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Wzrost zyskow spolki a stopy zwrotu z akcji

Jerzy Gajdka, Piotr Pietraszewski"

Streszczenie: W artykule omoéwiono problem relacji pomigedzy wzrostem zyskow spoliki a stopa zwrotu
z akcji. Jak to wykazano na podstawie badan dotyczacych rynkéw migedzynarodowych, ani szybki wzrost
gospodarczy ani tez szybki wzrost zyskow uzyskiwanych przez spotki nie gwarantuja wysokich stop zwrotu
z akcji dla inwestoréw. Sa rozne przyczyny takiego stanu rzeczy, jednak jednym z najbardziej istotnych
wydaje si¢ cena, jaka inwestorzy ptaca za mozliwosci wzrostu. W artykule przedstawiono wyniki badan nad
tym problemem w odniesieniu do rynkéw zagranicznych, jak réwniez zaprezentowano wyniki wstgpnych
badan nad tym problemem w odniesieniu do rynku polskiego przeprowadzonych na probie spotek z indeksu
WIG20. Rezultaty badan wskazuja na pozytywna korelacj¢ pomi¢dzy stopa wzrostu EPS a stopa zwrotu
z akeji, jednak uzyskane wyniki nie we wszystkich podokresach okazaly si¢ istotne statystycznie.

Stowa kluczowe: stopa zwrotu z akeji, zysk na akcjg, wskaznik ceny do zysku

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu z obszaru finansow wiele uwagi poswigca si¢ analizie zalezno$ci
pomiedzy realna sfera gospodarki a sytuacja na rynkach finansowych. Ze wzgledu na zna-
czenie, ktore w ramach tych rynkow odgrywa rynek akcji, budzi on szczeg6lne zaintereso-
wanie w konteks$cie badania tego zjawiska. Pomimo jednak duzej liczby badan oraz publi-
kacji dotyczacych zalezno$ci pomigdzy koniunkturg na gietdzie papieréw wartosciowych
a koniunkturg gospodarcza nie udalo si¢ dotychczas wypracowa¢ wspdlnego pogladu na
temat istoty tego zwigzku. Intuicyjnie mogtoby si¢ wydawac, ze dobra sytuacja gospodar-
cza wplywaé winna w sposoéb pozytywny na rynek akcji, przyczyniajac si¢ do wzrostu ich
cen oraz stop zwrotu, nie jest to jednak oczywiste. Istnieje bowiem szereg badan wskazu-
jacych np. na brak korelacji lub tez wrgcz ujemng korelacje pomigdzy stopg wzrostu PKB
a stopa zwrotu na rynku akcji. Zagadnienie to opisano juz w literaturze przedmiotu zarow-
no zagranicznej (zob. np. Ritter 2012), jak i polskiej (zob. np. Gajdka, Pietraszewski 2014).
W szczegolnosci w badaniach Rittera wykazano, ze w dtugim okresie istnieje negatywna
korelacja pomigdzy stopg zwrotu na krajowym rynku akcji a stopa wzrostu PKB. W bada-
niach dotyczacych 19 rynkéw wysoko rozwinigtych stwierdzono bowiem, ze wspotczynnik
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korelacji pomigdzy wymienionymi kategoriami jest ujemny i wynosi —0,39. Nie ma jed-
nak jednolitego pogladu uzasadniajacego przyczyne braku zwigzku lub tez wrecz ujemne;j
korelacji pomiedzy rynkiem akcji a sytuacja gospodarcza. Wsérdd przyczyn tego zjawiska
wymieniane jest m.in. to, ze inwestorzy w odniesieniu do spotek o przewidywanym w przy-
sztosci wysokim tempie wzrostu w sposob zbyt optymistyczny oceniajg perspektywy tego
wzrostu, w rezultacie czego wyceniaja te akcje zbyt wysoko. W wyniku tego, jesli zawy-
zone oczekiwania nie zostang zrealizowane, pomimo dobrych wynikéw wykazywanych
w przysztosci przez spotki, stopy zwrotu z akcji nie beda wysokie ze wzgledu na zbyt
wysoka ceng poczatkowa aktywow. Celem prezentowanego artykutu jest wyjasnienie tego
zjawiska w kontekscie miedzynarodowym oraz przedstawienie wstepnych wynikoéw badan
nad tym problemem przeprowadzonych w warunkach polskiego rynku kapitatowego.

1. Koniunktura gospodarcza a sytuacja na rynku akcji

Zaréwno w teorii, jak i rowniez w praktyce gospodarczej nie ma jednolitych pogladow na
temat istoty zwigzku pomiedzy koniunkturg gospodarcza a koniunkturg na gietdach papie-
réow wartosciowych. Zwigzek pomiedzy tymi kategoriami byt przedmiotem zainteresowania
szeregu badaczy (zob. np. Malkiel 1996; Demirguc-Kunt, Levine 1998; Binswanger 2000,
2004; Hassapis, Kelyvitis 2003; Filler i in. 2003; Sawhney i in. 2006; Wyznikiewicz i in.
2005; Brzeszczynski i in. 2008; Ritter 2012; Gajdka, Pietraszewski 2014). Nie doszli jednak
oni do uzgodnienia pogladow w tej kwestii. Istnieja wiec rozbiezno$ci zdan co do tego, czy
to koniunktura gieldowa wptywa na koniunktur¢ gospodarcza, czy dzieje si¢ na odwrot,
czy sfery te wptywaja na siebie wzajemnie, czy tez wreszcie nie ma istotnego statystycznie
zwigzku pomiedzy wskaznikami charakteryzujacymi sytuacje na gietdzie i w gospodarce
»realnej”. Co wigcej, nie ma tez zgodnos$ci co do kierunku takiej zaleznosci, a wigc co do
tego, czy w czasie dobrej koniunktury gospodarczej na rynkach akcji odnotowujemy wyso-
kie stopy zwrotu, czy tez jest na odwrét. I chociaz, jak twierdzi np. Ritter (2012), intuicyjnie
zasadne wydaje si¢ twierdzenie, ze optacalne winno by¢ inwestowanie w akcje na rynkach
tych krajow, ktore odnotowuja wysokie tempo wzrostu, wyniki badan empirycznych nie
potwierdzaja takiego wniosku. Badacz ten, analizujac stopy zwrotu na rynkach akcji wyka-
zal, ze wspolczynnik korelacji pomi¢dzy stopa wzrostu PKB a stopg zwrotu na rynku akcji
dla 19 krajow wysoko rozwinigtych w okresie 1900-2011 byl ujemny i wynosit —0,39 przy
p-value = 0,10. Podobnie ujemny (-0,41), ale przy p-value = 0,13 okazat si¢ wspotczynnik
korelacji dla 15 rynkéw wschodzacych obliczany w okresie lat 1988—2011. Z kolei za$ ten
sam autor, badajac wspotczynnik korelacji pomiedzy wymienionymi kategoriami dla rynku
panstw wysoko rozwinigtych w okresie 1970-2011 stwierdzit, ze wynosit on —0,04, jednak
nie byl istotny statystycznie (p-value = 0,87). Z kolei Gajdka i Pietraszewski (2014) w swych
badaniach dotyczacych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej wykazali, iz istnieje jednak
pozytywna korelacja pomigdzy stopa zwrotu z akcji a koniunkturg gospodarczg w tym
regionie.
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Brak pozytywnego zwigzku pomig¢dzy sytuacjg gospodarczag a koniunkturg gietdowa
uzasadniany jest w r6zny sposob. Na przyktad wedtug Siegela (2008) jedng z przyczyn tego
zjawiska moze by¢ postepujacy proces globalizacji, w wyniku ktorego coraz wigksza rolg
w gospodarce poszczeg6lnych krajow odgrywaja korporacje migdzynarodowe. Przyktado-
wo ogromng rolg w gospodarce Finlandii odgrywa korporacja Nokia, ktora wigksza czg¢sc
sprzedazy realizuje na rynkach zagranicznych. Finansowe wyniki tego podmiotu zaleza
wiec w znacznej czesci bardziej od sytuacji na rynkach innych panstw, anizeli na rynku
Finlandii. Wedtug Demirguc-Kunta i Levina (1996) z kolei tatwos¢ z jaka mozna zbywac
akcje powoduje ostabienie nadzoru korporacyjnego, co w rezultacie moze skutkowaé osta-
bieniem tempa wzrostu. Wedtug tych samych autoréw wzrost stopy zwrotu z inwestycji
w akcje na skutek efektu dochodowego i substytucyjnego moze prowadzi¢ do spadku stopy
oszczgdnosci, co z kolei ostabia tempo wzrostu. Innym argumentem uzasadniajacym ni-
ska korelacj¢ pomiedzy stanem gospodarki a stopg zwrotu z akcji jest to, ze zarzadzajacy
spotkami publicznymi, w zasadzie we wszystkich krajach, znajduja si¢ pod duza presja
wykazania wzrostu korporacji nawet wtedy, gdy taki wzrost powadzitby do spadku ryn-
kowej wartos$ci spotki. W rezultacie czgsto decyduja si¢ oni angazowac $rodki w projekty
o ujemnej NPV, w tym w przedsiewzigcia typu przeje¢ innych podmiotéw. Wedtug Rittera
(2012) tak wtasnie dziato si¢ w spotkach japonskich, ktore nie byty sktonne wyptacaé dy-
widend, a angazowaly srodki w projekty inwestycyjne nawet wowczas, kiedy nie posiadaty
one atrakcyjnych projektow.

Wreszcie przyczyng braku korelacji pomigdzy tempem wzrostu gospodarczego a stopa
zwrotu z akcji mogg by¢ zawyzone oczekiwania inwestorow co do koniunktury gospo-
darczej, zwtaszcza w okresie szybkiego wzrostu, i na tej podstawie zawyzanie cen akcji,
skutkujace przyszlymi niskimi stopami zwrotu. Argument ten wyjasnia¢ moze fakt, ze —
jak wskazuje na to Ritter — pomimo nadzwyczajnie wysokiej realnej stopy wzrostu PKB
w Chinach w latach 1993-2011, wynoszacej $rednio rocznie 9,1%, w okresie tym $rednia
geometryczna roczna stopa zwrotu na chinskim rynku akcji wyniosta —5,5% (w walucie
lokalnej). Argument ten rozwija Estrada (2012) twierdzac, ze wielu inwestorow zaktada, iz
inwestowanie w spotki majace uzasadnione perspektywy szybkiego wzrostu jest optacalne
i przyniesie wysokie stopy zwrotu. Nie jest to jednak prawdziwe, jesli zakupy zostang doko-
nane po zawyzonych cenach. Powyzszy sposéb rozumowania stanie si¢ podstawa rozwazan
w dalszej czgsci tego artykutu.

2. Stopa wzrostu zyskow spélki a stopa zwrotu z akcji

Jak juz powiedziano, mozna spotkac si¢ z pogladem, iz inwestycja w gospodarke charakte-
ryzujaca si¢ zbyt wysokim wzrostem zaowocuje wysokimi stopami zwrotu z akcji. Podobnie
wielu inwestorow traktuje jako bez mata pewne, ze inwestycja w akcje spotek, ktore w przy-
sztoéci odnotujg silny wzrost zyskoéw, doprowadzi do wysokich stop zwrotu. Jak twierdzi
jednak Estrada (2012 ), jest to duzy btad. Uzasadnienie dla takiego pogladu tkwi wedtug
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niego w permanentnym ,,przeptacaniu” perspektyw wzrostu w uwzglednianych cenach ak-
cji. Najbardziej spektakularnym przyktadem tego typu zjawiska byta banka internetowa,
kiedy to ceny akcji osiagaty czesto poziomy, przy ktorych wskaznik ,.cena do zysku” (P/E)
przybieral wartosci 100, 200, czy tez jeszcze wyzsze. W wigkszosci przypadkow wskazniki
w takiej wysoko$ci musialy zawiera¢ przeszacowanie mozliwosci wzrostu. W okresie od
sredniego do dtugiego, tak wysokie wartosci tych wskaznikow mogg si¢ jedynie obnizy¢.
Uzasadnieniem dla takiego zakupu moze by¢ jedynie nadzieja, iz akcje w krétkim czasie
uda si¢ sprzeda¢ ,,naiwnym” inwestorom po jeszcze wyzszej cenie. W dtuzszym okresie tak
wysoki poziom wskaznika P/E moze jednak jedynie ulec obnizeniu.

Aby zanalizowac to zagadnienie w sposob bardziej precyzyjny, Estrada (2012) wskazu-
je, ze w danym okresie stopa zwrotu uzyskana z akcji niewyptacajacej dywidendy moze by¢
przedstawiona przy pomocy formuty:

R=(1+g)[l+APE)]-1 )]

gdzie:
R — stopa zwrotu z akcji w okresie,
g.— stopa zmian zysku na akcje w okresie,
A (P/E) — stopa zmian wskaznika P/E w okresie.

Z formuly tej wynika, ze wzrost zysku na akcje wywiera pozytywny wplyw na stope
zwrotu z akcji i powoduje jej podwyzszenie pod warunkiem, ze nie jest przeciwwazony
zmiang w wycenie, wyrazajaca si¢ spadkiem wartosci wskaznika P/E.

Na praktyczng interpretacj¢ tej formuty mozna przytoczy¢ szereg przyktadoéw. Estrada
(2012) prezentuje to m.in. na przyktadzie akcji spotki Amazon. Informacje dotyczace tej
akceji za okres: styczen 2004 — grudzien 2008 przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Cena akcji, zysk na akcje (EPS), wskaznik P/E oraz stopy zwrotu z akcji spotki Amazon
w okresie 20042008

Stopa wzrostu* Stopa wzrostu

1 stycznia 2004 annualizowana 30 czerwca 2008
(%) 0
(%)
Cena $54,40 -5,70 -1,30* $51,30
EPS $0,65 130,77 20,40 $1,50
P/E $83,70 -59,14 18,00 34,20

* Spotka nie wyptacata w analizowanym okresie dywidendy, a wigc stopa wzrostu ceny akcji moze by¢ uznana
za stopg zwrotu z akcji.

Zrodto: opracowano na podstawie Estrada (2012).

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli, wzrost zyskow spotki Amazon w ana-
lizowanym okresie byt bardzo wysoki i wynosit ponad 20% rocznie. Pomimo tego stopa
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zwrotu z akcji, jaka w tym okresie uzyskali inwestorzy, byla ujemna, wynoszac $rednio
—1,6% rocznie, za§ w calym okresie —5,7%. Jak wykazal to Estrada, Amazon nie jest w tym
przypadku wyjatkiem, gdyz bardzo podobng co do istoty zalezno$¢ stwierdzi¢ mozna byto
np. w odniesieniu do akcji spotki Google, w przypadku ktorej w okresie styczen 2006 — lipiec
2010 sredniej stopie wzrostu EPS (annualizowanej) w wysokosci 40,3% towarzyszyta $rednia
stopa zwrotu z akcji (annualizowana) w wysokosci zaledwie 1,6%. W jaki sposob tak dobry
wynik spotki moze przetozy¢ sie w tak mierny rezultat inwestycyjny inwestoréw? Aby to
przedstawi¢, zastosujmy formule 1 do oszacowania stopy zwrotu z akcji spotki Amazon:

R = (1 +1,3077)(1 — 0,5914) -1 = 0,057 (~5,7)%.

W przypadku omawianej spotki w analizowanym okresie negatywny wpltyw wyceny na
stope zwrotu (wyrazony spadkiem wartosci wskaznika P/E) przewazyl nad pozytywnym
efektem wywieranym przez wzrost zyskoéw. Poniewaz za$§ spotka Amazon nie wyptacata
dywidendy w analizowanym okresie, w rezultacie inwestorzy uzyskali ujemna stopg¢ zwro-
tu z akcji pomimo tego, ze spotka wykazata w analizowanym okresie bardzo dobre wyniki
jesli chodzi o uzyskane zyski. Aby podsumowac¢ te rozwazania sprawdzmy, w jaki sposob
ksztattowaty si¢ dane dla indeksu $wiatowego obejmujacego rynki wysoko rozwinigte oraz
rynki wschodzace w dwoch okresach obejmujacych styczen 1995 — grudzien 1999 oraz sty-
czen 2000 — grudzien 2004. Dane te przedstawiono w tabelach 2 oraz 3.

Tabela 2

Charakterystyki indeksu rynkéw akcji krajow rozwinigtych i rynkéw wschodzacych
w okresie styczen 1995 — grudzien 1999

Stopa zwrotu

Stopa wzrostu 31 grudnia 1999  po uwzglednieniu

1 stycznia 1995

(%) dywidendy
Index 564,3 1204 1243,5 140,7%
EPS $27.4 48,8 $40,8 X
P/E 20,8 48,1 30,5 X

Zrédto: opracowano na podstawie Estrada (2012).

Tabela 3

Charakterystyki indeksu rynkéw akcji krajow rozwinigtych i rynkéw wschodzacych
w okresie styczen 2000 — grudzien 2004

Stopa zwrotu

Stopa wzrostu 31grudnia 2004 po uwzglednieniu

1 stycznia 2000

(%) dywidendy
Index 1243,5 -12,8 1187,4 -3.8%
EPS $42.8 50,7 63,14 X
P/E 30,5 —42,0 17,7 X

Zrodto: opracowano na podstawie Estrada (2012).
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Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabelach, w obydwu przypadkach stopy
zwrotu uzyskane przez inwestorow przewyzszaly zysk kapitatlowy wynikajacy ze zmian
wartosci indeksow, co z kolei byto wynikiem dywidend wyplacanych prze spotki zaliczone
do indeksow. Jednakze nie sposob nie zauwazyé¢, ze stopy zwrotu uzyskane przez inwe-
storow z inwestycji w analizowanych okresach znacznie si¢ roznity, chociaz wzrosty EPS
w obydwu okresach ksztaltowaly si¢ na zblizonym poziomie. O ile w latach 1995-1999
stopa zwrotu po uwzglednieniu dywidendy wyniosta 140,7%, przy zysku na akcj¢ wzra-
stajacym o 48,8%, w okresie 2000-2004 stopa ta byla ujemna i wyniosta: —3,8%, chociaz
zysk na akcje wzrost o 50,3%, a wiec bardziej, niz w pierwszym z analizowanych okresow.

W jaki sposob mozna wyjasni¢ takie rozbieznosci? Ot6z mozna powiedzieé, iz jest to
rezultatem zmian w wycenie akcji na rynku kapitatowym. W okresie dobrej gietdowej ko-
niunktury inwestorzy przyczynili si¢ do wzrostu wskaznika P/E §rednio o 8,2% rocznie,
co zaowocowato wysoka stopa zwrotu z akcji. Z kolei w drugim z analizowanych okresow,
w okresie ztej koniunktury gietdowej, wskaznik P/E ulegt obnizeniu o 10,3% rocznie, po-
wodujac w rezultacie obnizke stop zwrotu i przyjecie przez nig ujemnej wartosci.

Fakt, ze wzrost zyskow nie zawsze przyczynia si¢ do wzrostu ceny akcji, czgsciowo
Mozna wyjasni¢ w ten sposob, ze dodatkowa wartos¢ dla akcjonariuszy jest oferowana je-
dynie wowczas, kiedy wzrost generuje odpowiednig stope zwrotu z akcji. Innymi stowy, ak-
cjonariusze tracg na wartosci, kiedy wzrost jest nizszy od kosztu kapitatu. Dla inwestorow
wazne jest niewatpliwie prognozowanie stopy wzrostu dla spotek, w ktore inwestuja, jed-
nak bardzo wazne jest tez dla nich oszacowanie, jak wiele ptacg oni za mozliwosci wzrostu.
Przy innych czynnikach pozostajacych bez zmian, im wigcej inwestorzy ptaca za wzrost,
tym nizsza stopg zwrotu z akcji uzyskaja. W rezultacie nawet wysokiemu tempu wzrostu
EPS towarzyszy¢ moze ujemna stopa zwrotu, jesli okaze si¢, ze na poczatku inwestycji
»tempo wzrostu zostalo przeptacone” w postaci zbyt wysokiej, w stosunku do potencjatu
wzrostu zyskow, ceny akeji. Zachowujacych sie¢ w ten sposob inwestoréw Estrada okresla
mianem ,,zaslepieni wzrostem”.

3. Wzrost zyskow a stopy zwrotu z akcji w warunkach polskich

Jak wskazano juz we wczesniejszych rozwazaniach, stopy zwrotu z akcji uzyskane przez
inwestoréw nie zawsze muszg by¢ dodatnio skorelowane z zyskami generowanymi przez
spotki. Zjawisko takie jest spotykane na rynkach finansowych krajéw wysoko rozwinig-
tych. Z badan Gajdki i Pietraszewskiego (2014) wynika, ze w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej zaobserwowano jednak pozytywna relacje pomigdzy wzrostem gospodarczym
a cenami akcji. W tej sytuacji interesujace jest, w jaki sposob ksztaltuja si¢ relacje pomig-
dzy stopami wzrostu zyskow spoétek a stopami zwrotu z ich akcji w warunkach polskich.
W ponizszej czgsci przedstawiono wstgpna analiz¢ tego problemu na przyktadzie spotek
polskich. Proba obejmowata akcje wchodzace w sktad indeksu WIG20 na koniec 2013 roku.
Celem badania bylo sprawdzenie, czy wystepuje korelacja pomigdzy wzrostem zysku na
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akcje tych spotek a uzyskang z akeji stopa zwrotu. Badanie obejmowato okres 2005-2013
podzielony na 3 podokresy: 2005-2007, 2008-2010 oraz 2011-2013.

Warunkiem uwzglednienia danej spotki przy szacowaniu korelacji dla danego podokre-
su bylo notowanie jej we wszystkich latach badanego podokresu. Warunek ten dla okresu
2005-2007 spetnito 20 spotek z indeksu WIG20, dla lat 2008—2010 — 15 spotek, za§ w okre-
sie 2011-2013 — 10 spotek!. Dane dotyczace zysku na akcje pochodzity z platformy Bankier.
pl, za$ dane dotyczace stop zwrotu z rocznikow gietdowych. Z tego samego zrodta pozyska-
no rowniez dane dotyczace stopy dywidendy.

W tabeli 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ stopy zmian zysku na akcj¢ (EPS) i stopy
zwrotu z akcji spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 oraz stopy zmian wskaznika
P/E w okresie trzech lat wyznaczanych przez koniec roku 2010 i koniec roku 2013 dla akcji
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 na koniec roku 2013.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 4, trudno w sposéb jednoznaczny okre-
sli¢ zwiazek pomiedzy wzrostem zysku na akcje a stopa zwrotu z akcji. Co prawda najwyz-
sza $rednig stopg zwrotu 25,7% uzyskano z akcji spotki BZ WBK, ktora wykazywala si¢
réwniez wysoka stopa wzrostu zysku na akcje, jednak byt to wzrost w wysokosci 16,7%.
Znacznie wyzszy wzrost EPS w tym okresie, odnotowany dla akcji spétki ORANGE PL
w wysokosci $srednio 40,9% rocznie, przetozyt si¢ na ujemng $rednig geometryczng roczng
stopg zwrotu w wysokos$ci —8,6%. Stato sie tak, gdyz w tym ostatnim przypadku wzrostowi
EPS towarzyszyt silny spadek warto$ci wskaznika P/E z poziomu 156 z konca roku 2010 do
poziomu 28,8 z konca roku 2013. Ogolnie jednak wspotczynnik korelacji pomigdzy $rednia
geometryczng roczng stopa zwrotu z akcji a stopag wzrostu EPS w analizowanym okresie
jest dodatni i wynosi 0,608 (p-value 0,004), czyli generalnie zmiany P/E nie spowodowaty
drastycznego zaburzenia zwiazku pomigdzy zmianami zyskownosci spotek a zyskowno-
Scig inwestycji w akcje.

Tabela 4

Stopy zwrotu z akcji, stopy zmian zysku na akcje (EPS) oraz stopy zmian wskaznika P/E
w okresie od konca roku 2010 do konca roku 2013 dla akcji wechodzacych w sktad indeksu
WIG20 na koniec roku 2013 (%)

Srednia geometryczna
Srednia geometryczna rocz-  Srednia geometryczna rocz-  roczna stopa zwrotu

Akcja na stopa wzrostu EPS* na stopa wzrostu P/E** z akcji po uwzglednieniu
dywidendy***

1 2 3 4

PKO BP 0,13 —-6,20 1,61

PZU 10,53 —4,14 15,87

PEKAO 3,30 3,68 4,55

KGHM 13,72 —4,51 0,26

' W przypadku podokresu 2011-2013 uwzgledniono wszystkie 20 spotek wehodzacych w sktad indeksu, cho-
ciaz akcje JSW nie byly notowane od poczatku roku 2011. Dla akgji tej spotki w obliczeniach uwzglgdniono $rednie
roczne stopy zwrotu z akcji i $rednie roczne stopy wzrostu EPS oraz dywidendy za okres dwoch lat: 2012-2013.
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1 2 3 4

PKN ORLEN -57,99 81,16 -2,58
PGE 9,72 -10,31 -5,54
BZ WBK 16,70 8,64 25,70
PGNIG -7,90 -3,90 14,87
MBANK 23,34 —11,23 19,15
ORANGE PL 40,95 —43,06 —8,63
TAURON PE 15,09 —27,28 -5,54
BOGDANKA 12,76 0,19 7,72
EUROCASH 19,24 —6,38 23,68
ASSECOPOL —-11,58 2,60 5,65
HANDLOWY 8,82 —-11,32 9,58
ISW 80,52 435,68 -24,61
SYNTHOS —4,35 16,96 31,02
LOTOS —61,31 38,35 0,83
KERNEL -12,32 23,46 —20,06
GTC —274,58 X -30,46

" Obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Bankier.pl wedtug formuly: roczna stopa wzrostu EPS w roku t: Rgpg, =
(EPS;— EPS, ) / (wartos¢ bezwzgledna (EPS,_)). Srednia geometryczna roczna stopa wzrostu EPS w okresie 2011-2013 jest
obliczana wedhug formuty: Rgeom = [(1 + Reps2011)(1 + Repsa012)(1 + Repsao13)]™ — 1.

" Obliczenia wtasne na podstawie formuty: $rednia geometryczna stopa wzrostu P/E = [(P/E z kofica roku 2013 / (P/E z kofica
roku 2010)]'* -1, na podstawie danych z Rocznikow Statystyki Gietdowej 2011 i 2014. Wskaznik P/E z konca roku uwzglednia
EPS z ostatnich czterech kwartatow, dla ktorych opublikowano juz dane. Nie uwzglednia on wige ostatniego kwartatu bieza-
cego roku, za$ uwzglednia ostatni kwartal roku poprzedniego. Dlatego tez formuta (1) nie jest w tym przypadku adekwatna do
precyzyjnego wyznaczania stopy zwrotu z akcji , nawet przy zerowej dywidendzie. Spotka GTC w kazdym z lat analizowanego
okresu wykazywata ujemna warto$¢ EPS, co uniemozliwia wyznaczenie wartosci P/E.

""" Obliczenia whasne na podstawie Rocznikéw Statystyki Gietdowej 2012, 2013, 2014. W obliczeniach uwzgledniono stopy
zwrotu (r;) obejmujace dywidendy za lata t = 2011, 2012 i 2013. Srednig geometryczna roczng stopg zwrotu obliczono zgodnie
z formutg: rgeom = [(1 + r2011)(1 + r2012)(1 + 12013)]"° — 1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dodatnia korelacja pomigdzy wymienionymi kategoriami dla spotek z indeksu WIG20

wystgpowata takze w poprzednich okresach, jednakze w tych przypadkach wynik nie byt

istotny przy poziomie istotnosci p = 0,05. Przedstawiono to w tabeli 5.

Tabela 5

Korelacja pomig¢dzy stopa wzrostu EPS a $rednig geometryczng stopa zwrotu
dla spotek z indeksu WIG20

Okres 2005-2007 2008-2010 2011-2013 2005-2013
Wspotczynnik korelacji miedzy 0,524 0,439 0,608 0,633
$rednig geometrycznag stopa wzro-  (0,120) (0,101) (0,004) (0,049)

stu EPS spotki a $rednig geome-
tryczna roczna stopa zwrotu z akcji
spotki z indeksu WIG20*

" W nawiasach podano wartosci p-value.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 5, we wszystkich okresach zaobser-
wowano dodatnig korelacje pomiedzy stopa wzrostu EPS a stopa zwrotu z akcji. Podobnie
wspotczynnik korelacji dla catego okresu 2005-2013 wyliczony dla tych spotek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG20 na koniec roku 2013, ktore byly notowane na gietdzie, w ca-
lym analizowanym okresie ma warto$¢ pozytywna (0,633) i jest istotny statystycznie na
poziomie 0,05. Uzyskane wyniki nie pozwalaja wigc na potwierdzenie hipotezy, ze w wa-
runkach polskich, w odniesieniu do analizowanych akcji z indeksu WIG20, w analizowa-
nym okresie dominowato zjawisko okre§lane mianem ,,zaslepieni przez wzrost”. W kazdym
badz razie zbyt wysokie oceny dotyczace mozliwosci wzrostu spotek nie skutkowaty zawy-
zeniem cen ich akcji w taki sposob, iz stopy zwrotu bedace skutkiem zbyt wysokiej wyceny
byly ujemnie skorelowane ze stopami wzrostu zysku na akcje. W odniesieniu do analizo-
wanych spotek nalezy to uzna¢ za fakt pozytywny, §wiadczacy, ze rozdzwigk pomiedzy
realng sferg gospodarki a wynikami gieldowymi nie jest drastyczny. Tym niemniej fakt, ze
nie we wszystkich spo§rod wyr6znionych podokreséw korelacje pomiedzy analizowany-
mi kategoriami uzna¢ mozna za istotng statystycznie, nie pozwala rowniez na postawienie
hipotezy, ze w warunkach polskich w odniesieniu do akcji z indeksu WIG20 istnieje staty-
stycznie istotna zalezno$¢ pomigdzy ich wynikami finansowymi mierzonymi zyskiem na
akcje a stopg zwrotu uzyskang przez akcjonariuszy.

Uwagi koncowe

Problem relacji pomigdzy wynikami uzyskiwanymi przez spotki notowane na gietdach
a stopami zwrotu uzyskiwanymi przez akcjonariuszy jest niezwykle istotny przy anali-
zie rynkéw finansowych. Pomimo jednak ,,intuicyjnego” przekonania inwestorow, ze silne
ekonomicznie, zyskowne spotki powinny stanowié¢ atrakcyjng inwestycje dla inwestorow,
jak wykazuja wyniki badan, nie zawsze spelnia si¢ to w praktyce. Jedna z przyczyn tego
faktu jest zjawisko okreslone mianem ,,zaslepieni przez wzrost”. Polega ono na przeszaco-
waniu w cenie akcji mozliwo$ci wzrostu zyskow spolek, w rezultacie czego nawet dobre
w przysztosci wyniki uzyskiwane przez te podmioty gospodarcze nie przektadaja si¢ na
wysokie stopy zwrotu dla akcjonariuszy. Zjawisko to stanowi wazny aspekt efektywnosci
informacyjnej rynku kapitalowego i niewatpliwie wymaga dalszych badan.

W artykule zaprezentowano wstepna analiz¢ tego problemu w odniesieniu do polskiego
rynku akcji przy uwzglednieniu proby ztozonej z akeji wechodzacych w sktad indeksu WIG20
na koniec roku 2013. Zaprezentowane w pracy wstepne wyniki badan dla okresu 2005-2013
nie wskazuja na to, aby zjawisko ,,zaslepienia przez wzrost” dominowato w odniesieniu do
akcji spotek zaliczonych do indeksu WIG20. Nie wynika z nich bowiem, aby w sposob trwaty
nastapito u nas oderwanie relacji pomiedzy zyskowno$cia spotek a zyskownoscia z inwestycji
w ich akcje. Jednak uzyskane rezultaty nie dowodzg takze w sposob jednoznaczny, ze istnieje
pozytywna korelacja pomi¢dzy wzrostem zyskoéw na akcje a stopa zwrotu z akeji tych spotek.
Nie we wszystkich bowiem podokresach warto$¢ wspotczynnika korelacji pomigdzy Srednia
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stopa wzrostu EPS a $rednig stopg zwrotu z akcji w sposéb istotny statystycznie roznita si¢
od zera. Wskazuje to na potrzebe dalszych, poglebionych badan nad tym problemem, obej-
mujacych szerszy zakres akcji z polskiego rynku i wykorzystujacych bardziej zaawansowang
metodologic. Omowione w artykule zagadnienie moze mie¢ istotne znaczenie dla analizy
rynkow akeji, w szczegdlnosci zas analizy fundamentalnej akcji.
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EARNINGS GROWTH AND STOCK RETURNS

Abstract: In paper we discuss the problem of relations between EPS growth and stock return. As it was pre-
sented on data from international capital market neither fast economic growth nor fast corporate EPS growth
guarantee high stock returns for investors. There are several explanations for such relation, however it seems
that valuation plays a critical role. Investors should pay attention to growth, however, more important is how
much they pay for that growth. In article we discuss that issue on the example of foreign markets as well as
domestic market. In research on the sample of companies included into WIG20 index we have found positive
correlation between EPS growth and stock rate of return however it was not significant in each subperiod.

Keywords: stock return, earnings per share, price/earnings ratio
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