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Abstrakt: Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zaleznosci wystepujacych pomie-
dzy wycenami analitykow finansowych a rzeczywistymi kursami akcji spotek objetych systemem
notowari ciagtych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w \Warszawie w latach 2002-2006. Prze-
prowadzone badania wykazaty, iz cena rynkowa akcji ksztattowata sie zazwyczaj ponizej warto-
$ci szacowanej przez analitykow. Rynek jako catos¢ wyceniat zatem akcje znacznie ostrozniej niz
pojedynczy analitycy. Stwierdzono réwniez istnienie istotnej statystycznie, silnej dodatniej kore-
lacji poziomu wycen dokonywanych przez analitykow finansowych z rzeczywistymi kursami
akcji. Sugeruje to, ze obserwowane wahania cen rynkowych papierow wartosciowych moga w zna-
czacym stopniu wynika¢ z przestanek o charakterze fundamentalnym.

WPROWADZENIE
Introduction

Podstawowg funkcjg rynku kapitatowego jest zapewnienie efektywnej alo-
kacji zasob6w kapitatu pomiedzy alternatywne mozliwosci jego zastosowania.l
Trafnos$¢ decyzji podejmowanych przez inwestorow jest uzalezniona od jakosci
posiadanych przez nich informacji. Rynek kapitatowy moze by¢ uznany za efek-

1E. F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The
Journal of Finance” 1970, vol. 25, i. 2, s. 383.
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tywny w sytuacji, gdy odpowiednio szerokie grono racjonalnie postepujacych,
nastawionych na maksymalizacje zysku inwestoréw wspo6tzawodniczy, prébujac
przewidzie¢ przysztg warto$¢ rynkowa poszczegolnych papierdw wartosciowych
na podstawie dostepnych po relatywnie niskim koszcie informacji.2Prowadzi to
teoretycznie do stanu, w ktérym ceny papierow warto$ciowych w kazdym momen-
cie w petni odzwierciedlatyby zaréwno skutki wydarzen minionych, jak i aktual-
ne oczekiwania odnosnie do rozwoju sytuacji w przysztosSci. Kazda dostepna,
istotna informacja bytaby zatem niemal natychmiastowo uwzgledniona w cenie
rynkowej danego waloru.

W rzeczywisto$ci przeptyw informacji w obrebie rynku kapitatowego dale-
ki jest jednak od ideatu. Sprawia to, iz warto$¢ rynkowa poszczegdlnych instru-
mentow finansowych nieuchronnie odchyla sie od ich rzeczywistej wartosci
wewnetrznej.3Proba oszacowania wartosci wewnetrznej akcji wymaga przepro-
wadzenia dogtebnej analizy zaréwno aktualnej jak i oczekiwanej sytuacji ekono-
miczno-finansowej ich emitentéw (tzw. analizy fundamentalnej4). Jej zasadniczym
celem jest okreslenie, w jakim stopniu warto$¢ wewnetrzna jest odzwierciedlona
w wartosci rynkowej. Pozwala ona na wskazanie walorow, dla ktorych réznica
pomiedzy tymi warto$ciami jest na tyle istotna, by umozliwic osiggniecie stosow-
nych korzysci ekonomicznych lub zminimalizowanie potencjalnych strat.

WYCENA AKCJI
Stocks valuation

Przy wycenie waloréw spotek gietdowych najczesciej jest stosowane podej-
Scie kontynuacyjne5, w ktérym zaktada sie, iz dziatalno$é przedsiebiorstwa be-
dzie prowadzona w przysztosci w niezmniejszonym istotnie zakresie. Logiczna
konsekwencja wyboru tego podejscia jest wykorzystanie w procesie szacowania
modeli o charakterze prospektywnym, upatrujacych gtéwnego zrodta wartosci
przedsiebiorstwa w jego zdolnos$ci do generowania w przysztosci korzysci ekono-
micznych. Wiodaca role odgrywajg w tym obszarze tzw. dochodowe metody
wyceny.

2E. Fama, Efficient Capital Markets: I1, ,,The Journal of Finance” 1990, nr 46(5), s. 1575
1617.

3Wiarto$¢ wewnetrzna (ang. intrinsic value) oznacza warto$¢ wynikajaca bezposrednio z prze-
stanek ekonomicznych dotyczacych konkretnego emitenta.

4J. Kwit, Wycena spdtki przez rynki kapitatowe, [w:] Metody wyceny spotki. Perspektywa
klienta i inwestora, pod. red. M. Panfila i A. Szablewskiego, Poltext, Warszawa 2006, s. 544.

5H. Zadora, Wycena przedsiebiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, Zarzad Gtdwny w Warszawie, Centralny Osrodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa
2005, s. 40-41.
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Istotg metod dochodowych jest zastosowanie rachunku pienigdza w czasie
do oszacowania wartosSci biezacej korzysci ekonomicznych oczekiwanych z dzia-
falnosci przedsiebiorstwa.6 Ogolny wzor na wycene przedsiebiorstwa w tej gru-
pie metod zapisa¢ mozna nastepujaco:

(1)

gdzie: Dt - dochdd w okresie t; RV - warto$¢ rezydualna przedsiebiorstwa po
okresie szczegbtowej prognozy; r - stopa dyskontowa.

Bodaj najbardziej popularng sposrod dochodowych metod wyceny przedsie-
biorstw jest metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych dla firmy (ang.
FCFF - Free Cash Flow to Firm). W metodzie tej warto$¢ przedsiebiorstwa jest
ustalana przez zdyskontowanie wolnych przeptywdw pienieznych dla firmy do
wartosci biezacej przy pomocy Sredniego wazonego kosztu kapitatu (ang. WACC
- weighted average cost of capital):

()

Warto$¢ wolnych przeptywow pienieznych dla firmy jest wyznaczana naste-
pujaco:
FCFF = EBIT m(1- ) + Am tANWC =1 (3)

gdzie: EBIT (ang. Earnings Before Interest and Taxes) - zysk przed sptatg odse-
tek i opodatkowaniem; t - stopa podatku dochodowego; Am - amortyzacja; DNWC
- zmiana wartosci kapitatu obrotowego netto (- zwiekszenie, + zmniejszenie);
| - naktady na aktywa trwate (-), dezinwestycje (+).

Efektem wyceny metoda zdyskontowanych przeptywo6w pienieznych dla firmy
jest warto$¢ przedsiebiorstwa dla wszystkich dawcéw kapitatu. Szacujac war-
tos¢ akcji, nalezy uzyskang warto$¢ przedsiebiorstwa jako catosci pomniejszy¢
o0 aktualng warto$¢ zadtuzenia i wynik podzieli¢ przez liczbe akcji. Inne metody
dochodowe, takie jak metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych dla
wiascicieli czy metoda zdyskontowanych dywidend pozwalajg bezposrednio uzy-
ska¢ szacunkowag wartos$¢ kapitatu wiasnego.

W literaturze przedmiotu bardzo czesto spotyka sie stanowisko, iz na efek-
tywnym rynku kapitatowym kursy akcji powinny odpowiada¢ wartosci biezacej
korzysci ekonomicznych oczekiwanych przez wiascicieli. A. Cwynar i W. Cwy-
nar twierdzg na przyktad, ze ,,wycena dokonywana przez rynki kapitatowe [...]

6H. Zadora, op. cit.,, s. 43.
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to wycena oparta na metodologii NPV, tyle Ze osadzona w realiach rynkowych”.7
Teze te potwierdzajg rowniez badania empiryczne przeprowadzone przez T. Co-
pelanda, T. Kollera i J. Murrina w 1999 roku na probie 31 duzych przedsie-
biorstw amerykanskich. W ich wyniku stwierdzono bowiem silng dodatnig kore-
lacje pomiedzy wartoscig rynkowg a wyceng przy zastosowaniu metody zdys-
kontowanych przeptywow pienieznych.8

Inng grupa czesto wykorzystywanych przy wycenie spotek gietdowych me-
tod sg metody pordwnawcze (mnoznikowe). Polegajg one na znalezieniu repre-
zentatywnego odpowiednika dla analizowanego przedsiebiorstwa (innego pod-
miotu lub grupy podmiotéw), a nastepnie przemnozeniu warto$ci wybranej cha-
rakterystyki ekonomicznej obiektu wyceny (np. zysku, przychodoéw) przez mnoz-
nik ustalony dla wzorca poréwnan. Ogdlng posta¢ wyceny przy zastosowaniu tej
grupy metod przedstawi¢ mozna nastepujaco:

Va=Mwma=" +Qa O]

gdzie: VA- warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa lub jego kapitatu wtasnego;
M W- warto$¢ mnoznika skonstruowanego na podstawie wybranej charakterysty-
ki ekonomicznej (Q) dla wybranego wzorca porownan; QA - charakterystyka
ekonomiczna wycenianego przedsiebiorstwa; VW- warto$¢ rynkowa wzorca po-
réwnan.

W wycenie przedsiebiorstw metodg poréwnawczg stosowa¢ mozna rozmai-
te rodzaje mnoznikéw. Najistotniejsze z nich to9:

1. Mnozniki warto$ci przedsiebiorstwa (ang. enterprise value).

2. Mnozniki wartosci dla wihascicieli (ang. equity value).

3. Mnozniki sektorowe.

4. Mnozniki transakcyjne.

Jak wskazuje sama nazwa, efektem wyceny z zastosowaniem pierwszej pod-
grupy metod pordwnawczych jest oszacowanie wartosci rynkowej przedsiebior-
stwa dla wszystkich dawcéw kapitatu (zarowno wiascicieli, jak i wierzycieli).
Najczesciej stosowane mnozniki w tej podgrupie to ,,Wartos$¢ przedsiebiorstwa /
Przychody”, ,,Wartos$¢ przedsiebiorstwa / Zysk operacyjny (EBIT)” oraz ,War-
to$¢ przedsiebiorstwa / Zysk operacyjny przed amortyzacjg (EBITDA)” . 0Wy-

7A. Cwynar, W. Cwynar, Wycenaprzedsiebiorstwa metodg DCF i EVA, [w:] Metody
wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, s. 266.

8T. Copeland, T. Koller, J. Murr in, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, John Wiley & Sons, New York 2000, s. 91.

9M. Melich, op. cit., s. 200.

DM. Melich, R Tuzimek, Metoda poréwnawcza, [w:] Metody wyceny spétki. Per-
spektywa klienta i inwestora, s. 316.
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korzystanie mnoznikéw wartosci dla wiascicieli prowadzi do oszacowania war-
tosci rynkowej kapitatow wiasnych wycenianego podmiotu. Najczesciej wyko-
rzystuje sie w tym celu mnozniki ,,Cena / Zysk” (P/E) oraz ,,Cena / Warto$¢
ksiegowa” (P/BV)1, bedgce relacjami ceny jednej akcji do, odpowiednio, zysku
na akcje lub wartosci ksiegowej na jedng akcje.

Podczas gdy mnozniki wartosci przedsiebiorstwa lub wartosci dla witasci-
cieli moga by¢ stosowane dla kazdego typu dziatalnosci gospodarczej, mnozniki
sektorowe stuzg do szacowania wartosci przedsiebiorstw funkcjonujgcych wy-
facznie w specyficznym sektorze. Mnozniki transakcyjne za$ stuzg do wyceny
przedsiebiorstw na podstawie informacji o ostatnio przeprowadzonych transak-
cjach kupna-sprzedazy firm w danej branzy.2

METODOLOGIA BADAWCZA | REZULTATY EMPIRYCZNE
Research methodology and empirical results

Rezultaty analiz fundamentalnych spotek gietdowych przeprowadzanych przez
wyspecjalizowane instytucje finansowe (zazwyczaj domy maklerskie) publiko-
wane sg w formie rekomendacji odnosnie do sugerowanej strategii inwestycyj-
nej dla kazdego waloru. Korzystajac z danych udostepnionych na stronach http:/
/www.parkiet.com/ oraz http://mojeinwestycje.interia.pl/, zbadano zaleznosci
pomiedzy wycenami publikowanymi przez rozne instytucje finansowe a rzeczywis-
tymi kursami akcji spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Analizie poddano wszystkie spotki objete systemem notowan cigg-
tych na dzieri 29.12.2006 roku, dla ktérych w latach 2002-2006 wydane zostaty
rekomendacje z ustalong ceng docelowg. W poszczeg6lnych obserwacjach zesta-
wiano warto$¢ akcji oszacowang przez analitykdw finansowych z rzeczywistym
kursem zamkniecia z dnia publikacji rekomendacji lub z najwcze$niejszej sesji
po tym dniu. Materiat badawczy objat tacznie 3546 wycen wydanych w latach
2002-2006 dla 163 spdtek gietdowych. Naryc. 1przedstawiono przebieg zmien-
nosci w czasie wycen opublikowanych przez instytucje finansowe oraz wartosci
rynkowej akcji dla przyktadowej spétki z badanej populacji (spétka ,,X™).

W latach 2002-2006 dla spo6tki ,,X” wydane zostaly tgcznie 152 rekomen-
dacje zawierajgce oszacowang cene docelowg. Nawet pobiezna analiza ryc. 1
pozwala stwierdzi¢ wyrazng zbiezno$¢ zmian obu parametréw w rozpatrywa-
nym okresie. Ryc. 1sugeruje réwniez wystepowanie innej istotnej prawidtowosci.
W zdecydowanej wiekszosci przypadkow wartosci oszacowane przez anality-
kow finansowych byly bowiem wyzsze od odpowiadajgcych im kurséw. Prze-

Hlbid., s. 315.
PM. Me lich, op. cit., s. 200.
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Ryc. 1 Przebieg zmiennoSci w czasie wycen i rzeczywistych kursow akcji dla spotki ,,X”
Time-series of valuation estimates and actual stock prices for company X

Zr6cko: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze stron interngtowych http:/Aww.parkiet.com/
oraz http://moj einwestycje.interia.pl/.

cietnie wartos¢ akcji w wydawanych rekomendacjach byta o 12,96% wyzsza od
faktycznego kursu z dnia publikacji wyceny lub najblizszej sesji po tym dniu.
Wskazywatoby to zatem na wiekszg ostrozno$¢ rynku w podejsciu do wyceny
spotki ,,X” w porownaniu do oczekiwan poszczeg6lnych analitykow.

Podobne obliczenia przeprowadzono dla pozostatych spotek, dla ktérych
w latach 2002-2006 wydana zostata przynajmniej jedna rekomendacja instytucji
finansowej ze wskazaniem docelowej wartosci akcji. Kazdg z tych spotek prze-
analizowano pod katem przecietnego wzglednego odchylenia oszacowanej przez
analitykdw finansowych wartosci akcji od rzeczywistego jej kursu. Wyniki otrzy-
mane dla wszystkich 163 spétek syntetycznie prezentuje ryc. 2.

Analizujac ryc. 2, dostrzec mozna wyrazng prawostronng asymetrie rozkia-
du czestosci przecietnych wzglednych odchyled poziomu wycen od rzeczywi-
stych kurséw akcji. Dla 136 na 163 badane spotki (tj. w 83,44% przypadkdéw)
oszacowane przez analitykdw wartosci przewyzszaty przecietnie aktualng cene
rynkowg akcji. Zaledwie w przypadku 26 spotek Srednie odchylenie byto ujem-
ne, a dla 1 wyniosto 0,00%. Dla zdecydowanej wiekszosci (137 na 163, tj.
84,05%) badanych spotek zakres przecietnych wzglednych odchylert miescit sie
w przedziale (-10%;30% > . W przypadku 70 spotek (42,94% przypadkow) sza-
cunki analitykow odbiegaty od rzeczywistych kurséw akcji o co najwyzej 10%.
Wida¢ zatem wyraznie odwrotnie proporcjonalng zalezno$¢ pomiedzy pozio-
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Ryc. 2. Histogram przecietnych wzglednych odchyleri wycen od rzeczywistych kurséw akcji
Histogram of average relative deviations of valuation estimates from actual stock prices

Zrodto: Opracowanie wasne na podstawie danych ze stron http://mojeinwestycje.interia.pl/ oraz
http ://www.parkiet.com/.

mem odchylen a liczebnoscig spotek w danym przedziale. Innymi stowy, im
wiekszy przecietny poziom odchylen, tym mniejsza liczba spotek, u ktorej je
zaobserwowano. Srednia wazona liczbg obserwacji warto$é przecietnego wzgled-
nego odchylenia wycen od rzeczywistych kurséw akcji wyniosta 7,29%. Prze-
cietnie wartosci oszacowane przez domy maklerskie byty zatem o 7,29% wyz-
sze od biezacego poziomu kurséw akcji. Wynika stad, iz wycena poszczegol-
nych instrumentdéw finansowych przez rynek jako cato$¢ byta z reguty bardziej
ostrozna niz wyceny dokonywane przez analitykow finansowych. Warto réw-
niez zauwazy¢, ze dla wiekszosci spotek zakres przecietnych odchylen wycen od
rzeczywistych kurséw akcji byt relatywnie niewielki, co moze $wiadczy¢ o dos¢
duzej zgodnosci prognoz analitykow z faktycznymi reakcjami rynku.

Sposrdd wszystkich objetych probg spotek 126 byto w latach 2002-2006
przynajmniej trzykrotnie przedmiotem wycen przez domy maklerskie. Umozli-
wito to wyliczenie dla tej populacji wspétczynnikéw korelacji liniowej Pearsona
pomiedzy wartosciami oszacowanymi przez analitykow finansowych a rzeczy-
wistymi kursami akcji. Na ryc. 3 przedstawiono przyktadowy diagram korelacji
pomiedzy wycenami opublikowanymi przez instytucje finansowe a faktyczng
ceng akcji spotki ,, X”.

Wizualna analiza sytuacji przedstawionej na ryc. 3 sugeruje wystepowanie
silnej dodatniej korelacji wycen i rzeczywistych kurséw akcji. Potwierdzajg to
rezultaty obliczen analitycznych. Wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona osigg-
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Ryc. 3. Diagram Korelacji wycen i rzeczywistych kursow akcji dla spotki ,,X”
Diagram of correlation between valuation estimates and actual stock prices for compa-
ny X

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron http://mojeinwestycje.interia.pl/ oraz
http ://www.parkiet.com/.

nat dla spotki ,X” wartos¢ 0,9541, a wspotczynnik determinacji R2 wyniost
90,98%. Oznacza to, iz przeszto 90% zmiennosci rzeczywistych kursow akcji
znajdowato wyjasnienie w zmiennosci wycen analitykdw finansowych. Oszaco-
wana dla badanej zalezno$ci funkcja regresji kursu (k) wzgledem wycen (w)
przedstawia sie nastepujgco:

K =0,8506-w + 19588 (5)
(00218)  (0,9863) (5)

Wspotczynnik kierunkowy funkcji regresji przyjat wartos¢ 0,8506. Na kaz-
da zmiane oszacowanej przez analitykow finansowych wartosci akcji o 1 ztotow-
ke rynek reagowat przecietnie zmiang w tym samym kierunku o 85 groszy.
Potwierdza to wczes$niejsze obliczenia dotyczgce ostrozniejszej wyceny akcji
spoiki ,, X" przez rynek jako cato$¢ niz przez poszczegdlne instytucje finansowe.
Uzyskane wyniki sg statystycznie istotne na poziomie istotnosci a = 0,05.

Rozktad czestosci wynikéw obliczen dla wszystkich 126 spotek zaprezento-
wano graficznie na ryc. 4.

Jak wynika z ryc. 4, dla zdecydowanej wiekszosci spotek zaobserwowaé mozna
byto silng dodatnig korelacje pomiedzy wycenami dokonywanymi przez anality-
kow finansowych a rzeczywistymi kursami akcji. Na 126 zbadanych spétek 98 (ij.
77,78%) cechowato sie wspétczynnikiem korelacji przekraczajgcym 0,7, a zaled-
wie 5 wykazato korelacje ujemng. Warto podkresli¢ jednoczes$nie, iz doktadnie
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Ryc. 4. Histogram wspdtczynnikow korelacji liniowej pomiedzy wycenami a rzeczywistymi kur-
sami akgji
Histogram of linear regression coefficients between valuation estimates and actual stock
prices

Zr6cko: Opracowanie wasne na podstawie danych ze stron internetowych http:/Aww.parkiet.com/
oraz http://moj einwestycje. interia.pl/.

Ryc. 5. Histogram wspotczynnikéw korelacji liniowej pomiedzy wycenami a rzeczywistymi kur-
sami akcji (wyniki istotne statystycznie)
Histogram of linear correlation coefficients between valuation estimates and actual stock
prices (statistically significant results)

Zrédko: Opracowanie wasne na podstawie danych ze stron internetowych http://www.parkiet.conm/
oraz http://moj einwestycje. interia.pl/.
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potowa badanej populacji charakteryzowata sie wspétczynnikiem korelacji linio-
wej powyzej poziomu 0,9. Srednia wazona liczbg dokonanych obserwacji wspét-
czynnikow korelacji liniowej dla wszystkich 126 spotek wyniosta 0,8534.

Przeprowadzone dla poziomu istotnosci a = 0,05 testy uzyskanych wyni-
kow wykazaty, ze dla 93 spotek, tj. 73,81% badanej populacji sa one istotne
statystycznie. Rozk}ad czestoSci wspotczynnika korelacji liniowej, po wyelimi-
nowaniu 33 nieistotnych statystycznie wynikow, przedstawia ryc. 5.

Jak wynika z ryc. 5, wszystkie 93 spoiki, dla ktérych uzyskane wyniki
okazaty sie istotne statystycznie, cechowaty sie dodatnig korelacjg pomiedzy
poziomem wycen dokonywanych przez analitykéw a rzeczywistymi kursami akcji.
Dla 89 spétek (tj. 95,70% istotnych statystycznie wynikow) wspétczynnik Pear-
sona przekroczyt 0,7, co wskazuje na silng dodatnig korelacje. W przypadku 63
spotek (67,74% statystycznie istotnych wynikéw) warto$¢ tego wspotczynnika
uksztattowata sie natomiast powyzej poziomu 0,9. Srednia wazona liczba obser-
wacji warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej dla 93 spdtek wyniosta 0,8877,
za$ $rednia wazona warto$¢ wspétczynnika determinacji R2 osiagneta poziom
79,87%. Oznacza to, iz przecietnie niemal 80% zmiennosci kursow akcji mogto
by¢ wyjasnione zmiennoscig poziomu wycen dokonywanych przez domy ma-
klerskie.

Wyrazna zbiezno$¢ poziomu wycen i rzeczywistych kurséw akcji wskazy-
wacé moze na istnienie wspélnych fundamentalnych podstaw przebiegu zmiennosci
obu zjawisk w czasie. Baza zdecydowanej wiekszosci analizowanych wycen byta
metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych. Uzyskane z jej zastosowa-
niem wyniki uzaleznione byty od oczekiwar co do ksztatltowania sie w przyszto-
$ci kluczowych czynnikéw majgcych wptyw na warto$¢ strumieni Srodkdéw pie-
nieznych oraz poziom ryzyka prowadzonej przez dang spotke dziatalnosci. Po-
twierdzatoby to zatem hipoteze, iz kurs akcji determinowany jest warto$cig bie-
zacg strumienia korzysci oczekiwanych przez wiascicieli. Oprocz metod zdys-
kontowanych przeptywdw pienieznych w procesie wyceny spotek przez domy
maklerskie stosowane byty takze metody poréwnawcze. Réwniez ta grupa me-
tod oparta jest na przestankach fundamentalnych, o czym $wiadczy¢ moze cho-
ciazby konstrukcja samych mnoznikéw wykorzystywanych do szacowania war-
tosci przedsiebiorstw.

Zaréwno analitycy finansowi, jak i pozostali uczestnicy rynku kapitatowego
reagowali podobnie na pojawiajgce sie informacje, ktére mogty w istotny sposéb
wplywacé na sytuacje ekonomiczno-finansowg poszczegdlnych podmiotéw. Dla
wszystkich statystycznie istotnych rezultatow przeprowadzonych badan kieru-
nek zmian poziomu wycen i rzeczywistych cen akcji byt bowiem ten sam. Roz-
nice dotyczyty jedynie wzglednej sity reakcji obu zjawisk.

W celu okreslenia, w jakim stopniu wycena notowanych spotek przez rynek
kapitatowy znajduje oparcie w przestankach o charakterze fundamentalnym, spo-
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rzagdzono diagram korelacji, zestawiajgc najbardziej aktualng wycene kazdej ze
163 badanych spotek z rzeczywistym kursem zamkniecia z dnia publikacji lub
najblizszej sesji po dniu publikacji (ryc. 6).
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Ryc. 6. Diagram Korelacji wycen i rzeczywistych kursow akcji (wszystkie wyceniane spotki)
Diagram of correlation between valuation estimates and actual stock prices (all valuated
companies)

Zrodto: Opracowanie Wiasne na podstawie danych ze stron hitp:/mojeinwestycje.interia.pl oraz
http ://www.parkiet.com.

Zalezno$¢ ukazana na ryc. 6 potwierdza istnienie silnej dodatniej korelacji
poziomu wycen dokonywanych przez analitykow finansowych i rzeczywistych
kursdéw akcji. Oszacowany dla badanej populacji wspotczynnik korelacji linio-
wej wynidst 0,9870, a wspotczynnik determinacji 97,41%. Wyniki te sg staty-
stycznie istotne na poziomie istotnosci a = 0,05. Obliczone klasyczng metoda
najmniejszych kwadratow parametry funkcji regresji liniowej przedstawiaty sie
nastepujaco:

K = 0,8742 sw + 3,7793 (6)
(0,0112) (1,7050) (6)

Uzyskane wyniki wskazujg jednoznacznie na silng wspdtzalezno$¢ wartosci
akcji spotek gietdowych oszacowanych przez analitykéw finansowych z rzeczy-
wistymi kursami. Wspotczynnik kierunkowy funkcji regresji przyjat wartosé
ponizej jednoS$ci, co potwierdza wcze$niejsze obserwacje, iz wigkszo$¢ spotek
wyceniana byta przez rynek jako cato$¢ nieco mniej optymistycznie niz przez
poszczegOlnych analitykdw.
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WNIOSKI
Conclusions

Z przeprowadzonych badan wynika jednoznacznie, iz wahania poziomu cen
akcji spotek objetych systemem notowan ciagtych na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie byty w latach 2002-2006 silnie skorelowane dodatnio ze
zmianami poziomu wycen dokonywanych przez analitykdw finansowych. Po-
nadto rynek jako cato$¢ wyceniat z reguty notowane spéiki ostrozniej niz anali-
tycy.

Przyjmujac zatozenie, iz wyceny publikowane przez instytucje finansowe sg
rzetelne i obiektywne oraz ze opierajg sie one na faktycznych przestankach doty-
czacych zaréwno obecnej jak i przyszitej sytuacji ekonomiczno-finansowej spot-
ek, mozna bytoby stwierdzi¢, ze obserwowane zmiany kurséw akcji wynikaja
w istotnym zakresie z informacji o charakterze fundamentalnym. Zdecydowana
wiekszos$¢ publikowanych wycen przeprowadzana byta w oparciu o metody do-
chodowe, w ktérych warto$¢ spdtki determinowana jest przede wszystkim ocze-
kiwaniami co do strumienia przysztych korzysci ekonomicznych. Czesto wyko-
rzystywane byty réwniez metody poréwnawcze. Niezaleznie od stosowanego
podejscia metodologicznego, warto$¢ oszacowana przez analitykow wynikata
z aktualnej i/lub prognozowanej sytuacji ekonomiczno-finansowej danego pod-
miotu. Zaobserwowana zbiezno$¢ wycen i rzeczywistych kurséw akcji mogtaby
zatem Swiadczy¢ réwniez o stosunkowo wysokiej efektywnosci rynku w zakre-
sie dyskontowania dostepnych danych w cenach poszczegdlnych papieréw war-
toSciowych.

Innym prawdopodobnym wyjasnieniem zaobserwowanej zbieznosci moze
by¢ jednak odpowiednie dostosowywanie wycen analitykéw do aktualnych wa-
runkow rynkowych, w celu zapewnienia wiekszej wiarygodnos$ci kalkulaciji.
W tym przypadku to wyceny bytyby w pewnym stopniu pochodng aktualnych
kursdw akcji. W rzeczywistos$ci zapewne oba zjawiska zachodzg rownoczesnie,
tworzac bardzo trudne do empirycznego uchwycenia sprzezenie zwrotne.

SUMMARY

The conducted research proved explicitly that the variability of stock prices quoted on
Warsaw Stock Exchange during the period 2002-2006 was strongly positively correlated with the
value estimates calculated by financial analysts. Additionally the market as a whole usually evaluated
stocks more carefully than analysts.

Supposing that the value estimates published by financial institutions are fair and objective
and that they are based on the actual circumstances regarding both the current and future economic
situation of the companies, it could be stated, that observed stock prices changes occur mostly
due to incoming fundamental information.

The majority of published value estimates was based on the income methods, in which the
company’s value is determined mostly by the expectations of the future economic benefits. Also



Rekomendacje analitykéw a kursy akcji na Gietdzie Papierow Warto$ciowych. 53

frequently used were multiplier methods. Regardless of the implied methodological approach the
value estimated by the analysts was based on the current and/or predicted financial situation of
the given entity. Hence, the observed convergence between the value estimates and actual stock
prices could serve as the evidence of relatively high efficiency of the market in the area of
incorporating the available data in the prices of individual securities.

However, other possible explanation for the observed correlation may be adapting estimation
results to the current stock prices in order to ensure higher reliability of calculations. In this case
the value estimates would be, to some extent, derivative of current stock prices. In the reality
both these phenomena are probably occurring simultaneously, creating a kind of feedback which
seems very difficult to capture empirically.



