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ZASTOSOWANIE WSPOLCZYNNIKA CENA/ZYSK
W OCENIE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW A

Jednym z zasadniczych celow zarzadzania jest maksymalizacja wartoSci ryn-
kowej przedsigbiorstwa. Cel ten jest zagregowanym problemem strategicznym
odnoszacym si¢ do biezacych i strategicznych czynnikéw maksymalizujacych
warto$¢ zaktualizowang przysztych przeptywéw pienigznych dyskontowanych
po wymaganej przez inwestora stopie zwrotu z kapitatu.

Zasadniczym celem opracowania jest ukazanie czynnikéw ksztaltujacych
wspoélczynnik cena/zysk dla wptywania przez przedsigbiorstwo na zmiany miej-
sca akcji na rynku kapitalowym. Zmiany te mozna okre§la¢ poprzez wykorzy-
stanie w zarzgdzaniu macierzy cena — zyskowno§¢ akcji oraz zwigzku korelacyj-
nego, wystepujacego pomiedzy tymi kategoriami finansowymi.

Cate opracowanie dzieli si¢ na trzy cze$ci. W czgSci pierwszej mamy ukaza-
ng koncepcje macierzy cena — zyskowno$¢ akcji. W czesci drugiej znalazty sie
czynniki ksztattujace wiclkoS¢ wspélczynnika cena/zysk, za$§ w trzeciej — zosta-
ty przedstawione rezultaty empirycznych badan nad oddziatywaniem wybranych
czynnikow na wielkoS¢ stopy C/Z. Artykut stanowi przyczynek do badan nad
wartoScig kapitatu przedsigbiorstwa.

1. Macierz cena — zyskownos¢ akceji jako instrument badania atrak-
cyjnosci akeji przedsigbiorstwa
W sposéb najogélniejszy mozna powiedzieé, ze wspolczynnik cena/zysk,
okreslany w skrécie C/Z, przedstawia stosunek ceny rynkowej akcji do zysku

netto przypadajacego na jedng akeje. Jest to najpopularniejsze ujecie tej formu-
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ty. Wyraza ona rozmiar kapitatu wydatkowanego przez inwestoréw zakupuja-
cych zyski osiggniete przez firme. Jesli stopa ta przybiera wielko$¢ réwna jedno-
§ci, wéwczas cena jednej akcji jest réwna zyskownoSci jednej akcji. W przypad-
ku, gdy stopa C/Z ro$nie, wéwczas wzrasta réwniez koszt nabycia jednej akcji,
przynoszacej okreslony zysk netto jej posiadaczom. Natomiast, gdy C/Z maleje
wéwczas zmniejsza sie koszt zakupu jednej akcji o danym poziomie jednostko-
wego zysku netto. W ten spos6b mozna wyrézni¢ przedsigbiorstwa o wysokich,
$rednich i niskich kosztach zakupu akcji majacych okreslong zyskownos¢.

Dwuwymiarowa analiza zwiazkow zachodzacych pomiedzy zyskownoscig
jednej akcji i jej ceng wskazuje, iz mozemy zbudowaé czteropolowg macierz
cena — zyskowno§¢é jednej akcji. Biorac bowiem pod uwage dychotomiczny
podziat wysokosci cen akcji (wysoka, niska) oraz zyskownosci jednej akcji (duza,
mata)wskaza¢ mozemy na wystepowanie na rynku kapitalowym akcji: atrakeyj-
nych, przewarto§ciowanych, niedoszacowanych oraz nieatrakcyjnych (zob. ta-
blica 1).

Tablica 1.
Macierz cena — zyskownosé akcji.

ZYSKOWNOSC AKCJT
DUZA MAEA
C WYSOEKA e akalg
E atrakC){]ne [)fZCWElI‘tOSClOW&I’le
N : . A
A NISKA i | Ataeg
niedowartoSciowane nieatrakcyjne ﬁ_f

Zrddfo: Opracowanie wiasne.

Z atrakcyjnymi akcjami mamy do czynienia wéwczas, gdy duzej zyskowno-
Sci jednej akeji odpowiada wysoka cena akcji. Ta sytuacja oznacza, ze duze
zyski przyciagaja inwestoréw, kt6rzy sg sktonni zaplaci¢ wyzszg cene za akcje
dajgce wyzszy zysk netto. Akcjonariusze takich akcji odnoszg korzysci ponie-
waz posiadajg akcje takiej firmy, ktéra wypracowuje wysokie zyski i jednocze-
Snie jest wysoko oceniana na rynku gietdowym. W przypadku sprzedazy takich
akcji maja pewnos¢ realizacji swoich zyskéw. Przedsiebiorstwo w takiej sytua-
¢ji réwniez korzysta z powodu latwego dostepu do wolnych kapitaléw na rynku.
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Akcje nieatrakcyjne wystepuja wowczas, gdy malej zyskownosci jednej ak-
cji towarzyszy niska cena rynkowa akcji. Popyt na takie akcje nie jest tym sa-
mym duzy. Jest to spowodowane niskg oceng rynku niskiego poziomu wypraco-
wanych zyskow jak i slabg kondycjg firmy. Akcje takie moga nie tworzyé
szansy na wzrost ich ceny, co jest niekorzystne dla inwestoréw. Akcjonariusze
takiej firmy réwniez ponoszg straty poniewaz nie moga realizowaé zysku ani w
postaci dywidendy ani poprzez wzrost ceny takiej akcji. Firma posiada takze
trudnosci w pozyskaniu nowych kapitaléw, poniewaz nie osiaga odpowiedniej
co do wysokoSci rentownosci kapitahu.

Akcje majgce wysoka ceng i jednoczesnie dajace mala jednostkowa zyskow-
noS$¢ netto mozna nazwac akcjami przewarto§ciowanymi. W krétkim okresie
akcje te moga stac si¢ nicatrakcyjnymi, gdy zyskownos¢ jednej akcji nie zwiek-
szy sig, lub tez w przypadku wzrostu tej zyskowno$ci mogg one przeksztalcic sie
w akcje atrakcyjne. Tak wigc ocena zewnetrzna (rynkowa) tej firmy jest zbyt
dobra (przewartosciowana) w stosunku do wypracowanych przez nig zyskéw.
Inwestorzy, ktérzy kupuja takie akcje s narazeni na wysokie ryzyko inwesty-
cyjne poniewaz wysoka cena przy niskich zyskach z dzialalno$ci firmy tworzy
wysokie prawdopodobiefistwo spadku ceny i tym samym straty. Posiadacze tego
typu akcji moga otrzymac zyski w przypadku ich sprzedazy po tak wysokicj
cenie, natomiast mogg réwnicz ponie$¢ straty, gdy bedg utrzymywac te papiery
w swoim portfelu, a cena ich gwaltownie spadnie. Przedsiebiorstwo w przypad-
ku emisji nowych akcji po cenie zblizonej do ceny rynkowej akcji bedacych
w obiegu, moze odnies¢ duze korzysci. Nalezy jednak zauwazyé, ze emisja akcji
przy wysokiej cenie 1 niskiej zyskowno$ci moze spowodowaé niezrealizowanie
sprzedazy nowych akcji i poniesienie z tego powodu straty.

W zbiorze akcji wystepujg takze akcje przynoszace duza zyskownosé jedne;j
akcji cho¢ ich cena rynkowa jest niska. Takie akcje moga by¢ nazwane akcjami
niedowartoSciowanymi. W krétkim czasie popyt na takie akcje moze wzrosnac
i tym samym przeksztalci¢ si¢ one mogg w akcje atrakcyjne. Posiadacze tego
rodzaju akcji odnoszg korzySci tylko w przypadku wzrostu ceny akcji i wyplaty
dywidendy przez firme. Natomiast poniosg strate, gdy cena utrzyma sie na do-
tychczasowym poziomie przez dtuzszy okres czasu (inflacja) lub spadnie poni-
zej obecnego poziomu. Inwestorzy, ktérzy zakupujg akcje niedowarto§ciowane
mogg liczy¢ w przyszioSci na korzysci z takiej inwestycji, gdy cena akcji wzro-
$nie. Przedsigbiorstwo w takim przypadku nie odnosi wysokich korzysci, ponie-
waz w przypadku emisji nowych akcji doptyw kapitatu nie posiada tak wysokiej
wartosci, jak w przypadku akcji atrakcyjnych. Spowodowane jest to zbyt niska
ceng akcji bedagcych w obiegu w okresie emisji nowych akcji.
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Wykorzystana tutaj i zaadaptowana do rynku akcji metoda BCG pozwala zau~
wazy¢, iz ukazana w ten spos6b, po raz pierwszy w literaturze przedmiotu , analiza
stopy C/Z staje sie przez to pelniejsza i bardziej przystajgca do oczekiwan anality~
kéw cheaeych badaé miejsce i zmieniajacg sig atrakcyjno$¢ akcji danego przedsigs
biorstwa lub grupy przedsigbiorstw w czasie za pomoca nie analizy technicznej,
lecz analizy fundamentalnej.

2. Czynniki ksztattujace wielkos¢ wspotczynnika cena / zysk

Przedstawiony powyzej model macierzy cena — zyskowno$¢ jednej akeji nie
wskazuje jednak w pelniejszy sposéb na wyniki, ktére ksztattujg miejsce akeji
danego przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym. Samo bowiem stwierdzenie, iz
cena rynkowa akcji jest funkcja zyskownoSci jednej akcji, wydaje sig by¢ nie
wystarczajgce. 7. pewnoScig wazna jest tutaj pozytywna zalezno$¢ zachodzgca
pomiedzy zyskownoscig jednej akcji i jej cena rynkows. Nalezy jednak przyj~
rze6 sig blizej owej relacji, eksponujac w tej analizie zasadnicze czynniki ksztal-
tujace omawiang stope C/Z. Do czynnikéw tych zaliczy¢ mozemy: stope dys-
kontowa, stope wzrostu dywidendy, stope zatrzymania zyskéw.

Korzystajac z modelu ceny rynkowe;j akcji sformutowanej przez M. Gordo~
na wiemy, ze cene ta mozna wyrazi¢ nastepujaco:'

e DY, ‘. JONE,
e kg faer ROE
gdzie:

P, - cena rynkowa akcji,
DY, - dywidenda na koniec roku,
k — stopa dyskontowa,
g — stopa wzrostu dywidendy,
ROE - rentowno$é kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa,
er  —stopa zyskéw zatrzymanych.

Natomiast zyskowno$¢ jednej akeji jest okre§lona za pomocg réwnania:*

' M. Gordon, ,Dywidends, Earnings, and Stock Prices, Review of Economics and Statistics’,
1959, s. 99-105.

* J. Duraj, ,,Analiza decyzyjna w przedsigbiorstwie”, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Zie~
lona Goéra 1992, s/ 95.
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FEAT (HEBIT- 1)l fa)
gdzie: Ns I
EPS - zyskowno$¢ jednej akcji,
EBIT - zysk operacyjny,
I — kwota odsetek od zobowigzan i pozyczek dtugookresowych,
ta — stopa podatku dochodowego,
Ns - liczba akcji zwyklych bedacych w obiegu.

EPLS' =

Potaczenie tych dwéch zmiennych w jeden wskaznik cena/zysk pozwala do-
strzec, ze:
DY _ Ns . (BBIEE D) 1)@ —er) Ns
(k—er-ROE) (EBIT-I1)(1-ta) - (k—er-ROE)(EBIT-1)(1-ta)

C/z=

€0 po uproszczeniu daje:
Clz = Ns - (1 —er)ﬁ
k —er-ROE

Formuta powyzsza wyraznie wskazuje na to, ze stopa C/Z moze by¢ trakto-
wana jako zdyskontowana (ze wzgledu na wyrazenie: k — er * ROE) warto$¢
iloczynu liczby akcji bedgcych w obiegu i jednostkowe;j stopy dywidendy. Ten
iloczyn wyraza réwniez sui generis warto§¢ dywidend przypisanych okre§lonej
liczbie akcji znajdujacych si¢ w obiegu. Tym samym do rachunku stopy C/Z
zostala wigczona bezposrednio liczba akcji zwyktych znajdujacych si¢ w obie-
gu. Réwnanie powyzsze uwidacznia, iz :

1) wzrost liczby tych akcji wplywa — przy pozostatych czynnikach niezmien-
nych — na zwigkszenie stopy cena / zysk,

2) przedsigbiorstwo moze oddziatywaé na wielko$c stopy cena / zysk za
pomoca zaréwno zmiany liczby akcji bedacych w obiegu, jak i zmiany stopy
zatrzymanych zyskow oraz stopy rentownosci kapitatu wlasnego.

Innymi stowy, mamy tutaj do czynienia z pewna modyfikacja metodyczng
problemu ksztattowania stopy cena/zysk. Najczg$ciej bowiem w literaturze
przedmiotu eksponuje sie tylko ogélng jej postaé, bez wyodrebnicnia czynni-
kéw jg ksztattujacych.

Znajomos¢ czynnikéw i wplywanie na ich zmiany przez przedsigbiorstwo
traktowaé nalezy jako podstawowy instrument zarzadzania akcjami dla umoc-
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nienia sytuacji przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym. To umocnienie moze
znajdowa¢ wyraz m.in. w przeksztalceniu akcji nieatrakcyjnej lub niedowarto-
§ciowanej na akcje atrakcyjna.

Nie ulega watpliwosci, ze podstawowymi 1 zarazem wstepnymi analizami
relacji cena/zysk winny byé badania kierunku i sity zwigzkéw zachodzacych
pomiedzy tymi kategoriami finansowymi. Jest to niezbedne dla prognozowania
cen akcji przedsiebiorstwa i ich miejsca na rynku kapitalowym.

3. Rezultaty empirycznych badan nad czynnikami okreslajacymi
wysokos¢ wspétczynnika cena / zysk

Badania przeprowadzone w dwéch przedsigbiorstwach branzy odziezowe)
tj. w,,Préchnik S.A.” oraz ,,Wélczanka S.A.” ukazuje, ze w latach 1991-94 mamy
do czynienia z rosngca zyskownoscig jednej akcji. Wzrost ten jednakze jest wigk-
szy w ,Préchnik S.A.” niz w ,,Prochnik” S. A. (zob. tablica 2 i rysunek 1).

Tablica 2.
Ksztattowanie sie zyskownosci jednej akcjiw ,, Prochnik S. A.” i ,, Wolczanka S. A.”
w latach 1991-94.

EPS 1991 1992 1993 1994
"Préchnik

o 4.033 15.621 23.525 28.112
Bl 8.162 16.258 18.571 26.5217

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow rocznych badanych przed-
siebiorstw
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Rysunek 1.
Zyskownos¢ jednej akcjiw ,, Prochnik S.A.” i ,, Wolczanka S.A.” w latach 1991-94.

30000
250004~
20000 7
15000 4|
100004

5000

([ Prochnik 0k

[ Wolczanka

Zrédto: Opracowanie wtasne jak w tablicy 2

Na zréznicowanie tempa wzrostu zyskownosci jednej akcji miaty wptyw
w badanych przedsigbiorstwach zmiany rentownosci sprzedazy mierzone mar-
z3 zysku netto (ROS), rentowno$cig kapitatu catkowitego (ROA) oraz rentow-
no$cig kapitatu wlasnego (ROE). Generalnie biorge, marza zysku netto silniej
wzrosta w , Préchnik S. A.” niz w ,,Wélczance S. A. Rentowno$é kapitatu catko-
witego wzrosta zdecydowanie mocniej w ,,Préchnik S. A.”, dajac tym samym
w tym przedsigbiorstwie wyzsza dynamike i w konsekwencji wyzszy poziom
stopy rentownoSci kapitalu wlasnego (zob. tablica 3).

Tablica 3.
Analiza miernikow rentownosci dla ,, Préchnika S.A. oraz ,, Wolczanki S. A.”
w latach 1991-92.

“Préchnik SA”| 1991 1992 1993 1994
ROS 3.3 % 8.0 % 8.3 % 7.9 %
ROA 4.2 % 13.2 % 14.7 % 14.4 %
ROE 6.0 % 22.2 % 25.7 % 25.4 %
e 1991 1992 1993 1994
ROS 5.4 % 6.57 % 6.0% 9.2 %
ROA 8.23 % 13.28 % 12.6 % 11.8 %
ROE 1411% | 24.64% | 227% 16.4 %

Zrddto: Opracowanie wtasne jak w tablicy 2.
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Ten skutek wynika stad, iz wyzsza rentowno$¢ kapitatu wlasnego przedsie-
biorstwa (ROE) od rentownos$ci kapitatu catkowitego zostala osiggnigta wsku-
tek wptywu wspierania finansowego w tych firmach. Fakt ten mozna zauwazyd,
poréwnujgc réznice wskaznikéw rentownosci kapitatu wlasnego w przypadku
finansowania si¢ firm kapitalem wiasnym w stosunku do wskaznika ROE, w
kt6rym firma finansuje swoja dziatalno$¢ réwniez kapitalem obcym. W kazdym
przypadku ma miejsce wyzsza rentowno$¢ kapitaléw wiasnych, gdy firma ana-
gazuje takze kapital obcy. Oznacza to, iz wystepuje pozytywny efekt dzwigni
finansowej w badanych przedsigbiorstwach.

Tablica 4
Analiza poréwnawcza wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w przypadku
finansowania sig firm kapitatem obcym lub kapitatem wtasnym.

WOLCZANKA ROE
S.A 1991 1992 1993 1994

finansowanie

kapitatem 13.5% |16.54 % (13.41 % [ 12.25 %

wlasnym

finansowanie

kapitatem 14.11 % (| 24.64% | 22.7% | 16.4 %

obcym

PROCHNIK ROE
S.A 1991 1992 1993 1994

finansowanie

kapitalem 7.25 % |18.33 % |17.48 % |19.37 %

wlasnym

finansowanie

kapitatem 14.11 % (24.64% | 22.7% | 25.4 %

obcym

Zrodto: Opracowanie wtasne jak w tablicy 2.
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Przypominajac formule rentownosci kapitatu wiasnego, stosowana dla obli-
czenia premii z tytutu ryzyka zadtuzenia (zob. réwnanie ponizej):

ROE = ROTA, + a-(ROTA - ROTA,)

gdzie:

ROTA,, — rentowno$¢ kapitatu przedsigbiorstwa nie posiadajacego zobowig-

zan 1 pozyczek dlugookresowych,

o — wspotczynnik zadluzenia przedsigbiorstwa,

ROTA - rentowno$¢ kapitatu catkowitego przedsigbiorstwa posiadajacego
w strukturze kapitalu zobowigzania i pozyczki dtugookresowe.

Widzimy, ze w obydwu przedsigbiorstwach wystepujg pozytywne cfekty
wspierania finansowego. Sa one wyzsze w ,,Prochnik S. A.” niz w ,,Wolczanka
SIAL

Przeprowadzona analiza relacji zyskownosci jednej akcjii jej ceny rynkowej
w badanych przedsigbiorstwach (zob. rysunek 2 i rysunek 3) wskazuje na istnie-
nie pozytywnego charakteru zaleznosci wystepujacych pomigdzy tymi stopami.

Rysunek 2.
Zmiany EPS i wskaznika C/Z dla ,, Préchnik S. A.” w latach 1991-94.
=
(o774 EPS
60 30000
50 25000
40 - 20000
30 15000
20 10000
10 5000
0 "o
1991 1992 1993 1994

Zrddto: Opracowanie wlasne jak w tablicy 2.

53



Rysunek 3 2 1 19911994,
th;iany EPS i wskaznikg C/Z dla “Wélezanki S.A. w latach

.
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wiag [ e LA AT 30000
Crz
70 g i
60 g
20000
50
40 15000
30 10000
20 ks
10
- 0
0 - ey lata
1991 - 19gp 1993 1994 —

Zrédto: Opracowanie wtasne jak vy tablicy 2,

Zaleznoge
S. A niz w
niach Wsp6tc

zank®
badd

1t na Pierwszy
»Préchnik §. '
Zynnik korelacjj 5

i e
20t oka” wydajq sie Sllme]sﬁj:;(; 0o W
. Dla potwierdzenia tej tezy o :
4 pomocgy nastepujacej formuty:

ﬁ( P~ P)-((Eps), _Ep§
Ca - AR

ns,s.,

gdzie:

S = Wspélezynnik korelacj wskaznika EPS do ceny P,
R li = Przyrost Warto$cj ceny P (co 20 sesji), "
(EPS)Zi ~ Przyrost Wielkogci Wskaznika EpS (co 20 sesji),
81, PR oczeki

wany przyrogt Wartosci ceny P,

Sr. EPS _ oczekiwany Przyrost wa,

rtoSci wskaznika EPS,
s, = 0dchylenie Standardowe ceny P
s, Odchylenje Standardoyye dla wskaznika EP S,
n ~ liczba okresGy .
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Tablica 5

Rezultaty analizy korelacji wspdtczynnika zyskownosci jednej akcji (EPS) i jej

ceny (P).
wsp6lezynnik Jsorelacji
wslsaznika EPS
do ceny P

PROCHNIK S.A. 0.64
[l SR S s e Sy

WOLCZANKA 8.A. 0.74
A o R e e T

Zrédto: : . ;
rédto: Opracowanie wtasne jak w tablicy 2.

Powyzsze syntetyczne rezultaty wskazuja na (o, ze:

1. pomiedzy tymi stopami istnieje istotnie pozylywny zwigzek,

2. 7wiazek ten jost silnicjszy W . Wlczanka S. A.” iz w _Préchnik S. A.”,

3. w obydwu przedsie;biorslwach istnieje mozliwos¢ oddzialywania na ceng
tynkows akcji poprzez ksztaltowanie przez nie takich czynnikéw jak: liczba ak-
CJ1 bedacych w obiegu, stopa 7atrzymania zyskow, stopa rentowno$ci kapitatu
Wwhasnego itp.

.Naleiy jednak podkreslic, ze pomimo iz obliczone wspétczynniki korelacji
Posiadajg wysokie dodatnie wartosci, to jednak nic nalezy wyciagga¢ wniosku o
ym, ze wzrostowi zyskownosci akcji danych przedsigbiorstw z pewnoscig
lowarzyszy wzrost ich ceny zakupu na rynku kapitalowym. Praktyka dzialania
polskich przedsigbiorstw na rynku kapitalowym wskazuje na niejednokrotnie
odmienny charakter zwiazku analizowanych kategorii finansowych, a nawet brak
OWego zwizku. Czesto bowiem sifa i skuteczno$¢ owego oddziatywania nie jest
duza ze wzgledu na to, Ze najwigksza role w ksztaltowaniu wysokoSci stopy C/Z
odgrywaja gictdowe i pozagietdowe czynniki ksztattowania popytu i podazy akcji

tych przedsigbiorstw.
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