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Szacowanie wartoSci godziwej przy wycenie bilansowej
lokat zawierajacych akcje notowane na gieldzie®

JURIJ RENKAS **

Streszczenie

Idea prezentowanych w niniejszym artykule badan jest dostarczenie odbiorcy informacji sprawozdawczej
dotyczacej wyceny lokaty akcyjnej najbardziej odpowiedniej do jego oczekiwan. Celem publikacji jest
omoéwienie w aspektach teoretycznych algorytmicznej metody wyceny lokat akcyjnych wedhug wartosci
godziwej i przedstawienie sposobu jej wykorzystania za pomoca przyktadu liczbowego. Proponowana
metoda wykorzystuje podejscie statystyki nieparametrycznej i wybdr normalnej funkcji jadra. Zastoso-
wano trzy podej$cia do szacowania wartosci godziwej lokat akcji: (a) obliczenie warto$ci godziwej na
podstawie danych z konca roku sprawozdawczego, (b) obliczenie wartosci godziwej na koniec roku, ale
po dofaczeniu danych z miesigca stycznia, (c) obliczenie warto$ci godziwej na koniec okresu notowan
dotaczonych (31.01.). Do obliczen i ilustracji prezentowanej koncepcji wyceny postuzyly notowania
akcji spolki akeyjnej KETY. Wyniki badan wskazaty, ze jako warto$¢ godziwej wyceny nalezy przyjaé
kwote wyznaczong na podstawie zastosowania wygtadzonej regresji nieparametrycznej obliczong bazu-
jac na danych do drugiego stycznia roku nastgpnego wiacznie. Natomiast warto§¢ obliczong na koniec
stycznia kolejnego roku proponuje si¢ umieéci¢ w informacji dodatkowe;j, aby korzystajacy ze sprawozdania
uzyskal poglad odnosnie do trendu. Prezentowana metoda jest oryginalnym podej$ciem do szacowania
warto$ci godziwej przy wycenie bilansowej lokat zawierajacych akcje notowane na gietdzie.

Slowa kluczowe: wycena lokat akcji, warto$¢ godziwa, kwota wygladzona.

Abstract
Estimation of fair value at balance sheet valuation
of a joint-stock deposit listed on the stock exchange

The idea behind the research presented in this article is to provide the recipient with reporting information
on the valuation of a joint-stock deposit most appropriate to their expectations. The aim of the publication
is to discuss theoretical aspects of the algorithmic method of valuation of equity investments at fair value
and to present how to use it using a numerical example. The proposed method uses the non-parametric
approach and selection of the normal kernel function. Three approaches to estimating the fair value of equity
investments were used: (a) calculation of fair value based on data from the end of the reporting year, (b)
calculation of fair value at the end of the year, but after the inclusion of data from the month of January,
(c) fair value calculation at the end period of attached listings (31 January). The quotations of shares of
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the joint-stock company KETY were used to calculate and illustrate the presented valuation concept. The
research results indicated that the fair value of non-parametric regression calculated on the basis of the data
until January 2 of the following year, inclusive, should be used as the fair value of the valuation. On the
other hand, the value calculated at the end of the month of January of the following year is proposed to be
included in the notes to the financial statements to allow the users of the report to gain an opinion about the
trend. The presented method is an original approach to the estimation of fair value at the balance sheet
valuation of investments containing shares listed on the stock exchange.

Keywords: valuation of shares, fair value, amount smoothed.

Wprowadzenie

Problematyka wyceny bilansowej nalezy do najwazniejszych kwestii rachunkowosci.
Mimo jej waznej roli opracowanie uniwersalnej i w petni akceptowalnej metody wy-
ceny jest wlasciwie nieosiggalne. Wynika to z natury warto$ci, ktora stanowi miare
koncentracji kapitalu w obiekcie podlegajacym wycenie (Dobija, 2018). Jak wiadomo,
przy ustalaniu warto$ci akcji na dzien bilansowy ma zastosowanie ogolna metoda wy-
ceny wedlug warto$ci rynkowej lub wedhug ceny nabycia, zaleznie od tego, ktora z nich
jest nizsza (zasada “nizszy koszt badz warto$¢ rynkowa”). Jednak w literaturze przed-
miotu istnieje juz szereg publikacji zajmujacych si¢ tematyka doskonalenia metody
wyceny akcji na dzien bilansowy. W szczegolnosci znane sg propozycje zastosowania
wygtadzania wyktadniczego do wyznaczania kwoty wyceny bilansowej (Dobija, 1989;
Renkas, 2011; Jedrzejczyk, 2008, 2011; Bielawski, 2013), w ktorych okreslono kom-
pletng procedure.

M. Dobija (2018) zaznacza, ze kapitat jako wielkos¢ abstrakcyjna i potencjalna
zdolnos¢ do wykonania pracy ulega naturalnemu i spontanicznemu rozpraszaniu. Nie
jest zatem mozliwe jednoznaczne ustalenie zawartosci kapitatu w aktywach na dowolny
dzien. Mozna natomiast poszukiwa¢ metod szacowania warto$ci bilansowej akcji korzy-
stajac z szereg dostepnych danych, kreowanych przez gietde. Wbrew pozorom i roz-
nym przekonaniom, warto$¢ gieldowa akcji na dzien 31 grudnia nie moze stanowic¢
dobrego oszacowania wartosci godziwej. Ta warto$¢ nie gwarantuje wysokiego praw-
dopodobienstwa, ze w pierwszych dniach stycznia bedzie zblizona do tej z 31 grudnia.
Ponadto gieldy zwykle nie podaja wartosci na 31grudnia i O1stycznia. Posiadajac cigg
wartosci akcji z notowan gieldowych mozna natomiast stosowac teori¢ optymalnej esty-
macji, Ktéra stanowi owoc naukowego myslenia.

Przedstawiajac wyceng pozycji aktywoéw na dzien sprawozdawczy wskazujemy
miarg warto$ci, ktora odzwierciedla koncentracje kapitatu w wycenianym rodzaju ak-
tywow. Nie jest to proste, wiec zagadnienie wartosci godziwej jest wcigz aktualnym
tematem, zywo dyskutowanym przez wielu autorow. Dazenia do doskonalenia wyceny
bilansowej znalazly wyraz w standardach rachunkowosci. W szczegolnosci od 1 stycz-
nia 2013 roku wprowadzono standard MSSF 13 Wycena w wartosci godziwej (Mig-
dzynarodowe Standardy, 2016). Zgodnie z tym standardem mozna przyja¢ w matym
uproszczeniu, ze warto$¢ godziwa to cena, jakg mozna osiagna¢, przy sprzedazy danego
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sktadnika aktywow uczestnikowi rynku podstawowego na dzien wyceny w rutynowej
transakcji. Mogtoby si¢ wydawac, ze wycena akcji w warto$ci godziwej nie powinna
stwarza¢ wigkszych problemow teoretycznych i praktycznych. Przecza tej opinii prace
M. Roéwinskiej (2011), P. Bielawskiego (2013), A. Holdy (2013) i inne, ujawniajac
liczne kontrowersje zwiagzane z wycena akcji i innych instrumentow finansowych
w réznych aspektach wyceny bilansowej przy zastosowaniu wartosci godziwe;.

Celem niniejszej publikacji jest omdwienie w aspektach teoretycznych algorytmicznej
metody wyceny lokat akcyjnych wedlug wartosci godziwej i przedstawienie sposobu
jej wykorzystania za pomoca przyktadu liczbowego. Zastosowana metoda naukowa to
analiza teoretyczna z wykorzystaniem statystyki nieparametrycznej i wybdr normalne;j
funkcji jadra. W artykule przedstawia si¢ zatem teoretycznie uzasadnione podejscie do
wyceny bilansowej akcji z praktycznym zastosowaniem. W mniemaniu autora ta me-
toda prowadzi do warto$ci godziwej. Na tej kwestii skupia si¢ analiza teoretyczna za-
gadnienia i prezentowana metoda szacowania wartosci odpowiedniej do wyceny bilan-
SOWej, CO przemawia za przydatnos$cig proponowanego modelu w praktyce.

1. Kontrowersje zwiazane z wyceng akcji
przy zastosowaniu wartosci godziwej

Mozna by oczekiwac, ze akcje beda pozycja bilansowa, ktdrej tatwo jest przypisa¢ warto$¢
godziwa ze wzgledu na to, ze s3 notowane na gietdach, czyli dobrze funkcjonujgcym
rynku. Przyjecie warto$ci wyznaczonej na gietdzie na dzien bilansowy jest najprostsza
procedurg, ktora naturalnie spetnia wymogi okreslone przez warto$¢ godziwa. Ale i w tym
przypadku rodzg si¢ watpliwosci. Co to znaczy dla aktywnego uzytkownika informacji,
ktory w bilansie odczytuje, ze spotka posiada lokate w akcjach o wartosci powiedzmy
175 000 zt 1 wiadomo, Zze wycena pochodzi z notowan na 31 stycznia? Czy nie okaze
niezadowolenia z tej informacji méwiac, ze teraz (w lutym) ta warto$¢ jest juz mato
warta? Jak podkresla A. Holda (2013, s. 144-145): ,,Z oczywistych przyczyn odbiorca
informacji (poza jej tworca) ma do niej dostep, gdy warunki rynkowe ulegly juz zmianie
i w konsekwenciji biezgca warto$¢ godziwa, tj. otrzymywana w momencie otrzymywania
danych, moze r6zni¢ si¢ od historycznej warto$ci godziwej, tj. tej, ktora podlega ujaw-
nieniu na dzien sporzadzania informacji [...]”. Autor zwraca takze uwagg, ze wycena
w wartosci godziwej moze ujawniaé korzysci (s. 145) o charakterze nierealizowalnym,
potencjalnym, ktore beda wykazywane w wyniku finansowym, co sprawia, ze powstaje
mozliwo$¢ ich podziatu. Autor podkresla dalej, Zze prospektywny charakter informacji
z systemu rachunkowosci jest niezbywalng kwestia, zalezng jednak od kategorii, i po-
winien si¢ faczy¢ z uzytecznoscig generowanej informacji. Jak wiadomo obecne ten-
dencje regulacyjne preferuja wycene prospektywna dla instrumentoéw finansowych.
M. Rowinska (2011) w swojej monografii prowadzi obszerne rozwazania na temat
warto$ci godziwej w zakresie instrumentow finansowych. W czesci (Rowinska, 2011,
S. 38—46) dotyczacej wartosci godziwej w kontekscie nadrzgdnych zasad rachunkowosci
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autorka stawia wiele pytan. W szczego6lno$ci bada zagadnienie zgodnosci wyceny we-
dhug warto$ci godziwej z naczelng zasadg rachunkowosci, ktorg jest true and fair view.
Autorka cytuje E. Sniezek i M. Wiatra (2010, s. 252-253), ktérzy oczekuja przede
wszystkim przestrzegania fundamentalnej zasady true and fair view w celu odbudowania
zaufania do informacji prezentowanych w sprawozdaniach nadwyrezonego praktykami
rachunkowosci agresywne;.

Cytowani autorzy podnosza wazne zagadnienia, tym niemniej nalezatoby zauwazy¢,
ze true and fair view nie jest podstawows zasadg rachunkowosci finansowej, jak zasada
dualizmu, historycznego kosztu nabycia, czy tez wspoimiernosci (Anthony i in., 2011).
Nie jest tez jedng z zasad fundamentalnych, jak zasady termodynamiki badz zasada
minimalnego dziatania (Kurek, Dobija, 2013) wszechobecna w naukach ekonomicz-
nych i rachunkowosci zarzadczej. True and fair view stanowi ogdlny postulat, na tyle
ogolny, ze dotyczacy calego zycia spoteczno-ekonomicznego. Nalezy by¢ wiarygodnym
i postepowac fair we wszystkich sytuacjach w cywilizowanym $wiecie. Gdy sporzadza-
jacy sprawozdanie finansowe $wiadomie zawyza wycene z intencja osiggnigcia korzy-
$ci, to dziataja niezgodnie z postulatem true and fair. Ale ten postulat nie stanowi pod-
stawowej zasady rachunkowosci na miare zasady dualizmu, ktorej istote naswietlajg auto-
rzy, jak Y. ljiri (1993), M. Dobija (2009), B. Kurek, M. Dobija (2013) i inni. Jest sporo
zasad rachunkowosci finansowej, Anthony i in. (2011) zestawiaja ich 11, ale nie ma wsrod
nich true and fair view. Jest to pozadana cecha jako$ciowa informacji, a przede wszyst-
kim oczekiwana postawa w odniesieniu do sporzadzajacych sprawozdanie finansowe.

Jednakze dziatajac w zgodzie z zasada true and fair view dochodzi si¢ do przeko-
nania, ze wycena akcji nawigzujaca do wartosci godziwej powinna wyznaczaé wartos¢
nieoderwang od danych historycznych, ale nieoparta na konkretnej jednej rzeczywistej
warto$ci akcji zaczerpnietej z danych gietdowych. Jak wiadomo, pojedyncze dane cha-
rakteryzuje duza nieprzewidywalna zmiennos$¢, wigc przedstawienie uzytkownikowi
tego rodzaju wyceny musi by¢ dalekie od istoty wartosci godziwej. Tym niemniej ciag
danych historycznych ma atrybut prognostyczny dla rozsadnie okreslonego przedziatu
czasu. Zatem nie warto$¢ z ostatnich notowan, lecz wartos¢ ze zbioru danych historycz-
nych moze pretendowa¢ do wartosci godziwej, ktorej prospektywny charakter zostal na-
dany przy zastosowaniu odpowiednio dobranego modelu matematycznego. Nasuwa si¢
wigc wniosek, ze wlasciwe podejscie do rozwigzania problemu wyceny akcji moze do-
kona¢ si¢ w koncepcji marking to model, a nie marking to mark (Hotda, 2013, s. 142).

2. Procedura szacowania wartoS$ci godziwej akcji
na podstawie ciagu notowan

Skoro kapital jest z natury abstrakcyjny, a wycena polega na okresleniu miary kapitatu
w danym rodzaju aktywow, to jest to problem, ktérego rozwigzanie wymaga metod
matematycznych. Kategorie abstrakcyjne mozna ujmowac tylko przy zastosowaniu in-
nych kategorii abstrakcyjnych, ktorych dostarcza matematyka. Nie nalezy jednak traci¢
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z pola widzenia, czym jest akcja. Jako udziatl wtasnosci w przedsigbiorstwie podlega
mechanizmom wzrostowym jak kapital wlasny, o czym informuje wskaznik ROE.
Z drugiej zas$ strony podlega sitom popytu i podazy, ktdre bynajmniej nie sg tylko ryn-
kowe. Zaleza bowiem od decyzji podejmowanych w Banku Centralnym w sprawie
podstawowej stopy procentowej, emisji pieniadza w aspekcie deflacji badz inflacji. Je-
$li banki komercyjne moga pozyskiwac pienigdze przy niskiej stopie procentowej, to
ten fakt wywiera wptyw na gieldowa wartos$¢ akcji. W zwigzku z tym, ze warto$¢ akcji
jest wynikiem wielu réznokierunkowych oddzialywan, szacowanie wartosci akcji na
dany moment wymusza uwzglednienia szeregu danych historycznych, czyli ciggu notowan
gieldowych akcji as,..., @, gdzie ostatnia wielkos$¢ pochodzi z ostatniego dnia roku ob-
rachunkowego. Wykorzystanie ciaggu wartosci historycznych nawigzuje do zasady
kosztu historycznego, pozostaje natomiast spetnienie wymogow okreslonych zasada
ostroznej wyceny. W tym zakresie proponuje si¢ nowe rozwigzanie, zamiast uwzgled-
nienia pojedynczego notowania stosuje si¢ regresje pierwszego rodzaju, czyli formuly
warunkowej wartosci oczekiwanej dla modyfikacji ostatniego notowania w Kierunku
wartosci godziwej, bardziej wiarygodnej dla odbiorcow.

Poszukiwanie teoretycznego rozwigzania problemu szacowania wartosci godziwej
akcji na wyznaczony dzien sprawozdawczy stwarza zatem okreslone wymogi. Podsta-
wowe postulaty, ktore musza by¢ spelnione, sa nastepujace:

e wmodelu estymacji musi by¢ uwzgledniony ciag historycznych notowan: ai, a,..., an;

e w modelu nie jest dopuszczalny wybodr okreslonego ksztattu funkcji, co wyklucza
model regresji liniowej drugiego rodzaju;

o procedura szacowania warto$ci godziwej powinna by¢ zgodna z twierdzeniem o opty-
malnej estymaciji.

Twierdzenie o optymalnej estymacji stanowi, ze absolutnie najlepsze przyblizenie
zmiennej losowej X spehiajacej warunek E(X?) < oo, w sensie minimum bledu $red-
niokwadratowego, zapewnia wielko$¢ zwana warunkowa warto$cig oczekiwang
(WWO) (Dobija, 1988, s. 109—110). Ta wartos¢ srednia jest funkcja rzeczywistych po-
miaréw. Zatem:

WWO = G(y1,..., Yn) = EXIY1 = y1,..., Yn = Yn) Q)

gdzie:

E — oznaczenie warto$ci $redniej (oczekiwanej),

Y1,..., Yn stanowi uktad warunkujacych zmiennych losowych,
Y1,..., Yn Zestaw wartosci zmiennych Yi,..., Yn.

Zgodnie z ustalonymi postulatami i przytoczonym twierdzeniem o optymalnej es-
tymacji wnioskuje si¢, ze dochodzenie do wartosci godziwej przy uwzglednieniu Wspo-
mnianego ciggu warto$ci wymaga zastosowania nieparametrycznych, gtadkich rozktadow
prawdopodobienstwa, ktore pozwalajg postugiwaé si¢ WWO okreslong wzorem (1).
Ciagly i gladki rozktad uktadu zmiennych losowych, sposobny do celow optymalne;j
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estymacji wielkosci ekonomicznych, zostal okreslony w monografii (Dobija, 1988,
S. 79-87). Jest to rozklad nieparametryczny z normalng funkcjg jadra. Normalnos¢
funkcji jadra oznacza postepowanie wedtug zasady maksimum entropiit, czyli mini-
malizacji wprowadzania subiektywnych informacji. Zastosowanie gestosci rozkltadu
normalnego jako funkcji jadra nie jest naruszeniem wyzej przedstawionych postulatow,
wiadomo bowiem, ze tylko ten wybor maksymalizuje entropie. Dodatkowe korzysci to
prostota obliczen.

Procedura szacowania wartosci akcji przy zastosowaniu nieparametrycznej regresji
pierwszego rodzaju spetnia okreslone wcze$niej wymogi optymalnej estymacji. Opty-
malno$¢ oznacza tutaj, ze minimalizuje si¢ $redni btad kwadratowy. Nie jest to jednak
wystarczajace przy dazeniu do wartosci godziwej w aspekcie odbiorcy informacji spra-
wozdawczej. Ten postulat mozna zrealizowa¢ wykorzystujac odpowiednio historyczne
notowania. W tym zakresie proponuje si¢ powigkszenie zbioru historycznych danych
o nastepny okres. W typowym przypadku sa to dane ze stycznia.

Ta propozycja wiaze si¢ z przyjeciem punktu widzenia odbiorcy informacji ze spra-
wozdan. Jesli sprawozdania stajg si¢ dostepne najwczes$niej w lutym, a zwykle duzo
pozniej, to wiadomo, ze na informacje, ktdrej oczekuje odbiorca powinny wplynac dane ze
stycznia. Jest to pewna analogia do przebiegu badania sprawozdania finansowego przez
biegtych rewidentow, ktorzy uwzgledniaja zdarzenia wystgpujace po dacie bilansowe;j
dla uzyskania petniejszej oceny. Mozna sobie wyobrazi¢, ze warto$¢ posiadanych akcji
przez firme spadla gwaltownie 5 stycznia nastgpnego roku. Uwzglednienie danych
styczniowych pozwoli zmodyfikowac¢ wyceng unikajac przez to dezinformacji. Warto
doda¢, ze wyjasnienie, iz notowania uwzgledniaty tylko grudzien nie usprawiedliwia
faktu, ze wycena nie moze by¢ satysfakcjonujaca.

3. Formuly matematyczne i podejscia stosowania
warunkowej warto$ci oczekiwanej w wycenie

Podstawg formut matematycznych WWO jest dystrybuanta empiryczna wielowymiarowej
zmiennej losowej 1 odpowiednia funkcja gestosci. Artykut (Dobija, 1982) zawiera dowod
zbieznosci tej dystrybuanty i uzasadnienie wykorzystania rozkladu normalnego jako
funkcji jadra.

Na tej podstawie oblicza si¢ gestosci brzegowe i gestosci warunkowe oraz wyznacza
si¢ wariancje o2, ktora jest estymatorem nieobcigzonym i przedstawia si¢ wzorem:

2

o’ == 2)

n—1

gdzie:
wielko$¢ s? oznacza znang statystyke wariancji z proby.

1 Mowa o entropii informacyjnej wprowadzonej przez C. Shanona.
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Majac do dyspozycji wszystkie rodzaje gestosci wielowymiarowej zmiennej loso-
wej przeksztalca si¢ cigg notowan w uktad zmiennych losowych tworzac petng liczbg
podciggow? (Dobija, 1989). Niech ciag a1, az,..., @ Stanowi element szeregu czasowego
wartosci notowan akcji. Obieramy stosowne k < n i metoda podciagéw pelzajacych spo-
rzadzamy tabelg wartosci uktadu zmiennych losowych A1, Ay,..., Ax. Przyjmujac, ze
k =5, uzyskuje si¢ wartosci zmiennych losowych A1, As,..., As, jak w tabeli 1.

Tabela 1. Uktad zmiennych losowych reprezentujacy szereg czasowy

A1 Az As As As
ai az as as as
a as
a a
2 as

an-4 an-3 an-2 an-1 an

Zr6dto: opracowanie whasne (dotyczy wszystkich tabel).

Na podstawie danych z tabeli 1 utworzonej z rynkowych wartosci akcji mozna do-
konywac¢ rachunkow, na ktore pozwala teoria statystyki, w szczegdlnosci oblicza¢ wa-
runkowe warto$ci oczekiwane, przy réznych zadanych uwarunkowaniach. Podejscie
nieparametryczne pozwala na obliczenia bez identyfikowania typu rozktadu prawdo-
podobienstwa. To ogolne postgpowanie mozna dostosowaé do potrzeb szacowania
warto$ci godziwej akcji.

Notowania akcji, ktore stuzag do obliczen i ilustracji koncepcji wyceny dotycza
spoftki akcyjnej KETY. Notowania pochodzg z przetomu dwoch lat — z listopada i grud-
nia 2018 roku oraz ze stycznia 2019 roku. Po zestawieniu danych uzyskujemy tabelg 2.

Tabela 2. Notowania akcji spotki KETY

Data Zmienna A Data Zmienna B Data Zmienna C Data Zmienna D
[z1] [z}] [z}] [21]

02.11. 350,00 05.11. 349,50 08.11. 347,00 13.11. 343,00
05.11. 349,50 08.11. 347,00 13.11. 343,00 16.11. 326,00
08.11. 347,00 13.11. 343,00 16.11. 326,00 19.11. 320,00
13.11. 343,00 16.11. 326,00 19.11. 320,00 22.11. 328,00
16.11. 326,00 19.11. 320,00 22.11. 328,00 26.11. 331,50
19.11. 320,00 22.11. 328,00 26.11. 331,50 29.11. 337,50

2 Metoda trendu pefzajgcego. Prognozowanie i symulacje, http:/fiwww.ekonometria.4me.pl/metoda-
trendu-pelzajacego.htm (dostep 18.04.2019).
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cigg dalszy tabeli 2

Data Zmienna A Data Zmienna B Data Zmienna C Data Zmienna D
[21] [3] [21] [21]

22.11. 328,00 26.11. 331,50 29.11. 337,50 03.12. 341,50
26.11. 331,50 29.11. 337,50 03.12. 341,50 07.12. 330,50
29.11. 337,50 03.12. 341,50 07.12. 330,50 10.12. 327,50
03.12. 341,50 07.12. 330,50 10.12. 327,50 13.12. 346,50
07.12. 330,50 10.12. 327,50 13.12. 346,50 17.12. 330,50
10.12. 327,50 13.12. 346,50 17.12. 330,50 21.12. 315,50
13.12. 346,50 17.12. 330,50 21.12. 315,50 27.12. 319,00
17.12. 330,50 21.12. 315,50 27.12. 319,00 02.01. 330,50
21.12. 315,50 27.12. 319,00 02.01. 330,50 04.01. 328,00
27.12. 319,00 02.01. 330,50 04.01. 328,00 07.01. 335,00
02.01. 330,50 04.01. 328,00 07.01. 335,00 11.01. 337,50
04.01. 328,00 07.01. 335,00 11.01. 337,50 15.01. 327,00
07.01. 335,00 11.01. 337,50 15.01. 327,00 18.01. 343,00
11.01. 337,50 15.01. 327,00 18.01. 343,00 21.01. 343,00
15.01. 327,00 18.01. 343,00 21.01. 343,00 24.01. 341,50
18.01. 343,00 21.01. 343,00 24.01. 341,50 28.01. 347,00
21.01. 343,00 24.01. 341,50 28.01. 347,00 31.01. 341,50

Dla nadania cech prospektywnych wartosci bilansowej mozna zastosowac¢ bardziej
ztozong procedure. W szczegdlnosci mozna okresli¢ wartos¢ szacowana jako warun-
kowa warto$¢ oczekiwang E(AIB = an), gdzie A i B to zmienne losowe, ktorych wartosci
s okreslone na podstawie notowan akcji.

Przy tych ustaleniach dojscie do wyniku, ktory uznaje si¢ za teoretycznie uzasad-
niong godziwg wartos¢ bilansowa akcji, obejmuje nastepujace kroki:

1) zestawienie ciggu notowan historycznych ax,..., an;
2) zestawienie z notowan w najprostszym przypadku uktadu warto$ci dwoch zmien-

nych losowych (A, B):

A: (ai,...,an) i B:(az..., an an+1);
3) okreslenie funkcji gestosei acznego rozktadu zmiennych (A, B);
4) wyznaczenie funkcji regresji R(a,) = E(AIB = ay):

2i1 " aihiay)
E(4/B=a,)= Wlahl([:) ©)

gdzie:
hi(an) jest gestoscig rozktadu normalnego ze $rednig ai i wskazang wyzej wariancjg 2.
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W wyniku otrzymamy warto$¢ wygtadzona, ukierunkowang prospektywnie.
5) wykonanie obliczen za pomocg estymatora R(ay).
Naturalna procedura wyceny przy wiaczeniu notowania (lub notowan) okresu na-

stepnego prowadzi do okreslenia warto$ci dwoch zmiennych losowych (A, B) na pod-
stawie ciggu n + 1 notowan. Zatem zmienne losowe sg okreslone pomiarami:

A:(a,...,an) i B:(az...,an an+1)
Na tej podstawie WWO jest okre§lone wzorem:

Zﬁi” ihi( n+
E(4/B=a, )= ﬁ X

Naturalnie pojawia si¢ takze alternatywne podejscie, w ktorym zmienne losowe (A,
B) nie ulegaja zmianie a pojawia si¢ trzecia zmienna C. Wtedy mamy uktad trzech
zmiennych (A, B, C), gdzie A: (as,..., a-1), B: (az,..., an), C: (as,..., an, @ +1). Formuta
WWO przybiera postac:

T2 Yahia)hiay 1)
E(A/B:ana C:an+1): Zl:il}ilflahi(az)hi((:;;; (5)

Zwigkszanie liczby zmiennych losowych nie konczy si¢ na uktadzie trojwymiaro-
wym i moze by¢ dokonywane o ile wyniki wykazuja znaczace roéznice. Te opinie ilu-
struja przedstawione dalej obliczenia.

4. Szacowanie godziwej wartoSci bilansowej akcji wybranej spolki

Przy uwarunkowaniu jedng zmienng B formuta obliczeniowa jest nastepujaca:
F(b) = E(A/B =b) = E(A/B = 341,50 z})

gdzie:
b =341,50 zt jest notowaniem z 24/01/2019. Przy tych danych procedura zapewnia
wyniki.

Tabela 3. Podstawowe statystyki zmiennych B, C, D

Wielko$é B C D
Liczba danych 23 23 23
Srednia arytmetyczna 333,58 333,45 333,16
Statystyka s? 86,15 83,03 77,99
Wielko$¢ on 1,98 1,94 1,88
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Liczby {hi(b), hi(c)} sa to wartosci funkcji gestosci rozktadu normalnego. Korzy-
stajac z tablic wartosci standardowej funkcji gestosci rozktadu normalnego otrzymu-
jemy kolejne prawdopodobienstwa. Oblicza si¢ ciag liczb wedtug przyktadu h1(341,50)
= ((341,50 — 349,50)/1,98) = ¢(—4,0404) = 0,0001. Jest to znane podstawienie umoz-
liwiajace korzystanie z standardowej funkcji ggstoscei.

Tabela 4. Wagi i warto$¢ E(A/B = 341,50 zt)

i Zmienna A | zmienna B Zmiennat | h=¢@B(t) |wagiw (407) axw
VA VA
1 350,00 349,50 -4,0404 0,0001 0,000055 0,02
2 349,50 347,00 —2,7778 0,0084 0,004602 1,61
3 347,00 343,00 -0,7576 0,2991 0,163854 56,86
4 343,00 326,00 7,8283 0,0000 0,000000 0,00
5 326,00 320,00 10,8586 0,0000 0,000000 0,00
6 320,00 328,00 6,8182 0,0000 0,000000 0,00
7 328,00 331,50 5,0505 0,0000 0,000000 0,00
8 331,50 337,50 2,0202 0,0519 0,028432 9,43
9 337,50 341,50 0,0000 0,3989 0,218527 73,75
10 341,50 330,50 5,5556 0,0000 0,000000 0,00
11 330,50 327,50 7,0707 0,0000 0,000000 0,00
12 327,50 346,50 -2,5253 0,0163 0,008930 2,92
13 346,50 330,50 5,5556 0,0000 0,000000 0,00
14 330,50 315,50 13,1313 0,0000 0,000000 0,00
15 315,50 319,00 11,3636 0,0000 0,000000 0,00
16 319,00 330,50 5,5556 0,0000 0,000000 0,00
17 330,50 328,00 6,8182 0,0000 0,000000 0,00
18 328,00 335,00 3,2828 0,0017 0,000931 0,31
19 335,00 337,50 2,0202 0,0519 0,028432 9,52
20 337,50 327,00 7,3232 0,0000 0,000000 0,00
21 327,00 343,00 -0,7576 0,2991 0,163854 53,58
22 343,00 343,00 -0,7576 0,2991 0,163854 56,20
23 343,00 341,50 0,0000 0,3989 0,218527 74,95
Suma 1,8254 1,000000 339,16

Obliczenia wydaja 0szacowanie:

F(b) = E(A/B = b) = E(A/B = 341,50 z}) = 339,16 z}

W uktadzie trzech zmiennych uwzglednia si¢ takze zmienna losowg C. Zatem war-
tos$¢ $rednia zmiennej losowej A bedzie spelniata dwa nastepujace warunki:
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F(b, ¢) = E(A/B = b, C = ¢) = E(A/B = 341,50 z, C = 347,00 z1)

Formuta warunkowej wartosci jest przedstawiona ponize;j:

F(b, ¢) = E(4/B= 341,50, C = 347,00) = %

121 4, % hy(341,50)h;(347,00)

X f:i’fh,-(341,5)h,-(347,00)

Czynniki wagowe hi(b), hi(c) sa wartosciami funkcji gestosci rozktadu normalnego.
Wyniki obliczen przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Wagi i warto$¢ E(A/B = 341,50 zt, C = 347,00)

Zmienna
A ]

Zmienna
B[]

h = ¢B(t)

Zmienna
C 4]

Zmienna
t

h=¢C(t)

lloczyn

Wagi
wBC

Wartosé
axw

350,00

349,50

0,0001

347,00

0,0000

0,3989

0,0000

0,000227

0,08

349,50

347,00

0,0084

343,00

2,0619

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

347,00

343,00

0,2991

326,00

10,8247

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

343,00

326,00

0,0000

320,00

13,9175

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

326,00

320,00

0,0000

328,00

9,7938

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

320,00

328,00

0,0000

331,50

7,9897

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

328,00

331,50

0,0000

337,50

4,8969

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

331,50

337,50

0,0519

341,50

2,8351

0,0071

0,0004

0,002094

0,69

OO (N|OD|UO|D[W[IN|[F

337,50

341,50

0,3989

330,50

8,5052

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EY
o

341,50

330,50

0,0000

327,50

10,0515

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EY
[EN

330,50

327,50

0,0000

346,50

0,2577

0,3860

0,0000

0,000000

0,00

[EEN
N

327,50

346,50

0,0163

330,50

8,5052

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EY
w

346,50

330,50

0,0000

315,50

16,2371

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

'_\
~

330,50

315,50

0,0000

319,00

14,4330

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

AR
o1

315,50

319,00

0,0000

330,50

8,5052

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EEY
D

319,00

330,50

0,0000

328,00

9,7938

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EE
~

330,50

328,00

0,0000

335,00

6,1856

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[uny
oo

328,00

335,00

0,0017

337,50

4,8969

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EY
(o)

335,00

337,50

0,0519

327,00

10,3093

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

N
o

337,50

327,00

0,0000

343,00

2,0619

0,0478

0,0000

0,000000

0,00

N
[y

327,00

343,00

0,2991

343,00

2,0619

0,0478

0,0143

0,081233

26,56

N
N

343,00

343,00

0,2991

341,50

2,8351

0,0071

0,0021

0,012066

4,14

23

343,00

341,50

0,3989

347,00

0,0000

0,3989

0,1591

0,904098

310,11

Su

ma

1,8254

1,2936

0,1760

1,000

341,58

F(b, ¢)=E(A/B=b, C =c) = E(A/B = 341,50 zt, C = 347,00) = 341,58 zt
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Teraz zostanie uwzgledniona zmienna losowa D. Zatem warto$¢ $rednia zmiennej
losowej A bedzie spetniata trzy nastepujace warunki:

F(b, ¢, d)=E(A/B=b, C=c, D =d)=E(A/B = 341,50 zt, C = 347,00 zt, D = 341,50 )

Formuta warunkowej warto$ci przedstawia si¢ nastepujaco:

F(b, ¢, d) = E(4/B= 341,50, C = 347,00, D = 341,50) =

¥ 1= M a; % hi(341,50)h;(347,00)h;(341,50)

X127 hi(341,50)h;(347,00)h,(341,50)

Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Wagi i wartos$¢ E(A/B = 341,50 zt, C = 347,00, D = 341,50 zt)

Zmienna
A [d]

h = ¢B(f)

h = ¢C(t)

Zmienna
D[]

Zmienna
t

h=¢D()

lloczyn

Wagi
w BCD

Wartosé
axw

350,00

0,0001

0,3989

343,00

—0,7979

0,2899

0,0000

0,000167

0,06

349,50

0,0084

0,0000

326,00

8,2447

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

347,00

0,2991

0,0000

320,00

11,4362

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

343,00

0,0000

0,0000

328,00

7,1809

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

326,00

0,0000

0,0000

331,50

5,3191

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

320,00

0,0000

0,0000

337,50

2,1277

0,0412

0,0000

0,000000

0,00

328,00

0,0000

0,0000

341,50

0,0000

0,3989

0,0000

0,000000

0,00

331,50

0,0519

0,0071

330,50

5,8511

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

OO |IN(OD|(UO|R|W|IN|(F

337,50

0,3989

0,0000

327,50

7,4468

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[y
o

341,50

0,0000

0,0000

346,50

—2,6596

0,0117

0,0000

0,000000

0,00

[N
[EEN

330,50

0,0000

0,3860

330,50

5,8511

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EN
N

327,50

0,0163

0,0000

315,50

13,8298

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[y
w

346,50

0,0000

0,0000

319,00

11,9681

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EY
o

330,50

0,0000

0,0000

330,50

5,8511

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[y
a1

315,50

0,0000

0,0000

328,00

7,1809

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[EEY
[op]

319,00

0,0000

0,0000

335,00

3,4574

0,0009

0,0000

0,000000

0,00

-
~

330,50

0,0000

0,0000

337,50

2,1277

0,0412

0,0000

0,000000

0,00

[EY
(e]

328,00

0,0017

0,0000

327,00

7,7128

0,0000

0,0000

0,000000

0,00

[Ey
©

335,00

0,0519

0,0000

343,00

-0,7979

0,2899

0,0000

0,000000

0,00

N
o

337,50

0,0000

0,0478

343,00

—0,7979

0,2899

0,0000

0,000000

0,00

N
s

327,00

0,2991

0,0478

341,50

0,0000

0,3989

0,0057

0,082414

26,95

N
N

343,00

0,2991

0,0071

347,00

—2,9255

0,0055

0,0000

0,000169

0,06

23

343,00

0,3989

0,3989

341,50

0,0000

0,3989

0,0635

0,917246

314,62

Su

ma

1,8254

1,2936

2,1669

0,0692

1,000

341,68
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F(b,c,d)=E(A/B=b,C=c,D=d)=
= E(A/B =341,50 zt, C = 347,00 zt, D = 341,50 zt) = 341,68

W tradycyjnym podejsciu szacuje si¢ warto$¢ na koniec roku a nie na koniec wy-
branego okresu po dacie bilansu. Przedstawione algorytmy umozliwiaja szacowanie na
dowolny wybrany moment. Jesli przyjmiemy date notowania 2 stycznia jako najblizsze
do daty konca roku, to warto$¢ srednia zmiennej losowej A przedstawia si¢ nastepu-

jaco:

F(b,c,d)=E(A/B=b C=c,D=d)=
— E(A/B = 315,50 zL, C = 319,00 71, D = 330,50 z})

gdzie:

warto$¢ zmiennej B jest notowaniem z dnia 21 grudnia 2018 r., C — notowaniem z dnia
27 grudnia 2018 r., D — notowaniem z dnia 02 stycznia 2019 r. Formuta warunkowej
wartos$ci przedstawia si¢ nastepujaco:

F(b, ¢, d) = E(4/B= 315,50, C = 319,00, D = 330,50) =
¥ 127 a; % hi(315,50)h;(319,00)h,(330,50)
¥ =7 hi(315,50)h;(319,00)4;(330,50)

Wyniki obliczen zawiera tabela 7.

Tabela 7. Wagi i warto$¢ E(A/B = 315,50 zt, C=319,00 zt, D = 330,50 zt)

i Zﬂ'fzr;]”a h=eB{) |h=¢Ct) |h=eD®) | loczyn WV\éagl'D V?:t\‘/’vsc
1] 35000 | 00000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,000000 | 0,00
2| 34950 | 00000 | 00000 | 00230 | 00000 | 0,000000 | 0,00
3| 34700 | 00000 | 00006 | 0,000 | 00000 | 0,000000 | 0,00
4| 34300 | 00000 | 03493 | 01648 | 00000 | 0,000000 | 0,00
5| 32600 | 00303 | 00000 | 03465 | 00000 | 0,000000 | 0,00
6| 32000 | 00000 | 00000 | 0,004 | 00000 | 0,000000 | 000
7| 32800 | 00000 | 00000 | 0,0000 | 00000 | 0,000000 | 0,00
8| 33150 | 00000 | 00000 | 03989 | 00000 | 0,000000 | 0,00
o | 33750 | 00000 | 00000 | 01113 | 00000 | 0,000000 | 0,0
10 | 34150 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,000 | 0000000 | 0,00
11| 33050 | 0,0000 | 00000 | 03989 | 0,000 | 0,000000 | 0,00
12 | 32750 | 00000 | 00000 | 00000 | 0,000 | 0000000 | 0,00
13 | 34650 | 0,0000 | 00789 | 00000 | 0,000 | 0,000000 | 0,00
14 | 33050 | 03989 | 03989 | 03989 | 00635 | 0999582 | 330,36
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cigg dalszy tabeli 7

i Zr;'[e;]”a h=¢B(t) |h=C{t) |h=¢D@ | lloczyn Wv‘éag'D V?:tgvsc
15| 31550 | 00832 | 00000 | 01648 | 0,0000 | 0,000000 | 0,00
16 | 319,00 | 00000 | 00000 | 00230 | 0,000 | 0,000000 | 0,00
17 | 330550 | 0,0000 | 00000 | 00004 | 0,000 | 0,000000| 0,00
18 | 32800 | 00000 | 00000 | 00707 | 0,000 | 0000000 | 0,00
19 | 33500 | 00000 | 00000 | 00000 | 0,000 | 0,000000| 0,00
20| 33750 | 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,000000 | 0,00
21| 32700 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 0000000 | 0,00
22 | 34300 | 0,000 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 0,000000 | 0,00
23 | 34300 | 0,0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 0000000 | 0,00
Suma 05124 | 08277 | 21016 | 00635 | 1,000 | 330,36

=E(A/B=315,50 zt, C=319,00 zt, D = 330,50 zt) = 330,36 zt

F(b,c,d)=E(A/B=b,C=c,D=d) =

Jak si¢ okazuje, warto$¢ wygladzona z notowan obliczona na dzien 2 stycznia
2019 roku jest zblizona do notowania rzeczywistego. Wigze si¢ to z tym, ze nieobcig-
zony estymator wariancji jest wielko$cig matg s%/(n-1).

Trzecie podejscie najprostsze prowadzi do wyceny akcji przez najprostsze wygtadze-
nie rzeczywistych wynikoéw. Warto zwrdci¢ uwage, ze nie zawsze istnieje wartos¢ na 31
grudnia ze wzgledu na to, ze gietda nie musi by¢ czynna. W przypadku notowan akcji
spotki KETY ostatnie notowanie pochodzi z 27 grudnia 2018 roku (kwota 319 zt). Natu-
ralne jest zatem uwzglednienie przy wygtadzaniu notowania z 02 stycznia 2019 roku
(330,5 zt). Uwzgledniajac uktad tylko dwoch zmiennych losowych A i B otrzymuje si¢
oszacowanie wartosci godziwej 332,38 zt. Wyniki zawiera tabela 8.

Tabela 8. Wagi i wartos¢ E(A/B = 330,50 zt)

i Zmienna Zmienna Zmienna h = pB(1) wagi Ax W
A [] B [zl] t w (407)

1 350,00 349,50 -8,6758 0,0000 0,000000 0,00
2 349,50 347,00 17,5342 0,0000 0,000000 0,00
3 347,00 343,00 -5,7078 0,0000 0,000000 0,00
4 343,00 326,00 2,0548 0,0484 0,024554 8,42
5 326,00 320,00 4,7945 0,0000 0,000000 0,00
6 320,00 328,00 1,1416 0,2081 0,105570 33,78
7 328,00 331,50 —0,4566 0,3595 0,182376 59,82
8 331,50 337,50 -3,1963 0,0024 0,001218 0,40
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i Zmienna Zmienna Zmienna h = pB(Y) wagi aAxW
A [] B [zH] t w (407)

9 337,50 341,50 -5,0228 0,0000 0,000000 0,00
10 341,50 330,50 0,0000 0,3989 0,202364 69,11
11 330,50 327,50 1,3699 0,1561 0,079190 26,17
12 327,50 346,50 —7,3059 0,0000 0,000000 0,00
13 346,50 330,50 0,0000 0,3989 0,202364 70,12
14 330,50 315,50 6,8493 0,0000 0,000000 0,00
15 315,50 319,00 5,2511 0,0000 0,000000 0,00
16 319,00 330,50 0,0000 0,3989 0,202364 64,55

Suma 1,9712 1,000000 332,38

5. Podsumowanie i wnioski

Badania dotyczyty poszukiwania algorytmu bilansowej wyceny lokat akcji w aspekcie
warto$ci godziwej. Istota rachunkowos$ci wymaga, aby byly uwzglednione dane rze-
czywiste pochodzace z notowan gietdowych. Proponowana metoda wykorzystuje po-
dejscie statystyki nieparametrycznej i wybdr normalnej funkcji jadra. Zastosowano trzy
podejscia do szacowania wartosci godziwej: (a) obliczenie wartosci godziwej na pod-
stawie danych z konca roku sprawozdawczego, (b) obliczenie wartosci godziwej na
koniec roku, ale po dotaczeniu danych z miesigca stycznia, (c) obliczenie wartosci go-
dziwej na koniec okresu notowan dotaczonych, w tym przypadku 31 stycznia 2019 roku.
Szacunek godziwej wyceny bilansowej przedstawia si¢ odpowiednio: (a) 332,38 zt; (b)
330,36 zt; (c) 341,68 zk, przy czym biezaca warto$¢ z 02.01.2019 roku jest 330,50 zt.

Ideg przedstawionego w artykule modelu byto dostarczenie odbiorcy wyceny lokaty
akcyjnej najbardziej odpowiedniej do jego oczekiwan informacji sprawozdawczej, co
przemawia o jego przydatnosci w praktyce. Tym niemniej nalezy odnies¢ si¢ do zasad
wyceny bilansowej lokat w akcjach z podziatem na lokaty krotkoterminowe i kapita-
lowe. W pierwszym przypadku nasuwa si¢ wniosek, aby jako warto$¢ godziwa wyceny
przyja¢ kwote 332,38 zt wygladzong regresja nieparametryczng, obliczong na podsta-
wie danych do drugiego stycznia roku nastgpnego wigcznie. Natomiast warto$¢ obli-
czong na koniec stycznia (341,68 zt) proponuje si¢ umiesci¢ w informacji dodatkowe;,
aby korzystajacy ze sprawozdania uzyskal poglad odnosnie do trendu. Niewielka roz-
nica 1,88 zl zwigkszy warto$¢ konta ,,Przychody finansowe”. Proponowana procedura
jest w duzym stopniu zgodna z zasadg skorygowang stosownie do rozwazan o istocie
wartosci godziwej przedstawionych w opracowaniu. W przypadku lokaty kapitatowej
proponuje si¢ wyzej opisang procedure, z tym ze kwote 1,88 zt ksigguje si¢ na koncie
,,-Odpisy aktualizujace dlugoterminowe aktywa finansowe”.
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