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WPLYW MODYFIKACJI ZMIENNEJ NA WYCENE
WARTOSCI AKCJI ZA POMOCA
MODELI EMPIRYCZNO-INDUKCYJNYCH

Streszczenie: W artykule rozwazano zagadnienie wyceny akcji za pomoca modeli empi-
ryczno-indukcyjnych. Rozpatrywano liniowe modele ekonometryczne, w ktérych zmienna
objasniang jest cena rynkowa akcji lub wskaznik cena do zysku na akcje, natomiast zmien-
nymi objasniajacymi sa: stopien zadluzenia, odchylenie standardowe stopy zwrotu, zysk oraz
tempo zmiany zysku na akcje. Ostatnia zmienng uwzgledniono w dwodch ujeciach — jako
zysk netto w danym kwartale do zysku netto w odpowiednim kwartale roku poprzedniego
oraz jako zysk netto w danym kwartale do zysku netto w kwartale poprzednim. Dla wybra-
nych spétek oszacowano modele uwzgledniajace rézne ujgcia zmiennych. Modele te podda-
no weryfikacji; ich zredukowane postacie stanowity podstawe wyceny wartosci akcji.

Stowa kluczowe: metody wyceny akcji, modele empiryczno-indukcyjne, modele eko-
nometryczne, warto$¢ akcji.

JEL Classification: C51, C58, G11.

Wprowadzenie

Celem inwestujacych w akcje jest uzyskanie najwigkszego zysku przy naj-
mniejszym mozliwym ryzyku. Wiaze si¢ to z nabywaniem tych akcji, ktdrych
cena bedzie w okresie inwestycji wzrasta¢ i dla ktorych oszacowane ryzyko jest
akceptowalne. Na ceng wpltywa bardzo wiele czynnikéw — sa to zarbwno czyn-
niki, ktére mozna zidentyfikowac i monitorowa¢, ale takze czynniki przypadko-
we, ktorych dziatania nie mozna przewidzie¢. Elementem, ktory pozwala mini-
malizowac ryzyko, jest szeroko pojeta analiza spotki oraz jej otoczenia (analiza
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makroekonomiczna, sektorowa, a takze ocena kondycji finansowej spotki). Taka
zasade wyznaja gtownie zwolennicy analizy fundamentalnej, ktérzy uwazaja, ze
rynek kapitatlowy i zachodzace na nim procesy ksztaltowane sa przez czynniki
wystepujace poza gietda [Tarczynski, 2001; Borowski, 2014; Debski, 2014; Ja-
juga, Jajuga, 2015]. Informacje zebrane w wyniku takiej analizy w istotny spo-
sob moga wspomoc podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Jednym ze sposobdw oceny akcji jest wycena jej wartosci i konfrontacja
z aktualng ceng — umozliwia to okreslenie, czy akcja jest przewartoSciowana czy
niedowartosciowana. Ocena taka moze by¢ przeprowadzona m.in. na podstawie
modeli empiryczno-indukcyjnych, ktére przyjmuja posta¢ modeli ekonome-
trycznych, ukazujacych ksztattowanie si¢ wartosci akcji. W modelach tych naj-
czesciej wykorzystuje si¢ kilka zmiennych objasniajacych, a ich dobor moze
istotnie wptywac na jako$¢ modelu.

Prowadzone analizy [Tarczynski, 2001; Pospiech, Mastalerz-Kodzis, 2016;
Pospiech, Mastalerz-Kodzis, 2017] ukazuja, ze dobdr zmiennych objasniajacych
do modeli empiryczno-indukcyjnych jest sporym wyzwaniem i trudno uzyskaé
model spelniajacy wszystkie wymagane warunki. Dlatego tez stale poszukuje si¢
wlasciwego sposobu opisu badanego zjawiska.

Celem artykutu jest okreslenie wptywu zmodyfikowanej zmiennej charakte-
ryzujacej tempo zmian zysku na jako$¢ i uzyteczno$¢ modeli empiryczno-
-indukcyjnych umozliwiajacych wyceng akcji.

1. Metodyka badan

W analizach wykorzystano liniowe modele empiryczno-indukcyjne, ktore
mozna zastosowa¢ do wyceny akcji. Uzyskana na ich podstawie wartos¢ akcji
konfrontowana jest z rzeczywista cena waloru lub warto$cia wskaznika cena do
zysku na akcje — w ten sposob ocenia sig, czy dany walor jest przewarto§ciowa-
ny (cena wyzsza od wartosci akcji) czy niedowartoSciowany (cena nizsza od
warto$ci). W pierwszym przypadku akcje takie warto bytoby sprzedaé, nato-
miast w drugim — naby¢.

Do konstrukcji modeli empiryczno-indukcyjnych wykorzystuje si¢ wskaz-
niki (zmienne), ktore charakteryzuja kondycj¢ ekonomiczno-finansowa spotki —
w analizach nalezatoby uwzgledni¢ dane z okresu od trzech do pigciu ostatnich
lat [Tarczynski, 2002]. Stosowany liniowy model przyjmuje postac:

Y, =a, +o Xy, +a, Xy, + o Xy, + 4, (1)
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gdzie:

Y, — warto$¢ akcji w okresie ¢,

Xi; — czynniki wptywajace na wartos¢ akcji, i =1, ..., k,
a; — parametry strukturalne modelu, i =0, 1, ..., &,

& — sktadnik losowy.

Zmienna objasniang w tych modelach jest najczgsciej cena rynkowa akcji P lub
wskaznik P/E — cena do zysku na akcj¢. Zmiennymi objasniajacymi moga natomiast
by¢: zysk, jego tempo zmiany, stopien zadtuzenia spotki, wskaznik ryzyka, dywi-
denda itp.; najczesciej uwzglednia si¢ modele o trzech lub czterech zmiennych [Tar-
czynski, 2001; Debski, 2014]. Wybor takich zmiennych wynika z powiazania warto-
$ci spotki z jej podstawowymi sktadowymi — zadluzeniem i kapitalem wiasnym.
Dobor whasciwych zmiennych nie jest fatwym zadaniem. Wybor sktadowych, ktore
w rozwazanym zagadnieniu beda charakteryzowa¢ wspomniane obszary, nie daje
gwarancji wlasciwej specyfikacji modelu liniowego — stad wynika konieczno$¢ po-
prawy modeli (co oznacza np. redukcje zmiennych lub modyfikacje uwzglednio-
nych zmiennych). Etap specyfikacji jest jednym z pierwszych przy konstrukcji mo-
delu ekonometrycznego [Barczak, Biolik, 1998; Biolik (red.), 2013; Kufel, 2013].
Wazne jest, by wybrane zmienne byly uzasadnione merytorycznie oraz by w najlep-
szy mozliwy sposob opisywaly zmienng zalezna. Oczekuje si¢ takze, by wspotczyn-
niki stojace przy odpowiednich zmiennych miaty zgodny z ich charakterem znak —
dodatni przy pozytywnym wptywie zmiennej objasniajacej na objasniana, w prze-
ciwnym przypadku ujemny. Przy konstrukcji modeli ekonometrycznych istotnym
elementem jest estymacja parametréw modeli za pomoca wlasciwych metod, a tak-
ze formalna i merytoryczna weryfikacja uzyskanych modeli. Na etapie weryfikacji
najczesciej badane sa: wlasciwy dobor postaci analitycznej, dopasowanie modelu do
danych empirycznych, statystyczna istotno§¢ parametréw oraz wiasnosci parame-
trow struktury stochastycznej — jesli model nie spelnia wymaganych warunkow,
zmniejsza sig jego uzytecznosc.

2. Analiza empiryczna

2.1. Warunki i przebieg analiz

Przedmiotem badan byty wybrane banki komercyjne. Uwzgledniono: Alior
Bank (ALR), Bank BGZ BNP Paribas (BGZ), Bank Handlowy w Warszawie
(BHW), Bank Ochrony Srodowiska (BOS), Bank Zachodni WBK (BZW), ING
Bank Slaski (ING), mBank (MBK), Bank Millenium (MIL), BP Kasa Opieki
(PEO), PKO BP (PKO). Ze wzgledu na specyfike badan wykorzystano nastepu-
jace fundamentalne i rynkowe charakterystyki:
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— ceng rynkowa akcji na koniec danego kwartatu (PLN),

— zysk na jedna akcj¢ w danym kwartale (PLN),

— zysk netto spotki w danym kwartale (tys. PLN),

— zobowiazania ogélem spotki w danym kwartale (tys. PLN),

— aktywa ogotem spotki w danym kwartale (tys. PLN),

— odchylenie standardowe stopy zwrotu spotki w danym kwartale.

Dane zaczerpnigto z kwartalnych sprawozdan finansowych bankéw oraz in-
ternetowych baz danych wykazanych w literaturze [Kwartalne sprawozdania...;
www 1; www 2; www 3; www 4]. Badaniem objgto lata 2012-2016 (dla banku
Alior 2013-2016). W obliczeniach wykorzystano program Gretl oraz arkusz kal-
kulacyjny MS Excel.

Majac na uwadze wyniki wcze$niej prowadzonych badan [Po$piech, Masta-
lerz-Kodzis, 2017], postanowiono rozwazy¢ modele indukcyjne z czterema
zmiennymi objasniajacymi:

Y =a,+aX, +a,X, +a. X, +a,X, 2)
Y =a,+aX, +a,2, +a, X, +a,X, 3)
gdzie:
a;, i=0,1,...,4 — oceny parametrow strukturalnych modelu,
Y, — wskaznik P/E lub cena P (w zaleznosci od jakosci uzyskanego modelu),
X\ — stopien zadtuzenia (zobowiazania ogétem do aktywow ogdlem),
X, — wskaznik kwartalnej zmiany zyskow rozumiany jako zysk netto w danym
kwartale do zysku netto w odpowiednim kwartale roku poprzedniego (w %),
Z, — wskaznik zmiany zyskoéw rozumiany jako zysk netto w danym kwartale do
zysku netto w kwartale poprzednim (w %),
X; — zysk netto spotki w danym kwartale (w tys. PLN),
X4 — odchylenie standardowe stopy zwrotu w danym kwartale.

Wplyw zmiennych zwiazanych z zyskiem powinien by¢ pozytywny, nato-
miast zmiennych okreslajacych zadluzenie lub ryzyko — negatywny.

Modele (2) i (3) réznig si¢ jedna zmienna — w pierwszym z modeli jako
zmienng okre$lajaca zmiany zysku wykorzystany zostat wskaznik opisujacy
zmiang zysku w danym kwartale w poréwnaniu do tego samego kwartatu roku
poprzedniego. Zmienna taka przyjeto na podstawie [Tarczynski, 2001]. W dru-
gim ujgciu jako zmienng opisujacg zmiang zysku zastosowano wskaznik ukazu-
jacy zmiang zysku w danym kwartale w pordwnaniu z kwartatem poprzednim.
Uwzglednienie drugiego podejscia spowodowane bylo tym, ze wyceniajac war-
tosci akcji na podstawie modeli (2) lub ich zredukowanej postaci, nie uzyskano
wystarczajaco efektywnych narzedzi wspomagajacych inwestowanie na gietdzie.
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Pojawita si¢ zatem koncepcja modyfikacji jednej ze zmiennych — okres$lajacej
zmiany zyskow, i zbadanie, czy taka modyfikacja istotnie i pozytywnie wptynie
na jakos¢ decyzji inwestycyjnych.

2.2. Rezultaty badan

Zbudowano modele oraz poddano je weryfikacji. W przypadku kazdego
banku otrzymano zaleznos$ci o zredukowanej liczbie zmiennych objasniajacych.
Wspolczynniki estymowanych modeli (w ktérych uwzglgedniono nie mniej niz
dwie zmienne objasniajace) przedstawione zostalty w tab. 1 oraz 2 — zamiesz-
czono w nich takze wartosci wspotczynnika determinaciji R oraz wspotczynnik
zmiennosci resztowej V,, a symbolem ,,*” oznaczono wspotczynniki istotne sta-
tystycznie. Modele szacowane byly za pomoca KMNK, a w przypadku, gdy nie
byly spetnione zatozenia tej metody, zastosowano odpowiednio metody: UMNK
z korekta heteroskedastycznosci, Cochrane’a-Orcutta lub Praisa-Winstena.

Tabela 1. Wspoétczynniki modeli o zredukowanej liczbie zmiennych ze zmiana zysku
w odniesieniu do tego samego kwartatu roku poprzedniego

Bank ao a a as ay R? V.
ALR 115,64* - 0,20* | —7,84E-04* - 0,736 0,19
BGZ 446,92 4,22 | -7,14E-03 - - 0,650 0,12
BHW 124,19* - -0,20* | —1,80E-04* - 0,797 0,14
BOS 23,40* - - 3,14E-04* 4,53 0,504 0,35
BZW 118,80* - —| —1,10E-04* 4,87* 0,861 0,03
ING 127,91* - — —0,21* —-1,10 0,831 0,08
MBK —1430,12* 16,97* —| —1,51E-04* - 0,551 0,17
MIL 2904,61* -31,26* —| —2,88E-04* 16,48* 0,847 0,18
PEO 106,97* - -| -7,38E-05* 7,42% 0,512 0,10
PKO 87,87* - —-| -5,26E-05* 7,16* 0,622 0,12

Tabela 2. Wspoétczynniki modeli o zredukowanej liczbie zmiennych ze zmiang zysku
w odniesieniu do kwartatu poprzedniego

Bank ao a, a a ay R? V.
ALR -286,29 - 4,01* -0,01 - 0,823 0,10
BGZ 880,64* -9,02* —0,01 - - 0,736 0,11
BHW 124,39* -0,12| -2,13E-04* - 0,772 0,15
BOS 23,40* - - 3,14E-04* 4,53 0,504 0,35
BZW 118,80* — —| —1,10E-04* 4,87* 0,861 0,03
ING 128,31* —| -3,73E-03* —0,21* - 0,830 0,08
MBK —1204,62* 14,32%* -0,32%* - - 0,596 0,16
MIL 2904,61* -31,26* —| —2,88E-04* 16,48* 0,847 0,18
PEO 106,97* - —| —7,38E-05* 7,42% 0,512 0,10
PKO 104,79* — -0,07 ~7,47* - 0,875 0,07
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Modele o co najmniej dwoch zmiennych objasniajacych, ktorych wspot-
czynniki zamieszczono w tab. 1 i 2, mimo eliminacji zmiennych o statystycznie
nieistotnych parametrach, nadal nie spelniaja wszystkich wymaganych wtasno-
$ci — niektore parametry sa wciaz statystycznie nieistotne, znaki wspotczynni-
kéw nie odpowiadaja sugerowanym, ponadto warto$ci wspotczynnika zmienno-
$ci resztowej sa zbyt wysokie'. W przypadku bankéw Alior oraz PKO BP
analizy wykazaly, ze liniowa zalezno$¢ postaci (2) nie jest wlasciwa. Jak poka-
zaly weczesniejsze badania [Tarczynski, 2001; Pospiech, Mastalerz-Kodzis,
2016; Pospiech, Mastalerz-Kodzis, 2017], uzyskanie modelu indukcyjno-empi-
rycznego, spetniajacego wszystkie postulowane warunki, nie jest proste.

Mimo tych mankamentow, na podstawie uzyskanych modeli dokonano wy-
ceny akcji, ktérej wyniki porownano z rzeczywistymi warto$ciami uwzglednio-
nych charakterystyk (tab. 3).

Tabela 3. P/E lub P i wartosci akcji dla rozwazanych bankéw

Bank P/E lub P akcji Wartos¢ akeji P/E lub P akcji Wartos¢ akeji

30.12.2016 1. IV kw. 2016 r. 30.12.2016 1. IV kw. 2016 r.
ALR 18,96 13,84 54,19 54,74
BGZ 57,70 57,62 57,70 53,86
BHW 76,62 78,63 76,62 85,49
BOS 10,67 4,29 10,67 4,29
BZW 68,03 68,29 68,03 68,29
ING 82,39 74,22 82,39 74,23
MBK 48,45 56,91 48,45 46,73
MIL 48,06 62,36 48,06 62,36
PEO 66,74 70,57 66,74 70,57
PKO 59,24 56,77 59,24 56,23

Uzyskane wartosci pozwalaja ocenic¢, czy walor jest przewartosciowany czy
niedowartosciowany, zatem czy dobrze byloby go sprzedaé¢ czy kupi¢. W tab. 4
przedstawiono uzyskane rezultaty.

W przypadku trzech bankéw: ALR, BGZ i MBK uzyskano r6zna ocen¢
wartosci akcji. Checac porownaé, ktory z modeli umozliwia trafniejsza ocene,
przeanalizowano ksztaltowanie si¢ cen akcji w ostatnim kwartale 2016 r. oraz
w pierwszym kwartale 2017 1. (rys. 1-6) — kursy zamknigcia akcji w tych kwar-
talach oddziela odstep. Zaprezentowano wykresy cen akcji dla tych bankow, dla
ktorych sygnaty kupna lub sprzedazy akcji byly najmniej trafne. Rezultaty analiz
przedstawiono w tab. 5 (symbolem ,,+” zaznaczono trafny sygnal, natomiast
znakiem ,,— odnotowano nietrafna wskazowke).

! Zaklada sie, ze wspotczynnik ten nie powinien byé wigkszy niz 0,1.
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Tabela 4. Ocena wartosci akcji rozwazanych bankow na dzien 30.12.2016 r.

Bank Na podstawie modelu (2) Na podstawie modelu (3)
ALR przewartosciowana wlasciwa wycena
BGZ wlasciwa wycena przewarto$ciowana
BHW niedowarto$ciowana niedowarto$ciowana
BOS przewartosciowana przewarto$ciowana
BZW wlasciwa wycena wlasciwa wycena
ING przewartosciowana przewarto$ciowana
MBK niedowarto§ciowana przewartosciowana
MIL niedowarto§ciowana niedowartosciowana
PEO niedowarto§ciowana niedowartosciowana
PKO przewartosciowana przewartosciowana

Tabela 5. Sygnaty kupno/sprzedaz dla akcji rozwazanych bankow

Bank Na podstawie modelu (2) Na podstawie modelu (3)
po 30.12.2016r. trafno$¢ sygnatu po 30.12.2016 1. trafno$¢ sygnatu
ALR sprzedaé — kupié¢/sprzedaé +/—
BGZ kupié¢/sprzedaé +/— sprzeda¢ -
BHW kupi¢ +/— kupi¢ +/—
BOS sprzedaé — sprzeda¢ —
BZW kupi¢/sprzedac +/— kupi¢/sprzedac +/—
ING sprzeda¢ - sprzedaé -
MBK kupié¢ + sprzedaé -
MIL kupié + kupié +
PEO kupié + kupié +
PKO sprzedaé - sprzedaé —
ALIOR
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Rys. 1. Kursy zamknigcia akcji banku ALR (w PLN) w okresie 3.10.2016-31.03.2017 r.
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Rys. 5. Kursy zamknigcia akcji banku MBK (w PLN) w okresie 3.10.2016-31.03.2017 r.
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Rys. 6. Kursy zamknigcia akcji banku PKO (w PLN) w okresie 3.10.2016-31.03.2017 r.

Wyciagnigto nastgpujace wnioski:

1. Bank ALR — lepszy sygnat wygenerowal model (3) model lepszej jakosci niz (2),
chociaz informacja o wtasciwie wycenionej akcji nie wskazuje jednoznacz-
nie, czy walor naby¢, czy sprzeda¢ (analiza cen w I kwartale 2017 r. wskazata
zakup —rys. 1).

2. Bank BGZ - trafniejsza sugesti¢ wskazatl model (2), ktory charakteryzowat
si¢ umiarkowanym stopniem dopasowania do danych empirycznych oraz po-
siadatl nieistotne statystycznie wspdtczynniki modelu; wynikajaca z modelu
informacja o wlasciwej wycenie nie pozwala jednak stwierdzi¢, czy warto
akcje tego banku kupi¢, czy sprzeda¢ (na podstawie rys. 2 okazuje sig, ze
pierwsza z opcji bylaby lepsza).

3. Bank BOS — wspdlny model wygenerowany dla tych samych zmiennych ob-
jasniajacych (X;, Xj); model ten dal niewlasciwa wskazowke sugerujaca
sprzedaz akcji (rys. 3) — cechowal sig nieistotnoscia statystyczna wspolczyn-
nika przy zmiennej X;, umiarkowanym stopniem dopasowania do danych
empirycznych oraz zbyt wysokim wspdlczynnikiem wariancji resztowe;.

4. Bank ING — obydwie sugestie, uzyskane na podstawie roznych, dobrej jako-
$ci modeli, nie byty trafne — ceny akcji w I kwartale 2017 r. wzrastaly, co su-
gerowatoby jednak zakup akcji tego banku.

5. Bank MBK — model (2) wskazal dobra sugesti¢ dotyczaca zakupu akcji tego
banku; obydwa modele charakteryzowaly si¢ umiarkowanym stopniem dopa-
sowania do danych empirycznych oraz przekraczajacym 0,1 warto$¢ wspot-
czynnika wariancji resztowe;j.

6. Bank PKO — sugerowane decyzje (sprzedaz akcji) oparte na dwoch réznych
modelach nie bylyby trafne; model (2) nie byt dobrym narz¢dziem analiz,
gdyz jego liniowa posta¢ nie byla wlasciwa, natomiast model (3) cechowat
si¢ dobrymi wlasno$ciami, chociaz parametr przy zmiennej okreslajacej tem-
po zmian zysku byt statystycznie nieistotny.
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7. Banki BHW, BZW, MIL oraz PEO — parametry wszystkich oszacowanych
modeli byty statystycznie istotne, dopasowanie do danych empirycznych by-
o umiarkowane lub bardzo dobre, a wspolczynniki wariancji resztowej nie
przekraczaty wartosci 0,18.

Podsumowanie

W przeprowadzonych badaniach ponownie zetknigto si¢ z problemem jako-
sci modelu ekonometrycznego, na podstawie ktérego mozna wspomagac decyzje
o zakupie badz sprzedazy akcji danej spoftki.

Rozwazania przeprowadzono na podstawie modeli empiryczno-indukcyjnych,
w ktorych uwzgledniono cztery zmienne objasniajace. Uzyskane modele osza-
cowano, poddano weryfikacji i ostatecznie wykorzystano w analizach najlepszy,
jaki przy danym podej$ciu mozna bylo uzyskaé. Nie dla wszystkich bankoéw
udato si¢ uzyska¢ modele, ktore wiasciwie wspomagatyby podjecie decyzji
o zakupie badz sprzedazy akcji danych spotek. Analizy wykazaty, ze wprowa-
dzona modyfikacja zmiennej tempa zmian zysku w niejednoznaczny sposob
wplywa na jako$¢ modeli empiryczno-indukcyjnych oraz na zwiazana z tym
trafno$¢ decyzji inwestycyjnych. Uwzglednione podejscie wciaz zatem wymaga
modyfikacji, opracowania nowych, lepszych koncepcji.
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VARIABLE MODIFICATION AND ITS IMPACT ON SHARE VALUATION
WITH THE USE OF SINGLE EQUATION REGRESSION MODELS

Summary: The share valuation on the basis of the single linear equation regression
models is explored in the article. The role of explained variable plays share market value
or price earning ratio whilst the roles of explaining variables may play: debt ratio, risk
indicator, profit, profit growth rate per share. The last variable is considered in two ways — as
the net profit in given quarter by comparison to the net profit of corresponding quarter of
the preceding year and as the net profit in given quarter in comparison to the net profit of
the preceding quarter. For each considered stock company (ten commercial banks) two
econometric models were constructed (including two different definitions of the profit
growth rate). These models were verified and re-estimated; those ones were used
to share valuation. The obtained results were compared and several conclusions were
drawn.

Keywords: share valuation methods, single equation regression models, econometric
models, intrinsic value of share.



