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Wprowadzenie

Wskazniki rynkowe (nazywane rowniez wskaznikami gietdowymi lub wskaz-
nikami rynku kapitatowego) sg dos¢ specyficzng grupg wskaznikéw, poniewaz ich
wartos$¢ jest ustalana na podstawie informacji z rynku kapitatowego. Najwazniejszym
elementem tych wskaznik6w jest gietdowa cena akcji. Istota konstrukcji tych wskaz-
nikéw tkwi w tym, aby warto$¢ przedstawiata na biezaco atrakcyjno$é lokowania
srodkow finansowych w akcje konkretnej spotki. Jako jedyne tgczg w sobie elementy
dwéch klasycznych podejs¢ do analizy akcji, a mianowicie analizy fundamentalnej
(wskazniki uwzgledniajg takie wielkosci, jak zysk, warto$¢ ksiegowa, dywidenda)
i analizy technicznej (ich warto$¢ jest determinowana ceng akcji na gietdzie)l

Wskazniki rynkowe sg powszechnie stosowanymi miernikami oceny efektywnosci
inwestycji gietdowych. Stuza nie tylko zarzadzajagcym funduszami inwestycyjnymi
i emerytalnymi. Na ich podstawie decyzje podejmujg posiadacze akcji oceniajgcy
osiaggniete korzysci oraz potencjalni nabywcy. Na bazie wskaznikdw rynkowych
konstruowane sg niektore z najbardziej znanych strategii inwestycyjnych - strategie
kupna akcji o najnizszych wskaznikach rynkowych.

Wsrdéd wskaznikdw rynkowych najbardziej popularnym i najczesciej stosowanym
jest wskaznik cena do zysku (P/E). Jego warto$¢ jest determinowana zyskownoscig

1 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe, metody iloSciowe, cz. I, Placet, Warszawa 2001, s. 253 i n.
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przedsigbiorstwa oraz czynnikami rynkowymi, wptywajacymi na cene akcji. Tradycyj-
nie przyjmuje sie, ze im warto$¢ wskaznika nizsza, tym akcje danej firmy sa tafsze.

Wiekszo$¢ przeprowadzanych na Swiecie badan dotyczacych ksztattowania
sie wskaznika P/E i uzyskiwanej stopy zwrotu wskazuje na wstepowanie zalezno-
$ci negatywnej2 Kompleksowych badan dla polskiego rynku akcji nadal brakuje,
a nieliczne opracowania dotykajg problemu jedynie pobieznie. Celem artykutu jest
zbadanie zaleznosci ksztattowania sie wskaznikéw P/E rynku akcji gietdy warszaw-
skiej i uzyskiwanych stép zwrotu. Badania, bedace w zamysle jedynie wstepem do
szerszych analiz tego zagadnienia, dotyczy¢ bedg analizy wskaznikéw cena/zysk
catego rynku akcji oraz gatezi sektora przemystowego i uzyskiwanych w badanym
okresie stop zwrotu.

1. Charakterystyka wskaznika cena/zysk

Wskaznik cena do zysku (ang. P/E - price/earning) to wskaznik dochodowo-
$ci akcji lub inaczej wskaznik kursu akcji do zysku wypracowanego przez spotke
przypadajacego na jedng akcje (EPS). Wyraza on stosunek kapitalizacji rynkowej
przedsiebiorstwa do kapitalizowanych zyskéw. Stosunek odwrotny okre$la sie jako
stope zyskownosci akcji.

Cena rynkowa akcji

P/E— . .
Zysk netto na jedng akcje (EPS)

Wskaznik ten obrazuje, w ciaggu ilu lat zwrdci sie inwestycja w akcje danej spo#ki,
przy zatozeniu, ze ta w poszczeg6lnych latach bedzie przynosi¢ zyski rowne obecnym.
Przyktadowo, jesli P/E wynosi 8, oznacza to, ze cenajest 8 razy wyzsza od zysku
przypadajacego najedna akcje. Innymi stowy, inwestycjaw akcje tej spétki powinna
sie zwrocié po 8 latach, jesli poziom zyskownosci firmy zostanie zachowany. Cze$¢
zysku spotka bedzie wyptaca¢ inwestorom w postaci dywidend, a pozostate Srodki
inwestowa¢ w rozwdj firmy, co wptynie na wzrost wyceny akcji na gietdzie. Do
biezacych wyliczen branajest pod uwage cena akcji z ostatniej sesji gietdowej i zysk
netto za cztery ostatnie kwartaty. Na potrzeby wyliczenia wartosci wskaznika z lat
ubiegtych adekwatna jest cena akcji na ostatniej sesji gietdowej i tgczny zysk netto
osiggniety przez sp6tke w danym roku. Jesli za cztery kwartaty tgcznie wystepuje
strata, to wartosci wskaznika nie wylicza sie. Wskaznik P/E nie moze mie¢ bowiem
wartosci ujemne;j.

Wskaznik stosowany w poréwnaniach miedzy przedsiebiorstwami pozwala
wyodrebni¢ akcje niedowartosciowane na tle rynku lub tez przewartosciowane.

2 Wiecej na ten temat w punkcie 2 niniejszego opracowania.
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Wskaznik jest wykorzystywany w tym kontekscie takze do wyceny akcji spotki.
Uzyskang wielko$¢ $rednig (lepiej mediane) wskaznika dla spotek ujetych w analizie
poréwnawczej zestawia sie z wysokoscig wskaznika spotki wycenianej. Na tej pod-
stawie uzyskuje sie procentowy poziom niedoszacowania lub przeszacowania ceny
gietdowej akcji. W zaleznosci od uzyskanych wynikéw inwestor moze podja¢ decyzje
o kupnie lub sprzedazy akcji analizowanej spotki. Na bazie wielkosci wskaznikéw
P/E obecnych i prognozowanych wiele biur maklerskich w Polsce dokonuje wyceny
analizowanej spoiki.

W teorii stwierdza sie, ze wielko$¢ wskaznika P/E ksztattujg dwa czynniki,
a mianowicie wielkos$¢ ryzyka firmy oraz perspektywy wzrostu jej dochodéw3 Za-
leznos$¢ jest taka, ze im wyzszy poziom ryzyka indywidualnego zwigzanego z dang
firma, tym nizszy jest poziom cen akcji na gietdzie, a tym samym nizszy wskaznik
P/E spotkid Pozytywne perspektywy wzrostu dochodéw firmy sg dyskontowane
przez inwestoréw nabywajacych akcje. Tym samym wzrost ceny waloréw przektada
sie na wzrost wskaznika P/E.

Wskaznik P/E stosuje sie w poréwnaniach ze $rednim wskaznikiem dla danej
branzy (ewentualnie catego rynku) i wskaznikami wyliczonymi dla innych spoétek.
Jezeli wartos¢ wskaznika dla danej spéki ksztattuje sie na poziomie odbiegajacym
in minus od konkurentéw ($redniej rynkowej), stwierdza sie, ze akcje na tle innych
spotek (rynku) sg niedowarto$ciowane - ,, tanie”. W sytuacji odwrotnej akcje anali-
zowanej firmy bedg uznane za ,,drogie”.

Podejscie to nie jest do korica uzasadnione, zwazywszy na to, ze wskaznik nie
zawiera w sobie informacji o wartosci wewnetrznej akcji, ktéra do tego typu stwier-
dzenia by upowazniata. Co wiecej, wskaznik ze wzgledu na réznice w stosowaniu
zasad rachunkowosci lub po prostu ,kreatywng ksiegowos$é” moze wprowadzaé
w btad5 Czasami jednak wskaznik P/E jest wykorzystywany do obliczenia wartosci
wewnetrznej akcji, ale w formie zmodyfikowanej, jako wskaznik przysztych zyskoweé.
W takim podejSciu szacuje sie wartos¢ przysztego zysku przypadajacego najedng
akcje (to tzw. znormalizowana warto$¢ zysku na akcje)7.

3 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw warto$ciowych, PWE, Warszawa 2002, s. 106 i n.

4 Poglad taki wydaje sie kontrowersyjny, bowiem wysokie ryzyko inwestycyjne na akcjach danej spotki
nie musi automatycznie oznaczac¢ spadku cen akcji. Szczegdlnie w okresach silnej spekulacji na gietdzie mozna
zaobserwowacé silne przeciwstawne zjawisko dynamicznych zwyzek cen takich waloréw. Wzrostowy ruch
cen powoduje przytaczenie si¢ do spekulacji kolejnych krotkoterminowych inwestoréw, ktérych transakcje
jeszcze mocniej i dynamiczniej windujg ceny akcji.

5 Réznice w stosowaniu zasad rachunkowosci zobacz: J. C. Ritchie, Analizafundamentalna, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 92-98. Problem ,kreatywnej ksiegowosci” zostat wyczerpujgco opisany m.in. w pracach:
P. Gut, Kreatywna ksiegowo$¢ afatszowanie sprawozdanfinansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2006 oraz Ch. W. Mulford, E. E. Comiskey, The Financial Numbers Game: Detecting Creative Accounting
Practices, J. Wiley & Sons Inc., New York 2002

6 R.A.Bing, Survey ofPractitioners’Stock Evaluation Methods, ,,Financial Analysts Journal” 1971,
nr 2, s. 55-60.

7 Znormalizowany zysk przypadajacy na akcje definiuje siejako ,,poziom zysku netto, ktéry wystapitby
obecnie, jesli w gospodarce przewazatyby warunki normalne, charakterystyczne dla potowy cyklu gospo-
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2. Zaleznos$¢ ksztattowania sie wskaznika P/E
a uzyskiwane stopy zwrotu na rynku amerykanskim

Badania zaleznosci ksztattowania sie wskaznika P/E i uzyskiwanej z inwestycji
stopy zwrotu w przysztosci podejmowane byty wielokrotnie w odniesieniu do ré6z-
nych rynkéw $wiata. Na podstawie wieloletnich badan danych pochodzacych z rynku
amerykanskiego Basu8udowodnit wystepowanie negatywnej zaleznosci pomiedzy
wartoscig wskaznika P/E i stopa zwrotu. Wyniki te potwierdzity w duzym stopniu
pézniejsze badania dokonane przez Andersa9 Brennald oraz Dremanall Podobne
wyniki zostaty osiggniete na bazie obszernych badan rynku japonskiego, ktore podjeli
Aggarwal, Rao i Hirakil2 Tylko nieliczne analizy negowaty po czesci wystepowanie
tego efektul3

Najobszerniejsze opracowania dotyczace ksztatltowania sie wskaznika P/E
i jego wptywu na uzyskiwane stopy zwrotu z inwestycji zostaty opublikowa-
ne przez Roberta J. Shillera, profesora katedry ekonomii im. Arthura M. OKkina
w Yale University. Zastynat on trafnymi prognozami zapowiadajacymi zatamania
rynkoweld

Najbardziej interesujgce z punktu widzenia niniejszego opracowania sg badania
Shillera, pokazujace zalezno$¢ ksztattowania sie¢ wskaznika P/E w danym okresie
oraz przysztych stop zwrotu z inwestycji w latach 1881-1999 (rys. 1). Wskaznik P/E
zostat wyliczony przez podzielenie realnej (skorygowanej inflacjg) wartosci indeksu
S&P Composite Stock Price Index oraz dziesiecioletniej $Sredniej wielko$ci zyskdw
spotek tworzacych indeks. Stopa zwrotu z inwestycji oznacza $rednioroczny real-
ny (skorygowany inflacjg) zysk z inwestycji rozpoczetej w styczniu danego roku,
osiagniety w kolejnych 10 latach z uwzglednieniem reinwestycji wyptacanych w tym
czasie dywidend.

darczego” - V. S. Whitbeck, M. Kisior Jr., A New Tool in Investment Decision Making, ,,Financial Analysts
Journal” 1963, nr 3, s. 57. Za: J. C.Ritchie, op.cit., s. 54.

8 S.Basu, The InvestmentPerformance ofCommon Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios:
A Test ofthe Efficient market Hypothesis, ,Journal of Finance” 1977, vol. 32, nr 3, s. 663-682.

9 G. Anders, View ThatStocks with Low P/E Ratios Outdo High P/E shares isBolstered in a New Study,
»Wall Street Journal” 1982, vol. 17, s. 51.

D W. Breen, Low Price-Earnings Ratios and Industry Relatives, ,,Financial Analysts Journal” 1978,
vol. 24, nr 4, s. 125-127.

1 D. Dreman, Contrarian Investment Strategies: The Next Generation, Simon & Schuster, New York
1998.

12 R. Aggarwal, R. P. Rao, T. Hiraki, Regularities in Tokyo Stock Exchanges Security Returns: P/E, Size
and Seasonal influence, , Journal of Financial Research” 1990, vol. 13, s. 249-263.

1B Zob: M. Reinganum, The Anomalous Stock Market Behavior ofSmall Firms in January; Empirical
Tests o fthe Year-End Tax Effect. ,,Journal of Financial Economics” 1983, vol. 12, s. 89-104.

4 Zob: R. J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, New Jersey 2000 (second edition
2005) oraz R. J. Shiller, The Subprime Solution, How Todays Global Financial Crisis Happened, and What
to Do about It, Princeton University Press, New Jersey 2008.
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Wskaznik P/E wstyczniu wskazanego roku

* lata wieku dziewietnastego
Rys. 1 Wskaznik P/E indeksu S&P oraz $rednioroczna stopa zwrotu z inwestycji w latach 1881-1999

Zrédho :R. J. Shiller, Irrational Exuberance, Second Edition, Princeton University Press, New Jersey 2005, s. 11

Na wykresie dostrzec mozna prawidtowos$¢ uzyskiwania wysokich rocznych stép
zwrotu w latach, ktérych wskaznik P/E najszerszego indeksu S&P ksztattowat sie na
niskim poziomie. Szczegdlnie widoczny jest wysoki zwrot z inwestycji osiggniety po
okresie lat 1918-1922, ktory zakonczyt sie w roku 1929 krachem, aw latach kolejnych
»wielkim kryzysem™. Ten sam rok 1929 widoczny jest na skali historycznie najwyzszym
wskazaniem wspotczynnika P/E i zerowg stopg zwrotu uzyskang z dziesiecioletniej
inwestycji. Nie byt to jednak okres najgorszy pod wzgledem zyskéw inwestycyjnych
w catej historii gietdy nowojorskiej. W latach 1909-1912 oraz 1965-1973 zakupy akcji
w dziesiecioletnim horyzoncie czasowym przynosity kazdorazowo straty. Okresowi
koAca lat sze$¢dziesigtych ubiegtego wieku towarzyszyty przy tym historycznie
bardzo wysokie warto$ci wskaznika P/E.

Tabela 1 obrazuje $rednioroczng stope zwrotu z inwestycji podejmowanych
na gietdzie nowojorskiej, kazdorazowo w styczniu danego roku, utrzymywanych
w okresie kolejnych dziesieciu lat.



364 ROMAN ASYNGIER

Tabela 1 Srednioroczna stopa zwrotu z dziesigcioletnich inwestycji podejmowanych
w zaleznosci od wysokosci wskaznika P/E spdtek gietdy nowojorskiej w latach 1871-2011 (w %)

Grupa Poziom P/E Minimum Maksimum Sredni Rozpietosé
Grupa L P/IE <6 9,7 20,0 16,5 10,2
Grupa 2 P/E 6-7 4,8 20,0 14,1 15,4
Grupa 3: P/E 8-9 18 18,8 9,5 17,0
Grupa 4: P/E 10-11 04 18,1 9,3 17,7
Grupa 5 P/E 12-13 -4,2 154 7,2 19,5
Grupa 6: P/E 14-15 -4.6 16,1 6,3 20,8
Grupa 7 P/E 16-17 -3,8 15,7 6,2 19,5
Grupa & P/E 18-19 -4,0 145 54 18,4
Grupa 9: P/E 20-21 -3,3 10,1 4,1 13,4
Grupa 10: P/E > 21 5,9 8,7 1,4 14,6

Zrédho: Opracowanie domu inwestycyjnego Plexus Asset Management na bazie badar R. J. Shillera zaprezentowanych
z ksigzce: Irrational... Dane dostgpne na stronach internetowych: http://www.plexus.co.za/ oraz http://www.istockanalyst.
com/article/viewarticlepaged/articleid/5097477/pageid/1

Z danych wynika, ze $rednia stopa zwrotu z indeksu S&P jest tym wyzsza, im
nizszy jest wskaznik P/E wyliczony dla tego indeksu. Stopa zwrotu byta zawsze dodatnia
i siegata maksymalnie nawet 20 procent, jesli warto$¢ wskaznika P/E nie przekraczata
12,0. Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze najmniej przewidywalne bylo zachowanie
indeksu S&P, gdy badany miernik miescit sie w przedziale 12,0-17,0. Rozpietos¢
pomiedzy minimalnymi i maksymalnymi stopami zwrotu wynosita wtedy okoto 20 %.

3. Analiza zaleznosci ksztattowania sie wskaznika P/E
i uzyskiwanych stép zwrotu na rynku polskim

Przeprowadzenie podobnych analiz i badanie dtugoterminowych zaleznosci
ksztattowania sie wskaznika P/E i uzyskiwanej stopy zwrotu z inwestycji dla gietdy
warszawskiej niejest do korica mozliwe, z uwagi na zbyt krétki okres istnienia naszego
rynku. Moznajednak podjaé prébe badan poréwnawczych ksztattowania sie zaleznosci
branzowej wartosci wskaznika P/E i osiaganych stép zwrotu w okresach krotszych.
Badania obejmowaé beda dwa obszary. Pierwszy, obejmowac bedzie analize wskaz-
nika P/E i stp zwrotu z indeksu WIG dla catego rynku gietdy warszawskiej. Drugi
- analize ksztattowania sie podobnych zalezno$ci w gateziach sektora przemystowego.

W celu zbadania owych zaleznos$ci zestawiono dane ksztattowania sie wskazni-
kéw P/E polskiego rynku akcji, ze stopa zwrotu osiagang w kolejnym roku kalenda-


http://www.plexus.co.za/
http://www.istockanalyst
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rzowym. Rysunek 2 obrazuje koncowy efekt badan dla catego rynku akcji w latach
1993-2009. Mimo znacznie krétszego czasu podjetej analizy wyniki sg podobne
do tych prezentowanych dla rynku amerykanskiego. Zaznaczona na wykresie linia,
wskazuje negatywng zalezno$¢ ksztattowania sie wskaznika cena/zysk i osigganej
rocznej stopy zwrotu. Uwage zwracajg najwyzsze stopy zwrotu osiggniete na bazie
odczytéw wskaznika P/E z lat 1995 i 2008 (tzn. ze inwestycje obejmowaty lata 1996
i 2009 przyniosty odpowiednio 89% i 47% zysku).

Rys. 2. Wskaznik P/E spotek gietdy warszawskiej oraz stopa zwrotu
z inwestycji rocznej w latach 1993-2009

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie gietdy warszawskiej: http://www.gpw.pl/
analizy_i_statystyki_pelna_wersja

Badania w pewnym stopniu zaciemniajg dane z lat 2002 i 2003, gdy przy histo-
rycznie najwyzszych wskaznikach P/E polskiego rynku akcji osiggane w kolejnym roku
stopy zwrotu (odpowiedni w latach 2003 i 2004) byty réwniez jednymi z wyzszych.
Za takim danymi stojg prawdopodobnie dwie przyczyny. Jedng byto przejsciowe
ostabienie tempa wzrostu gospodarczego obserwowane w pierwszych latach XXI
wieku. Druga byto wejscie Polski do Unii Europejskiej i dyskontowanie tego faktu
przez rynki z wyprzedzeniem. Hossa na rynku akcji zaczeta sie w maju 2003 roku.

Tabela 2 prezentuje dane o wysoko$ci wskaznikéw P/E w wyszczeg6lnionych
sektorach reprezentowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2001-2010, ustalone na ostatni dziefi notowan w danym roku. Sektorem
charakteryzujagcym sie wzglednie najnizszymi na tle catego rynku wskaznikami
cena/zysk oraz najmniejszg ich zmiennoscig jest przemyst. Poza latami 2001-2002,
w ktorych dziatalnos¢ spétek przemystowych byta nierentowna, wysokos¢ wskaznika
P/E sektora tylko dwukrotnie przekraczata poziom 20.

Z uwagi nato, jak réwniez na reprezentatywnos$¢ gateziowa przemystu na gietdzie
warszawskiej dalsze badania bedg skupiaty sie wytgcznie na tym sektorze. Analizie


http://www.gpw.pl/
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podlega¢ beda tylko te gatezie sektora przemystowego, dla ktérych dane byty dostep-
ne w calym okresie badan, tj.. spozywczy, lekki, drzewny, chemiczny, materiatow
budowlanych, budownictwo, elektromaszynowy i metalowy.

Tabela 2. Sektorowe wskazniki P/E spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Przemyst X x 28,9 10,3 9,1 13,6 17,8* 7,6*  22,8* 18,8*
Spozywczy X 1410,0 325 21,9 20,2 19,6 18,0 10,7 26,6 47,1
Lekki X X X 29,1 20,0 15,8 449 X X X
Drzewny 12,7 14,3 20,0 12,7 18,7 435 16,9 11,0 X 20,9
Chemiczny 21,6 20,0 14,4 91 6,6 23,8 15,4 2,3 X 47,7
Farmaceutyczny bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. 22,4 X X
Paliwowy bd. bd. bd. bd. bd. bd. 15,0 5,7 X 12,3
Tworzyw sztucznych bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. 12,8 41,6 31,7
Mat. budowlanych 30,2 X X 16,3 21,1 35,7 32,2 10,6 X 37,1
Budownictwo X X X 2750,0 20,4 233 39,6 14,4 134 20,0
Elektromaszynowy X X X 10,2 27,1 24,9 14,9 10,9 60,2 29,3
Metalowy X X 36,5 5.2 8,1 7,5 78 3,1 15,9 10,1
Motoryzacyjny bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. 53 34,0 16,7
Inne 6 12,5 19,7 13,9 15,2 65,2 315 X X 1217,4

Finanse 21,6 32 51 29,6 19,6 21,2 12,6* 7,6% 18,4*  19,0*
Banki 20,5 329 52,6 29,7 19,6 21,2 12,7 78 18,4 195
Deweloperzy bd. bd. bd. bd. bd. bd. 11,7 2,2 X 15,6
Ubezpieczenia 143,6 135 30,8 21,1 18,6 14,3 15,8 111 81 12,7
Inne X 31,8 43,8 33,1 32,2 250,5 11,1 X X 34,9

Ustugi 63,7 x X 15 19,2 22,8 25,5* 11,9* 24,3* 20,7*
Handel detaliczny 35,4 16,0 190,4 32,3

X X 18,5 16,1 22,8 30,2

Handel hurtowy 24,4 8,6 36,7 X
Informatyka X X 39,7 37,5 24,0 23,4 22,2 9,5 18,2 15,5
Telekomunikacja 51,6 X X 11,6 18,1 17,8 X 9,9 19,4 63,3
Media 17,9 X X 29,3 24,2 40 36,8 134 20,9 26,0
Energetyka bd. bd. bd. bd. bd. bd. 22,4 10,0 9,5 10,6
Hotele i restauracje bd. bd. bd. bd. bd. bd. 31,5 12,8 X X
Inne 22,7 X 100,5 31,1 17,4 35,3 X 136,9 X 20,4
OGOLEM 58,4 27,6 99,5 17 14,4 17,7 14,8 7.5 40,7 16,5

*Dane szacowane na podstawie wskaznikow gatezi tworzacych dang branze wazone kapitalizacja
Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w Rocznikach Gietdowych z lat 2002-2011.
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Badania bedg przeprowadzone w dwdch obszarach. Najpierw sektor zostanie
w zaleznosci od wysokosci wskaznika P/E podzielony na dwie grupy: cztery sektory
ze wskaznikiem najwyzszym w danym roku bedzie tworzy¢ jedna grupe, pozostate
druga.’5Zbadana zostanie zalezno$¢ ksztattowania sie wskaznikow P/E gatezi i stép
zwrotu z inwestycji w roku wypracowania wskaznika oraz w roku nastepnym. Drugi
obszar badan zostanie dokonany przy zatozeniu arbitralnej warto$ci wskaznika P/E
na poziomie 25. Wszystkie sektory charakteryzujace sie wskaznikiem nizszym od
25, bedga tworzy¢ jedng grupe badawcza, pozostate za$ druga. Stopy zwrotu zostaty
obliczone na podstawie sektorowych indekséw cenowych publikowanych przez Gazete
Gieldy ,,Parkiet” (tabela 3).

Tabela 3. Stopy zwrotu z indekséw cenowych gatezi
sektora przemystowego w latach 2001-201016

Stopy zwrotu indeksu cenowego sektora

> \ >

8 - > = 2 z s 2 z g

s < 2 £ = = z 2 E ¢ ° <
Rok > < o ] s 2 o 3 x5 < o©

N N <= = ° T © N - [

g - A o s 3 2 g S s

& o = 3 m g =
2 001 191 -37,60 -11,07 2,63 -24,28 -40,35 -14,37 -28,83 -19,33
2002 -10,27 7,75 -11,05 37,52 6,63 -37,96 15,00 -22,61 -9,01
2 003 153,05 476,60 149,30 111,58 29,64 57,89 174,23 132,61 140,96
2 004 65,87 210,89 46,70 46,66 25,10 70,73 149,71 104,06 68,30
2 005 5,76 46,10 -31,67 9,51 -9,88 67,81 3,32 15,21 7,63
2 006 55,92 67,85 52,20 45,54 68,28 298,01 173,53 113,96 68,06
2 007 23,68 67,01 127,34 153,86 436,44 30,46 136,33 -37,06 97,17
2008 -65,57 -44,88 -71,28 -66,72 -70,74 -33,36 -60,67 -58,85 -63,12

2 009 75,79 94,53 136,31 79,39 67,69 161,76 86,85 94,35 90,60

2 010 35,22 2 060,04 32,65 25,96 -8,50 233,57 21,95 31,69 32,17

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

5 Wszystkie sektory, dla ktérych nie mozna byto wyliczy¢ wskaznika, byty kwalifikowane do gru-
py o wysokich wskaznikach P/E. W przypadku gdy dla wiecej niz czterech sektordw niemozliwe byto
wyliczenie wskaznikéw P/E (straty netto), grupe te tworzyty wykacznie te sektory, w liczbie wiekszej niz
cztery.

B Dane zaznaczone kursywga z uwagi na to, ze znaczaco odbiegajg od mediany stép zwrotu uzyskanej
w danym roku (ponad 300%), aby nie znieksztatcaty analizy, nie beda brane pod uwage. W tym przypadku
jest to w petni uzasadnione, zwazywszy na sposob obliczenia wskaznika cenowego GG ,,Parkiet”, ktory jest
indeksem niewazonym. Tym samym pojedyncza spdtka, charakteryzujac sie anormalng stopa zwrotu w danym
roku, wptywata zasadniczo na warto$¢ indeksu.
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Badania przeprowadzone na bazie stop zwrotu w roku wypracowania danego
wskaznika pokazujg jednoznacznie lepsze postrzeganie sektorow charakteryzuja-
cych sie nizszym wskaznikiem cena/zysk (tabela 4). Zardwno w grupie sektorow
o niskich wskaznikach P/E, jak réwniez w grupie sektoréw o wysokosci wskaznika
nieprzekraczajacego 25, mediany i Srednie stép zwrotu dla tych gatezi przemystu
byty znaczgco wyz: sze.

Tabela 4. Stopy zwrotu w zalezno$ci od ksztattowania sie
wskaznika P/E w roku analizy

Grupa sektoréw Grupa sektoréw Sektory o wskazni- Sektory o wskazni-

o wysokich wskazni- o niskich wskazni- kach P/E wyzszych kach P/E nizszych
kach P/E kach P/E od 25 od 25
Mediana 251 32,2 15,0 45,8
Srednia 31,2 50,1 32,8 51,1

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 5. Stopy zwrotu w zaleznosci od ksztattowania sie
wskaznika P/E w kolejnym roku analizy

Grupa sektoréw Grupa sektorow Sektory o wskazni- Sektory o wskazni-

o wysokich wskazni- o niskich wskazni- kach P/E wyzszych kach P/E nizszych
kach P/E kach P/E od 25 od 25
mediana 46,1 41,5 33,9 46,7
srednia 60,3 42,7 52,8 53,7

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dane z tabeli 5, badajace te same zaleznosci w stosunku do stép zwrotu w kolej-
nym roku kalendarzowym, nie sgjuz tak jednoznaczne. W grupie sektor6w o wyso-
kich wskaznikach P/E mediana i $rednia stop zwrotu niespodziewanie byty wyz sze.
Jednocze$nie analizy przeprowadzone, uwzgledniajac przyjety poziom wskaznika
25, okazaty sie odmienne. Zgodnie z oczekiwaniami mediana i $rednia stép zwrotu
dla wartos$ci wskaznika nizszego od wyznaczonej wartosci granicznej byty wyzsze.

Zakonczenie

Przeprowadzone analizy dowodzg, ze istnieje zwigzek pomiedzy wysokoScig
wskaznika cena/zysk a osiggana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
rentownoscia inwestycji. Notowania szerokiego rynku akcji wykazujg negatywna
zalezno$¢ ksztattowania sie wskaznika cena/zysk i osiaganej rocznej stopy zwrotu.
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Rowniez badania w obszarze notowan gatezi sektora przemystowego w wiekszosci
potwierdzajg te zalezno$¢. Cho¢ moze to by¢ wskazéwka dla inwestoréw pragna-
cych nabywaé akcje polskich spétek, warto pamieta¢, ze reguta sprawdzajgca sie
w przesztosci nie jest gwarancja osiggniecia sukcesu na przyszto$¢. Ponadto proba
badawcza byta stosunkowo mata i dla pewniejszych wynikéw warto podjaé dalsze,
szczegOtowe analizy.

Badania moga stanowi¢ wstep do bardziej pogtebionych badan nad wspomniang
tu zaleznos$cia. W przysztych analizach warto zbada¢ zalezno$¢ wysokosci wskaznika
P/E i notowan pojedynczych spdtek w obrebie danego sektora, jak i catego rynku
akcji (np. w obszarze spotek tworzacych indeksy gietdowe: WIG, sWI1G80, mWIG40
i WIG20). W celu uzyskania bardziej szczegdtowych i pewnych danych warto rowniez
zbadaé zaleznosci w krétszych okresach badawczych, przede wszystkim na podstawie
danych kwartalnych.

The value of price-earnings ratio of industrial sector’s businesses
and rates of return on the Warsaw Stock Exchange

Among the market value ratios, the most popular and the most used is the price-earnings ratio
(P/E). Its value is determined by company’s profitability and market factors influencing shares prices.
The majority of world conducted research, referring to price-earnings ratio’s variation and the achieved
rate of return, indicates the negative correlation between them both.

The main goal ofthe article is to verify the correlation between price-earnings ratios of the shares
listed on the Warsaw Stock Exchange and the achieved rates of return.



