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Akcje

CO WLOZYC DO PORTFELA?

BARTLOMIEJ JABLONSKI, TOMASZ NAWROCKI

Od poczatku istnienia rynkdw gietdowych inwestorzy usituja
stworzy¢ narzedzia, ktére wspomagatyby ich proces decyzy)ny.
Jak dotad, mato skutecznie. Czy zatem w ogdle mozna ocenic
atrakcyjnosc inwestycji w akcje poszczegdlnych przedsiebiorstw?

roblem dotyczy zasadniczo

trafnoéci oceny, a nie samych

jej sposobéw — tych wyksztal-

cito sie bowiem mnoéstwo.
Jedng z bardziej popularnych jest meto-
da oparta na analizie wskaznikow ryn-
kowych notowanych na gieldzie przed-
siebiorstw. Najogdlniej mowigc, oblicza-
ne sg one jako iloraz ceny rynkowej akcji
danej firmy i réznych wielkosci zawar-
tych w publikowanych okresowo spra-
wozdaniach finansowych.

JAKIE WSKAZNIKI?

Najczesciej stosuje sie takie wskazni-
ki, jak cena/warto$¢ ksiegowa ? C/WK
(ang. P/BV) i cena/zysk — C/Z (ang. P/E).
Wskaznik C/WK obrazuje relacje warto-
Sci przedsiebiorstwa widzianej z perspek-
tywy rynku do wartoéci bilansowej akty-
wow przedsiebiorstwa przypadajacych na
akcjonariuszy (aktywa netto = wartosé
ksiegowa). Przedstawi¢ to mozna za po-
mocg wzoru: C/WK = cena rynkowa jed-
nej akgji/wartos$¢ ksiegowa na jednag akcje

Warto przy tym wiedzieé, ze rynek
W SWojej wycenie ujmuje zar6wno wartosc
majatku (aktywa netto) przedsiebior-
stwa, jak i jego zdolnoé¢ do generowania
dochodu. Jesli zatem wskaznik C/WK jest
réowny jeden, mozna powiedzieé, ze wyce-
niono je na réwni z wartoScig jego akty-
woOw netto, a zdolnoé¢ do generowania do-
chodu na zero. Im wartosci wyzsze od je-
dynki przyjmuje wskaznik C/WK, tym
wieksze i bardziej optymistyczne sa ocze-
kiwania rynku co do przyszlych docho-
déw przedsiebiorstwa. Z kolei wartosci
ponizej jedynki informuja o negatywnej
ocenie perspektyw rozwoju firmy.

Drugi ze wskaznikéw — C/Z — infor-
muje o tym, ile kosztuje jednostka bieza-
cych zyskéw przedsiebiorstwa i oblicza
sie go wedtug wzoru: C/Z = cena rynko-
wa jednej akgji /zysk (strata) netto przy-
padajace na jedna akgje.

Mianownik tego wzoru — zysk (stra-
ta) netto spotki przypadajace na jednag
akcje (ZNA, ang. EPS), obliczany jest
wedlug wzoru: ZNA = zysk (strata) net-
to z czterech ostatnich kwartalow/liczba
wyemitowanych akcji. Wskazuje on po-
tencjalne korzysci, jakie wynikaja z po-
siadania danego waloru. Nie daje jednak
mozliwoéci oceny zyskownosci spotki
w stosunku do innych, poniewaz liczby
wyemitowanych przez firmy akcji czesto
znacznie sie réznia.
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W zaleznosci od notowan badanej
spotki oraz jej zysku wypracowanego
w ostatnich czterech kwartatach,
wskaznik C/Z moze przyjmowac wyso-
kie lub niskie wartosci. Te wysokie mo-
ga oznaczaé przewidywania znacznych
zyskéw przedsiebiorstwa w przyszlosci
(zatem inwestorzy sa sklonni kupowaé
akcje po wysokich cenach) lub spadek
zysku, ktéry nie zostal jeszcze zdyskon-
towany spadkiem rynkowych cen akgji.
Niskie wartoéci wskaznika mogg ozna-
cza¢ przewidywania pogorszenia zy-
skownoéci przedsiebiorstwa w przyszlo-
Sci, przez co inwestorzy nie sg zaintere-
sowani nabywaniem jego akcji po wyso-
kich cenach, lub wzrost zysku, ktéry nie
zostal jeszcze zdyskontowany wzrostem


maniek
Ołówek


Akcje
Nazwa spotki 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

Zrédfo: Obliczenia wtasne na podstawie jednostkowych kwartalnych sprawozdar finansowych publikowanych

przez spotki oraz notowari z GPW w Warszawie

rynkowych cen akgji. Jesli suma wyniku
finansowego (zysk lub strata netto) za
ostatnie cztery kwartaly daje wynik
ujemny, wskaznika C/Z nie oblicza sie,
a sam ten fakt jest oceniany negatywnie.

Dokonujgc oceny atrakcyjnosci in-
westycyjnej akeji na podstawie wskazni-
kéw rynkowych, nalezy pamietaé, ze
rézne sektory, a nawet podsektory cha-
rakteryzujg sie odmiennymi normami
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Zrédto: Obliczenia wiasne
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wartosci tych wskaznikow. Nalezy tez
zwracac uwage na trend rozwojowy ana-
lizowanych przedsiebiorstw oraz mozli-
wosci osiggniecia prognozowanych wy-
nikéw. Do§é czesto bowiem wartoSci
wskaznikow rynkowych sg kreowane
sztucznie. W takich wypadkach przyto-
czona wczesniej interpretacja wartoSci
tych wskaznik6éw traci sens.

ZALOZENIA
STRATEGII INWESTYCYJNE)J

W wielu artykulach prasowych
i ksigzkach z zakresu finansow i inwe-
stycji kapitalowych pisze sie o tym, ze
niskie wartosci wskaznikéw C/Z i C/WK
wskazujg na niedowartoSciowanie akcji,
wysokie za$§ na ich przewartoSciowanie.
Jak jednak pokazujg notowania gietdo-
we, niejednokrotnie akcje o wysokich
wskaznikach rynkowych jeszcze przez
wiele dni, a nawet miesiecy moga zyski-
wac na wartoSci, podczas gdy akcje o ni-
skich wskaznikach C/Z i C/WK nadal
przynosza straty. Rozwigzaniem tej za-
gadki zajat sie Robert A. Haugen. Prze-
prowadzil badania dla rynku amery-
kanskiego, w ktorych analizowal stopy
zwrotu uzyskiwane z portfeli tzw. sp6l-
ek wzrostowych i spélek o potencjale
wartoSci.

Akcje wzrostowe to inaczej walory
firm o wysokich warto§ciach wskaznikow
C/WK i C/Z, od ktérych inwestorzy ocze-
kujg szybszego od przecietnej wzrostu zy-
skéw. Z kolei akcje o potencjale wartosci
to papiery firm o niskich wartoSciach
wskaznikéw C/WK i C/Z. Wynikajg one
z niewiary inwestorow w szybka poprawe
wynikéw tych firm w przyszlosci.

Jak zaznacza Haugen, gléwnym
kryterium podziatu spélek na wzrosto-
we i z potencjalem sg wartoSci wskaz-
nika C/WK; C/Z jest traktowany jako
kryterium pomocnicze. Wyniki badan
potwierdzily, ze bardziej oplacalng
strategia inwestycyjna jest ta oparta
na zakupie akcji firm o niskich wskaz-
nikach C/Z i C/WK. Zdaniem Haugena
wynika to stad, ze sp6tki o potencjale
wartosci, a wiec te, w ktére rynek ,nie
wierzy”, przeprowadzajg reorganizacje
lub zostaja przejete i z czasem zaczy-
naja poprawia¢ wyniki. Z kolei przed-
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siebiorstwa wzrostowe muszg caly czas
walczy¢ z konkurentami, ktérzy stara-
ja sie powiela¢ ich rozwigzania i w re-
zultacie coraz trudniej jest im wypra-
cowywaé wyniki zgodne z wygérowa-
nymi oczekiwaniami inwestoréw. Poza
tym wiara inwestoréw w spé6tki wzro-

Zrédto: Obliczenia wiasne

stowe opiera sie zdaniem Haugena na
blednym przekonaniu, ze firmy, ktore
powiekszaly zyski szybciej od innych
w przeszlosci, bedg to robi¢ réowniez
w przyszlosci. W podobny sposéb moz-
na uzasadni¢ niewiare rynku w przed-
siebiorstwa o niskich wskaznikach

Nazwa spotki 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

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie jednostkowych kwartalnych sprawozdari finansowych publikowanych

przez spotki oraz notowari z GPW w Warszawie
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C/Z i C/WK. Ogdlnie rzecz biorac, po
walorach spétek wzrostowych oczekuje
sie wiele, duzo za wiele, a po papierach
spotek o potencjale wartosci nie ocze-
kuje sie niczego specjalnego. W rezul-
tacie to, co dobre i to, co zle staje sie
$rednie szybciej, niz rynek jest to sobie
w stanie uSwiadomié.

JAK TO JEST
ZE STRATEGIAMI?

Aby sprawdzié, czy te poglady na temat
strategii inwestycyjnych opartych na
wskaznikach C/Z i C/WK znajduja potwier-
dzenie réwniez na warszawskim parkiecie,
poddaliémy analizie sektor IT w latach
2002-2007. Do obliczeh wskaznikéw
C/WK i C/Z wykorzystaliSmy raporty
kwartalne publikowane przez spotki oraz
notowania ich akgji na koniec maja kazde-
go roku (po publikacji wynikéw za I kwar-
tal). Na podstawie tak policzonych wskaz-
nikéw stworzyliSmy w kazdym z lat portfel
spolek o potengjale wartosci — wybierajac
trzy o najnizszych wskaznikach (kolor z61-
ty) oraz portfel spolek wzrostowych — wy-
bierajac trzy o najwyzszych wskaznikach
C/WK i C/Z (kolor pomaranczowy). Jedli ja-
kas spolka posiadata ujemne kapitaly wia-
sne lub suma zyskéw netto z ostatnich
czterech kwartalow byla ujemna, danego
wskaznika nie liczylismy i wpisywaliSmy
zamiast tego ,-”, a firme wykluczaliSmy
z badania. Z kolei symbol ,x” oznacza, ze
spotka w maju danego roku nie byla jesz-
cze notowana na GPW w Warszawie. W ce-
lu sprawdzenia, czy strategie oparte na
wskazniku C/WK dajg podobne, czy tez
rézne rezultaty w stosunku do strategii
opartych na wskazniku C/Z badanie prze-
prowadziliSmy osobno dla kazdego z nich.

Nastepnie dla stworzonych portfeli
policzyliSmy stopy zwrotu, jakie mozna
bylo uzyska¢ w okresie roku, dwu, trzech
i czterech lat. Uzyskane wyniki przed-
stawiamy na wykresie 1.

Jak wynika z wykresu 1, portfele
spolek o niskich wartos$ciach wskaznika
C/WK niezaleznie od dtugoSci analizowa-
nego okresu oraz momentu tworzenia
przyniosly znaczaco wyzsze stopy zwro-
tu niz portfele spoélek o najwyzszych
warto$ciach wskaznika C/WK. Jedyny
wyjatek od tej reguly stanowil portfel
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stworzony w 2005 roku, i to tylko w przy-
padku rocznej stopy zwrotu.

Dla lepszego zobrazowania przewagi
portfeli spolek o niskich wartosciach
wskaznika C/WK nad spétkami o wyso-
kich wartoSciach tego wskaznika na wy-
kresie 2 przedstawiliSmy przecietne sto-
py zwrotu z tych portfeli w okresie roku,
dwoch, trzech i czterech lat od momentu
ich stworzenia.

Jak wiec widaé, otrzymane wyniki
dla strategii opartych na wskaZzniku
C/WK sa zbiezne z wynikami, jakie
w swoich badaniach uzyskal Haugen.

350%

Zrédfo: Obliczenia wiasne

W dalszej kolejnoéci nalezaloby
sprawdzié, czy podobne wyniki otrzyma-
my dla strategii inwestycyjnych opartych
na wskazniku C/Z (tabela 2).

Podobnie jak to mialo miejsce wcze-
$niej, dla stworzonych na podstawie
wskaznika C/Z portfeli spolek policzyli-
$my stopy zwrotu, jakie mozna byto uzy-
ska¢ w okresie roku, dwu, trzech i czte-
rech lat. Uzyskane wyniki przedstawili-
$my na wykresie 3. Z racji tego, ze w ro-
ku 2002 tylko cztery firmy posiadaly do-
datnig warto$¢ wskaznika C/Z, pomineli-
$my go w badaniach.
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Jak wida¢ na wykresie 3, stopy zwrotu
uzyskane w réznych okresach przez port-
fele spélek zbudowane na podstawie
wskaznika C/Z, potwierdzaja wyniki
otrzymane wcze$niej przy okazji podobnej
analizy w oparciu o wskaznik C/WK. Co
prawda pomiedzy uzyskiwanymi stopami
zwrotu z portfeli spélek o wysokich i ni-
skich warto§ciach wskaznika C/Z dyspro-
porgja jest mniejsza niz w podobnej anali-
zie na bazie wskaznika C/WK, ale wyraz-
nie widaé, ze portfele spélek o niskich
wskaznikach C/Z charakteryzuja sie wyz-
szymi stopami zwrotu niezaleznie od diu-
gosci okresu inwestycji, czy tez momentu
tworzenia portfela. Wyjatek stanowi
ostatni ten z 2005 roku, gdzie nieznaczng
przewage majg spotki charakteryzujgce
sie wysokimi warto$ciami wskaznika C/Z.

Aby potwierdzi¢ przewage portfeli
spotek o niskich warto§ciach wskaznika
C/Z nad spotkami o wysokich wartosciach
tego wskaznika na wykresie 4 przedsta-
wiamy przecietne stopy zwrotu z tych
portfeli w okresie roku, dwu, trzech
i czterech lat od momentu ich stworzenia.

CO Z TEGO WYNIKA?

Badanie potwierdza wyzszo§¢ portfeli
zlozonych ze spoélek o niskich wartoSciach
wskaznikéw C/Z i C/WK (czyli tzw. firm
o potencjale wzrostu) nad portfelami zlo-
zonymi ze spélek o wysokich ich warto-
Sciach (czyli wzrostowych). Warto jednak
pamietac, ze przedstawiona analiza miata
charakter czysto poréwnawczy i nie anali-
zowaliSmy w niej przyczyn zmian warto-
§ci wskaznikéw C/Z i C/WK dla poszcze-
g0lnych spétek. Tymczasem ich zbadanie
pomogloby zidentyfikowaé np. spodtki
wzrostowe, przed ktorymi faktycznie ry-
suje sie optymistyczna przyszlosé, czy tez
spotki o potencjale wzrostu, ktére nazwa-
no tak na wyrost, gdyz ich niska wycena
rynkowa jest w pelni uzasadniona. |

Bartfomiej Jabtonski jest wiceprezesem firmy FINANSE
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Prezentowane analizy s3 poglagdami autoréw

i nie moga by¢ traktowane jako rekomendacja czy
zalecenie podjecia okreslonych dziatar inwestycyjnych




