒskiego, w których analizowa∏ stopy
zwrotu uzyskiwane z portfeli tzw. spó∏-
ek wzrostowych i spó∏ek o potencjale
wartoÊci.

Akcje wzrostowe to inaczej walory
firm o wysokich wartoÊciach wskaêników
C/WK i C/Z, od których inwestorzy ocze-
kujà szybszego od przeci´tnej wzrostu zy-
sków. Z kolei akcje o potencjale wartoÊci
to papiery firm o niskich wartoÊciach
wskaêników C/WK i C/Z. Wynikajà one
z niewiary inwestorów w szybkà popraw´
wyników tych firm w przysz∏oÊci.

Jak zaznacza Haugen, g∏ównym
kryterium podzia∏u spó∏ek na wzrosto-
we i z potencja∏em sà wartoÊci wskaê-
nika C/WK; C/Z jest traktowany jako
kryterium pomocnicze. Wyniki badaƒ
potwierdzi∏y, ˝e bardziej op∏acalnà
strategià inwestycyjnà jest ta oparta
na zakupie akcji firm o niskich wskaê-
nikach C/Z i C/WK. Zdaniem Haugena
wynika to stàd, ˝e spó∏ki o potencjale
wartoÊci, a wi´c te, w które rynek „nie
wierzy”, przeprowadzajà reorganizacj´
lub zostajà przej´te i z czasem zaczy-
najà poprawiaç wyniki. Z kolei przed-
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TABELA 1. WSKAèNIKI C/WK DLA SPÓ¸EK SEKTORA IT W LATACH 2002–2007
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portfele spółek o wysokich wartościach wskaźnika C/WKportfele spółek o niskich wartościach wskaźnika C/WK

Wykres 1 Roczne, dwu-, trzy-, cztero- i pi´cioletnie stopy zwrotu z portfeli spó∏ek IT o niskich
i wysokich wartoÊciach wskaênika C/WK, stworzonych w latach 2002, 2003, 2004 i 2005

èród∏o: Obliczenia w∏asne

Nazwa spó∏ki 2002 2003 2004 2005 2006 2007  
ABG-SterProjekt 1,81 2,49 1,65 1,04 2,84 2,30  
ASSECOPOL (d. SOFTBANK) 1,80 3,18 3,36 1,85 3,29 2,82  
ATM x x x 1,80 3,34 4,79  
BETACOM x x x 1,53 1,68 1,95  
COMARCH 2,28 1,80 3,42 3,22 4,95 6,59  
COMP x x x 2,30 2,49 3,66  
COMPUTERLAND 5,62 3,47 4,32 3,44 3,51 1,96  
CSS 1,62 1,60 2,08 1,78 2,41 4,29  
ELZAB 0,41 0,31 0,64 0,54 1,19 2,17  
EMAX x 5,34 4,82 4,16 4,46 3,05  
IBSYSTEM - - - - - 5,22  
IGROUP 0,96 0,62 2,52 1,98 15,14 19,69  
MCLOGIC (d. MACROSOFT) 1,42 1,28 1,94 2,55 4,46 4,89  
OPTIMUS 3,00 - 4,98 2,47 3,67 6,86  
PCGUARD x x x x 4,65 35,28  
PROKOM 4,32 2,90 11,27 1,82 2,11 2,38  
SIMPLE 0,74 0,54 1,46 1,24 2,50 2,80  
SPIN x 1,34 1,89 1,88 1,54 1,47  
TALEX 1,00 1,80 1,59 0,72 0,85 1,27  
TECHMEX x x x 1,14 1,04 2,39  
TETA x x x x 5,95 5,66  
WASKO (d. HOGA) 0,80 1,90 4,99 2,87 5,49 4,06  

èród∏o: Obliczenia w∏asne na podstawie jednostkowych kwartalnych sprawozdaƒ finansowych publikowanych
przez spó∏ki oraz notowaƒ z GPW w Warszawie
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si´biorstwa wzrostowe muszà ca∏y czas
walczyç z konkurentami, którzy stara-
jà si´ powielaç ich rozwiàzania i w re-
zultacie coraz trudniej jest im wypra-
cowywaç wyniki zgodne z wygórowa-
nymi oczekiwaniami inwestorów. Poza
tym wiara inwestorów w spó∏ki wzro-

stowe opiera si´ zdaniem Haugena na
b∏´dnym przekonaniu, ˝e firmy, które
powi´ksza∏y zyski szybciej od innych
w przesz∏oÊci, b´dà to robiç równie˝
w przysz∏oÊci. W podobny sposób mo˝-
na uzasadniç niewiar´ rynku w przed-
si´biorstwa o niskich wskaênikach

C/Z i C/WK. Ogólnie rzecz bioràc, po
walorach spó∏ek wzrostowych oczekuje
si´ wiele, du˝o za wiele, a po papierach
spó∏ek o potencjale wartoÊci nie ocze-
kuje si´ niczego specjalnego. W rezul-
tacie to, co dobre i to, co z∏e staje si´
Êrednie szybciej, ni˝ rynek jest to sobie
w stanie uÊwiadomiç.

JAK TO JEST 
ZE STRATEGIAMI?

Aby sprawdziç, czy te poglàdy na temat
strategii inwestycyjnych opartych na
wskaênikach C/Z i C/WK znajdujà potwier-
dzenie równie˝ na warszawskim parkiecie,
poddaliÊmy analizie sektor IT w latach
2002–2007. Do obliczeƒ wskaêników
C/WK i C/Z wykorzystaliÊmy raporty
kwartalne publikowane przez spó∏ki oraz
notowania ich akcji na koniec maja ka˝de-
go roku (po publikacji wyników za I kwar-
ta∏). Na podstawie tak policzonych wskaê-
ników stworzyliÊmy w ka˝dym z lat portfel
spó∏ek o potencjale wartoÊci – wybierajàc
trzy o najni˝szych wskaênikach (kolor ˝ó∏-
ty) oraz portfel spó∏ek wzrostowych – wy-
bierajàc trzy o najwy˝szych wskaênikach
C/WK i C/Z (kolor pomaraƒczowy). JeÊli ja-
kaÊ spó∏ka posiada∏a ujemne kapita∏y w∏a-
sne lub suma zysków netto z ostatnich
czterech kwarta∏ów by∏a ujemna, danego
wskaênika nie liczyliÊmy i wpisywaliÊmy
zamiast tego „-”, a firm´ wykluczaliÊmy
z badania. Z kolei symbol „x” oznacza, ˝e
spó∏ka w maju danego roku nie by∏a jesz-
cze notowana na GPW w Warszawie. W ce-
lu sprawdzenia, czy strategie oparte na
wskaêniku C/WK dajà podobne, czy te˝
ró˝ne rezultaty w stosunku do strategii
opartych na wskaêniku C/Z badanie prze-
prowadziliÊmy osobno dla ka˝dego z nich.

Nast´pnie dla stworzonych portfeli
policzyliÊmy stopy zwrotu, jakie mo˝na
by∏o uzyskaç w okresie roku, dwu, trzech
i czterech lat. Uzyskane wyniki przed-
stawiamy na wykresie 1.

Jak wynika z wykresu 1, portfele
spó∏ek o niskich wartoÊciach wskaênika
C/WK niezale˝nie od d∏ugoÊci analizowa-
nego okresu oraz momentu tworzenia
przynios∏y znaczàco wy˝sze stopy zwro-
tu ni˝ portfele spó∏ek o najwy˝szych
wartoÊciach wskaênika C/WK. Jedyny
wyjàtek od tej regu∏y stanowi∏ portfel
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Wykres 2. Przeci´tne roczne, dwu-, trzy- i czteroletnie stopy zwrotu z portfeli spó∏ek IT
o niskich i wysokich wartoÊciach wskaênika C/WK èród∏o: Obliczenia w∏asne

TABELA 2. WSKAèNIKI C/Z DLA SPÓ¸EK SEKTORA IT W LATACH 2002–2007
Nazwa spó∏ki 2002 2003 2004 2005 2006 2007  

ABG-SterProjekt - 15,62 2441,67 - 24,85 20,40  
ASSECOPOL (d. SOFTBANK) - - 104,78 17,00 18,40 33,51  
ATM x x x 15,55 12,54 19,51  
BETACOM x x x 9,54 18,86 14,46  
COMARCH 69,19 48,84 32,63 31,52 22,79 35,08  
COMP x x x 16,69 25,26 20,44  
COMPUTERLAND 31,23 104,73 64,43 49,85 106,10 -  
CSS - 16,09 17,54 23,06 - 23,28  
ELZAB - 31,12 - 37,90 9,29 13,96  
EMAX x 14,87 49,97 24,24 29,23 -  
IBSYSTEM - 0,04 3,16 - - 19,35  
IGROUP - - - - - -  
MCLOGIC (d. MACROSOFT) - - 11,25 13,55 20,59 26,53  
OPTIMUS - - 1,76 9,79 - -  
PCGUARD x x x x 21,23 184,60  
PROKOM 31,72 31,18 25,66 71,55 19,33 25,10  
SIMPLE - - - 106,12 36,23 -  
SPIN x 9,43 - 32,36 59,65 100,03  
TALEX 9,53 9,09 52,33 - 31,92 49,30  
TECHMEX x x x 44,62 16,68 70,15  
TETA x x x x 22,39 29,32  
WASKO (d. HOGA) - - - 15,88 - 264,76  
èród∏o: Obliczenia w∏asne na podstawie jednostkowych kwartalnych sprawozdaƒ finansowych publikowanych
przez spó∏ki oraz notowaƒ z GPW w Warszawie
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stworzony w 2005 roku, i to tylko w przy-
padku rocznej stopy zwrotu. 

Dla lepszego zobrazowania przewagi
portfeli spó∏ek o niskich wartoÊciach
wskaênika C/WK nad spó∏kami o wyso-
kich wartoÊciach tego wskaênika na wy-
kresie 2 przedstawiliÊmy przeci´tne sto-
py zwrotu z tych portfeli w okresie roku,
dwóch, trzech i czterech lat od momentu
ich stworzenia. 

Jak wi´c widaç, otrzymane wyniki
dla strategii opartych na wskaêniku
C/WK sà zbie˝ne z wynikami, jakie
w swoich badaniach uzyska∏ Haugen.

W dalszej kolejnoÊci nale˝a∏oby
sprawdziç, czy podobne wyniki otrzyma-
my dla strategii inwestycyjnych opartych
na wskaêniku C/Z (tabela 2).

Podobnie jak to mia∏o miejsce wcze-
Êniej, dla stworzonych na podstawie
wskaênika C/Z portfeli spó∏ek policzyli-
Êmy stopy zwrotu, jakie mo˝na by∏o uzy-
skaç w okresie roku, dwu, trzech i czte-
rech lat. Uzyskane wyniki przedstawili-
Êmy na wykresie 3. Z racji tego, ˝e w ro-
ku 2002 tylko cztery firmy posiada∏y do-
datnià wartoÊç wskaênika C/Z, pomin´li-
Êmy go w badaniach.

Jak widaç na wykresie 3, stopy zwrotu
uzyskane w ró˝nych okresach przez port-
fele spó∏ek zbudowane na podstawie
wskaênika C/Z, potwierdzajà wyniki
otrzymane wczeÊniej przy okazji podobnej
analizy w oparciu o wskaênik C/WK. Co
prawda pomi´dzy uzyskiwanymi stopami
zwrotu z portfeli spó∏ek o wysokich i ni-
skich wartoÊciach wskaênika C/Z dyspro-
porcja jest mniejsza ni˝ w podobnej anali-
zie na bazie wskaênika C/WK, ale wyraê-
nie widaç, ˝e portfele spó∏ek o niskich
wskaênikach C/Z charakteryzujà si´ wy˝-
szymi stopami zwrotu niezale˝nie od d∏u-
goÊci okresu inwestycji, czy te˝ momentu
tworzenia portfela. Wyjàtek stanowi
ostatni ten z 2005 roku, gdzie nieznacznà
przewag´ majà spó∏ki charakteryzujàce
si´ wysokimi wartoÊciami wskaênika C/Z. 

Aby potwierdziç przewag´ portfeli
spó∏ek o niskich wartoÊciach wskaênika
C/Z nad spó∏kami o wysokich wartoÊciach
tego wskaênika na wykresie 4 przedsta-
wiamy przeci´tne stopy zwrotu z tych
portfeli w okresie roku, dwu, trzech
i czterech lat od momentu ich stworzenia.

CO Z TEGO WYNIKA?
Badanie potwierdza wy˝szoÊç portfeli

z∏o˝onych ze spó∏ek o niskich wartoÊciach
wskaêników C/Z i C/WK (czyli tzw. firm
o potencjale wzrostu) nad portfelami z∏o-
˝onymi ze spó∏ek o wysokich ich warto-
Êciach (czyli wzrostowych). Warto jednak
pami´taç, ˝e przedstawiona analiza mia∏a
charakter czysto porównawczy i nie anali-
zowaliÊmy w niej przyczyn zmian warto-
Êci wskaêników C/Z i C/WK dla poszcze-
gólnych spó∏ek. Tymczasem ich zbadanie
pomog∏oby zidentyfikowaç np. spó∏ki
wzrostowe, przed którymi faktycznie ry-
suje si´ optymistyczna przysz∏oÊç, czy te˝
spó∏ki o potencjale wzrostu, które nazwa-
no tak na wyrost, gdy˝ ich niska wycena
rynkowa jest w pe∏ni uzasadniona. ■

Bart∏omiej Jab∏oƒski jest wiceprezesem firmy FINANSE
Kancelaria Us∏ug Gospodarczych i Finansowych 
Sp. z o.o. Pisze prac´ doktorskà na Akademii 
Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach. 
Tomasz Nawrocki jest doktorantem w Katedrze 
Ekonomii i Finansów na Wydziale Organizacji 
i Zarzàdzania Politechniki Âlàskiej w Gliwicach. 
Prezentowane analizy sà poglàdami autorów 
i nie mogà byç traktowane jako rekomendacja czy 
zalecenie podj´cia okreÊlonych dzia∏aƒ inwestycyjnych
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Wykres 3. Roczne, dwu-, trzy-, cztero- i pi´cioletnie stopy zwrotu z portfeli spó∏ek IT
o niskich i wysokich wartoÊciach wskaênika C/Z, stworzonych w latach 2003, 2004 i 2005

èród∏o: Obliczenia w∏asne
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