PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU

Nr 9 (1209) 2008
Wspbiczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa

Mirostaw Hamrol

Akademia Ekonomiczna w Poznaniu

ZYSK NA AKCJE JAKO DETERMINANTA CEN
NA GPW W WARSZAWIE

1. Wstep

Ceny papierow wartosciowych notowanych na rynkach regulowanych sa
ksztaltowane przez rozmaite czynniki, o ktérych informacje leza u podstaw pode;j-
mowania decyzji inwestycyjnych. W zbiorze tych informacji poczesne miejsce zaj-
muje zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania zyskéw, a w tym wskaznik infor-
mujacy o wielkosci zysku przypadajacego na akcj¢ (EPS — Earnings Per Share).

Zysk przypadajacy na akcje¢ jest informacja skwantyfikowana, systematycznie
komunikowana rynkowi, a w zwiazku z tym podlegajaca szybkiej ocenie. Wzrost
zyskéw na akcje¢ jest dla inwestoréw informacja pozytywna i w mysl przyjetej w
badaniach hipotezy powinien przeklada¢ si¢ na wzrost notowan danej spétki na
rynku gietdowym. Uksztattowana na rynku relacja migdzy kapitalizacja spétki a jej
zyskiem (relacj¢ t¢ oddaje wskaZnik P/E) kaze oczekiwaé, ze zmiana w poziomie
EPS zostanie odpowiednio odzwierciedlona w zmianie ceny (kursu gietdowego)'.
Zakladajac bowiem, ze relacja ceny akcji do zysku nie zmieni si¢ w okresie 1 + 1 w
stosunku do okresu ¢, nalezy oczekiwaé, ze kazdy wzrost wskaznika EPS powinien
miec swoje odbicie w kursie akcji.

Majac to na uwadze, podj¢to badania nad zaleznoscig cen akcji spétek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie od zyskéw przypadaja-
cych na jedng akcj¢. W badaniach uwzgledniono takze stope zwrotu wolna od ry-

1 Zgodnie z podejéciem wiasciwym dla wyceny akcji metoda poréwnan rynkowych na jej war-
tos¢ maja bezposredni wptyw dwa czynniki, tj. zysk na akcje (EPS) oraz cena, jaka na rynku placi si¢
za jednostk¢ zysku (P/E). Ta druga jest zwiazana z oczekiwaniem rynku co do dynamiki zyskéw,
czyli perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa.
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zyka, ktéra w istotny sposéb determinuje wyceng calego rynku akcji oraz stopg
wyplat dywidendy.

Badania oparto na zmianie EPS spdtek wchodzacych w skiad indeksu WIG w
latach 2003-2006. W analizie uwzglgdniono wszystkie spotki wehodzace w skiad
indeksu WIG, a w tym zmiany skladu indeksu zwiazane z debiutami oraz wycofy-
waniem spotek z obrotu?.

2. Metodologia badan

Dla kazdej sp6tki w poszczegdlnych latach objgtych analiza przygotowano na-
stepujace charakterystyki: cen¢ zamknigcia na ostatniej sesji w danym roku, udziat
kapitalizacji rynkowej danej spotki w indeksie WIG, dywidend¢ przypadajaca na
akcje, zysk netto, a takze liczb¢ akcji. Ceny zamknigcia oraz udzialy spétek w in-
deksie WIG uzyskano z serwisu Bloomberg, ktéry udostepnit Centralny Dom Ma-
klerski Pekao SA w Warszawie.

Informacje dotyczace dywidendy wyplaconej w danym roku, wielkosci zysku
netto, a takze liczby akcji danej spéiki zostaly zebrane na podstawie sprawozdan
finansowych publikowanych przez spdtki na stronach internetowych, a takze po-
przez system Emitent w serwisie internetowym Polskiej Agencji Prasowe;j, ktory
takze zostal udost¢pniony przez CDM Pekao SA.

Na podstawie wymienionych danych dla kazdej spétki obliczono stopg wyptaty
dywidendy (div yield):

DPS

div yield= ———,
cena akcji

gdzie: DPS (Dividends Per Share) — dywidenda wyplacona w danym roku przypa-
dajaca na akcje,
cena akcji — cena akcji na koniec roku,
oraz zysk przypadajacy na akcj¢ (EPS):

EPS = zysk netto

" liczba akcji

gdzie: zysk netto danego roku obrotowego spétki,
liczba akcji na koniec roku.

2'W opracowaniu wykorzystano wyniki badan w zakresie czynnikéw ksztattujacych sytuacje na
polskim rynku kapitalowym prowadzonych w Katedrze Analizy Finansowej i Strategicznej AE w
Poznaniu. Por. A. Kyrcz, Zysk na akcje jako determinanta ksztattujqca cene akcji. Studium empirycz-
ne na przykladzie spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Poznan
2007, maszynopis nie publikowany.
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W celu uzyskania poréwnywalnosci danych, dokonano korekt w liczbie akcji,
jezeli spétka przeprowadzila split akcji’. Nastgpnie dla kazdej spdtki obliczono
zmiang EPS, postugujac si¢ wzorem:

EPS, |

EPS,

gdzie: EPS, - zysk netto przypadajacy na akcj¢ w danym roku obrotowym,
EPS,_, — zysk netto przypadajacy na akcj¢ w roku wczesniejszym.

Ze wzgledu na to, ze wyniki finansowe spélek czg¢sto uwzgledniaja jednorazo-
we zdarzenia, bedace transakcjami nie zwiazanymi z podstawowa dziatalnoscia gospo-
darcza przedsigbiorstwa, tzw. transakcje typu one-off*, w badaniach uwzgledniono
korekty wynikéw niektérych spétek gieldowych. Korekty te zostaly sporzadzone
na podstawie raportéw przygotowywanych przez analitykéw Domu Maklerskiego
CDM Pekao SA.

W badaniu analizowano okresy roczne. Poréwnano roczna zmian¢ zagregowa-
nego wskaznika EPS (dla wszystkich spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG),
bedaca sumg iloczynéw zmian EPS spétek wchodzacych w skltad indeksu WIG i
ich udzialu w indeksie w danym roku do rocznej zmiany indeksu WIG. Na tej pod-
stawie mozliwe bylo poréwnanie zmiany zagregowanego EPS ze zmiang indeksu
WIG obrazujacego zmiang cen akcji. W przypadku spolek, ktore w ktéryms z lat
analizy odnotowaly strateg, jako zmiang EPS tych spélek przyjeto wskaznik usred-
niony dla calego rynku — zagregowana zmian¢ EPS5. Oprécz poréwnania obu
zmiennych, dodatkowo przeanalizowano zmiang zagregowanej stopy wyplaty dy-
widendy, obliczonej jako suma iloczynéw zmian stopy wyptaty dywidendy spétek
wchodzacych w sklad indeksu WIG i ich udzialu w indeksie, a takze zmiana stopy
zwrotu wolnej od ryzyka. Jako stopg wolng od ryzyka przyjeto rentownosci 10-let-
nich obligacji Skarbu Panstwa na poczatek poszczeg6lnych lat analizy, ktére uzy-
skano z Dzialu Analiz i Prognoz Rynkowych Banku Pekao SA.

3 Gdyby korekta nie zostata przeprowadzona, w przypadku splitu znacznemu zmniejszeniu ule-
gatby EPS, a zwazywszy, ze w analizie postugiwano si¢ zmianami EPS rok do roku, brak korekty
spowodowatby znieksztatcenie wyniku obliczen.

4 Przyktadem transakcji typu one-off sa koszty opcji menedzerskich, transakcja sprzedazy nieru-
chomosci przez spétke produkcyjna i inne zdarzenia, ktére w sposéb jednorazowy i niepowtarzalny
wplywaja na wynik finansowy przedsigbiorstwa. Transakcje te w spos6b jednorazowy obciazaja lub
zwigkszaja wynik finansowy, znieksztalcajac wypracowany na dziatalnosci podstawowej wynik
finansowy.

5 W przypadku, gdy spétka odnotowata stratg, jako zmiang EPS danej spélki przyjeto zmiang
EPS dla ,rynku”, bedaca suma EPS wszystkich spétek wchodzacych w skitad indeksu WIG po
uwzgle¢dnieniu ich udzialéw w indeksie.
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3. Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wyniki przeprowadzonego badania®.

Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ badanych wielkosci w latach 2003-2004

Wyszczegélnienie 2003 2004 2005 2006
WIG (zmiana rok do roku) 44,92% 27,94% 33,66% 42,52%
EPS (zmiana rok do roku) - 107,49% 33,86% 32,79%
Stopa wyptlaty dywidendy 0,84% 2,10% 2,54% 2,29%
Stopa wolna od ryzyka 6,51% 5,78% 5,09% 5,13%
Zmiana stopy wolnej od ryzyka (p. proc.) - 0,73 —0,69 0,04
WIG P/E 1-roczne wyprzedzenie - 14,70 13,22 16,62
WIG20 P/E 1-roczne wyprzedzenie - 13,32 13,92 16,52

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych spétek gietdowych, serwiséw Bloom-
berg, Reuters, serwisu Polskiej Agencji Prasowej, danych Centralnego Domu Maklerskiego
Pekao SA.

Z danych zawartych w tab. 1 wynika, ze w latach 2004-2006, obejmujacych
okres hossy panujacej na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie, spdiki
wyraznie zyskiwaly na wartosci rynkowej, systematycznie zwigkszajac dynamike
jej wzrostu.

W $wietle postawionej hipotezy pracy mozna sformutowaé nastgpujace wnioski.

1. W 2004 r. wzrostowi indeksu WIG w stosunku do roku 2003 o 27,9% towa-
rzyszyly:

— spadek stopy zwrotu wolnej od ryzyka 0,73 punktu procentowego,
— wazrost stopy wyplaty dywidendy (z 0,84% do 2,1%),
— znaczny wzrost zysk6w przypadajacych na jedna akcje (o 107,49%).

W 2004 r. wszystkie analizowane zmienne wptywaly zatem dodatnio na wyce-
n¢ rynkowa spélek. Podkreslenia wymaga wzrost EPS rynkowego, ktéry wyniést
az 107,3%, czemu towarzyszyl wzrost indeksu WIG ,,zaledwie” o 27,9%. Zmiana
cen akcji nie odzwierciedlita wigc w pelni zmiany zyskéw spéiek, zmiany stopy
wolnej od ryzyka, a takze stopy wyptaty dywidendy.

2. W 2005 r. wzrost cen spdlek byl poréwnywalny ze wzrostem rynkowego
EPS (indeks WIG wzrést o 33,7%, w poréwnaniu z 33,9% wzrostem rynkowego EPS).
W tym samym okresie stopa wyplaty dywidendy wzrosta do poziomu 2,5% (o 0,44
punktu procentowego) oraz w dalszym ciagu spadata stopa zwrotu wolna od ryzy-
ka do poziomu 5,09% (o 0,69 punktu procentowego).

3. W ostatnim roku pojawita si¢ réznica migdzy wzrostem rynku (indeks WIG
wzrdst 0 42,5%) a wzrostem rynkowego EPS (32,8%). Spétki zyskiwaly na wartosci

6 W tabeli zamieszczono dodatkowo obliczone wskazniki P/E dla indeksu WIG oraz WIG20.
Wskazniki te stanowia argument w interpretacji wynikéw analizy.
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duzo szybciej, anizeli rosty ich zyski. Na zmiang cen akcji negatywnie, cho¢ margi-

nalnie, wplyn¢la takze nieznaczna zmiana stopy wolnej od ryzyka (wzrost o 0,04

punktu procentowego), a dodatkowo obnizyla si¢ takze stopa wyplaty dywidendy.
Na rysunku 1 przedstawiono graficzna prezentacj¢ wynikéw.
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Rys. 1. Graficzna prezentacja wynikéw analizy zmiany indeksu WIG, rynkowego EPS,
stopy wyptaty dywidendy oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: raportéw okresowych spétek gietdowych, serwiséw Bloom-
berg, Reuters, serwisu Polskiej Agencji Prasowej, danych Centralnego Domu Maklerskiego
Pekao SA.

Analizujac dane zawarte na rys. 1, tatwo zauwazy¢, ze z roku na rok maleje
dynamika wzrostu EPS spétek wchodzacych w sklad indeksu WIG, rosnie nato-
miast dynamika wzrostu cen (wzrost indeksu WIG). Wyzsza dynamika indeksu w
stosunku do wzrostu EPS moze sugerowaé, ze wyceny papieréw wartosciowych
zaczynaja mie¢ charakter spekulacyjny, bez odzwierciedlenia w realizowanych
przez spoltki zyskach czy tez pozostalych analizowanych zmiennych (stopa wolna
od ryzyka, stopa wyplaty dywidendy).

Potwierdzeniem tej tezy moze by¢ rys. 2 bgdacy ilustracja kolejnego badania,
ktérego celem byla klasyfikacja spdtek z punktu widzenia relacji dynamiki ceny
rynkowej akcji do dynamiki zysku przypadajacego na jedna akcj¢ (EPS). W bada-
niu tym sklasyfikowano sp6tki w zaleznosci od tego, czy ich ceny rosty szybcie;j,
zgodnie, czy tez ponizej zmiany EPS tych spélek. Przyj¢to nastgpujacy sposéb
klasyfikacji spdtek do poszczegdlnych grup:
~ do grupy pierwszej zakwalifikowano spétki, ktérych zmiana cen w poréwnaniu

ze zmiang EPS byta wyzsza niz 10%,
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- do grupy drugiej zakwalifikowano spélki, ktdrych zmiana cen miescita si¢ w prze-
dziale <+10%,—10%) w poréwnaniu ze zmiang EPS,

— do grupy trzeciej zakwalifikowano spétki, w przypadku ktérych stosunek zmia-
ny ceny do zmiany EPS byt nizszy niz -10%.
W celu zbadania zaleznosci i odpowiedniej klasyfikacji spétek postuzono si¢

nastepujacym wzorem:

1+ zmiana ceny rynkowej 1
[+ zmiana EPS

gdzie: zmiana ceny rynkowej jest zmiang ceny na koniec roku ¢ w stosunku do
ceny na koniec roku ¢ - 1,
zmiana EPS jest zmiang rok do roku obliczona ze wzoru przedstawionego
w punkcie 2.
Zaprezentowane na rys. 2 wyniki dotycza 72 spétek w 2004 1., 90 w 2005 . i
106 w 2006 r. (dobdr spétek zostal przeprowadzony w sposéb analogiczny do me-
todologii przedstawionej wczesniej).
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spotki, ktérych zmiana ceny rynkowej (r/r) byta wigksza (>10%) niz zmiana EPS
3 spotki, ktérych zmiana ceny rynkowe;j (1r/r) byta zgodna (+10%) ze zmiana EPS
sp6tki, ktérych zmiana ceny rynkowej (r/r) byta mniejsza (<10%) od zmiany EPS

Rys. 2. Struktura badanej populacji spétek z punktu widzenia zaleznosci cen akcji od poziomu EPS

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw okresowych spétek gietdowych, serwiséw Bloom-
berg, Reuters, serwisu Polskiej Agencji Prasowej, danych Centralnego Domu Maklerskiego
Pekao SA.

Analiza danych zawartych na rys. 2 pozwala stwierdzi¢, ze z roku na rok rosnie
liczba spélek, ktérych ceny akcji zmieniaja si¢ szybciej od zmian ich zyskéw przy-
padajacych na akcj¢. Jeszcze w 2004 r. spétki te nie przekraczaly jednej trzeciej
wszystkich spétek, natomiast w 2006 r. spétki te stanowily wigkszos¢ spétek no-
towanych na GPW.
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Warto w tym miejscu jeszcze raz podkresli¢, ze analizowany okres to okres
gieldowej hossy. Ceny spdtek rosty wraz z coraz wigkszymi oczekiwaniami rynku
co do ksztaltowania si¢ wynikéw finansowych, jednakze rzeczywista dynamika
wzrostu cen nie miata odzwierciedlenia w dynamice zyskéw.

Oznacza to, ze spotki na warszawskim parkiecie stawaly si¢ relatywnie coraz
drozsze w stosunku do osiaganych zyskéw. Potwierdzajg to dwa kolejne wykresy
(rys. 3 i 4), przedstawiajace mnozniki P/E dla indekséw WIG20 i WIG.

WIG P/E 1-year forward
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Rys. 3. Mnoznik P/E dla indeksu WIG

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie: raportéw okresowych spélek gieldowych, serwiséw Bloom-
berg, Reuters, serwisu Polskiej Agencji Prasowej, danych Centralnego Domu Maklerskiego
Pekao SA.

Mnozniki te zostaly skonstruowane na podstawie metody 1-year forward, tzn.
uwzgledniaja ceny z danego roku (ceny zamknigcia na koniec roku), w stosunku do
poziomu EPS roku nastepnego’.

Konstruujac powyzsze wykresy, kierowano si¢ nastgpujaca metodologia. Dla
danych historycznych spétek wchodzacych w sklad indeksu (cena zamknigcia oraz
EPS) obliczono mnozniki P/E. Konstruujac mnozniki, wykorzystano cen¢ zamk-
nigcia z roku ¢, EPS natomiast z roku kolejnego (¢ + 1). Nastgpnie obliczono ilo-
czyn mnoznika poszczegdlnych spétek w danym roku oraz udziatu spétki w indek-
sie. Suma ,,wazonych” mnoznikéw P/E zostala zaprezentowana na wykresach i

7 Przedstawiono mnozniki oparte na stosowanej przez analitykéw metodzie konstrukcji mnozni-
ka 1-year forward. Warto$ci mnoznika w danym roku przedstawiajg oczekiwania ,,rynku” co do
ksztattowania si¢ cen papieréw wartosciowych w roku kolejnym. Rozumowanie to oparte jest na
zatozeniu, ze rynek kupuje przysztos¢ sp6tki, ptacac okreslong ceng za jednostke jej przyszlego zysku.
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symbolizuje ,,rynkowy” (dla indeksu WIG oraz WIG20) mnoznik P/E. Zaprezen-
towang relacj¢ mozna interpretowac jako wyrazone w cenach oczekiwania rynku
co do przysztych wynikéw spétek®.
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Rys. 4. Mnoznik P/E dla indeksu WIG 20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: raportéw okresowych spétek gietdowych, serwiséw Bloom-
berg, Reuters, serwisu Polskiej Agencji Prasowej, danych Centralnego Domu Maklerskiego
Pekao SA

Przyjmujac zalozenie, ze oczekiwania rynku co do zyskéw spétek byly zgodne
ze zrealizowanymi zyskami, przedstawione powyzej wartosci mnoznika P/E poka-
zuja, ze akcje spélek notowanych na GPW w Warszawie stawaly si¢ w badanym
okresie coraz drozsze w poréwnaniu z oczekiwanym wzrostem EPS rynkowego.
Oznacza to, ze za prognozowana jednostkg zysku spétek notowanych na warszaw-
skim parkiecie inwestorzy ptacili coraz wyzsza ceng.

4. Whnioski

Wyniki przeprowadzonej analizy nie pozwalaja w sposéb jednoznaczny okre-
§li¢, czy zmianie poziomu zyskéw na akcj¢ towarzyszy odpowiednia zmiana w
cenie oraz czy ewentualng roznic¢ mozna przyporzadkowaé zmianie stopy wolnej
od ryzyka lub tez zmianie stopy wyplaty dywidendy. W poszczegélnych latach
dynamiki zmian poziomu EPS oraz cen réznily si¢ w sposéb dos¢ istotny. Analiza

8 Taka interpretacja ,,rynkowego” mnoznika jest mozliwa przy zatozeniu, ze oczekiwania w ro-
ku ¢ co do zysku w roku ¢ + 1 byty zgodne z faktycznie zrealizowanym zyskiem spétki w roku 7 + 1
(przyj¢to, ze faktycznie osiagnigty EPS w roku ¢ + 1 odpowiada oczekiwaniom rynku w roku #).
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wykazala jednoczesnie, ze z roku na rok oczekiwania co do wzrostu zyskéw stawa-
ly si¢ coraz wyzsze. Zmiana ceny w poréwnaniu do zmiany EPS miata bowiem
charakter wigcej niz proporcjonalny.

EARNINGS PER SHARE (EPS) AS A PRICE DETERMINING FACTOR
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The study looks at the EPS dependence of company prices listed on the Warsaw Stock Exchange.
Results shows that in the relevant time period earnings expectations increased, which was evidenced
by EPS change indicators refered to changes in share prices. In the last year of the time slot analyzed
the change in share price for the majority of the companies was found to be at least 10% higher than
the change in EPS.
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