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Streszczenie

W artykule zaprezentowano koncepcje oraz scharakteryzowano stosunkowo mato zna-
ne w polskich warunkach wskazniki rynku kapitatowego, tj. PEG i PERG. Autor przepro-
wadzil krytyczng analize poprawnosci budowy tych miernikow oraz ukazaf ich zalety i ogra-
niczenia. Ponadto na podstawie analizy literaturowej przedstawione zostaly wyniki ba-
dan dotyczqce skutecznosci zastosowania ww. miernikow w procesie selekcji akcji.

Wprowadzenie

Wskazniki rynku kapitatowego, nazywane rowniez mnoznikami rynkowymi, oprocz
wskaznikow rentownosci, ptynnosci, sprawnosci oraz struktury kapitalowo-majatkowe;j
naleza do jednej z najbardziej popularnych grup miernikow stosowanych w analizie eko-
nomicznej przedsigbiorstw, w szczegolnosci tych publicznych. Wykorzystuje sig je naj-
czesciej do wyceny przedsigbiorstw za pomoca metody porownawczej, jak rowniez pod-
czas doboru akcji do portfela inwestycyjnego. W tym drugim przypadku, mnozniki ryn-
kowe stuza do wylonienia sposrod grupy przedsigbiorstw tych, ktore sa niedoszacowane
wzgledem pozostatych, tzn. rokujacych szanse na wysoki zwrot z inwestycji.

Wsr6d miernikéw rynkowych mozna spotkaé wiele propozycji, z czego do najbardziej
popularnych naleza nastepujace: P/E (ang. price to earnings; polska nazwa: C/Z, czyli ce-
na do zysku netto przypadajacego na jedna akcjg), P/CE (ang. price to cash earnings; pol-
ska nazwa: C/PG, czyli cena do przeplywdw pieni¢znych, liczonych jako suma zysku net-

* Dr, adiunkt, Politechnika Gdanska.
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to i amortyzacji przypadajacych na jedna akcjg), P/BV (ang. price to book value; polska
nazwa: C/WK, czyli cena do warto$ci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje)'.

Powyzsze wskazniki oprocz tego, iz pozwalaja w szybki sposob dokona¢ wyceny
przedsigbiorstwa oraz pomagaja w przeprowadzeniu procesu inwestycyjnego, charakte-
ryzuja si¢ rowniez kilkoma ograniczeniami. Przyktadowo wskaznik P/, m.in.:

* nie uwzglednia poziomu ryzyka dziatalnosci analizowanej spotki,

* jest miarg krotkookresowa i nie bierze pod uwagg oczekiwanych stop wzrostu zy-

skow w przysztosci,

* uwzglednia z reguly wyniki juz uzyskane przez spotke (rzadko kiedy w Polsce ana-
litycy dokonuja wycen na podstawie tego miernika, przy uwzglgdnieniu prognozo-
wanej wartosci zysku netto na jedna akcjg),

* jest podatny na manipulacje ksiggowe.

Majac na uwadze powyzsze fakty celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie
stosunkowo nowych koncepcji mnoznikow rynkowych, tj. PEG i PERG, ktore to powsta-
ty na skutek korekt wskaznika rynkowego P/E. Ukazano roéwniez ograniczenia oraz man-
kamenty powyzszych propozycji oraz przeprowadzono analizg literatury dotyczacej ba-
dan nad wykorzystaniem tych miernikow.

1. Wskaznik rynkowy P/E jako podstawa budowy nowych miernikow

Zastosowanie wskaznika rynkowego P/E w procesie inwestycyjnym polega na porow-
naniu jego warto$ci dla danej spotki z wartosciami innych spotek o podobnym profilu dzia-
falnosci lub z warto$ciami usrednionymi dla spotek pochodzacych z tej samej branzy. Za-
ktada sig, iz spolki o nizszych wartosciach wskaznika P/E sa niedoszacowane wzgledem
spotek o wyzszych poziomach tego miernika. Tego typu rozumowanie, cho¢ czgsto spo-
tykane, niesie za soba szereg uproszczen. W celu zaprezentowania gtdéwnych ograniczen
i niedociagnigc¢, jakie towarzysza wyzej opisanej koncepcji postuzono si¢ ponizszym sche-
matem postgpowania oraz hipotetycznym przyktadem.

W pierwszej kolejnosci zatozono, iz wycena akcji zostanie przeprowadzona za pomo-
ca modelu statego wzrostu (Gordona) i przy wykorzystaniu platnosci dywidend?. Stad tez
model wyceny akcji wyglada nast¢pujaco:

' Wymienione w tekscie mierniki podawane sa najczesciej w cedutach gietdowych. Oprocz nich moz-
na spotkac¢ wiele innych, jak np.: P/S (ang. price to sales; polska nazwa: C/PS, czyli cena do przycho-
dow ze sprzedazy przypadajacych na jedna akcje), P/EBIT (ang. price to EBIT; polska nazwa: C/ZO, czy-
li cena do zysku operacyjnego przypadajacego na jedna akcje), EBIT/ EV (ang. EBIT to economic value,
polska nazwa: ZO/WE, czyli zysk operacyjny przypadajacy na jedna akcj¢ do wartosci ekonomicznej jed-
nej akeji) i inne. W wielu polskich opracowaniach analitycznych czgsto uzywane sa skroty anglojezycz-
ne mnoznikow rynkowych; z tego tez powodu autor podczas prezentacji koncepcji miernikow PEG i PERG
bazuje na oryginalnych nazwach, proponujac przy tym w nawiasie ich polskie odpowiedniki.

2 Podobne wnioski mozna uzyskac¢ na podstawie modelu wyceny akcji za pomoca tzw. przepltywow
pienigznych wiascicieli oraz modelu wyceny akcji zaktadajacego zmienny wzrost dywidendy, tzw. mo-
del dwoch faz, w ktorym to przyjmuje si¢ dwie roézne oczekiwane stopy wzrostu dywidendy w poszcze-
golnych fazach.
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_ D,-(1+g)
r-g
gdzie: Py — warto$¢ akcji w okresie bazowym 0; Dy— dywidenda wyptacona w okresie ba-

zowym 0; g — oczekiwana stopa wzrostu dywidendy wyrazona w postaci bezwymiarowej;
r — oczekiwana stopa zwrotu przez wtascicieli, tzw. stopa dyskontowa.

K (M

Przyjeto, iz stopa dyskontowa r bedzie kalkulowana za pomoca modelu CAPM, tj.:
r=n,+ (-1, @)
gdzie: r — jak wyzej; ror — stopa wolna od ryzyka; f — wspotczynnik beta, jako indeks ry-

zyka; r; — Srednia stopa zwrotu z rynku.

Roéznica pomigdzy $rednia stopa zwrotu z rynku a stopa wolna od ryzyka jest tzw. ryn-
kowa premia za ryzyko — p,. Stad tez:
rzrbr+,3-pr, (3)

gdzie: p: — rynkowa premia za ryzyko; pozostate zmienne jak wcze$niej.

Podstawiajac do wzoru (1) za » rownanie dane wzorem (3) otrzymano:

_ D,(1+g)

I ;
rbr+ﬂ.pr_g

“4)
gdzie: zmienne jak wcze$nie;j.

Po podzieleniu obydwu stron przez zmienna zysk netto na jedna akcj¢ (EPS — ang.
earnings per share) uzyskano:

DO
——-(1+
p  gps 17O

EPS_rbr+,B-pr—g’ )
gdzie: EPS — zysk netto na jedna akcjg; pozostate zmienne jak wyzej.
W koncowym efekcie przeksztalcen otrzymano nastgpujacy wzor na wskaznik P/E:
DPR-(1+
prep=PPR1%8) ©
rbr + ﬂ P r g

gdzie: P/E — wskaznik cena do zysku; DPR — wskaznik stopy wyplaty dywidendy (ang.
Dividend Payout Ratio); pozostate zmienne jak wyzej.
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Na podstawie tak skonstruowanej zaleznosci mozna wywnioskowac, ze warto$¢ wskaz-
nika P/E jest funkcja kilku zmiennych, z czego: DPR, g i ff sa zmiennymi endogeniczny-
mi, tzn. zréznicowanymi dla poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych, na ktore moga
one wywiera¢ wplyw; za$ rp-oraz p,stanowia zmienne egzogeniczne, ktore to zmienne sa
identyczne dla kazdej analizowanej w danym kraju jednostki gospodarczej i podmioty go-
spodarcze nie maja bezposredniego wptywu na ich ksztattowanie.
Analizujac wptyw poszczeg6lnych zmiennych endogenicznych na wartos¢ wskazni-
ka P/E mozna zauwazy¢, ze przy uwzglednieniu zasady ceteris paribus:
1) wystgpuje dodatnia liniowa zalezno$¢ pomigdzy wskaznikiem stopy wyplaty dy-
widendy DPR a P/E;

2) wystegpuje dodatnia nieliniowa zalezno$¢ pomigdzy oczekiwana stopa wzrostu dy-
widendy g a P/E;

3) wystepuje ujemna nieliniowa zalezno$¢ pomigdzy indeksem ryzyka f a P/E.

W celu lepszego zobrazowania powyzszych zaleznosci postuzono si¢ ponizszym przy-
ktadem. Na wstgpie przyjgto nastgpujace zalozenia:
DPR =0,1, czyli 10%,
tor = 0,006, czyli 6%,
pr= 0,05, czyli 5%,
g=10,03, czyli 3%,
B=2.

Dla powyzszych wartosci wskaznik P/E jest rowny 0,792.

W kolejnym etapie przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci wskaznika P/E na zmiang
DPR, g i f, przy zalozeniu zasady ceteris paribus. Wyniki ukazujace reakcj¢ wskaznika
P/E na zmiany oczekiwanej stopy wzrostu g ukazano w tabeli 1 i narys. 1. Jak mozna za-
obserwowac¢, w przypadku przedsigbiorstw o wyzszej oczekiwanej stopie wzrostu dywi-
dendy g, mozna spodziewac si¢ wskaznika P/E na wyzszym poziomie. Wraz ze wzrostem
zmiennej g przyrost wskaznika P/E jest coraz wigkszy. Oznacza to, ze dla przedsigbiorstw
szybciej rozwijajacych sig i zarazem uzyskujacych wigksze zyski, przeptywy pieni¢zne
i w konsekwencji dywidendy, uzasadnione jest ksztattowanie si¢ wskaznika P/E na wyz-
szym poziomie w poréwnaniu do jednostek gospodarczych, ktore rozwijaja sig¢ wolniej.

Tabela 1. Analiza wrazliwosci wskaznika P/E na zmiany oczekiwanej stopy wzrostu g

Poszczegélne warianty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
DPR | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100
Tor 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060
pr 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
B 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000
g 0,010 | 0,020 | 0,030 | 0,040 | 0,050 | 0,060 | 0,070 | 0,080 | 0,090 | 0,100 | 0,110 | 0,120 | 0,130 | 0,140 | 0,150
P/E 0,673 10,729 | 0,792 | 0,867 | 0,955 | 1,060 | 1,189 | 1,350 | 1,557 | 1,833 | 2,220 | 2,800 | 3,767 | 5,700 | 11,500

Tresc

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rys. 1. Wskaznik P/E a oczekiwana stopa wzrostu g
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Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku zmiennej, jaka jest indeks ryzyka f zalezno§¢ pomigdzy mnoznikiem

P/E ajej warto$ciami zaprezentowano w tabeli 2 i na rys. 2. Dla spotek bardziej ryzykow-
nych wskaznik rynkowy P/E osiaga nizsze wartos$ci, przy czym wzrost ryzyka powodu-
je coraz mniejszy spadek mnoznika P/E.

Tabela 2. Analiza wrazliwosci wskaznika P/E na zmiany indeksu ryzyka 8

- Poszczegélne warianty
Tresc
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

DPR | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100 | 0,100
Tor 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060
pr 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
B 1,000 | 1,200 | 1,400 | 1,600 | 1,800 | 2,000 | 2,200 | 2,400 | 2,600 | 2,800 | 3,000 | 3,200 | 3,400 | 3,600 | 3,800
g 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030
P/E 1,288 | 1,144 | 1,030 | 0,936 | 0,858 | 0,792 | 0,736 | 0,687 | 0,644 | 0,606 | 0,572 | 0,542 | 0,515 | 0,490 | 0,468
Zrédto: opracowanie whasne.

Rys. 2. Wskaznik P/E a indeks ryzyka 8
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Rys. 3. Wskaznik P/E a oczekiwana stopa wzrostu g dla réznych wartosci indeksu ryzyka 8
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W praktyce najczgsciej obydwie analizowane powyzej zmienne rownoczesnie oddzia-
tywaja na poziom wskaznika P/E. Wynika to z tego, ze spotki o wysokiej oczekiwanej sto-
pie wzrostu dywidendy g, i zarazem wysokiej oczekiwanej stopie wzrostu zyskow i prze-
plywéw pienigznych — charakteryzuja si¢ zarazem wyzszym poziomem ryzyka. Przy czym
wplyw obydwu zmiennych na poziom mnoznika P/E jest przeciwny, co powoduje, ze war-
to$ci mnoznika P/E sa do pewnego stopnia neutralizowane na skutek rownoczesnego wzro-
stu zmiennej g i indeksu ryzyka f, co mozna zauwazy¢ na rys. 3. Rysunek ten zostat spo-
rzadzony na podstawie pierwotnych danych pochodzacych z tabeli 1 oraz dodatkowo dla
trzech wariantow zaktadajacych zmiang indeksu ryzyka . Z matematycznego punktu wi-
dzenia mozna zauwazy¢, ze dla spotek o niskim ryzyku, zas o wysokim poziomie zmien-
nej g moze dla pewnych wartosci wystepowac nieciagtos¢ funkceji (zob. wariant dla P/E Be-
ta=1,5). W praktyce jednak trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktdrej to spotka charak-
teryzowataby si¢ tak wysoka oczekiwana stopa wzrostu, przy tak niskim poziomie ryzy-
ka. Pominawszy ten wyjatek mozna wywnioskowacd, iz wzrostowi ryzyka towarzysza co-
raz to mniejsze przyrosty wskaznika P/E na skutek rownoczesnego wzrostu zmiennej g.

Ostatnia z analizowanych zmiennych stanowi wskaznik stopy wyptaty dywidendy
DPR. Z matematycznego punktu widzenia — jak to zaprezentowano w tabeli 3 i na rys. 4
— wystepuje liniowa relacja pomigdzy wskaznikiem P/E a warto$cia tej zmiennej. Rela-
cja ta zaktada stalo$¢ pozostatych czynnikow, co w praktyce jest raczej nie do pogodzenia.

Trudno bowiem sobie wyobrazi¢ sytuacje, zeby polityka dotyczaca ksztaltowania dy-
widendy i przeznaczenia zysku netto na dalsze finansowanie dziatalnosci nie miata wpty-
wu na rozwdj jednostki gospodarczej (czyli zarazem na ksztaltowanie si¢ zmiennej g) oraz
na poziom oczekiwanej stopy zwrotu wiascicieli — 7. W zwiazku z tym okreslenie wpty-
wu zmiany DPR na wskaznik rynkowy P/E wiaze si¢ z mozliwo$cia wystapienia wielu
wariantow, ze wzgledu na mozliwe reakcje innych zmiennych, takich jak: g i, na zmia-
n¢ wskaznika stopy wyplaty dywidendy, co tez w praktyce jest trudne do uchwycenia. Dla-
tego tez w dalszych rozwazaniach wptyw zmiennej DPR na ksztaltowanie si¢ wskazni-
ka P/E zostanie pominigty.
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Tabela 3. Analiza wrazliwosci wskaznika P/E na zmiany stopy wyptaty dywidendy DPR

Poszczegdlne warianty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
DPR | 0,100 | 0,120 | 0,140 | 0,160 | 0,180 | 0,200 | 0,220 | 0,240 | 0,260 | 0,280 | 0,300 | 0,320 | 0,340 | 0,360 | 0,380
Tor 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060 | 0,060
pr 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050 | 0,050
B 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000 | 2,000
g 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,030
P/E 10,792 (0,951 | 1,109 | 1,268 | 1,426 | 1,585 | 1,743 | 1,902 | 2,060 | 2,218 | 2,377 | 2,535 | 2,694 | 2,852 | 3,011

Tresc

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rys. 4. Wskaznik P/E a stopy wyptaty dywidendy DPR
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Zrédto: opracowanie wiasne.

2. Wskaznik rynkowy PEG

Wskaznik PEG (ang. price / earnings to growth ratio; jako polski odpowiednik tego
miernika proponujg skrot CZW, za$ nazwe: wzrostowy wskaznik ceny do zysku lub wskaz-
nik cena-zysk do wzrostu) jest stosunkowo nowym miernikiem, coraz czgsciej stosowa-
nym w praktyce. Przyktadowo, wykorzystywany byt podczas selekeji akcji przez tak zna-
nego inwestora, jak P. Lynch. Ponadto jest on w szczegolno$ci uzywany przez analitykow
amerykanskich sporzadzajacych raporty rekomendacyjne (Bradshaw, 2002). W Polsce
mnoznik ten jest stosowany przez analitykow relatywnie rzadko, przy czym mozna od-
notowa¢ przyklady raportow oraz komentarzy, w ktorych to zostal on wykorzystany?.
Wskaznik PEG stanowi modyfikacj¢ mnoznika P/E, w ktorej to uwzgledniono wptyw ocze-
kiwanej stopy wzrostu zysku netto na jedng akcj¢ (EPS). Tak wige wzor na PEG przyj-
muje nastgpujaca postac:

3 Zob. np. Komentarz specjalny dotyczacy spotki Bioton, http://i.wp.pl/a/f/pdf/8600/komentarz_bio-
ton.pdf (data pobrania 25.10.2010).
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ppG_PIE__PIE o
G g-100%

gdzie: P/E —wskaznik cena do zysku; G — oczekiwana stopa wzrostu zysku netto na jed-
na akcje wyrazona w %; g — oczekiwana stopa wzrostu zysku netto na jedna akcj¢ wyra-
zona w postaci bezwymiarowej*.

Uwzgledniajac ukazany wczesniej model statego wzrostu oraz zatozenie zaprezen-
towane w przypisie, podstawiajac do wzoru (7) za P/E wzér (6) uzyskuje si¢ nastepuja-
ca zalezno$¢:

DPR-(1+g)
(t,+f-p,—)-g-100% ®

PEG =

gdzie: zmienne jak wcze$nie;j.

Za g podstawia si¢ z reguly oczekiwana w nastepnym roku fiskalnym stopg wzrostu
zysku netto na akcj¢ (EPS) lub $rednioroczng oczekiwana stopg wzrostu EPS oszacowa-
na dla okresu obejmujacego caly nastepny cykl biznesowy, ktory z reguty trwa od 3 do 5
lat (Sun, 2001: 7). W praktyce, dla drugiego ujgcia przyjmuje si¢ najczesciej, jako okres
prognozy 5 lat. O ile pierwsze podejscie stosuje si¢ z reguty do matych i §rednich przed-
sigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie znaczacego wzrostu zyskow, o tyle drugie ujgcie znaj-
duje zastosowanie do przedsigbiorstw dojrzatych i duzych o ustabilizowanej pozycji ryn-
kowej.

Zasadnicza koncepcja towarzyszaca budowie powyzszego miernika jest uwzglednie-
nie zardwno warto$ci wskaznika rynkowego P/E, jak tez rdznicy w oczekiwanych stopach
wzrostu EPS, podczas podejmowania decyzji, co do doboru akcji do portfela inwestycyj-
nego.

Zatdézmy przyktadowo, iz mamy do czynienia z wyborem pomigdzy akcjami spotek
ABC i XYZ, ktore to reprezentuja tq sama branz¢. Wskazniki rynkowe P/E ksztaltuja si¢
odpowiednio na poziomie 3 dla spotki ABC i 3,5 dla spotki XYZ. Kryterium bazujace na
poréwnaniu wskaznikoéw rynkowych P/E preferuje spotke ABC, gdyz warto§¢ mnozni-
ka P/E dla tego podmiotu gospodarczego jest nizsza w relacji do wartosci tego miernika
dla spotki XYZ. Kryterium to nie uwzglednia jednak perspektyw rozwoju obydwu spot-
ek. Przyktadowo spotka ABC moze charakteryzowac si¢ tym, iz biznes jej jest w fazie doj-
rzatos$ci, podczas gdy spotka XYZ znajduje si¢ dopiero w fazie wprowadzenia produktu

4W dalszej czgsci rozwazan, majac na uwadze kontynuacje przyktadu z punktu 1 przyjeto, iz ocze-
kiwana stopa wzrostu zysku netto na jedna akcjg jest rOwna oczekiwanej stopie wzrostu dywidendy. Ozna-
cza to, iz czynnikiem niezbgdnym dla wzrostu dywidendy jest wzrost zysku netto na jedna akcjg. W kon-
sekwencji, aby zostato spetnione powyzsze zatozenie niezbgdne jest zachowanie stalosci przysztej war-
tosci wskaznika stopy wyptaty dywidendy DPR.

> W drugim przypadku, tj. przy zastosowaniu $redniorocznej oczekiwanej stopy wzrostu EPS dla okre-
su pigcioletniego, omawiany wskaznik przyjmuje z reguly nazwe YPEG (ang. year forward PEG ratio
lub year ahead PEG ratio) [YPEG oraz How to Value Stocks: Earnings-Base Valuations].
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narynek. W powyzszej sytuacji moga wystapic roznice, co do pespektyw uzyskiwania zy-
skow przez obydwie spotki w przysztosci. W tym przypadku zalecane jest wlasnie postu-
giwanie si¢ mnoznikiem PEG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zakta-
dajac, iz oczekiwana stopa wzrostu EPS dla spotki ABC jest rowna 2%, za$ dla XYZ 4%,
warto$ci wskaznika PEG bgda odpowiednio roéwne dla pierwszego podmiotu 1,5, za$ dla
drugiego przedsigbiorstwa 0,875. W tej sytuacji, kierujac si¢ kryterium wskaznika PEG
bardziej optacalng inwestycja sposrod tych dwoch bedzie zakup akcji spotki XYZ, gdyz
spotka ta charakteryzuje sig nizszym poziomem miernika PEG. Im nizszy poziom wskaz-
nika PEG, tym bardziej optacalny wydaje si¢ by¢ zakup danego waloru. Biorac bowiem
pod uwagg zardwno obecny poziom uzyskiwanego EPS, jak i jego perspektywy wzrostu,
to walor ten jest niedoszacowany w porownaniu do innych akcji.

Zwolennicy zastosowania miernika PEG w procesie inwestycyjnym uwazaja, iz rze-
czywista warto$¢ rynkowa akcji powinna ksztattowac sig¢ na poziomie, przy ktorym wskaz-
nik P/E jest rowny oczekiwanej stopie wzrostu zyskow, a co z tego wynika PEG jest row-
ny jeden (Barbash, 2000). Zgodnie z ta prosta zasada akcje sa wigc niedoszacowane wow-
czas, gdy warto$ci wskaznika PEG sa ponizej 1, za$ przeszacowane dla wartosci wskaz-
nika PEG powyzej 1 (Easton, 2003: 9). Niektorzy inwestorzy i analitycy proponuja, aby
W procesie inwestycyjnym kierowac sig¢ nastgpujaca zasada doboru akcji na podstawie mier-
nika PEG (The Fool Ratio Explained):

* PEG <0,5 —kupuyj,

* 0,5 <PEG <0,65 — rozwaz kupno,

* 0,65 <PEG <1 — obserwuyj lub trzymaj,

* 1 <PEG < 1,3 —rozwaz sprzedaz posiadanych akcji,

* 1,3<PEG<1,7-rozwaz grg na spadek cen akcji (rozwaz pozycjg krotka),

* 1,7 < PEG — gra na spadek cen akcji (pozycja krotka).

Dotychczasowe badania nad skutecznoscia zastosowania wskaznika PEG w proce-
sie doboru akcji nie sa jednoznaczne. Pionierskie studia przeprowadzone przez D. Peters
na danych pochodzacych z okresu 1982—1989 pokazaly, iz stopa zwrotu z portfela akcji
dobranego na podstawie niskich PEG byta znaczaco wyzsza od stopy zwrotu z portfela
inwestycyjnego obejmujacego spotki charakteryzujace si¢ wysokimi warto$ciami wskaz-
nika PEG (Peters, 1991: 49-51). Analizy potwierdzajace skutecznosc¢ strategii inwesty-
cyjnej bazujacej na mierniku PEG zaprezentowali roéwniez J.D. Schatzberg i G. Voraz
(2009: 5-22) oraz P. Easton (2003), ktorzy wykazat wyzszo$¢ wskaznika PEG nad
P/E w procesie doboru akcji do portfela inwestycyjnego. Wsrdd autordw, ktorzy propa-
gowali selekcje akcji na podstawie wskaznika PEG mozna réwniez wymieni¢ J.R. Do-
rfana, J. Slatera i P. Lyncha (Bradshaw, 2001: 11). Z drugiej jednak strony badania prze-
prowadzone przez Z. Sun (2001) na danych dotyczacych akcji notowanych w Stanach Zjed-
noczonych na gieldach: NYSE, American i Nasdaq oraz pochodzacych z okresu 1982—
2000 pokazaty, iz:

* nie istnieje monotoniczna relacja pomigdzy wskaznikiem PEG a stopa zwrotu z akcji,

¢ kryterium doboru akcji na podstawie wskaznika PEG nie sprawdza si¢ w wigkszo-

$ci branz,

* jedynie dla spotek charakteryzujacych si¢ niewielka oczekiwana stopa wzrostu zy-

skow istnieje ujemna zalezno$¢ pomigdzy PEG a stopa zwrotu.
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Rys. 5. Wskaznik PEG a oczekiwana stopa wzrostu g dla réznych wartosci indeksu ryzyka 3
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Takze wyniki badan przeprowadzonych przez J. Estrad¢ poddaja w watpliwos¢ sku-
teczno$¢ zastosowania miernika PEG w procesie inwestycyjnym. Stopy zwrotu z akcji do-
branych na podstawie tego miernika daty bowiem znacznie gorsze wyniki w porownaniu
do strategii bazujacej na wskazniku rynkowym P/E (Estrada, 2005).

Analizujac konstrukcje matematyczna wskaznika PEG, w ktorej to uwzgledniono dtu-
gookresowa oczekiwanag stope wzrostu zyskow mozna mie¢ watpliwos¢, co do jej popraw-
nosci. Kontynuujac bowiem przyktad z punktu 1 opracowania i podstawiajac wartosci za-
prezentowane w tabeli 1 do wzoru (8) oraz przeliczajac je dla roznych wartosci indeksu
ryzyka f otrzymano funkcje jak na rys. 5.

Z rys. 5 wynika, iz zalezno$¢ pomigdzy wskaznikiem PEG a oczekiwang stopa wzro-
stu zyskow nie jest monotoniczna, co potwierdzity m.in. wyniki badan przeprowadzanych
przez Z. Sun. Oznacza to, ze strategia bazujaca na doborze do portfela inwestycyjnego spot-
ek o niskich wartosciach wskaznika PEG moze by¢ poprawna jedynie dla pewnego prze-
dziatu stop wzrostu zyskow oraz istotny wptyw na jej poprawnos¢ wywiera poziom ry-
zyka. W przypadku spélek bardziej stabilnych i zarazem charakteryzujacych si¢ niskim
poziomem ryzyka przedziat ten jest bardzo waski, co potwierdza ograniczone mozliwo-
$ci zastosowania tego miernika w procesie ich doboru do portfela inwestycyjnego.

Dla spotek o stabilnej pozycji finansowej oraz stale wyptacajacych dywidendeg pro-
ponuje si¢ modyfikacj¢ miernika PEG, polegajaca na wlaczeniu do niego wskaznika sto-
py dywidendy. W ten sposéb uzyskuje si¢ tzw. wskaznik PEGY (ang. price / earnings to
growth ratio and dividend yield; jako polski odpowiednik tego miernika proponuje¢ skrot
CZWSD, za$ nazwe¢: wskaznik cena-zysk do wzrostu i stopy dywidendy), ktory przyjmu-
je nastepujaca posta¢ (Damodaran, 2010: 17):
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pEGY =—L1E ©
(g+DY)

gdzie: DY (ang. dividend yield) — oczekiwana warto$¢ wskaznika stopy dywidendy, liczo-
na jako oczekiwana warto$¢ dywidendy przez ceng rynkowa akcji; pozostate zmienne jak
wczesniej.

Zastosowanie tego miernika w procesie selekcji akcji jest analogiczne, jak wskazni-
ka PEG. Z dostgpnych autorowi artykulu wynikéw badan dotyczacych wykorzystania
wskaznika PEGY w procesie doboru akcji wchodzacych w sktad indeksu gietdowego
S&P500 nie potwierdzita si¢ jego wysoka skuteczno$é. Akcje o najnizszych wartosciach
wskaznika PEGY nie generowaly wyzszych stop zwrotu od akcji spotek charakteryzuja-
cych si¢ wysokimi warto$ciami tego miernika. Najwyzsze stopy zwrotu przyniosty akcje
spotek charakteryzujacych §rednimi wartosciami wskaznika PEGY, tj. pomigdzy 1,5 a 1,99
(Valuing Shares with ..., 2010).

3. Wskaznik rynkowy PERG

Modyfikacja wskaznika P/E, jaka byt miernik PEG, uwzgledniata czynnik wzrostu
zyskow w procesie selekeji akeji. Nie brata jednak pod uwagg innej waznej zmiennej, a mia-
nowicie ryzyka. W konsekwencji doprowadzito to do powstania nowego miernika, kto-
ry zostat zaproponowany przez J. Estradg, tj. PERG (ang. adjusting P/E ratio by growth
and risk; jako polski odpowiednik tego miernika proponuj¢ skrot CZRW, za$ nazwe: wskaz-
nik cena-zysk skorygowany o wzrost i ryzyko) (Estrada, 2005: 191). Miernik ten mozna
wyznaczy¢ zgodnie z ponizszym wzorem:

P/E R P/E

PERG = =
G 2-100%

‘R=PEG-R, (10)

gdzie: R — miara ryzyka; pozostate zmienne jak wczesnie;j.

Jako miarg ryzyka w formule (10) przyjmuje si¢ z reguty wspotczynnik ryzyka . Za-
ktadajac za$ model statej oczekiwanej stopy wzrostu zyskow 1 przyjmujac za indeks ry-
zyka wskaznik f, miernik PERG mozna wyznaczy¢ kierujac si¢ nastgpujaca relacja:

DPR-(1+g)

PERG = . B.
(r,+B-p.—g) g-100%

(11)

Zgodnie z podstawowym zatozeniem, ze za akcje atrakcyjne pod wzglgdem inwesty-
cyjnym uwaza si¢ te o niskim poziomie wskaznika PERG. Na spadek wskaznika PERG
wplywa bowiem obnizenie miernika P/E oraz w okreslonych warunkach spadek ryzyka
lub podwyzszenie oczekiwanej stopy wzrostu zysku. Niestety dla pewnego zakresu stop
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Rys. 6. Wskaznik PERG a indeks ryzyka 3 dla roznych wartosci stopy wzrostu g
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Zrédto: opracowanie whasne.

wzrostu zysku g, w modelu statego wzrostu, zwigkszenie ryzyka powoduje podwyzsze-
nie miernika PERG (zob. rys. 6, ktory zostat sporzadzony na podstawie danych z tabeli
1 oraz dla roznych pozioméw zmiennej g i f), co jest niezgodne z zaktadana strategia in-
westycyjna. Oznacza to, ze podobnie jak w przypadku miernika PEG, strategia bazujaca
na doborze do portfela inwestycyjnego spotek o niskich wartosciach wskaznika PERG mo-
ze by¢ poprawna jedynie dla pewnego przedziatu stop wzrostu zyskow i poziomow ry-
zyka, mierzonych indeksem f.
Badania przeprowadzone przez J. Estrade (Estrada, 2005) na probie 100 przedsig-
biorstw, dla ktorych w bazie Datastream byty dostgpne stopy zwrotu z okresu styczen 1975—
pazdziernik 2002 pokazaty, ze:
» uwzgledniajac pomiar ryzyka, strategia inwestycyjna bazujaca na wskazniku PERG
jest znacznie skuteczniejsza od strategii selekcji akcji za pomoca wskaznikow
P/E 1 PEG,

* pomijajac pomiar ryzyka i uwzgledniajac jedynie roznice w stopach zwrotu, naj-
skuteczniejsza okazala si¢ by¢ strategia bazujaca na wskazniku P/E, nast¢pnie na
wskazniku PERG i na koncu bioraca pod uwage miernik PEG.

Zakonczenie

Wskaznik P/E nalezy do jednego z najcze$ciej wykorzystywanych miernikoéw ryn-
ku kapitatowego w procesie selekcji akcji oraz wyceny spotek metoda poréwnawcza. Cha-
rakteryzuje si¢ on jednak kilkoma ograniczeniami, z ktoérych do najwazniejszych naleza:
brak uwzglednienia ryzyka oraz réznic w oczekiwaniach, co do wzrostu zyskéw w przy-
sztosci podczas przeprowadzania analiz porownawczych.

Stad tez powstaly koncepcje nowych miernikow, ktére miaty na celu poprawe wia-
rygodnosci i skutecznosci zastosowania tego typu miernikéw. Wskaznik PEG uwzgled-
nia réznice pomigdzy spotkami dotyczace oczekiwanych w przysztosci zyskoéw. Nieste-
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ty nie bierze pod uwagg rozbieznosci w obszarze ryzyka. Z reguty sp6tki szybciej si¢ roz-
wijajace charakteryzuja si¢ automatycznie zwigkszonym poziomem ryzyka. Uwzglednie-
nie w tym mierniku jedynie jednego czynnika, jakim jest oczekiwana stopa wzrostu zy-
skow, zas pominigcie ryzyka moze przyczyni¢ si¢ do przeprowadzenia btednej selekcji spot-
ek, gdyz spotki wzrostowe bede preferowane w relacji do podmiotow stabilnych, mimo,
ze te pierwsze bgda charakteryzowaty sig¢ znacznie wyzszym ryzykiem. Kolejny element
ograniczajacy wiarygodnos$¢ tego miernika dotyczy zalozen, co do oczekiwanych stop
wzrostu zyskow. Inwestorzy czgsto sa bowiem optymistami i szczego6lnie w okresie hos-
Sy prognozy stop wzrostu moga by¢ przeszacowywane, tylko z tego powodu, zeby uza-
sadni¢ decyzje zakupu akcji danej firmy. W serwisie finansowym Motley Fool (The Fo-
ol Ratio Explained) zwraca si¢ ponadto uwagg na to, iz wskaznik ten nie powinien by¢
stosowany we wszystkich branzach. Zaleca si¢ pominigcie jego w szczego6lnosci do ana-
liz przedsigbiorstw z nastepujacych sektoréw i obszardéw: sektor lotniczy, banki, przed-
sigbiorstwa leasingowe, deweloperzy, brokerzy, platformy wiertnicze, instytucje pozycz-
kowe. Nie mozna go rowniez stosowac w przypadku podmiotow gospodarczych, dla kto-
rych przyjmuje on warto$ci ujemne.

Kolejna modyfikacje mnoznika P/E i zarazem PEG stanowi wskaznik PERG. W swo-
jej konstrukeji, oprocz informacji wynikajacych z zawarto$ci wskaznika P/E uwzglednia
on zardwno wplyw ryzyka, jak i oczekiwanej stopy wzrostu zyskow na podjecie decyzji,
co do wyceny i selekcji akeji. Miernik ten wydaje si¢ by¢ zdecydowanie lepszy w porow-
naniu do PEG, szczego6lnie wowczas, gdy w ramach przeprowadzanych analiz spotek
uwzglednia si¢ zardwno potencjalne oczekiwania co do ksztattowania sig stop zwrotu, jak
i poziom ryzyka wiazacy si¢ z dana inwestycja. Dotychczas nie przeprowadzono jednak
wielu badan, ktére moglyby jednoznacznie potwierdzi¢ wyzszo$¢ tego miernika np. nad
P/E 1 PEG. Mozna przypuszczac, iz w przypadku spotek wzrostowych, charakteryzuja-
cych sig zarazem wysokim poziomem ryzyka skuteczno§¢ miernika PERG w procesie se-
lekcji akeji bedzie zblizona do wskaznika P/E, gdyz efekt wzrostu oczekiwanych zyskow
bedzie neutralizowany przez wzrost ryzyka.
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The Concept and Characteristics of Stock Market Indicators PEG and PERG

Summary

In this article there were presented relatively less known in Poland stock market
indicators — PEG and PERG. The Author performed a critical analysis of their structure,
showing main advantages and limitations of such indicators. Moreover, on the basis of the
literature review the usefulness of PEG and PERG in shares’ selection process was
analysed.
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