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Monika Kubik-Kwiatkowska

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

ZNACZENIE RAPORTOW FINANSOWYCH
DLA WYCENY SPOLEK NOTOWANYCH

NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE SA

Streszczenie: Praca jest zwigzana z nurtem naukowym ,,znaczenia dla wyceny” (value re-
levance) badajacym, czy informacje z raportdéw finansowych maja odzwierciedlenie w war-
tosci spotek gietdowych. Badanie obejmuje roczne raporty 440 spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA w latach od 2000 r. do 2010 r. Modele opi-
sujace zwiazek pomiedzy informacja z raportéw finansowych i miarg cen akcji opieraja si¢
m.in. na analizie czynnikowej. Walidacja modeli na probie testowej potwierdzita ich sku-
tecznos¢. Wyniki badania pokazuja, iz modele ,,znaczenia dla wyceny” moga by¢ jednym
z narz¢dzi budowania strategii inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: znaczenie dla wyceny, wycena spotek, analiza glownych sktadowych,
rynki kapitatowe, strategia inwestycyjna.

1. Wstep

Spotki notowane na gietdach zobowigzane sa do regularnego publikowania obszer-
nych sprawozdan finansowych, aby umozliwi¢ inwestorom i kontrahentom oceng ich
kondycji ekonomicznej, finansowej i ptynnosciowej oraz aby utatwic¢ im szacowanie
przyszlej wartoéci rynkowej spotki'. Czy jednak w praktyce jest tak, ze informacje
z raportow finansowych sg istotne dla inwestorow? Przetomowa w odpowiedzi na to
pytanie byta praca Balla i Browna z 1968 r. Pokazali oni, ze informacja o zyskach
ksiggowych ma odzwierciedlenie w cenach akcji. Ich wynik zweryfikowat 6wczesne
przekonanie, ze rachunkowosc¢ i1 informacje ksiggowe sg nieistotne dla wyceny spo-
fek. Otworzyto to nowe, szerokie pole badan empirycznych relacji pomig¢dzy rynka-
mi kapitatlowymi i sprawozdaniami finansowymi. Nurt nazwano value relevance.
Dla celow tej pracy przyjeto okreslenie ,,znaczenie dla wyceny” jako odpowiednik
value relevance (por. [Klimczak 2008]).

"Por. FASB 1 [1978], http://www.fasb.org/ na dzien 24 czerwca 2011.
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Beaver [2002] zdefiniowat nurt ,,znaczenia dla wyceny” jako obszar badan anali-
zujacy zwigzek pomiedzy zmienng zalezng opartg na cenie aktywu a informacjami ze
sprawozdan finansowych. Kategoria ksiggowa jest okreslana jako ,,istotna dla wyce-
ny”, jesli jej zwigzek ze zmienng zalezng jest istotny. Na podstawie pracy Beislanda
[2009] cel ten mozna formalnie zdefiniowac jako:

MVE = f(AI), (M

gdzie: f(-) — funkcja, MVE — warto$¢ kapitalu wlasnego (Market Value of Equity)
lub inna miara zwigzana z wycena akcji lub jej zwrotem, np. cena akcji do kapitalu
wlasnego na akcje P/ BVS, a Al —informacje ksiegowe (Accounting Information).

Jednym z centralnych modeli nurtu ,,znaczenia dla wyceny” jest model Ohlso-
na (1995)*:

})i,t = 0(0 + alEi,t + a2BVSi,z + gi,t b (2)

gdzie: P, to cena aktywu i w czasie #; E,, to zysk netto na akcjg, a BVS,, to kapital
wlasny na akcje.

Badania z nurtu ,,znaczenia dla wyceny” obejmowaly rozmaite okresy, rozne
rynki oraz rézne zalezno$ci opisywane coraz doskonalszymi metodami. Do 2000 r.
literatura w tym obszarze zaowocowata ponad 1000 opublikowanych prac w najwaz-
niejszych akademickich czasopismach poswigconych rachunkowos$ci i finansom
(por. Kothari [2001]). W nastepnym dziesigcioleciu liczba ta znacznie wzrosta.
W 2011 r. interesujgce badania przeprowadzita Keener [2011], w ktorych nawigzata
do prac Collinsa, Maydewa i Weissa [1997] i zbadata réznice w ,,znaczeniu dla wy-
ceny” zysku oraz kapitalu wilasnego dla spolek w réznych sektorach. Rowniez
Gottsche 1 Schauer [2011] przeprowadzili badania dla spotek na rynku europejskim,
bazujac na rozszerzonym modelu Ohlsona [1995]. Doszli oni do wniosku, ze nalezy
roéznicowa¢ standardy rachunkowosci w zalezno$ci od sektora.

Prowadzone s3 rowniez badania w nurcie ,,znaczenia dla wyceny” na polskim
rynku. Gornik-Tomaszewski i Jermakowicz [2001] bazowali na modelu Edwardsa-
-Bella-Ohlsona i pokazali istotno$¢ zwigzku pomi¢dzy zyskiem i opdzniong warto-
scig rynkowa kapitatow wilasnych a cenami akcji spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (GPW). Witkowska [2006] sprawdzita,
czy dane fundamentalne mogg by¢ predyktywne dla zmiany cen akcji na GPW, wy-
korzystujac do budowy modeli zmienne stosowane przez Leva i Thiagarajana
[1993], Abarbanella i Bushee [1997], Piotroskiego [2000] i Mohanrama [2004]. Ana-
liza potwierdzila statystyczng istotno$¢ kilku zmiennych, jednakze dopasowanie
modeli bylo niskie. Dobija i Klimczak [2010] badali znaczenie dla wyceny zysku

% Model Ohlsona wedtug metodologii Collinsa, Maydewa i Weissa [1997].
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ksiggowego dla spotek notowanych na GPW w latach od 1997 r. do 2008 r. Pokazali
oni, ze jest on istotny, ale sita tego zwigzku nie poprawiala si¢ w czasie.

Bazujac na dotychczasowych wynikach badan ,,znaczenia dla wyceny” na pol-
skim rynku, mozna zada¢ pytanie, jakie inne czynniki finansowe maja zwigzek
z cenami akcji spotek notowanych na GPW. Zaproponowatam model wielowymia-
rowych wskaznikow. Sprawdzone zostaty czynniki finansowe wynikajace z podsta-
wowych teoretycznych modeli wyceny, takich jak: model Gordona [1959], model
Ohlsona [1995], modele oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych, jak
rowniez modele poréwnawcze. Stad przy badaniu wzieto pod uwage nastgpujace
czynniki: dywidenda i stopa wzrostu dywidendy, zysk, kapitaly wlasne, przeptywy
pienigzne oraz sektor. Ponadto istotng modyfikacjg jest analiza calej bazy raportéw
finansowych. Cho¢ wczesne modele réwniez zaktadaty korzystanie z raportow
w cato$ci, w praktyce analitycy stosowali ,,wyszukiwania z przewodnikiem”.

2. Procedura analizy

Celem badania jest empiryczne zbadanie znaczenia raportow finansowych dla wyce-
ny spotek notowanych na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych SA. Analiza zostala
podzielona na pi¢¢ etapow (tab. 1).

Tabela 1. Procedura analizy

Wybdr spotek do analizy z bazy danych Notoria Serwis SA Etap]
Losowy wybor spotek do budowy modelu i do walidacji

Analiza danych przy zastosowaniu metod czynnikowych, wybdr zmiennych

objasniajacych

Wybér formuty modelu Etap II
Konstrukcja zmiennej objasnianej i wariantow modeli

Selekcja zmiennych do modelu regresji Etap III
Szacowanie modeli i ich walidacja Etap IV
Konstrukcja strategii inwestycyjnej na podstawie modelu Etap V

Zroédto: opracowanie wlasne.

Baza danych. Do budowy modelu postuzyty dane finansowe spoétek notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA zebrane przez Notoria Ser-
wis SA w czerwcu 2011 r. Ze wzgledu na potrzebe wykorzystywania spojnych da-
nych instytucje finansowe nie zostaty objete analiza, gdyz podlegaja one odmienne-
mu formatowi raportowania. Badanie obejmowato skonsolidowane i zaudytowane
roczne raporty 440 spotek notowanych na gietdzie od 2000 r. do roku 2010 (11 lat),
ktorych szereg czasowy raportow nie miat dtuzszych przerw spowodowanych bra-
kiem danych niz jeden rok. Pomimo tego ograniczenia baza danych miata duzg ilo$¢
brakujacych danych w poszczegolnych sposrod 204 kategorii raportow finansowych,
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gdyz spolki czgsto nie publikowaty petnych raportow. WyjSciowa tabela bazy obej-
mowata 440 x 11 pozycji w wierszach i 204 w kolumnach. Zawierata nastgpujace
raporty: bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywu $rodkow pienigz-
nych (bez wyliczonych wspotczynnikdéw finansowych).

Populacja zostata losowo podzielona na 342 spotki do budowy modelu (proba
uczaca) oraz 98 spotek (proba testowa), ktorych dane postuzyty do walidacji modelu.
Do budowy modelu postuzyly raporty za lata 2000-2006 (okres uczacy), a okres
testowy obejmowat okres od 2007 do 2010 r.

Analiza danych i wybér kluczowych czynnikéow okreslajacych réznice po-
miedzy spotkami. W bazie danych Notorii Serwis SA wiele kategorii jest ze sobg
powiazanych, gdyz zawieraja one pozycje szczegdtowe i ich podsumowania. Jedng
z mozliwosci jest ekspercki wybor odpowiednich kategorii do modelowania, ktory
zastosowali Lev i Thiagarajan [1993] oraz Witkowska [2006]. Krok ten jednakze
wigze si¢ z nieuchronng utrata informacji, a takze z ryzykiem btednego wyboru
zmiennych objasniajacych. Z tego powodu do analizy kluczowych czynnikow postu-
zyta Analiza Glownych Sktadowych (Principal Component Analysis — PCA) w wer-
sji Promax w pakiecie ekonometrycznym Statall. Jak wspomniano, istotng cecha
bazy danych Notorii Serwis SA jest duza liczba brakujacych danych. Z tego powodu,
podobnie jak w badaniu Ammanna, Oescha i Schmida [2011], analiza PCA zostata
zastosowana z pomini¢ciem czynnika czasowego.

Zastosowanie PCA do zrodtowych raportéw dla proby uczacej i w okresie ucza-
cym wykazato objasnienie przewazajacej czgéci wariancji danych przez wartosé
aktywow. W celu uniknigcia nadmiernego dopasowania modelu do duzych spolek
i heteroskedastycznos$ci dane finansowe zostaly przeskalowane/podzielone przez
warto$¢ aktywow. W rezultacie wykonanej ponownie analizy PCA Promax do dal-
szych krokéw w procesie budowy modelu zostato wybranych 17 czynnikow.

Konstrukcja zmiennej objasnianej. W nurcie ,,znaczenia dla wartosci”, obok
analizy ceny akcji, powszechnie stosuje si¢ rowniez stosunek ceny akcji do wartosci
ksiggowej na akcje (P/BVS). Po pomnozeniu przez liczbe akcji odpowiada on sto-
sunkowi kapitalizacji do warto$ci ksiggowej. Aby zmienna objasniana miata podob-
ny charakter i opowiadata zabiegowi zastosowanemu do zmiennych objasnianych
(skalowanych przez warto$¢ aktywow), zostata ona zmodyfikowana jako stosunek
kapitalizacji do warto$ci aktywow (wariant modelu 1). Analiza zostata réwniez wy-
konana dla powyzszej konstrukcji zmiennej objasnianej z modyfikacja polegajaca na
dodatkowym jej skalowaniu wartoscia indeksu WIG (wariant modelu 2).

Zmienna objasniana to:

(Kapitalizacja spoiki, )

V= 3)
(

Warto$¢ aktywow, , x ¢, ) ’

gdzie i=1,2,...,440, t=1,2,...,11 oraz


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539810000757#af0005
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539810000757#af0010
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s 1 w warlancie 1
“ | WIG, w wariancie 2’
Ceny akcji zostaly uzyskane ze strony Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie SA o nazwie GPW Info Strefa®.

Struktura modelu. Formalnie ogolna posta¢ panelowych modeli zwigzku da-
nych finansowych z cenami akcji jest nastepujaca:

Ya=a+ X,«,,B + AX,-,,X +W.0+ys, + &, @)

gdzie:
e y,, —skalowana warto$¢ kapitalizacji spotki i w czasie £

e zakres i oraz t w zaleznos$ci od proby okresla tab. 2;

Tabela 2. Podzial populacji na proby

Proba TY1 TY2 HY1 HY2
Spolki i 1,2,...,342 1,2,...,342 1,2,...,98 1,2,...,98
Okres ¢ 1,2,...,7 89,...,11 1,2,...,7 8,9,...,11

Zrodlo: opracowanie wlasne.

e ai) —stale; p —wektor (nx1), y —wektor (nx1), O —wektor (le);

e &i, —skladnik losowy w czasie 7, ktorego warto$¢ oczekiwana E (El.’t ) =0;

e X, — proces n-wymiarowy, odpowiadajacy czynnikom finansowym zwigza-
nym z ceng akcji spotki i w czasie . Wektor X, (1 X n) nie jest obserwowa-
ny bezposrednio, lecz za pomocg zmiennych Z,,. Wektor Z,, (1x204) jest
wierszem w wyjsciowej macierzy skalowanych danych raportow finansowych
dla proby TY1. Zwigzek wektorow X;, oraz Z,, opisuje zaleznosc¢:
X,,=Z, A, gdzie A jest macierzg o wymiarach 204xn, n<204. Macierz
A jest wynikiem analizy gtéwnych sktadowych (PCA).

e AX,, — wektor (1 X n) rocznych zmian wektora X, ;

e W, — wektor w-wymiarowy (lx w), odpowiadajgcy czynnikom finansowym

zwigzanym z ceng akcji spotki i w czasie ¢ dodanym do modelu arbitralnie na
podstawie modeli teoretycznych lub na zasadzie eksperckiej (np. wartos$¢ kapi-
talu, dywidenda);

e 5, — zmienna objasniajagca nazwana sektorem. Dla danej spotki przyjmuje
$rednig warto$¢ miary wartosci spotek w danym sektorze obliczonej na probie

3 Strona internetowa http://www.gpwinfostrefa.pl/ na dzien 24 czerwca 2011.
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TY1. Zatem jezeli k oznacza sektor, gdzie k =1,2, ..., 46 (Notoria Serwis SA
wyrdznia 46 sektorow), S, zbior spotek nalezacych do sektora k, a n, li-

czebno$é obserwacji spolek na sektorze k dla TY1, to $rednia warto§é miary
wartosci spotek w danym sektorze w, wynosi

L o S )

Ny 7=1 jes,

Ostatecznie: s ,=w,, jezeli ieS,.

Podsumowanie wynikow modeli. Na podstawie modeli opartych na danych fi-
nansowych i informacji o zatrudnieniu oraz dodatkowo uwzgledniajacych informacje
o sektorze istotny zwigzek z wartoscig spotek notowanych na GPW maja miary zy-
sku (zysk netto, zysk brutto ze sprzedazy), podatek, srodki ptynne, kapital wiasny,
wielko$¢ spotki (okre$lona przez logarytm z wartosci aktywow) oraz sektor. Nie
udato si¢ potwierdzi¢ zwigzku pomigdzy miarg wartosci spotki a wartoscig dywiden-
dy i stopg jej wzrostu.

Ocena i poréwnanie modeli. Tabela 3 przedstawia warto$ci korelacji prognozy
1 zmiennej objasnianej obliczonej po 90 dniach od konca roku rozliczeniowego. Na
probie uczacej i okresie uczacym (TY1) najwickszg wartos¢ korelacji prognozy
i zmiennej objasnianej ma model w wariancie 2 z sektorem. Warto$¢ korelacji pro-
gnozy i zmiennej objasnianej na probie uczacej i w okresie uczacym dla tego modelu
wynosi ok. 0,6; a R* 0,36. Dla proby uczacej w okresie testowym oraz dla proby
testowej w obu okresach korelacja prognozy i zmiennej objasnianej jest nizsza — ok.
0,45. Wariant modelu 2 bez informacji o sektorze ma nizsze wartosci korelacji pro-
gnozy 1 zmiennej objasnianej, ale wyniki sg podobne dla obu prob i okreséw. Najniz-
sze wartosci korelacji prognozy i zmiennej objasnianej zostaly zanotowane dla naj-
prostszego modelu w wariancie 1.

Tabela 3. Wartosci korelacji prognozy i zmiennej objasnianej

Wariant 1 | Wariant2 | Wariant 2 z sektorem
Préba uczaca, okres uczacy TY1 0,48 0,48 0,60
Proba uczaca, okres testowy TY2 0,30 0,45 0,45
Proba testowa, okres uczacy HY1 0,37 0,41 0,44
Proba testowa, okres testowy HY2 0,27 0,46 0,49

Zrodto: opracowanie wlasne.

Strategia inwestycyjna. W niniejszej pracy zostal wykazany zwigzek pomigdzy
informacjami z raportow finansowych a warto$cig spotek notowanych na GPW. Czy
model jest jednak wystarczajaco dobry, aby mdc na jego podstawie budowac strate-
gie inwestycyjne? W celu odpowiedzi na to pytanie porownano miary ceny spotek
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z ich wyceng teoretyczng wynikajacg z modelu. Nastepnie wybrane zostaty spoftki,
ktore sg niedowarto$ciowane lub przewartosciowane, ale dla ktorych roéznica pomig-
dzy szacunkiem warto$ci a faktyczng wartos$cig nie byta zbyt duza (w ponizszym
przyktadzie 1 nie przekraczata 90%). Spotki niedowartoSciowane zostaly zakupione,
a spolki przewarto$ciowane sprzedane. Pozycja diuga byla otwierana na t¢ samg
kwote co krotka (strategia bezkosztowa). Po zatozonym z gory okresie pozycja byta
zamykana, tzn. zakupione wczesniej spotki zostaly sprzedane, a sprzedane wczesniej
spotki zakupione. Zwrot z inwestycji byt obliczony jako procentowy zarobek w sto-
sunku do poczatkowe]j wartosci pozycji. Przy zatozeniu zerowych kosztow transak-
cyjnych wyniki badania pokazuja, iz modele ,,znaczenia dla wyceny” mogg by¢ jed-
nym z narz¢dzi budowania strategii inwestycyjnych (przyktad 1).

Przyklad 1. Strategia inwestycyjna zbudowana jest na podstawie modelu w wa-
riancie 1, dla zmiennej objasnianej obliczonej po 90 dniach od kofica roku rozlicze-
niowego.

2wrot z inwestycji 2wrot z inwestycji
TY1 TY2
0
- L] * .
5 .
£ o . e . .
g
£ 2wrot z inwestycji 2wrot z inwestycji
N HY1 HY2
% -
0 4
o4" *—y . o
2000 2005 20102000 2005 2010

okres

Rys. 1. Zwroty ze strategii inwestycyjnej
Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskano ponadnormatywne zwroty dla kazdego z wariantow DY1, DY2, HY 1
1 HY2 przy zastosowaniu strategii inwestycyjnej opartej na tym modelu.

3. Podsumowanie badania

Przedstawione w badaniu modele ,,znaczenia dla wyceny” raportéw finansowych
440 spotek notowanych na GPW od 2000 r. do 2010 r. sg dobrze dopasowane
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w porownaniu z innymi modelami w tym samym nurcie naukowym. Istotne jest
réwniez, ze ich dopasowanie jest dobre rowniez w okresie testowym, ktorym byt
okres kryzysu finansowego. Udato si¢ tez zbudowac teoretyczng strategi¢ inwesty-
cyjng dajaca ponadnormatywne zwroty.

Nalezy jednak by¢ ostroznym w formutowaniu ostatecznych wnioskow ze
wzgledu na to, iz modele uwzglgdniaja wylacznie historyczne dane finansowe i dane
o zatrudnieniu oraz informacje o sektorze. Nie biorg zatem pod uwage prognoz roz-
woju spolki 1 sektora. Przyjmujg tez zatozenia co do stacjonarnosci miary ceny spo-
fek, co jest jednak uzasadnione krotkim szeregiem czasowym. Istotng wadg jest row-
niez sama jako$¢ bazy raportow finansowych, ktora miata wiele brakujacych danych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przedstawione badanie potwierdzito istotny
zwigzek informacji ze sprawozdan finansowych z cenami akcji tych spotek. Istotny
zwigzek z miarg warto$ci spotek notowanych na GPW maja czynniki finansowe
wynikajace z modeli teoretycznych, takich jak: centralne w nurcie ,,znaczenia dla
wyceny” rownanie Ohlsona, modele oparte na zdyskontowanych przeptywach pie-
ni¢znych i modele poréwnawcze. Wykazano dodatni zwigzek z ceng akcji: kapitatu
wlasnego i roznych miar zysku (zysk netto, zysk brutto ze sprzedazy), podatku oraz
ptynnosci ($rodki ptynne). Istotne sg réwniez wielko$¢ spotki oraz sektor. Relacja
pomiedzy cenami spotek a informacjami z raportow finansowych poprawiata si¢ po
uwzglednieniu koniunktury mierzonej indeksem dla catego rynku.
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VALUE RELEVANCE OF FINANCIAL REPORTING
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The paper is associated with the value relevance research, investigating whether
information from the financial reports is reflected in the value of listed companies. The
study includes annual reports of 440 companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the
years from 2000 to 2010. Models describing the relationship between information from fi-
nancial reports and a measure of stock prices is based, in part, on a factor analysis. Valida-
tion of models on the test sample confirmed their effectiveness. The results show that the
value relevance models may be one of the tools in building investment strategies.

Keywords: value relevance, company valuation, principal component analysis, capital mar-
kets.
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