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WPLYW INFORMACJI MIKROEKONOMICZNYCH NA
KSZTALTOWANIE RYNKOWYCH CEN AKCJI

Pzedstawiono informacje jako wspotczynnik decydujacy o kgcie nachylenia funkcji
wzrostu rynkowych cen akcji. Zwraca sie uwaga na iloSciowy i kumulatywny charakter
informacji, oraz na jej jako$ciowe rozréznienie na prywatng i publiczng informacje.
Przeprowadzono analize ksztattowania sie rynkowych cen aktywdéw pod wptywem
wskgznikéw mikroekonomicznych dotyczgcych kondycji ogbtu przedsiebiorstw

Informacja na niedoskonalych rynkach
finansowych ma znaczenie. Hipoteza (EMH)
Famy (1970) dotyczaca efektywno$ci rynku
mimo swojej teoretycznej doniostosci wywoluje
kontrowersji przy
zastosowaniu. Nie wyjasnia ona niewatpliwego
faktu posiadania zréznicowanej informacji przez
innych inwestorow. (Radner, 1979). W ekonomii
znaczenie informacji wiazane jest z pojeciem
czasu 1 niepewno$ci zwiazanej z przyszlym
strumieniem zyskow 1 wiaze si¢ z pojeciem
ryzykownych inwestycji. Prawidtlowa wycena
akcji i przewidywanie przysztych zyskow przy
uwzglednieniu wielu roznych czynnikow ktore
trzeba bra¢ pod uwage nie moze pominaé
znaczenia informacji. Funkcja wzrostu cen akcji
w stosunku do ich poprzedniego poziomu staje
si¢ zalezna od zewnetrznej informacji, jej ilosci i
jakosci jaka jest w posiadaniu inwestorow.
Mozna prosty model
rynkowych cen akcji w ktorym informacja bedzie
wspotczynnikiem  decydujacym o kacie
nachylenia funkcji W warunkach
niepewnosci i ryzyka inwestorzy zawsze beda
preferowa¢ wyzsza obecna wartos¢ od nizszej
warto$ci obecnej a ci ktorzy beda lepiej z nich
poinformowani beda osiagali wyzsza oczekiwana
uzytecznos¢ zyskéw od tych ktorzy posiadaja
mniej informacji. Na charakter
informacji na rynkach kapitalowych zwracaja
uwage Huber, Kirchler i Sutter(2008). Informacja
jest nie tylko ilosciowa ale ma kumulatywny
charakter a ta kumulacja nie jest S$cisle
monotoniczna, czyli posiada wlasciwosc¢ tracenia
swojej uzytecznosci.
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zbudowacé wzrostu
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ilosciowy

W niniejszym artykule przyjmujemy jeszcze
jedna ceche
jakos$ciowe rozréznienie na prywatng i publiczng

informacji a mianowicie jej

informacjg a przedmiotem
zainteresowania jest ta ostatnia. Celem artykulu

naszego

jest analiza ksztaltowania si¢ rynkowych cen
pod wplywem
mikroekonomicznych  dotyczacych
og6hu przedsigbiorstw.

W czeéci drugiej artykulu dokonujemy
przegladu zmiennych uzytych w analizie oraz
sposobu doboru i agregacji zarbwno dotyczacych
cen badanych aktywow jak wykorzystania

wskaznikow
kondycji

aktywow

udostegpnionych informacji. W czes$ci trzeciej
jest pomigdzy
zmiennymi okreslajacymi warto$¢ rynkowa akcji
spotek akcyjnych TP S.A. oraz NETIA. Do
badania relacji wskaznikami

przedstawiona korelacja

migdzy

wykorzystano wspolczynnik Pearsona, ktory jest
sity 1 kierunku

dwoch  cech

opisowa miara zaleznoS$ci
korelacyjnej
Czes¢
dokonanej analizy.

mierzalnych.

czwarta przedstawia konkluzje z

Informacja jest wykorzystywana w wielu
modelach jako czynnik determinujacy ceny
(2001), wskazuje na role
w  ksztaltowaniu warto$ci kursu
walutowego (zob. takze, Evans and Lyons
(2002). O’Hara (1995) podkresla znaczenie
informacji  jako jednego z
okreslajacych ceny aktywow. Grossman i Stiglitz

aktywow. Lyons
informacji

czynnikow

zZwracaja uwage na to, ze samo zbieranie
informacji zwigksza przychody z handlu akcjami

Diamond 1 Verrecchia (1981) w swoim modelu
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zajmuja si¢ glownie informacja prywatna i jej
wplywem na ceny. Jednak autorzy omawiajacy
wplyw informacji na ceny aktywdw nie sa zgodni
w ocenie jej skutkéw. Ito (1998) podkresla
znaczenie prywatnej informacji, Cai et al., (2001)
uwypukla z kolei znaczenie informacji zawartej
w sprawozdaniach finansowych. W Polsce o
wplywie informacji publicznej na ceng akcji
pisze Gurgul (2004).

Informacja publiczna to informacja ogolnie
dostgpna: zawarta w prasie, radiu, telewizji,

sprawozdaniach finansowych, raportach
okresowych dane statystyczne 1 informacje
biezace 0 charakterze makro i

mikroekonomicznym zaréwno krajowe jak 1
emitentem
W artykule
wykorzystamy informacje zawarte w raportach
GUS — wskazniki
finansowe

zagraniczne, dane zwigzane z

papieréow wartosciowych etc...

statystycznych

mikroekonomiczne, oraz dane
podawane przez GPW w Warszawie — wskazniki

rynkowe. Wykorzystamy informacje dostgpne w

rocznym  horyzoncie.  Przedzial  czasowy
obejmuje okres od 2002-2007 roku.
Do analizy wplywu wskaznikow

finansowych na ksztaltowanie si¢ cen akcji
spotek notowanych na gietdzie wykorzystano
nastgpujace charakterystyki: wskaznik plynno$ci
1 stopnia ogdélu przedsigbiorstw, wskaznik

rentownosci obrotu netto ogoélu przedsigbiorstw
ogbhu
przedsigbiorstw (Tab.1). Wskazniki te obejmuja
dane podmiotow gospodarczych z wyjatkiem
instytucji finansowych tj.: banki,
instytucje domy (biura)
maklerskie oraz szkot wyzszych prowadzacych

oraz wskaznik poziomu kosztow

ubezpieczeniowe,

ksiggi rachunkowe.

Teoretyczna interpretacja tych wskaznikow
jest nastgpujaca: Wskaznik ptynnosci I stopnia
czyli wskaznik natychmiastowej
wyplacalnosci (ang. quick ratio) jest to stosunek
srodkéw pienigznych i

tzw.

ptynnych papierow
warto$ciowych do zobowiazan biezacych. Mowi
nam w jakim stopniu firma moze natychmiast —
w ciagu kilku dni — sptaci¢ swoje zobowiazania
krotkoterminowe. Wskaznik ten nie powinien
by¢ 2001:109).
Kolejny analizowany wskaznik to rentowno$¢

mniejszy od 1 (Tyran,
obrotu netto. Jest to stosunek zysku netto do
przychodow  z  caloksztaltu  dziatalnosci.
Okresla  jak osiagane  przychody z
dziatalnosci przektadaja si¢ na zysk netto. Im
wyzsza warto$¢ tego wskaznika tym bardziej
(Machata, 2001:412).
Natomiast wskaznik poziomu kosztow jest to
relacja

optacalna dziatalnosé¢

kosztow uzyskania przychodow z
caloksztattu dziatalnosci
catoksztattu tej dziatalnoSci.

do przychodow z

Tab. 1. Wskazniki mikroekonomiczne w latach 2002-2007

Wskazniki (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Wskaznik ptynnosci I stopnia ogdtu

przedsigbiorstw 19,5 23,7 29,3 32,1 35,1 34,5
Wskaznik rentownos$ci obrotu netto

ogo6hu przedsigbiorstw -0,3 1,9 4.5 3,8 43 5,1
Wskaznik poziomu kosztow ogdtu

przedsigbiorstw 99,6 97,0 94,6 95,2 94,7 93,8

Zrédto: dane GUS
Do najwazniejszych wskaznikow  historycznych lub prognozowanych. Stuza one do

wykorzystywanych na rynku kapitalowym do
oceny cen spoiki zalicza si¢: wskaznik EPS (
Earnings Per Share) — wskaznik: cena na akcje,
P/PV (Price/Book Value) — wskaznik: cena do
warto$ci ksiggowej (C/WK), P/E (Price Earning
Ratio) - wskaznik: cena do zysku (C/Z) oraz DY
(Dividend Yield) — wskaznik: stopa dywidendy.
Wskazniki  te danych
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moga bazowa¢ na

okreSlenia czy dane aktywa sa tanie lub drogie
wzgledem  innych  “podobnych”  aktywow
notowanych na rynku kapitalowym. Aby jednak
takie aktywa mozna bylo poréwnywaé nalezy
standaryzowac¢ kryteria, wedlug ktorych przebiegaé
bedzie analiza (Bernstein, et al 2000:201).

Wskaznik Ceny do zysku P/E jest najbardziej
popularnym i

najczescie] stosowanym
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wskaznikiem, a oblicza sig¢ go jako stosunek ceny
rynkowej akcji do zysku netto przypadajacego na
jedna akcje.

Wskaznik cena do wartosci ksiggowej P/BV,
ktory stanowi stosunek ceny rynkowej akcji do
warto$ci ksiggowej przypadajacej na jedna akcje.
W praktyce niska warto$¢ tego wskaznika mowi
nam o tym, iz firma osiaga mate zyski biezace i
jej majatek nie jest w petni wykorzystany. Z kolei
wysoka warto$¢ tego wskaznika moze swiadczy¢
o przewarto$ciowaniu akcji spoiki. NajczeSciej
prowadzi to do korekty rynkowej i spadku
warto$ci wskaznika przez spadek cen akcji. Nie
podaje si¢ jednoznacznych norm ksztattowania

si¢ tego wskaznika: na rynku amerykanskim
wynosi on 1,3-2,0, a na rynku japonskim w
granicach 2,0. Na GPW w Warszawie rozpigtosc
tego wskaznika jest znaczna. Dla analizowanych
spotek na notowaniu z 20 czerwca 2008 r.
wynosit on odpowiednio dla Netii 0,72, a dla TP
SA 1,58. Przy
inwestycyjnych warto wigc dokona¢ obserwacji

podejmowaniu  decyzji
tego wskaznika w czasie i poréwnac¢ z innymi
spotkami z danej branzy.

W przypadku spotek TP S.A. oraz NETII
wartosci wskaznikow C/Z oraz C/WK w latach
2002-2007
przedstawiono to w Tab. 2 1 3.

ksztaltowaty  si¢  tak  jak

Tab. 2. Wskazniki rynkowe C/Z oraz C/WK dla TP S.A.

Wskazniki rynkowe 2002 2003 2004 2005 2006 2007
C/Z 3533 13,8 19,7 13,5 15,2 15,4
C/WK 1,36 2,53 3,09 1,78 1,88 1,84
Zrédto: GPW w Warszawie
Tab. 3. Wskazniki C/Z oraz C/WK dla NETIA
Wskazniki rynkowe 2002 2003 2004 2005 2006 2007
C/Z 0 0 17,9 19,8 0 0
C/WK 0 0,7 0,73 1,02 0,85 0,81
Zrédto: GPW w Warszawie
Analiza korelacji wspotczynnikow  na gieldzie w Londynie. W potowie 2000 roku

mikroekonomicznych na ceny akcji spotek
przedstawiona zostanie na przyktadzie dwoch
organizacji nalezacych do branzy
telekomunikacyjnej tj.: Telekomunikacji Polskiej
S.A. oraz NETII.

Telekomunikacja Polska jest kontynuatorka
ponad 60 lat tradycji przedsigbiorstwa Polska
Poczta, Telegraf 1 Telefon. Telekomunikacja
Polska S.A. powstala w grudniu 1991 roku.
Wowczas z przedsigbiorstwa panstwowego
Polska Poczta, Telegraf i Telefon wydzielono
cze$¢ telekomunikacyjna w postaci spotki
akcyjnej Skarbu Panstwa. 1 stycznia 1992 roku
firma rozpoczgta dziatalno$¢ pod nazwa
Telekomunikacja Polska S.A. W 1998 roku
spotka zostala sprywatyzowana. Akcje TP SA
zaczely by¢ notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz w formie

GDR-6w (Globalnych Kwitow Depozytowych)

partnerem strategicznym zostalo konsorcjum
Kulezyk Holding S.A.,,

obejmujac 35 proc. akcji. We wrze$niu 2001 roku

France Telecom i

konsorcjum zwigkszyto swéj udziat do 47,5 proc.
akcji. Mozna powiedzie¢, ze Telekomunikacja
Polska jest jednym z najwigkszych, dynamicznie
rozwijajacych si¢ polskich przedsigbiorstw. Jako
jedyna firma w Polsce moze zaproponowaé
kompleksowa oferte telekomunikacyjna,
dostepna w calym kraju. TP S.A. dziata na rynku
telefonii stacjonarnej, telefonii komorkowej,
Internetu i transmisji danych. Firma oferuje takze
ushugi W

telefonii

specjalistyczne zakresie

radiokomunikacji, przywotawczej,
radiotelefonii 1 lacznos$ci dyspozytorskiej. TP
S.A. stanowi trzon Grupy TP, bedacej najwicksza
grupa telekomunikacyjna w Europie Srodkowe;.
NETIA ma stale i pewne miejsce na polskim

rynku telekomunikacyjnym. Swiadcza o tym nie
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tylko osiagnigcia firmy, ale roOwniez jej strategia
dlugoterminowa. Misja NETII jest $wiadczenie w
peni zintegrowanych ushig telefonii
przewodowej dzigki zastosowaniu nowoczesnych
sieci oraz osiagnigcie pozycji preferowanego
ushug dla

indywidualnych. Pragnie to osiagna¢ dzigki

dostawcy firm 1  klientow
jakosci sieci 1 ushug, zadowoleniu klientow i
konkurencyjnym taryfom. Ambicja naczelnego
kierownictwa firmy jest dalszy rozwodj NETII
jako lidera i niezaleznego operatora, odnoszacego
w Polsce najwigksze sukcesy.

Do pomigdzy
wskaznikami a wskaznikami rynkowymi: C/Z i
C/WK dla spotek TP S.A. oraz NETIA
wykorzystany zostanie wspotczynnik Pearsona,
ktory jest opisowa miarg sity i kierunku
zaleznosci korelacyjnej dwoch cech mierzalnych.

badania zaleznosci

Wspolczynnik przybiera wartosci z przedziatu [-
1,1]. Gdy wynosi 1 lub -1 wowczas migdzy
badanymi  zmiennymi zachodzi zalezno$§¢
funkcyjna - punkty empiryczne uktadaja si¢ na
linii prostej. Gdy przyjmuje zero wowczas brak
jest zaleznosci migdzy zmiennymi, nie sa one
wtedy skorelowane. Istotna

stosowaniu wspotczynnika

rzecza  przy
korelacji liniowej
Pearsona jest liczebno$¢ proby na podstawie
ktérej wyznaczono jego wartos¢. Im wigksza jest
liczebnos¢ tym warto$¢ wspotczynnika korelacji

jest Dblizsza rzeczywistosci.  Wspotczynnik

korelacji liniowej jest warto$cia niemianowana,
co oznacza, ze jest niezalezny od jednostek w
jakich sa wyrazone obie porownywane cechy.
Obliczone wspoélczynniki Pearsona mierzace
zalezno$¢ migdzy wskaznikami C/Z oraz C/WK
dla TP S.A. oraz NETII w odniesieniu do

wyodrgbnionych wskaznikow
mikroekonomicznych pozwalaja na wyciagnigcie
nastgpujacych  wnioskow  (Tab.4): Ujemna

korelacja migdzy wskaznikiem C/Z dla TP.S.A.
wystepuje w odniesieniu do wskaznika ptynnosci
I stopnia ogoétu przedsigbiorstw -0,746468) oraz
wskaznika rentowno$ci obrotu netto ogdéhu
przedsigbiorstw  (-0,462628). W  przypadku
wskaznika C/WK zauwaza si¢ natomiast ujemna
korelacje wynoszaca -0,380495 w przypadku
wskaznika dotyczacego poziomu kosztow. Jesli
chodzi o kolejna analizowana spétke - NETIE
ujemna  korelacja pomigdzy  wskaznikami
gieldowymi C/Z oraz C/WK wystepuje przy
wskazniku dotyczacym poziomu kosztéow. W
przypadku
rentownosci netto wystepuje zaleznos¢ dodatnia
odno$nie wskaznikow gietdowych.

wskaznikow ~ ptynnosci  oraz

Zalezno$¢ graficzna miedzy wskaznikami
rynkowymi C/Z oraz C/WK a wskaznikami

mikroekonomicznymi przedstawiaja dla
badanych spotek rys 1-4
a  wskaznikami  mikroekonomicznymi dla

badanych spotek przedstawiaja Rys.1-4.

Tab. 4. Wspotczynniki Pearsona dla TP S.A. oraz NETII

‘ Wskaznikf' Wskazniki TP SA NETIA
mikroekonomiczne rynkowe
Wskaznik poziomu kosztéw ogotu C/Z 0,862592 -0,32577
przedsigbiorstw C/WK -0,380495 -0,8639
Wskaznik ptynnosci I stopnia ogotu C/z -0,746468 0,214795
przedsigbiorstw C/WK 0,066333 0,828924
Wskaznik rentownosci obrotu netto C/z -0,462628 0,34703
0gotu przedsigbiorstw C/WK 0,377591 0,846502

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rys. 1. Zaleznos¢ miedzy cenq na akcje a wskaznikami mikroekonomicznymi dla TP SA
Zrédto: opracowanie whasne
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Rys. 2. Zaleznos¢ miedzy wartosciq ksiegowq na akcje a wskaznikami
mikroekonomicznymi dla TP SA
Zrédto: opracowanie whasne
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Zrodto: opracowanie wlasne
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Zrodto: opracowanie whasne

Konkluzje. Celem artykulu byla analiza
ksztaltowania si¢ rynkowych cen akcji dwoch
podmiotow gospodarczych nalezacych do sektora
telekomunikacyjnego w zalezno$ci od publicznie
dostepnych dotyczacych
ekonomicznej sytuacji. Analiza regresji pokazata
roznice migdzy spotkami w odniesieniu do

informacji

wyselekcjonowanych wskaznikow. Jesli

zatozymy, ze ewaluacja spotek jest zalezna od

166

faktycznej sytuacji ekonomicznej to wplyw tej
korelacji jest w przypadku dwoch badanych
sytuacja
wplywa na warto$¢ finansowych wskaznikoéw
spotek nalezacych nawet do tej samej branzy
niejednoznacznie. Wydaje sig, spotka wigksza,
bardziej znana( TP S.A.) odznacza si¢ wigksza
tolerancja na biezaca sytuacje
mniejsza uzytecznoscia oczekiwanych zyskow.

spotek zroznicowany. Ekonomiczna

rynkowa i
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