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WYCENA WARTOSCI AKCJI ZA POMOCA
MODELI EMPIRYCZNO-INDUKCYJNYCH
— POROWNANIE WYBRANYCH UJEC

Streszczenie: W opracowaniu rozpatrywany jest problem wyceny akcji za pomoca mo-
deli empiryczno-indukcyjnych. W rozwazaniach poddaje si¢ analizie liniowe modele
ekonometryczne o maksymalnej liczbie czterech zmiennych objasniajacych. Role
zmiennej objasnianej pelni wskaznik cena do zysku na akcj¢ lub cena rynkowa akcji,
a jako zmienne objasniajace uwzgledniono zysk, tempo jego wzrostu na akcje, stopien
zadluzenia, wskaznik ryzyka. W ramach badan dla kazdej spotki (wybranych bankow
komercyjnych) skonstruowano po dwa modele: jeden z nich uwzglgdniat dwie zmienne
objasniajace (tempo wzrostu zysku na akcj¢ oraz stopien zadluzenia), podstawg drugiego
byly wspomniane cztery charakterystyki — te rozbudowane zaleznosci poddano weryfi-
kacji i ponownie estymowano, uzyskujac postacie zredukowane. Z wykorzystaniem
oszacowanych modeli wyznaczono warto$ci akcji danych bankow i poré6wnano uzyska-
ne wyniki, prébujac oceni¢ ich uzyteczno$§¢ we wspomaganiu podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: metody wyceny akcji, modele empiryczno-indukcyjne, modele ekono-
metryczne, warto$¢ akcji.

JEL Classification: G12.

Wprowadzenie

Cena akcji ksztaltowana jest przez wiele czynnikoéw. Niektore z nich mozna
probowac zidentyfikowa¢ i obserwowac, jak wptywaja na cene, inne z kolei
maja charakter losowy i nie mozna ich przewidzie¢. Dlatego inwestowanie
W papiery wartosciowe, zwlaszcza w akcje, wigze si¢ z ryzykiem i kazdy poten-
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cjalny inwestor powinien mie¢ tego $wiadomos$¢. Wazne jest, by probowaé
ogranicza¢ ryzyko, a sprzyja temu szczegétowe poznanie zagadnienia i do-
$wiadczenie.

Inwestowanie na gietdzie, zwlaszcza dlugoterminowe, wymaga solidnej
analizy ,,otoczenia” inwestycji. Zdaniem zwolennikéw analizy fundamentalnej
sytuacje na rynku kapitalowym ksztattuja procesy ekonomiczne zachodzace
poza gietdg [Tarczynski, 2001; Borowski, 2014; Debski, 2014; Jajuga, Jajuga,
2015]. W tym celu, obok badan makroekonomicznych oraz analizy sektorowej,
powinno si¢ dokona¢ oceny stanu ekonomiczno-finansowego spotek, ktoérymi
inwestor jest zainteresowany. Wnikliwa ocena sytuacji spotki, zwlaszcza jej
kondycji ekonomiczno-finansowej, na pewno bedzie czynnikiem wspomagaja-
cym podjecie wlasciwej decyzji inwestycyjnej.

Analizy wspomagajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych moga by¢
oparte m.in. na wycenie wartosci akcji. Warto$¢ akcji w porownaniu z odpowia-
dajaca jej cena rynkowa umozliwia okreslenie, czy dany walor jest niedowarto-
Sciowany, czy przewartosciowany. Jesli bedzie niedowarto§ciowany (cena akcji
jest nizsza od jej wartosci), sugeruje si¢ naby¢ taki walor; w przeciwnym wy-
padku — powinno si¢ go sprzeda¢. Do wyceny akcji stosowane sg rézne metody:
ksiggowe, likwidacyjne, mnoznikowe, dochodowe i inne [Jajuga, Jajuga, 2015],
a wsrod metod dochodowych mozna wskaza¢ modele empiryczno-indukcyjne,
ktore oparte sg na modelach regresji [Debski, 20141].

Celem pracy jest poréwnanie dwoch uje¢ zastosowanych do wyceny akcji
za pomocg modelu ekonometrycznego (modelu empiryczno-indukcyjnego).
Modele te maja stanowi¢ podstawe wyceny, bedac rownoczesnie efektywnym
narz¢dziem wspomagajacym podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

1. Metodyka badan

Zdaniem praktykow gietdowych istotne jest, by decydujac si¢ na zakup ak-
cji jakiej$ spotki, poznaé jej kondycje ekonomiczno-finansowa. Analiza ta po-
winna obejmowac okres od trzech do pigciu lat wstecz [Tarczynski, 2002],
a do jej przeprowadzenia mozna wykorzysta¢ rozne charakterystyki oraz wskaz-
niki mowigce o sytuacji spotki. Te charakterystyki moga by¢ uzyteczne przy
wycenie akcji za pomocg modeli empiryczno-indukcyjnych. Sa to modele eko-
nometryczne ukazujace ksztattowanie si¢ wartosci akcji. Modele te mozna zapi-
sa¢ w ogolnej postaci:

Yt zf(Xlt/XZtl'“/ka) (1)
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gdzie:
Y, — wartos¢ akcji w okresie ¢,
X;; — czynniki wptywajace na wartos¢ akcji, i =1, ..., k.
Najczesciej w analizach wykorzystywana jest liniowa posta¢ modelu wyra-
zana zaleznoscia:
Y, =a, +o, Xy, + o, Xy, +..+ Xy, + 6 2)

gdzie:
a; — parametry strukturalne modelu, i =0, 1, ..., k,
& — sktadnik losowy.

Role zmiennej objasnianej odgrywa tu najczesciej cena rynkowa akcji albo
wskaznik cena do zysku na akcje, a jako zmienne objasniajagce moga wystapic
nastepujace zmienne/wskazniki: zysk, tempo wzrostu zysku na akcje, dywiden-
da, stopien zadluzenia spotki, wskaznik ryzyka itp. U podstaw takiej konstrukcji
modelu jest zalezno$¢, ktora wskazuje na powigzania wartosci spotki z jej pod-
stawowymi skladowymi — warto$¢ spotki jest sumg wartosci dtugu oraz wartosci
kapitalu wlasnego.

Przy budowie liniowego modelu ekonometrycznego wyroznia si¢ kilka eta-
pow [Barczak, Biolik, 1998; Biolik (red.), 2013; Kufel, 2013]. Na wstepie, po
ustaleniu celu konstrukcji modelu, przeprowadza si¢ jego specyfikacje, tzn. wy-
biera si¢ posta¢ modelu, dobiera si¢ odpowiednie zmienne objasniane oraz obja-
$niajace, gromadzi si¢ dane itp. W omawianym przypadku zmienna objasniana
jest juz zdeterminowana, a zmienne obja$niajace trzeba jeszcze doprecyzowac.
W modelach rozwazanego typu najczesciej wykorzystywane sg trzy lub cztery
zmienne objasniajace [Tarczynski, 2001]. Istotne jest, by zmienne te byly po-
prawne pod wzgledem merytorycznym oraz jak najlepiej opisywaty zmienng
objasniang. Ponadto, wartosci wspotczynnikéw stojacych przy odpowiednich
zmiennych powinny posiada¢ odpowiedni znak: dodatni, gdy jej wplyw na
zmienng objasniang jest pozytywny, ujemny — w sytuacji przeciwnej.

Kolejny etap konstrukcji modelu obejmuje estymacje za pomoca odpo-
wiedniej metody. Najbardziej powszechng jest klasyczna metoda najmniejszych
kwadratow — KMNK, ale jej zastosowanie uwarunkowane jest pewnymi zatoze-
niami (stad tez wykorzystywane sa modyfikacje i uogolnienia tej metody).
Ostatnim etapem jest formalna i merytoryczna weryfikacja estymowanego mo-
delu. Wsréd najwazniejszych wiasnosci nalezy wskazaé: ocene dopasowania
modelu do danych empirycznych, badanie istotnosci parametréw, badanie wia-
snosci parametrow struktury stochastycznej modelu (brak autokorelacji sktadni-
ka losowego, rozktad normalny i losowos$¢ reszt, homoskedastyczno§¢ wariancji
resztowej). Niespelnienie postulowanych warunkéw powoduje, ze model nie jest
dobrym narzgdziem analiz i trzeba go poprawic.
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2. Analiza empiryczna
2.1. Uwarunkowania i procedura badan

Analiza objgto dziesig¢ bankow komercyjnych. Uwzgledniono nastgpujace:
Alior Bank (ALR), Bank BGZ BNP Paribas (BGZ), Bank Handlowy w War-
szawie (BHW), Bank Ochrony Srodowiska (BOS), Bank Zachodni WBK
(BZW), ING Bank Slgski (ING), mBank (MBK), Bank Millenium (MIL),
BP Kasa Opieki (PEO), PKO BP (PKO). W badaniach wykorzystano dane kwar-
talne dla nastepujacych charakterystyk (fundamentalnych i rynkowych):

— cena rynkowa akcji na koniec danego kwartatu (PLN),

— zysk na jedng akcje w danym kwartale (PLN),

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

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

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

— odchylenie standardowe stopy zwrotu spotki w danym kwartale.

Dane pochodzg z lat 2012-2016 i obejmujg I kwartat 2012-IV kwartat 2016 r.,
jedynie dla banku Alior uwzgledniony zbioér danych nie obejmowat 2012 r.
(bank Alior zadebiutowal na gietdzie w grudniu 2012 r., dlatego ten rok zostat
pominiety w analizach). Dane zaczerpnigte zostaly z kwartalnych sprawozdan
finansowych rozwazanych bankéw oraz baz danych dostepnych na stronach
internetowych wykazanych w bibliografii. Obliczenia i rysunki wykonano w pro-
gramie Gretl oraz w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel.

Na wstepie do wyceny wartosci akcji wykorzystano model (2), w ktorym
uwzgledniono dwie zmienne objasniajace. Rozwazano zatem model postaci
[Tarczynski, 2001]:

B, 7Ez =ay+a X, +a,X,, 3)

badz, w sytuacji, gdy model (3) zdecydowanie nie wykazywat cech ,,dobrego”
modelu, postuzono si¢ nastepujaca zaleznoscia:

F =b,+bX, +bX,, “4)
gdzie:
a,, a,, a,, by, b, b, — oceny parametrow strukturalnych modelu,

P/E, — cena rynkowa akcji do zysku przypadajacego na jedna akcje,
P, — cena akcji,
X, — stopien zadtuzenia (zobowiazania ogétem do aktywow ogotem),
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X, — wskaznik kwartalnej zmiany zyskow (w procentach) rozumiany jako zysk
netto w danym kwartale do zysku netto w odpowiednim kwartale roku poprzed-
niego (W procentach).

Zmienna X, opisuje zadluzenie spotki, czyli jej wptyw na zmienng obja-
$niang powinien by¢ negatywny, zmienna X, reprezentuje natomiast kategorie
zysku, zatem jej wplyw na zmienng objasniang powinien by¢ pozytywny.

W kolejnym etapie badan wyznaczono modele postaci (2) z czterema
zmiennymi objasniajacymi. Estymowano nastepujace modele:

PJE =a,+aX, +a,X, +aX, +a,X, (5)
ﬁ; = bo + lelt + bzXzz + b3X3x + b4X4z (6)

gdzie:
a,b.,i=0,1,..,4 - oceny parametrow strukturalnych modelu,
X5 — zysk netto spotki w danym kwartale (tys. PLN),
X, — odchylenie standardowe stopy zwrotu w danym kwartale,
pozostate oznaczenia jak wyze;j.
Zmienna X; okre$la kategori¢ zysku — jej wplyw na zmienng endogeniczng
powinien by¢ pozytywny, a zmienna X, reprezentuje kategori¢ ryzyka — jej
wplyw powinien by¢ negatywny.

2.2. Wyniki badan empirycznych

Punktem wyjscia analiz bylo oszacowanie modeli (3) lub (4) — wyniki es-
tymacji przedstawiono w tabeli 1, w ktorej obok warto$ci wspotczynnikow mo-
delu zamieszczono takze wartosci wspolczynnika determinacji R* oraz wspot-
czynnik zmiennosci resztowej V,, a symbolem ,,*” oznaczono wspolczynniki
istotne statystycznie'.

Tabela 1. Wspotczynniki modelu (3) lub (4)

Bank ap a a, R? Va

1 2 3 4 5 6
ALR -60,24 1,79 -0,22* 0,614 0,18
BGZ 1420,15* -15,02* -0,01 0,536 0,15
BHW -279,59 4,41 -0,38* 0,657 0,19
BOS 23,23 -4,45E-03 1,14E-03* 0,884 0,17
BZW -419,98 5,99 -0,27* 0,433 0,22
ING 1636,47* -17,07* -0,30* 0,754 0,09

' Przyjeto poziom istotnosci o = 0,05. Model (4) szacowany byt dla bankéw BGZ oraz BOS.
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5 6
MBK -1305,24 15,33* -0,23* 0,383 0,20
MIL -210,65 3,61 -0,54* 0,536 0,30
PEO 636,01* -6,13* -0,44* 0,543 0,10
PKO 189,19 -0,97 -0,51* 0,543 0,14

Analizujac uzyskane rezultaty, od razu zauwaza si¢ nieistotne statystycznie
niektore parametry, niewysokie wartosci wspotczynnika determinacji oraz zbyt
wysokie wartosci wspotczynnika zmiennosci resztowej”. Ponadto, w wiekszosci
przypadkow znaki wspdtczynnikow nie sg zgodne z postulowanymi. W poje-
dynczych przypadkach niektore wtasnosci modeli takze nie byty spetnione (mimo
zastosowania whasciwych metod estymacji)’. Jak pokazaty wcze$niejsze badania
[Tarczynski, 2001; Pospiech, Mastalerz-Kodzis, 2016], trudno jest uzyska¢ mode-
le postaci (3) lub (4), ktore spetniatyby wszystkie postulowane warunki.

Pomimo niedociagnie¢ otrzymanych modeli, wykorzystano je do wyceny
wartosci akcji 1 skonfrontowano z rzeczywistymi wielko$ciami uwzglednionych
charakterystyk (tabela 2).

Tabela 2. P/E (P dla bankéw BGZ, BOS) i wartosci akcji dla rozwazanych bankoéw
wedlug modeli (3) lub (4)

Bank P/E lub P akcji Warto$¢ akcji P/E lub P akcji Warto$¢ akcji*
30.09.2016 1T kw. 2016 30.12.2016 IV kw. 2016

ALR 68,96 70,78 18,96 X

BGZ 58,80 56,80 57,70 125,17
BHW 68,54 61,37 73,11 68,36
BOS 9,58 22,63 10,67 22,80
BZW 72,47 74,90 68,03 59,93
ING 57,97 58,56 82,39 44,44
MBK 62,69 58,32 48,45 56,46
MIL 49,21 68,15 48,06 X

PEO 62,35 70,81 66,74 53,79
PKO 42,45 55,85 59,24 35,63

* W przypadku bankéw ALR oraz MIL w IV kwartale 2016 r. uzyskano ujemne wartosci akcji na
podstawie modelu; nie zamieszczono ich w tabeli, wpisano symbol ,,x”.

Dla inwestora uzyskane wartosci to sygnaty kupna lub sprzedazy waloru —
informacje te zamieszczono w tabeli 7.

Ze wzgledu na fakt, iz kazdy model posiadal jakie§ mankamenty, postano-
wiono te modele zmodyfikowaé: rozbudowano je, dotaczajac kolejne dwie
zmienne reprezentujace kategorie: zysk i ryzyko. Estymowano zatem modele

Przyjmuje sig, ze wspotczynnik ten nie powinien przekracza¢ wartosci 0,1.
Modele byty szacowane w zaleznosci od wlasnosci struktury stochastycznej modelu metodami
KMNK, UMNK z korektg heteroskedastycznosci, Cochrane’a-Orcutta lub Praisa-Winstena.
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postaci (5). Rezultaty estymacji przedstawiono w tabeli 3, w ktorej obok warto-
sci wspotczynnikow modelu zamieszczono takze wartosci wspolczynnika de-
terminacji R i, tak jak wyzej, symbolem ,,*” oznaczono wspotczynniki istotne
statystycznie (przyjeto poziom istotnosci o = 0,05).

Tabela 3. Wspotczynniki modelu (5) dla wybranych bankow

Bank a a a as as R?
ALR 568,95* -4,61%* -0,06 -0,001* 7,62* 0,957
BGZ -3968.,34 49,71 -0,41 -0,003 -46,70 0,180
BHW 91,66 0,39 -0,21 -1,73E-04* -0,97 0,797
BOS -11002,6 119,22 -0,05 0,005 19,97 0,025
BZW -27,42 1,44 -0,19 -3,93E-05 8,85 0,706
ING -86,13 2,32 -0,16 -0,16* -1,83 0,559
MBK -1124,07 13,57 0,02 -1,16E-04 2,19% 0,585
MIL 2089,24* -22,07* -0,007 -3,28E-04 10,64* 0,729
PEO 264,91 -1,82 0,23 -1,12E-04* 7,92* 0,568
PKO 365,88 -3,16 0,10 -6,57* 8,74* 0,653

Dla banku BGZ oraz BOS warto$¢ wspotczynnika R” byta nizsza niz 0,18,
a wspotczynniki modelu byty statystycznie nieistotne. Eliminacja kolejnych
zmiennych nie data spodziewanej poprawy modelu, dlatego w przypadku tych
dwoch bankéw zbudowany zostat model, w ktorym jako zmienng objasniang
przyjeto cene P. Oszacowano zatem modele postaci (6), ktérych wspotczynniki
oraz R* zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4. Wspoélczynniki modelu (6) dla bankéw BGZ i BOS

Bank ao a a as as Rz
BGZ 1366,31* -14,44* -0,01 5,02E-05 -0,56 0,562
BOS -435,25 4,87 1,21E-03 5,00E-04* 8,67* 0,631

Zmiana zmiennej objasnianej spowodowata, iz modele sg duzo lepiej dopa-
sowane do danych empirycznych, nastapila takze poprawa pod wzgledem staty-
stycznej istotnosci niektorych parametrow. W przypadku bankéw BGZ i BOS te
modele byly poddawane weryfikacji i modyfikacji.

Dla pozostatych o$miu bankéw wspotczynnik determinacji modelu (5)
przekraczat wartos¢ 0,55, jednak w kazdym z modeli co najmniej jedna zmienna
objasniajgca byla nieistotna statystycznie.

Wobec nieistotnosci statystycznej wspolczynnikow modeli usunigto odpo-
wiednie zmienne i zbudowano nowe zalezno$ci (tabela 5). W ponizszej tabeli
zamieszczono takze wspolczynnik determinacji R* oraz wspolczynnik zmienno-
$ci resztowej V..
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Tabela 5. Wspotczynniki modeli o zredukowanej liczbie zmiennych
Bank ap a as as ay R2 Vu
ALR 540,54* -4,27* - -0,001* 6,20* 0,949 0,07
BGZ 1420,15* -15,02* -0,01 — - 0,536 0,15
BHW 122,41* - -0,18* -1,79E-04* - 0,798 0,15
BOS 16,84* - - 3,76E-04* 8,92%* 0,709 0,29
BZW 112,01* - - -9,35E-05* 5,45 0,782 0,14
ING 128,85* - -0,19* -0,16* - 0,907 0,06
MBK -1362,08* 16,23* - -1,55E-04* - 0,570 0,17
MIL 2830,15* -30,28* - -3,40E-04* 13,15* 0,899 0,15
PEO 113,15* - - -8,07E-05* 6,51* 0,543 0,10
PKO 113,78* - - -8,34E-05* 2,96 0,871 0,07

Modele szacowane dla kazdego banku cechuja si¢ lepszymi wlasnosciami,

ale wciaz maja pewne mankamenty: nieistotne statystycznie niektore wspot-

czynniki, znaki wspotczynnikow niezgodne z postulowanymi, wspotczynnik

zmiennosci resztowej V, wigkszy niz 0,1. Mimo to wykorzystano je do wyceny
wartosci akcji na koniec III oraz IV kwartatu 2016 r. Uzyskane wartosci skon-

frontowano z rzeczywistymi wartosciami P/E (P). Otrzymane rezultaty zawarto

w tabeli 6.

Tabela 6. P/E (P dla bankéw BGZ, BOS) i wartosci akcji dla rozwazanych bankéw

wedlug modeli (5) lub (6)

Bank P/E lub P akcji Wartos¢ akeji P/E lub P akcji Warto$¢ akeji
30.09.2016 I kw. 2016 30.12.2016 IV kw. 2016
ALR 68,96 71,66 18,96 X
BGZ 58,80 55,42 57,70 132,38
BHW 68,54 77,719 73,11 76,97
BOS 9,58 21,71 10,67 18,38
BZW 72,47 72,26 68,85 68,99
ING 57,97 55,73 82,39 64,67
MBK 62,69 63,60 48,45 57,69
MIL 49,21 64,57 48,06 63,45
PEO 62,35 71,23 66,74 73,32
PKO 42,45 49,74 59,24 64,34

W tabeli 7 zestawiono sygnaty kupna lub sprzedazy dla poszczegdlnych
waloréw na koniec kolejnych dwoch kwartatow. Uwzgledniono zarowno modele

(3) — (4), jak i modele (5) — (6).

Tabela 7. Sygnaly kupno/sprzedaz dla akcji rozwazanych bankow

Wedtug modeli (3) lub (4) Wedtug modeli (5) lub (6)
Bank po po po po
30.09.2016 30.12.2016 30.09.2016 30.12.2016
1 2 3 4 5
ALR kupié X kupié X
BGZ sprzeda¢ v/ kupi¢ v/ sprzedaé v/ kupi¢ v/
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cd. tabeli 7
1 2 3 4 5

BHW sprzedaé v/ sprzedaé kupié¢ — kupi¢ v’
BOS kupic kupic v kupic kupic v
BZW Kkupi¢ — sprzedaé — sprzeda¢ v/ kupi¢ v/
ING kupi¢ v/ sprzedaé — sprzedaé — sprzedac —
MBK sprzedaé v/ kupi¢ v/ kupi¢ — kupi¢ v/
MIL kupié¢ — X kupi¢ — kupié¢ v/
PEO kupi¢ — sprzedaé — kupi¢ — kupié¢ v/
PKO kupi¢ v/ sprzedaé — kupi¢ v/ kupi¢ v/

W powyzszej tabeli zamieszczono rdéwniez symbole ,,v” lub ,,—, ktore
oznaczaja odpowiednio, ze decyzja o kupnie lub sprzedazy jest trafna badz tez
nie. Brak ktoregos$ z symboli wskazuje, ze istnieje pewna dowolno$¢ interpreta-
cji otrzymanej informacji. Przyktadowe rysunki obrazujg takie sytuacje.
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Rys. 1. Kursy zamknigcia akcji banku ALR (w PLN) w okresie 3.10.2016-28.02.2017

W przypadku banku ALR pojawit si¢ tylko sygnat dla IV kwartalu 2016 r.,
sugerujacy zakup akcji. Obserwujac ksztaltowanie si¢ cen w przedstawionym
okresie, mozna stwierdzi¢, ze taka decyzja nie bylaby wcale niekorzystna, pod
warunkiem, ze inwestor nie sprzedalby zakupionych akcji przed 6.12.2016 r.



Wycena wartosci akcji za pomocg modeli empiryczno-indukcyjnych... 109

BHW

80 Por 9\,

AVArN LN WAL

Rys. 2. Kursy zamknigcia akcji banku BHW (w PLN) w okresie 3.10.2016-28.02.2017

Ceny akcji banku BHW od poczatku pazdziernika oscylowaly wokot pew-
nego poziomu, po czym zaczgly spada¢ az do konca listopada; od poczatku
grudnia obserwuje si¢ tendencjg wzrostowg cen z matymi wahaniami (do konca
grudnia 2016 r. ceny rynkowe byly nizsze niz na poczatku IV kwartatu). Decy-
zja o sprzedazy bylaby wowczas stuszna. Obserwujac ksztattowanie si¢ cen na
poczatku stycznia 2017 r., mozna stwierdzié, ze decyzja, jaka mozna by pod;jac,
to: kupi¢ — taka sugestiec wskazal model (5) — jednak widoczne s3 wahania cen
w styczniu i niewielki wzrost w lutym, co oznacza niepewny, niewielki zysk.
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Rys. 3. Kursy zamknigcia akcji banku BOS (w PLN) w okresie 3.10.2016-28.02.2017

W przypadku banku BOS decyzja o zakupie akcji na poczatku I kwartatu
2017 r. bylaby bardzo trafna. Sygnat o zakupie akcji tego banku pojawit si¢ tak-
ze na poczatku IV kwartalu 2016 r. Z obserwacji cen akcji w tym okresie wyni-
ka, ze do potowy grudnia 2016 r. ich warto$¢ rynkowa prawie si¢ nie zmieniata,
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a w drugiej polowie grudnia zaczela rosna¢. Zatem sygnat o zakupie akcji na
poczatku IV kwartalu mozna by uzna¢ za sugesti¢ do rozwazenia.

Podsumowanie

Celem opracowania bylo porownanie dwoch ujec, jakie zostaty wykorzy-
stane do wyceny wartosci akcji. Obydwa podej$cia oparte byly na modelach
ekonometrycznych. W pierwszym z nich uwzgledniono tylko dwie zmienne
objasniajace reprezentujace kategori¢ zysk oraz kategorie ryzyko. Wykorzystujac
te dwie zmienne (bez wzgledu na to, czy byly statystycznie istotne, czy tez nie),
oszacowano jak najlepiej dopasowane modele. Drugie ujecie polegato na uwzgled-
nieniu liniowych modeli z czterema zmiennymi objasniajacymi (dotychczasowy
zbiodr rozszerzono o dodatkowg zmienng z kategorii zysk oraz zmienng reprezen-
tujacag ryzyko). Modele te estymowano, poddano weryfikacji, prezentujgc osta-
tecznie najlepszy model, jaki w danych warunkach mozna byto uzyska¢. Nalezy
takze podkresli¢, iz prawie zaden nie spetlniat wszystkich kryteridw poprawnego
modelu. Mimo to wyznaczono na ich podstawie wartosci akcji i skonfrontowano
uzyskane wyniki z rzeczywistymi danymi. Probujac poréwnac trafnos¢ sygnatow
dotyczacych zakupu lub sprzedazy akcji, zliczono liczbe przyporzadkowanych
symboli oznaczajacych wiasciwe badz niewtasciwe sugestie. Dla modeli o dwoch
zmiennych objasniajacych uzyskano 8 trafnych sugestii oraz 7 nietrafnych (po-
nadto w dwoch przypadkach nie uzyskano dodatniej wartosci akcji), z kolei dla
zredukowanych modeli, ktorych podstawa byty zaleznos$ci o czterech zmiennych
objasniajacych, liczba trafien wyniosta 11, a liczbe nietrafnych sygnatéw osza-
cowano na 6 (w jednym przypadku nie udato si¢ uzyska¢ dodatniej wartosci
akcji). Uzyskane rezultaty moga sugerowac, iz stosujgc do wspomagania decyzji
inwestycyjnych modele indukcyjno-empiryczne, nalezy korzysta¢ z modeli o wigk-
szej liczbie zmiennych. Pozwala to na eliminacje¢ nieistotnych statystycznie i daje
wicksze szanse na zbudowanie efektywniejszego narzgdzia analiz. Zapropono-
wane modele wymagaja poprawy. W kolejnym etapie analiz nalezaloby wigc
podja¢ tematyke modyfikacji zmiennych, co mogloby wplynac¢ na poprawe jako-
$ci modeli, a tym samym zwiekszy¢ ich uzytecznosc.
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SHARE VALUATION WITH THE USE OF SINGLE EQUATION
REGRESSION MODELS — A COMPARISON OF SELECTED APPROACHES

Summary: The article explores the share valuation issue. The considerations are based
on the single equation regression models which enable to evaluate the share intrinsic
value using econometric models. In the paper the linear models are examined with the
maximum of four explanatory variables. The role of these variables may play: profit,
profit growth rate per share, debt ratio, risk indicator, dividend etc. whilst the explained
variable is represented mostly by share market value or price earning ratio. In the anal-
yses several linear models were estimated. For each considered joint-stock company (ten
commercial banks) two econometric models were constructed — the first one took into
account only two explanatory variables (profit growth rate per share and debt ratio), the
second one was built on the basis of four variables (profit growth rate per share, debt
ratio as well as profit and risk indicator). Those expanded models were verified and re-
estimated. Finally, the models with two explanatory and re-estimated ones were used to
share valuation. Received results were compared and some conclusions were drawn.

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



