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1. Wprowadzenie

Zapisy ksiggowe sa sporzadzane w ten sposéb, aby dostarczy¢ wiarygodnych
informacji wlascicielom przedsigbiorstwa. Jednym z gtéwnych parametréw finan-
sowych obserwowanych przez wlascicieli jest zysk pozostajacy do dyspozycji wia-
scicieli — zysk netto. Nie bez powodu wlasciciele staraja si¢ znalezé powiazanie
pomigdzy zyskiem netto wypracowanym w danym roku obrachunkowym i warto-
scia udzialéw w przedsi¢biorstwie. Takie bezposrednie powigzanie tych dwdéch
parametréw pokazuje mnoznik cena/zysk (C/Z).

Mnoznik C/Z jest wykorzystywany nie tylko przez specjalistéw. Jest to para-
metr podawany przez pras¢ codzienng o niesprofilowanym charakterze. Oznacza
to, ze inwestorzy chetnie korzystaja z tej miary finansowej w celu konstruowania
wlasnej strategti inwestycyjne;j.

Niestety, interpretacja wielkosci mnoznika nie jest zadantem latwym. Wiele
publikacji naukowych odnosi si¢ krytycznie do wykorzystywania tego mnoznika w
zarzadzaniu przedsiebiorstwem oraz podczas konstrukcji portfela inwestycyjnego.
Publikacje te podkreslaja, ze miara ta nie jest $cisle powiazana z wartoscia przed-
sigbiorstwa, a duze zmiany w wielkosci mnoznika w krétkich okresach uniemozli-
wiaja jakakolwiek wiazaca interpretacje.

Artykul przedstawia najwazniejsze powiazania pomigdzy mnoznikiem C/Z i
warto$cia przedsiebiorstwa. Natura tych powiazan pozwala réwniez sformulowaé
wnioski dotyczace réznic w interpretacji mnoznika w réznych fazach cyklu zycia
przedsigbiorstwa. Artykul rozpoczyna si¢ od przedstawienia najprostszych (jak i
najpopularniejszych) interpretacji mnoznika C/Z. Nastepnie zostana wprowadzone
sposoby interpretacji, ktére pozwola na ustalenie zrédet przewagi konkurencyjnej
przedsiebiorstwa.
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2. Podstawowy model wyceny udzialéw mnoznikiem C/Z

Model wyceny przedsigbiorstwa za pomoca mnoznika C/Z jest pewnym wa-
riantem modelu Gordona-Shapiro (por. [Gordon 1962]). Model Gordona-Shapiro
wycenia udzialy na podstawie strumienia przysztych dywidend. Obydwa modele sa
obarczone tym samym grzechem pierworodnym, poniewaz przyjmuje si¢ w nich
zalozenie, ze zysk netto (a w modelu Gordona-Shapiro dywidendy) reprezentuje
przeptyw $rodkéw pienigznych dostgpny wlascicielom w danym okresie obrachun-
kowym. Powiazanie pomiedzy tymi metodami wyceny wykorzystuje réwnanie:

D=dxE (1)

gdzie: D — dywidenda,
d — wskaznik wyplaty dywidendy,
Z — zysk netto.
Zdyskontowany strumien przyszlych dywidend w modelu Gordona-Shapiro
przyjmuje wartosc:

Dz(“‘g)’_l_ D, _ dz,

c. =3 = - 2
0 Z,: (1+ k)" k—g k—(-d)ROE @

gdzie: P — warto$¢ strumienia przysztych dywidend,
k — wymagana stopa zwrotu (koszt kapitatu),
g - stopa wzrostu dywidendy, g = (1-d)ROE ,
ROE (return on equity) — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego.
Réwnanie opisujace mnoznik C/Z mozna wyprowadzi¢ z réwnania (2) do na-
stepujacej postaci:
G, d

— 3
Z,  k-(1-d)ROE

Wielkos¢ mnoznika C/Z zalezy od wskaznika wyptat dywidend, kosztu kapita-
tu 1 zwrotu z kapitatu wlasnego. Nalezy jednak podkresli¢, ze powiazanie pomig-
dzy zyskiem z biezacego okresu obrachunkowego (Z;) i ceng udziatéw (Cy) po-
wyzsze zmienne obrazuja jedynie w sytuacji, w ktérej obowiazuja zalozenia mode-
lu Gordona-Shapiro. Oznacza to, ze mnoznik jest funkcja: d, k, ROE, jezeli relacja
pomiedzy zmiennymi bedzie stata w nieskoniczonosci, a przeptywy srodkéw pienigz-
nych beda réwne zyskom netto. Niestety w rzeczywistosci mozna napotkad taka
wlasnie uproszczona interpretacj¢ mnoznika C/Z. Interpretacja taka posiada powazne
ograniczenia, poniewaz: (1) zyski sa traktowane jako wylaczny skladnik przeptywéw
pienieznych i (2) pomija si¢ oczekiwane zmiany w parametrach d, k, ROE.

Uproszczona interpretacja mnoznika C/Z umozliwia, przy dodatkowych zato-
zeniach, ustalenie wielkos$ci kosztu kapitatlu. Dodatkowe zalozenia dotycza sytuacji,
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w ktdrej przedsigbiorstwo dziala w bardzo konkurencyjnym otoczeniu. Przedsig-
biorstwo dziatajace w takim otoczeniu nie realizuje juz inwestycji tworzacych no-
wa wartos¢ dla wlascicieli. Stopa zwrotu z inwestycji wlascicieli jest stala w czasie
1 zréwnuje si¢ z wymagana przez nich stopa zwrotu (tj. ROE = k). Dla takich zato-
zen mnoznik C/Z jest odwrotnoscia kosztu kapitatu. Dla ROFE = k réwnanie 3 spro-
wadza si¢ do postaci:

C

e 4)
Z, k—=(1-d)k &k

Dla zalozen przyjetych w réwnaniu (4) mozna stwierdzié, ze wzrost wartosci
udzialéw nie moze nastapi¢ poprzez zmiany wskaznika wyplaty dywidendy. Inwe-
stycja w udzialy przedsigbiorstwa daje taki sam zwrot jak inwestycja w inne akty-
wa na rynku kapitalowym o podobnym poziomie ryzyka. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
kazda dodatkowa zlotéwka zysku netto zatrzymana w przedsi¢biorstwie powoduje
przyrost cen udzialéw réwny przyrostowi zyskéw z inwestycji. Takie spigtrzenie
,hierealistycznych” zalozen pozwala przypuszczac, ze ustalenie kosztu kapitatu za
pomoca mnoznika C/Z jest malo wiarygodne. Jednakze ten zestaw zalozen jest
przyjmowany podczas obliczania wartosci rezydualnej (terminalnej) przedsigbior-
stwa. Tym samym mnoznik C/Z moze stuzy¢ do ustalenia (lub potwierdzenia sza-
cunk6éw) kosztu kapitalu w rachunku wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa.
Mnoznik C/Z obliczony dla zatozen przyjetych w réwnaniu (4) nosi nazwe nor-
malnego poziomu mnoznika C/Z.

Réwnanie (4) mozna otrzymac na podstawie réwnania (3), przyjmujac wskaznik
wyptaty dywidendy na poziomie 100%. Interpretacja takiego zestawu zatozen z fi-
nansowego punktu widzenia jest jednakze bardzo utrudniona. Skoro wszystkie zyski
sa wyplacane jako dywidendy (Z, = D)), to réwnanie (4) sprowadza si¢ do modelu
wyceny na podstawie dywidend dla stopy wzrostu dywidendy réwnej zeru. Trudnos¢
w interpretacji polega na tym, ze dla tego zestawu zalozen koszt kapitatu (k) jest
niezalezny od stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE). Trudno sobie wyobrazi¢
inwestoréw, ktérzy ustalaja wymagana stopg zwrotu niezaleznie od wielkosci zysku,
jaki przedsiebiorstwo wypracuje tylko dlatego, ze zyski te nigdy nie zostang im wy-
placone jako dywidendy. Dla takiego zestawu zalozen, pomimo zbieznosci wynikéw
kohcowych, nie mozna méwic¢ o normalnym poziomie mnoznika C/Z.

3. Pomiar wartosci tworzonej dla wlascicieli za pomoca C/Z

Pomiar wartosci tworzonej dla wlascicieli dla statego ROE i k. W poprzed-
nim podpunkcie stwierdzono, ze jezeli ROE jest réwne k, to zadna dodatkowa war-
to$¢ dla wlascicieli nie jest tworzona. Wartosé dla whascicieli jest tworzona jedynie
wtedy, kiedy ROE jest wigksze od k (tj. wystepuje dodatni spread). Dla réznych
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wielkosci wskaznika wyptat dywidendy wielko$é wskaznika C/Z bedzie rézna. Im
wigkszy spread (ceteris paribus), tym wigkszy mnoznik C/Z. Tabela 1 prezentuje
zaleznosci pomiedzy k, ROE i d dla zadanej wielkosci mnoznika C/Z. W tabeli
przedstawiono obliczenia dla losowo wybranej wielkosci mnoznika C/Z réwnej 10.

Tabela 1. Wielkos¢ ROE dla zadanych parametréw mnoznika C/Z (w %)

k 10,0 15,0 20,0
d
30 10,0 17,1 24,3
60 10,0 22,5 35,0
90 10,0 60,0 110,0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pierwsza kolumna zawierajaca ROE réwne 10% opisuje normalny poziom
mnoznika C/Z. Dla ROE réwnego k mnoznik C/Z jest niezalezny od wskaZnika
wyptat dywidend. Przy tych zatozeniach wielkos¢ kosztu kapitatu to odwrotnosé
mnoznika C/Z.

Jezeli koszt kapitatu przewyzsza poziom wyznaczony przez normalny poziom
wskaznika C/Z (w tym przypadku 10%), oznacza to, ze ROE przewyzsza koszt
kapitalu. Wymagana ROE bedzie zmienia¢ si¢ w zaleznosci od wskaznika wyptlaty
dywidendy. Jezeli kwota zainwestowanego przez wlascicieli kapitatu nie wplywa
na rentowno$¢ inwestycji (tj. d nie wptywa na ROE), to tym wigksza bedzie war-
tos¢ tworzona dla wlascicieli przedsigbiorstwa. Jezeli mnoznik C/Z ma pozosta¢ na
nie zmienionym poziomie, to wraz ze wzrostem wskaznika wyptat dywidendy
musi rosnaé ROE. Zaleznos¢ taka mozna zaobserwowacd w tab. 1.

Tego typu analiza niesie ze soba pewnego rodzaju ograniczenia, poniewaz za-
weza si¢ do warunkéw narzucanych przez model zdyskontowanych dywidend.
Przy tych zatozeniach jako zZrédto wartosci generowanej dla wlascicieli jest dodatni
spread. Wzrost bogactwa wtlascicieli moze nastapi¢ poprzez zwigkszenie dodatnie-
go spreadu.

W rzeczywistosci utrzymanie statych wartosci ROE i k wystepuje rzadko.
Zmienne poziomy zyskéw w latach powoduja zmiany mnoznika C/Z. Sytuacja taka
nie pozwala na stosowanie interpretacji mnoznika C/Z opartej na modelu dyskon-
towanych dywidend.

Pomiar wartosci dodanej wlascicielom dla zmiennej stopy wzrostu zyskéw.
Warunki opisane w poprzednim podpunkcie, ktére umozliwiaja wycen¢ udzialéw
mnoznikiem C/Z, sa w rzeczywistosci trudne do spelnienia. Zalozenia te obowiazuja w
szczegblnym przypadku: w momencie obliczania wartosci terminalnej lub dla ogétu
przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ statym przyrostem zyskéw (ich rozwdj nie
przebiega cyklicznie). Dodatkowo zatozenia dotyczace znormalizowanego poziomu
mnoznika C/Z moga stanowi¢ punkt odniesienia do opisu danych rzeczywistych.
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Problemy z interpretacja mnoznika C/Z pojawiaja si¢ podczas wyceny przed-
sigbiorstw, ktérych cykl zycia charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia przychodéw i
zyskéw. W odréznieniu od parametréw wynikajacych z interpretacji znormalizo-
wanego mnoznika C/Z dane takie jak: stopa wzrostu zyskéw, mnoznik C/Z, ren-
townos¢ kapitaléw wlasnych, wskaznik wyplaty dywidendy zmieniaja si¢ w réz-
nych fazach cyklu zycia.

W tabeli 2 przedstawiono przedsigbiorstwo, ktdre charakteryzuje si¢ stala stopa
wzrostu zysku netto. Pozostale parametry zostaly tak dobrane, aby mozna bylo
obliczy¢ warto$¢ udzialéw i znormalizowany mnoznik C/Z. Z tego powodu po-
szczego6lne dane zamieszczone w tab. 2 zostaly opisane jako znormalizowane. Dla
danych w tab. 2 wzrost ceny udziatdw jest réwny wzrostowi zyskéw w przedsig-
biorstwie. Umiejetny dobdr danych pozwolit spetni¢ warunek o zréwnaniu wyma-
ganej stopy zwrotu (k) z rentownoscia kapitatéw wlasnych (ROE). W takiej sytu-
acji spread jest téwny zeru i przedsigbiorstwo nie generuje wartosci dodanej dla
wlascicieli, a wzrost wartosci udzialéw zalezy wylacznie od wzrostu zyskéw.

Dane z tab. 2 beda pomocne w interpretacji danych rzeczywistych zawartych w tab.
3. Rozwdj przedsigbiorstwa w tab. 3 charakteryzowat si¢ zmienng stopa wzrostu zyskow.
Jednakze kwota zyskéw osiagnigta przez przedsigbiorstwo w pierwszym i ostatnim roku
analizy jest identyczna (tj. przecigtny wzrost zyskéw jest taki sam jak w tab. 2).

Aby znalez¢ wspdlny punkt odniesienia, przyjeto zatozenie, ze zmiana wartosci
udzialéw jest taka sama jak w tab. 2. Pozwoli to na przeprowadzenie analizy zmien-
nego spreadu (tab. 3) na tle stalego spreadu réwnego zero (tab. 2)!. Zmiang zyskéw
przy stalym wzroscie warto$ci udziatéw przedstawiono na rys. 1. Natomiast poréw-
nanie rzeczywistych i znormalizowanych mnoznikéw C/Z przedstawiono na rys. 2.

1000,0
———Znormalizowane
100,0 = - 2yski (1)
3 / — .- - - Rzeczywiste zyski
2 —= , (1)
10,0 el 07-1g1- W ()]
1,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lata

Rys. 1. Zmiana zyskéw i wartosci udzialéw przedsigbiorstwa

Zr6dio: opracowanie wiasne.

! Podobna analize przeprowadzit po raz pierwszy N. Molodovsky [1953].
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Podstawowe parametry finansowe pozwalajace na wyceng udziatéw i oblicze-
nie mnoznika C/Z sa rowniez zawarte w tab. 2. Wartos$¢ udziatéw zostata obliczona
na podstawie modelu Gordona-Shapiro (réwnanie (2)).

W tabeli 3 zyski zmieniajg si¢ z okresu na okres wedlug r6znej stopy wzrostu.
Aby umozliwi¢ poréwnanie danych z tab. 2 i 3, przyjeto zalozenie o:

1) utrzymaniu ceny udziatéw na poziomie przyjetym w tab. 2,

2) modyfikacji wskaznika wyptat dywidendy,

3) braku wplywu zmiennej stop wzrostu zyskéw na koszt kapitatu przedsigbiorstwa.

Modyfikacja wskazZnika wyptat dywidendy jest konsekwencja przyjecia zato-
Zenia o utrzymaniu w tab. 3 poziomu zyskéw zatrzymanych na poziomie przyjetym
w tab. 2. Jezeli przedsigbiorstwo wypracowato ponadprzecigtne zyski, to nadwyzka
jest wyptacana jako dodatkowa dywidenda. Dodatkowa dywidenda, ze wzgledu na
swoj tymczasowy charakter, nie wplywa na kalkulacj¢ wartosci udzialéw w tab. 3.
Natomiast jezeli przedsigbiorstwo wypracowato zysk ponizej znormalizowanego
poziomu, to dodatkowa dywidenda nie jest wyplacana, a wlasciciele cz¢sé ,,znor-
malizowanej” dywidendy przeznaczaja na reinwestycje. W skrajnym wypadku (rok 4
w tab. 3) zadna dywidenda nie jest wyplacana, a wlasciciele dokonuja doptat do
kapitatlu wiasnego. Staly wskaznik zatrzymania zysku (retencji) pozwala na utrzy-
manie w kalkulacjach wartosci udzialéw statej stopy wzrostu dywidendy pomimo
zmieniajacych si¢ wielkos$ci stopy zwrotu z kapitaléw wlasnych (ROE) i wskaznika
wyplaty dywidendy (d).

Rysunki 11 2 pokazuja, ze im mniejszy przyrost zysku w poréwnaniu do zysku
znormalizowanego, tym wigkszy jest mnoznik C/Z. Wysoka wartos¢ mnoznika C/Z
wskazuje na znaczacy wzrost przysztych zyské4w w poréwnaniu z biezacym po-
ziomem zyskow. Innymi stowy, poziom biezacych zyskow jest tak niewielki, ze
oczekuje sie znaczacych jego przyrostéw w przyszlych okresach. Taka sytuacje
mozna zaobserwowac¢ na rys. 2. Najnizszy poziom zyskéw wystgpuje w roku 4 i w
tym okresie przedsi¢biorstwo osiaga najwigkszy poziom mnoznika C/Z. Dyna-
miczny przyrost zyskéw w nastgpnych latach powoduje obnizanie si¢ mnoznika
C/Z. W roku 7 mnoznik C/Z dla danych rzeczywistych jest nawet mniejszy od od-
powiadajacego mu mnoznika znormalizowanego.

Powyzsze spostrzezenia pozwalaja na sformulowanie wnioskéw dotyczacych
oceny dzialalnosci przedsigbiorstw rozwijajacych si¢ stabilnie i cyklicznie. Tabela 2
zawiera dane opisujace przedsigbiorstwo rozwijajace si¢ stabilnie. Stopa wzrostu
zyskow takiego przedsigbiorstwa nie ulega zmianom i jest réwna 15% w skali roku.
Stabilny przyrost zyskéw (brak cyklicznosci) pozwala na uzyskanie statych wartosci
mnoznika C/Z w kolejnych okresach. Tabela 3 zestawia zmiany zyskéw dla przed-
sigbiorstwa, ktére rozwija sie cyklicznie. Rozne fazy cyklu rozwoju sa powiazane z
r6zna dynamika zmian zyskéw. W poczatkowych latach — okres regresji — obnizanie
si¢ zyskow powoduje zmniejszanie stopy zwrotu z kapitaléw wilasnych (ROE),
zmniejszanie wskaznika wyplaty dywidendy (d) i w konsekwencji wzrost mnoznika C/Z.
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W okresie ozywienia wzrost zyskéw jest bardzo dynamiczny, co wptywa na wzrost
ROE i wskaznika wyptaty dywidendy oraz obnizanie si¢ mnoznika C/Z. W przy-
kiadzie zmiany mnoznika C/Z oscyluja wokét trendu wyznaczonego przez zmiany
znormalizowanego mnoznika C/Z. Przekroczenie linii trendu jest tymczasowe i
oczekuje si¢ ustabilizowania wielkosci mnoznika C/Z na poziomie linii trendu.

9,0
8,0 \
7,0 / \

\
6,0 / \ —— Znormalizowany C/Z

i / ),‘_\v e RzECZYWisty C/Z
4,0 o

3,0
2,0

Cciz

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lata

Rys. 2. Rzeczywisty i znormalizowany poziom mnoznikéw C/Z

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wartos¢ udzialdw zalezy od oczekiwan inwestoréw dotyczacych przysztych wyni-
kéw przedsigbiorstwa. W przykladzie zalozono, ze zmiana zyskéw nie bedzie powo-
dowa¢ zmian oczekiwan inwestoréw wobec trendu (szerzej zob. [Copeland, Koller,
Mumin 2000, s. 284]). Obnizenie zyskéw begdzie prowadzilo do wzrostu mnoznika
C/Z pod warunkiem, ze inwestorzy nie zweryfikuja swoich oczekiwan wobec trendu.

4. Zakonczenie

Wycena za pomoca mnoznika C/Z wymaga przyje¢cia zalozen co do kosztu ka-
pitalu (k), wskaznika wyplaty dywidendy (d) i stopy zwrotu z kapitatu wilasnego
(ROE). Podstawowym warunkiem tworzenia wartosci dodanej dla wlascicieli jest
uzyskanie tzw. dodatniego spreadu, tj. ROE > k. Pomimo, Ze niezmienne powiaza-
nia pomigdzy tymi parametrami wystepuja rzadko, wyceng tego typu stosuje si¢ w
praktyce podczas wyceny np. wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa.

W artykule podstawowe zalozenia stuzyly interpretacji wynikéw przedsigbior-
stwa, ktére rozwija si¢ w sposéb cykliczny. Zaprezentowany w artykule przyklad
zaktadal zréwnanie kosztu kapitatu i stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Jednakze
podobna interpretacje uzyska si¢ dla stalego dodatniego spreadu. Okres dekoniunk-
tury tak wplywa na parametry finansowe wycenianego przedsigbiorstwa, ze mnoz-
nik C/Z ulega zwigkszeniu. Polepszenie wyniku finansowego przedsi¢biorstwa
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bedzie powodowa¢ dynamiczny wzrost mnoznika az do osiagni¢cia maksimum war-
tosci w fazie koniunktury. Utrzymanie statego wzrostu wartosci udziatéw — niezalez-
nego od fazy cyklu — wymaga umiejgtnego prowadzenia polityki dywidendy.
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THE INTERPRETATION OF THE PE-RATIO
IN FIRM’S BUSINESS CYCLE

Summary

Comparable valuation techniques require careful examination of all underlying assumptions (i.c.
cost of capital, dividend policy, return on equity). The problem becomes more complicated when
cyclical firm is valued. In this case, additional informations about the stage of business cycle and
firm’s future prospects must be taken into consideration.
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