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Wartos¢ wewnetrzna jako determinanta
procesu decyzyjnego w ujeciu behawioralnym

Sebastian Majewski’, Agnieszka Majewska™

Streszczenie: Cel — niniejszy artykut dotyczy waznego problemu, jakim jest zgodnos¢ oczekiwan inwestorow
co do wielko$ci warto$ci wewnetrznej spotek gietdowych z jej oszacowaniami na podstawie rownych modeli
wyceny. W ujeciu finanséw behawioralnych nie poszukuje si¢ idealnego modelu wyceny, czgsciej probuje si¢
szuka¢ zaktocen, ktore powoduja, ze warto$ci te nie sa zgodne. A zatem mozna twierdzi¢, ze taka warto$¢ nie
istnieje lub jest chwilowa i nieuchwytna. W niniejszym opracowaniu przeprowadzono wnioskowanie, ktore
miato na celu wykazanie warto$ci wewnetrznej jako elementu nieuchwytnego.

Metodologia badania — w artykule wykorzystano dostepna literaturg z zakresu finanséw behawioralnych, ktora
odnosi si¢ do analizowanego problemu, a takze znane powszechnie klasyczne modele wyceny akcji po to, by
przesledzi¢ ksztattowanie si¢ rynkowej wartosci akcji w odniesieniu do jej wartosci wewnetrzne;.

Wynik — wynikiem badania jest wskazanie wystgpowania paradoksu McGouna na polskim rynku kapitatowym.
Oryginalnos¢/wartos¢ — wartoécia dodang pracy jest pierwsza w tym zakresie proba zidentyfikowania wyste-
powania efektu McGouna w Polsce.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, wartos¢ wewngtrzna, wycena akcji

Wprowadzenie

Istnieje kilka przyczyn, dla ktérych inwestorzy podejmuja decyzje inwestycyjne. Mozna je
jednak wszystkie zebra¢ w dwie zasadnicze grupy: czynniki inwestowania bezterminowego
(przyczyny i cele fundamentalne, dtugookresowe) i czynniki inwestowania krotkotermi-
nowego (spekulacyjne, przypadkowe i wymuszone). Niniejszy artykul dotyczy przyczyn
bezterminowych, poniewaz one sensu stricte sa zwigzane z wartoscia wewnetrzng akcji.
Inwestor z regutly kieruje si¢ przekonaniem, ze stosowanie metod wyceny akcji zwiekszy
prawdopodobienstwo podjecia wlasciwej decyzji (wyboru akcji, ktora w dtuzszym horyzon-
cie czasowym przyniesie ponadnormatywne korzysci).

Problemem stawianym w artykule nie jest precyzja obliczania warto$ci wewnetrznej akcji, ale
sposob wykorzystywania tej wartosci jako informacji w procesie decyzyjnym. Celem opracowania
jest weryfikacja wystepowania paradoksu McGouna na polskim rynku kapitalowym na przykta-
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dzie spotek z branzy budowlanej. Biorac pod uwage 6w paradoks, postawiono w artykule hipoteze,
ze warto§¢ wewnetrzna akcji z punktu widzenia finanséw behawioralnych albo nie istnieje, albo
jestkrotkotrwata i trudno jest uchwyci¢ moment, w ktérym warto$¢ rynkowa odpowiada wartosci
wewnetrznej. Oceniane beda zatem nie modele wyceny, a réznice migdzy uzyskanymi na ich
podstawie wartosciami a rynkowym kursem akgeji. Jesli przyjete zostanie zatozenie o istnieniu
regresji do $redniej, to oczekuje si¢ oscylowania kursow akcji wokot wartosci wewngtrznej (o ile
nie obserwuje si¢ zachowan spekulacyjnych). Badanie r6znic miedzy wartosciami wewnetrznymi
a kursami akcji bedzie pomocne w stwierdzeniu, czy paradoks interpretacji behawioralnych
warto$ci wewnetrznej (McGoun, 2007) wystepuje na polskim rynku kapitalowym. Mozna zatem
postawi¢ hipoteze pomocnicza, ze obserwacja roznic i ich rozktaddéw (r6znic migdzy wartosciami
teoretycznymi a empirycznymi) determinuje sposob interpretacji warto$ci wewnetrznej. Nalezy
wyraznie podkresli¢, ze badanie nie dotyczy wielkoSci roznic, tylko ich rozktadow, ktorych ksztatt
bedzie wskazywac na rodzaj behawioralnej interpretacji tych réznic.

W badaniu wykorzystano rézne metody wyceny wartosci wewnetrznej akcji znane z teorii
analizy ekonomicznej, takie jak: modele oparte na dywidendzie, modele mnoznikowe oraz
model DCF. Metodologi¢ szacowania kosztu kapitatu oparto na modelu CAPM. Analizowano
pie¢ najistotniejszych spotek — sktadnikéw indeksu WIG Budownictwo — stanowigcych
prawie 70% portfela tego indeksu. Byty nimi: Budimex, Elektrobudowa, Mostostal Warszawa,
PBG i Polimex Mostostal Siedlce. Dane finansowe pochodzily z lat 2002-2009 i zostaty
zaczerpniete z wydawnictwa Notoria Serwis wersja 18.60. Otrzymane wyceny papierow war-
tosciowych poréwnywano z biezacymi kursami papieréw wartosciowych w 2010 roku i na
podstawie wystepujacych tam tendencji wnioskowano o wystepowaniu paradoksu McGouna.

1. Przeglad wybranych metod wyceny akcji

Podejscie DCF (zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych) jest oparte na stosowanej w
matematyce finansowej regule warto$ci biezacej, wedtug ktorej warto$¢ aktywow jest sumag
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (Szablewski, Tuzimek, 2008, s. 150). Jest to
najczesciej stosowana w praktyce metoda wyceny przedsigbiorstw. Ze wzgledu na wystgpo-
wanie czynnika czasu nalezy stosowa¢ formute dyskontujaca, ktora sprowadza przeptywy
finansowe z réznych okresow do porownywalnosci:

n CFy

PV = T gosn (1)

gdzie:

n — dlugos¢ zycia aktywow,

CF — przeptywy pienigzne w roku ¢ (cash flow),

r — stopa dyskontowa opisujgca stopien ryzyka analizowanych przeptywoéw pieni¢znych.
W metodzie tej dazy si¢ do odnalezienia warto$ci wewnetrznej (intrinsic value), ktora

wynika z potencjatu firmy do osiagnigcia dochodow. Stad tez zaleca si¢ oszacowanie prze-

ptywow finansowych mozliwie jak najdoktadnie;.
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Jednak najbardziej skomplikowanym elementem tej wyceny jest ustalenie wielko$ci
odpowiedniej stopy dyskontujacej, co w praktyce czgsto sprowadza si¢ do jej zastapienia
przez $redni wazony koszt kapitatu (Panfil, Szablewski, 2008). Jest to stopa, ktorej zadaniem
jest odzwierciedlenie ryzyka wszystkich inwestorow (akcjonariuszy i wierzycieli).

Niestety podstawowa wada modelu matematycznego, jakim niewatpliwie jest DCF, jest
fakt prognozowania przysztosci, a co si¢ z tym wigze — konieczno$¢ przyjecia wielu zatozen
poczatkowych, z ktorych cze$¢ na pewno ma wymiar subiektywny, np. wzrost przychodéw,
zyskow, koszt kapitatu (Szablewski, Tuzimek, 2008, s. 156).

Poza klasycznym podejsciem do wspominanej metody w literaturze przedmiotu mozna
spotka¢ rowniez model wyceny metoda zdyskontowanych dywidend. Ta grupa modeli jest
przyktadem wyceny kapitatu wtasnego, w ktorej wartos$¢ akcji okresla si¢ na podstawie
przysztych oczekiwanych dywidend. Na bazie danych empirycznych na rynku amerykan-
skim opracowano rézne modele ksztattowania si¢ dywidend, tak zwane modele wzrostu
dywidendy. W dostepnej literaturze (Jajuga, Jajuga, 1999, s. 91-92) wymieniane sg cztery
podstawowe warianty, z ktorych jednoczesnie wynikaja zatozenia do budowy modelu. Sa
nimi modele: zerowego wzrostu akcji, statego wzrostu dywidendy akcji (Gordona), fazo-
wego wzrostu akcji (dwufazowy i trojfazowy) oraz bimodalne (Panfil, Szablewski, 2007).
Zgodnie z zapisem modelu Gordona warto$¢ wewngetrzna akcji moze by¢ wyrazana poprzez
nastepujace rownanie:

PV = ) (@)

gdzie:

D, — dywidenda wyptacona na jedna akcje, D, = Do (1 + g)
kk — koszt kapitatu,

g —wskaznik wzrostu dywidendy.

Stosowanie modelu Gordona wymaga spelnienia zalozenia:

k,>g.

Brak mozliwoséci wyznaczenia wskaznika wzrostu dywidendy spetniajacego owo zato-
zenie powoduje nieskuteczno$¢ stosowania tego modelu w praktyce. Wowczas model ten
zastegpowany jest jednym z pozostatych: fazowego wzrostu (zmiana wskaznika g w kolejnych
okresach) lub na przyktad stalych dywidend (g = 0). Wybor metody szacowania nalezy
w tym wypadku potaczy¢ z celem wyceny i dostepnoscia danych statystycznych.

Model Gordona nalezy do modeli prostych, co jednak skutkuje szeregiem silnych zatozen
(Beninga, Sarig, 2000, s. 11-12). Zaktada si¢ migdzy innymi, ze struktura czasowa stop
procentowych jest ptaska czy tez ze stopa wzrostu przeptywow gotdwkowych jest zawsze
stata. W przypadku, gdy szacowanie opiera si¢ na rynkowej cenie akcji i dotyczy wycen
koncowych czy tez kosztow finansowania kapitatu wlasnego, postgpowanie takie uznaje si¢
za uzasadnione.

W przypadkach, gdy jest trudne lub niemozliwe ustalenie wskaznika wzrostu dywidendy,
mozna skorzysta¢ z modelu statych dywidend, ktory pomija fakt wzrostu dywidendy. Mozna
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wowczas oczekiwang wartos¢ wewnetrzng okresli¢ za pomocg wzoru (Panfil, Szablewski,
2007):

PV =2t 3)
ke

Taka sytuacja moze mie¢ miejsce wowczas, gdy spotka we wezesniejszych okresach nie
wyptacata dywidend (i zaktada sig, ze poziom dywidendy nie b¢dzie nizszy niz ostatnio
—oczekiwana dywidenda rowna si¢ poprzedniej wartosci) lub gdy nie mozna zaobserwowac
zadnych prawidtowosci w dynamice wyptacanych dywidend (oraz gdy wskaznik wzrostu
dywidendy jest wyzszy niz koszt kapitatu).

Najprostsza metoda wyceny okreslonego aktywa finansowego jest stosowanie metod
mnoznikowych opierajacych si¢ na identycznym lub poréwnywalnym aktywie (Cornell,
1999, s. 51-88). Metody te opieraja si¢ na dwoch parametrach: wskazniku wartosci oraz
zmiennej, z ktorej wynika powyzsza wartos¢. Najogolniej posta¢ modelu opartego na takiej
metodologii mozna przedstawic nastepujaco:

V _ Vaktywa poréwnywalnego 4
aktywa wycenianego — xaktywa wycenianego i . @
Xaktywa poréwnywalnego

Z punktu widzenia logiki postgpowania nalezatoby w takim przypadku dazy¢ do znale-
zienia takich warto$ci V oraz x, zeby byty one $cisle zwigzane z wartoscig spotki. Z tego tez
wynika, ze najcze$ciej warto§ciami x s3 zmienne finansowe mierzace potencjalne przychody
lub warto$¢ ksiggowa czy warto$¢ sprzedazy.

Procedur¢ wyceny przy zastosowaniu mnoznikoéw mozna obja¢ nast¢pujacymi etapami
(Beninga, Sarig, 2000, s. 351-354):

—  wybor porownywalnych firm,

—  wybor baz poréwnawczych,

— ustalenie $rednich rynkowych,

— prognoza warto$ci podstaw odniesienia dla wycenianej firmy,

— wycena wilasciwa.

Wybor mnoznika, ktéry zostanie zastosowany w procesie wyceny, zalezy od osoby
dokonujacej wyceny lub celu tej wyceny. Najczesdciej inwestorzy postuguja si¢ jednak mnoz-
nikiem P/E (cena do zysku przypadajacego na jedng akcj¢). Wynika to z prostoty stosowania
samej metody i ogolnej dostepnosci danych (przemnozenie wartosci branzowej mnoznika
przez zysk jednostkowy przedsigbiorstwa). Innym, rzadziej stosowanym mnoznikiem jest
wskaznik P/BV (cena akcji do warto$ci ksiggowej jednej akcji). Idea jego stosowania jest
podobna do wyzej opisane;.

Szacowanie kosztu akcji zwyktych na podstawie modelu CAPM odbywa si¢ poprzez
wykorzystanie nast¢pujace formuty:

ki =17 + Bt — 17), (%)
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gdzie:

k, — koszt kapitatu,

r,— stopa procentowa wolna od ryzyka,
r —rynkowa stopa zwrotu,

S — wspotczynnik ryzyka rynkowego.

Wokoét tego wspdtczynnika gromadzi si¢ wiele btedéow 1 nieporozumien. W sensie
ekonometrycznym jest to wspotczynnik regresji miedzy stopami zwrotu z analizowanych
walorow a stopami zwrotu z waloru wzorcowego (najczesciej indeksu gietldowego). Jego
sens ekonomiczny to miara ryzyka opisujaca relacje migdzy zmiang kursu akcji danej
firmy a gtownego indeksu gietdowego. Jezeli wartos¢ bezwzgledna z B jest wigksza od
1, to oznacza to, ze kursy akcji spotki zmieniajg si¢ szybciej niz indeks gieldowy uznany
za wzorzec. Jezeli za§ warto$¢ bezwzgledna z B jest mniejsza od 1 — kursy akcji spotki
zmieniajg si¢ wolniej niz benchmark.

Powyzej zaznaczono, ze B jest wspotczynnikiem regresji, co oznacza, ze z jego szaco-
waniem wigze si¢ szereg problemow opisywanych w literaturze jako weryfikacja modeli
ekonometrycznych (Hozer, 1997, s. 56-59, 159—170). Jednym z najpowazniejszych jest
autokorelacja sktadnika losowego, ktorej wystepowanie moze wykluczy¢ otrzymane osza-
cowania przed dokonaniem ich interpretacji ekonomiczne;j.

2. Plaszczyzny dyskusji nad wyceng warto$ci wewnetrznej w finansach
behawioralnych

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze w finansach behawioralnych ogélnie zaktada sig, ze
informacja ma znaczacy wpltyw na ksztaltowanie cen papierow wartosciowych. Jednak na
pewno nie rozktada si¢ symetrycznie migdzy wszystkimi uczestnikami rynku. Dodatkowo
mozna zaobserwowac, ze pojawianie si¢ informacji zawierajacych wyceny papieréw war-
tosciowych (np. rekomendacji) wplywa na ksztattowanie si¢ przysztych cen. Mozna rowniez
dyskutowac o etycznosci firm publikujacych owe rekomendacje czy tez o prawidtowos$ci
sporzadzanych wycen (zdarzaja si¢ przypadki publikowania sprzecznych rekomendacji dla
tego samego papieru warto$ciowego).

Inwestorzy przyjmujacy jako podstawe swoich dziatan strategie dtugoterminowe [cel
inwestycji wigze si¢ ze stosowaniem ksiggowania umystowego (Thaler, 1999)] lub bezter-
minowe (brak celu inwestycyjnego lub okresu realizacji przedsigwzigcia) traktujg uzyskang
warto$¢ jako pewna wypadkowa, ktorej raczej nie powinno si¢ przypisywac zadnej sity
sprawczej [wycena rynkowa nie dazy do tej warto$ci, lecz w zalezno$ci od przewazajacych
strategii inwestorow moze by¢ traktowana jako rodzaj kotwicy umystowej (Kahneman,
Tversky, 1974)].

Finanse behawioralne zaktadaja, Zze uczestnicy rynku sg warunkowo racjonalni w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych [w sensie homo oeconomicus (Becker, 1990)].
Na ich chwilowe decyzje wpltyw maja czynniki réznego pochodzenia, na przyktad demogra-
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ficzne (wiek czy pteé), kulturowe (religia czy pochodzenie etniczne) czy tez psychologiczne
[osobowos¢, na ktora sktadaja si¢ charakter i temperament (Hofstede, 2000)].

W pracy McGouna (2007) mozna odnalez¢ trzy sposoby interpretacji wystgpowania
réznic miedzy warto$ciag wewnetrzng a kursami rynkowymi akcji. Autor pisze o nich jako
o ,,ludowych” (folk) argumentach ukrytych w literaturze finanséw. Sg nimi nastepujace
przypadki:

l. Hindsight

Nawiazujac do modelu zdyskontowanych przeptywoéw finansowych, wartos¢ wewnetrz-
na to suma zdyskontowanych warto$ci wszystkich przeptywow finansowych z przyszto-
$ci. Oznacza to, ze wszystkie, nawet nieprzewidywane warto$ci sktadaja si¢ na wartosé¢
wewnetrzng. Zatem wiedza o warto$ci wewngtrznej jest zawsze ex post w odniesieniu
do wartoS$ci przesztej, ktora powinna zaistnie¢ na bazie wszelkich dostepnych informacji
w przysztosci.

Odnoszac si¢ do stopy dyskontowej — nalezy ja okresli¢ jako wolng od ryzyka stope
bedaca suma zlozong z realnej stopy procentowej i premii z tytutu inflacji (wlasciwa stopa
procentowa, jesli przyszle przeptywy finansowe sg pewne) oraz premii za ryzyko wynikajace
Z niepewnosci.

2. Ztotowlosa (Goldilocks)

Warto$¢ wewnetrzna na poziomie rynku jest cena, przy ktorej kazdy, kto uwierzy, ze jest za
wysoka, nie zainwestuje po takiej cenie, a kazdy, kto uwierzy, ze jest za niska, bedzie chciat
dokona¢ inwestycji. Warto$¢ wewnetrzna jest chwilowa i nieuchwytna, ale nie ma powodu,
aby nie wierzy¢, ze istnieje. Problem wartosci wewnetrznej w kontekscie ,,Ztotowlosej”
polega na psychologicznym uzaleznieniu niemierzalnego okreslenia kursu od réznego
rodzaju warunkéw zewngtrznych (chwilowych).

3. Czas pokaze (Time will tell)

Na rynkach finansowych czgsto stosowana jest zasada powrotu do $redniej. Stosujac si¢
i tym razem do niej, mozna okresli¢, Zze warto$¢ wewnetrzna istnieje zawsze i ulega stalej
konwergencji, a na skutek dziatan spekulantéw zdarza si¢, ze bywa wyzsza od wartosci ryn-
kowej Iub od niej nizsza. Dopiero po pewnym czasie moze si¢ okazac, jaka byta naprawde.
Z logicznego punktu widzenia co$ takiego jak wartos¢ wewnetrzna nie istnieje, poniewaz
wartos$¢ jest wyltacznie konstrukcja spoteczna.

3. Metodologia i wyniki badania

Podstawg do przeprowadzonych analiz byty dane finansowe wybranych spélek z branzy
budownictwo za lata 2002-2009 oraz kursy akcji tych spotek w okresie od 1 stycznia 2010
do 30 listopada 2010 roku. Badanie przeprowadzono w nast¢pujacych etapach:
a) wyznaczenie wspotczynnikow P dla spotek na podstawie modeli regres;ji stop zwrotu
z akcji w stosunku do rynkowej stopy zwrotu;
b) wyznaczenie kosztu kapitatu z uwzglednieniem inflacji;
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c) oszacowanie wartosci wewnetrznych na podstawie przyjetych modeli;

d) wyznaczenie réznic miedzy warto$ciami rzeczywistymi a teoretycznymi;

e) budowa histograméw przedstawiajacych rozktady réznic.

Wybrany okres oraz branza nie sa przypadkowe — w tym czasie w branzy budowlanej
mozna byto zauwazy¢ wystepowanie banki spekulacyjnej zwigzanej z Euro 2012 (Majewski,
2007). Zatem mozna si¢ spodziewac, ze w tym okresie i w tej branzy beda wystepowaty
pewne zjawiska ekstremalne, w tym paradoks McGouna. Wybor branzy budowlanej do
badania byt zatem spowodowany podejrzeniem wystepowania w kursach akcji spotek z tej
branzy fenomenu rynkowego nazywanego nieracjonalng zywiotowos$cia (Shiller, 2000)
(irrational exuberance) czy tez banka spekulacyjng (speculative bubble) (Majewski, 2007).

Analiz¢ wartosci wewnetrznych wybranych akcji spotek z branzy budownictwo roz-
poczeto od okreslenia wymaganej stopy zwrotu. W tym celu postuzono si¢ metodologia
odwotujaca si¢ do modelu CAPM. Za warto$¢ stopy zwrotu wolnej od ryzyka przyjeto ren-
townos¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych (z 25 listopada 2010 r.), otrzymano wartosci
kosztu kapitatu dla poszczegolnych spotek zawarte w tabeli 1. Zdecydowano si¢ uzy¢ do
wyceny wartosci z listopada i pozostawi¢ uzyskang warto$¢ do porownan wstecz (tj. od
poczatku 2010 r.). Zalozenie bowiem jest takie, ze warto$§¢ wewnetrzna bedzie si¢ pojawiaé
juz od poczatku roku.

Kolejne zalozenie przyjete w badaniu dotyczylo modeli wyceny opartych na dywiden-
dzie. W poczatkowej fazie rozpatrywano model Gordona jako najpopularniejszy, jednak
ze wzgledu na fakt, ze w trzech przypadkach dywidenda wyptacana pojawita si¢ dopiero
w 2009 roku, w jednym przypadku (ELBUDOWA) wskaznik wzrostu dywidendy oparty na
Srednim tempie zmian wyniost ponad 28% i jednym przypadku (Polimex Mostostal Siedlce)
uzyskano ujemny wskaznik wzrostu dywidendy (-14%), zdecydowano si¢ zastosowa¢ model
stalej dywidendy, zaktadajac, ze wyptacona dywidenda bedzie na poziomie nie nizszym niz
W poprzednim roku.

Do analizy odchylen (btedow) wykorzystano zasadg klasycznego w ekonomii rozktadu
normalnego i reguly 26. Argumentujac t¢ kwestie, nalezy przytoczy¢ fakt, iz najczgsciej przyj-
mowanym poziomem btgdow w statystyce badan ekonomicznych jest 5% (Sokotowski, 2004).

Tabela 1

Koszt kapitatu spotek wedtug metodologii CAPM

Spotka B kk (%)
Budimex 0,519 5,978
Elektrobudowa 0,438 5,678
Mostostal Warszawa 0,473 5,808
PBG 0,641 6,430
Polimex Mostostal Siedlce 0,771 6,911

Zrédto: obliczenia whasne.
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Wedlug informacji zawartych w tabeli 1 najwyzszym kosztem kapitatu charakteryzowata
si¢ spotka Polimex Mostostal Siedlce, najnizszym za$ Elektrobudowa. Wplyw na to miata
glownie wartos¢ wspolczynnika . Wspolezynniki ryzyka rynkowego obliczone byly na
podstawie S-dniowych stop zwrotu jako wspotczynnik regresji stop zwrotu danej spotki
w stosunku do stop zwrotu z indeksu gietdowego WIG20. Modele ekonometryczne, na pod-
stawie ktorych szacowano parametr regres;ji, byty wolne od autokorelacji sktadnika losowego.

W kolejnym etapie przeanalizowano réznice migdzy warto$ciami teoretycznymi a rzeczy wi-
stymi, ktore na potrzeby badania nazwano btedami. Skoncentrowano si¢ jedynie na tak zwanych
btedach wyceny — nieprzekraczajacych 2,5% in plus i in minus. Takie blgdy uznano za nieistotne
statystycznie. W tabeli 2 zawarto informacje o odsetkach ,,matych btedow” na podstawie porow-
nania przeprowadzonych wycen z kursami gietdowymi spotek w badanym okresie.

Tabela 2
Odsetek btedow modelu z przedziatu od —2,5% do 2,5%

Odsetek matych btedow Budimex Elbudowa Mostalwar ~ PBG Polimexms
Model statych dywidend 1,46% 1,94% 0,00% 39,32% 27,67%
DCF 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mnoznik PER 19,42% 0,97% 1,46% 6,80% 24,27%
Mnoznik PBV 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,87%

Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie dokonanych oszacowan wartosci wewnetrznych przy uzyciu wybranych
modeli (model stalych dywidend, DCF, modele mnoznikowe) oceniono, ktére z nich
w badanych warunkach niosg ze soba najmniejsza liczbg btedow. Okazuje si¢, ze najgorsze
wyniki otrzymano dla modelu DCF oraz modelu z mnoznikiem PBV. Zatem w dalszych
rozwazaniach wnioskowanie dotyczy¢ bedzie modelu z mnoznikiem PER oraz modelu
stalych dywidend. Jedynie dla sp6tki Polimex mozna dokona¢ wnioskowania przy uzyciu
trzech modeli wyceny. Eliminowanie w rozwazaniach ktéregos z modeli nie skutkuje
stwierdzeniem o jego nieprzydatnosci, ale z punktu widzenia prowadzonych rozwazan nie
mozna skoncentrowac si¢ na rozktadach réznic. Brak matych bledéw w tym wypadku moze
oznaczac, ze do poréwnan zastosowano zbyt krotki horyzont czasowy.

W kolejnym kroku przedstawiono warto$ci bezwzgledne btgdow modeli w odniesieniu
do ostatnich kursow akcji z przyjetego okresu (tj. z 30 listopada 2010 r.). Jak mozna si¢ byto
spodziewac, btedy te sa zblizone do poprzednich. W tabeli 3 pogrubiono najwigksze i naj-
mniejsze btedy dla poszczegdlnych spolek, jak rowniez dla zastosowanych modeli wyceny.

Na podstawie obliczen zawartych w tabeli 3 zauwaza sig, ze w odniesieniu do ostatnich
cen analizowanych papierow wartosciowych najnizszym $rednim bledem charakteryzuje
si¢ wycena akcji spotki PBG, natomiast najwyzszym — Mostostalu Warszawa. Odnoszac
si¢ natomiast do analizowanych modeli wyceny, najlepsze wyniki uzyskano w badanym
okresie dla modelu opartego na mnozniku PER, najstabsze za$ dla modelu DCF. Zestawianie
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wartosci wewnetrznych z cenami rynkowymi akeji informuje o trendach rynkowych, ktére
czesto powodowane sg zachowaniami emocjonalnymi inwestoréw i nie maja nic wspolnego
z warto$ciami fundamentalnymi. Czgsto bowiem inwestorzy uzywaja prostych metod
wyceny akcji do okreslania swoich strategii inwestycyjnych. Jesli doda si¢ jeszcze do tego
fakt, ze w wigkszosci przypadkow na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
dominujg strategie krotkookresowe, czg¢sto o podtozu spekulacyjnym, to okazuje sie¢, ze
naturalny bedzie fakt najlepszej pozycji modelu mnoznikowego PER.

Tabela 3

Wartosci bezwzgledne bledéw dla ostatnich obserwacji (%)

Spotka Budimex Elbudowa  Mostalwar PBG Polimexms  Srednia
Model statych dywidend 8,10% 23,50% 62,00% 2,60% 16,00% 22,44%
DCF 75,10% 89,90% 80,50% 86,20% 84,90% 83,31%
Mnoznik PER 8,20% 0,70% 33,40% 10,70% 14,80% 13,57%
Mnoznik PBV 59,10% 30,40% 27,50% 21,80% 20,50% 31,88%
Srednia 37,60% 36,10% 50,90% 30,30% 34,10% -

Zrédto: obliczenia whasne.

Odnoszac si¢ do opisanych wczesniej plaszczyzn interpretacyjnych (argumentow wy-
stgpowania wartosci wewnetrznej), mozna graficznie przedstawic¢ ksztaltowanie si¢ kursow
papieréw warto$ciowych na tle oszacowanej warto$ci wewnetrznej. Na podstawie tabeli 3
wyselekcjonowano dwie spotki: PBG oraz Polimex Mostostal Siedlce oraz dwa najlepsze dla
nich modele i przedstawiono je na rysunkach 11 2.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci rynkowej akcji PBG na tle jej warto$ci wewnetrznej
wyznaczonej na podstawie modelu statych dywidend

Zrédto: obliczenia whasne.
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Analizujac rysunek 1, mozna zauwazy¢ pewng prawidtowos¢, ktora mozna okresli¢
mianem powracania do Sredniej (Zaleskiewicz, 2003). Kurs akeji PBG przez caly analizowa-
ny okres jedynie dwukrotnie osiagga wyznaczong warto$¢ wewngtrzng, 24 razy przekracza
ja o 10%, przy czym w 13 przypadkach jest od niej wickszy. Oznacza to, ze moze w tym
wypadku wystepowac normalny symetryczny lub lekko asymetryczny rozktad roznic.

80 -

Czesto$¢ wystepowania

-34 -24 -14 -4 6 16 26 36

Wielkosci réznic

Rysunek 2. Rozktad r6znic wartos$ci rzeczywistych i warto$ci wewnetrznej dla akcji PBG wedtug
modelu statych dywidend

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Odnoszac si¢ do opisywanych powyzej plaszczyzn interpretacyjnych, mozna zaobser-
wowac oscylowanie cen akcji PBG wokot wartosci wewnetrznej wyznaczonej na podstawie
informacji za poprzedni rok. Nie mozna jednak méwic o tej warto$ci jako o nieuchwytnej.
Raczej jest to wartosci chwilowa (tylko dwa przypadki uchwycenia tej wartosci), do ktorej
odnoszg si¢ potencjalni inwestorzy. Mozna zatem dopusci¢ w tym miejscu argumenty
opisywane jako przypadek ,,Ztotowlosej” — inwestorzy oscyluja wokot tej wartosci, czego
dowodem moze by¢ rysunek 2, na ktorym zaprezentowano rozklad réznic. Moze on rowniez
dowodzié, ze wystepuje opisywany powyzej efekt powracania do §redniej. Zauwazalna
w prezentowanym rozktadzie jest delikatna asymetria prawostronna réznic (wspotczynnik
asymetrii wyniost 0,29) i brak splaszczenia rozktadu (wspotczynnik wyniost 2,92), jednak
na jej podstawie nie mozna prowadzi¢ uogélnien.



Wartos¢ wewnetrzna jako determinanta procesu decyzyjnego w ujeciu behawioralnym 47

55 -
53 -
51 -
4,9
4,7
4,5
43
4,1
3,9

Wartosé

>

E
C

2010-02-15 |
2010-03-08 |
2010-03-29
2010-04-19 -
2010-05-10 |
2010-05-31
2010-06-21
2010-07-12
2010-08-02 -
2010-08-23 |
2010-09-13
2010-10-04 -
2010-10-25
2010-11-15 -

2010-01-04
2010-01-25

Data
Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ wartosci rynkowej akcji Polimex Mostostal Siedlce na tle jej
warto$ci wewnetrznej wyznaczonej na podstawie modelu z mnoznikiem PER

Zrédto: obliczenia wlasne.

Podobnie jak w poprzednim przypadku, réwniez i w tym miejscu mozna si¢ doszukiwaé
regresji do $redniej. Tym razem jednak podstawg tego powracania jest fakt stosowania do
wyceny powszechnie wykorzystywanego przez inwestoréw wskaznika P/E. Strategie oparte
na tym wskazniku rynkowym skupiaja si¢ wokolt przekonania, ze niskie warto$ci wskazni-
ka P/E rzadko dotycza spotek przewartosciowanych i sg przychylniej przyjmowane przez
inwestorow gietdowych (Graham, 1973, rozdz. 14). W literaturze czgsto tez udowadniano,
ze portfele sktadajace si¢ z takich spotek uzyskuja lepsze wyniki od pozostatych (Banz,
1981). W zwigzku z powyzszym mozna si¢ spodziewac, ze P/E jest w tym wypadku bardziej
wynikiem spekulacyjnych strategii inwestycyjnych niz modelem wyznaczania warto$ci
wewnetrznej akcji. Dowodem na tak postawiong hipoteze moze by¢ rozklad réznic miedzy
warto$ciami rzeczywistymi a wyceng otrzymang dzigki mnoznikowi P/E przedstawionym
na rysunku 4.

W analizowanym przypadku tylko jeden raz rynek wycenit akcje spotki na taka sama
warto$¢ jak model oparty na mnozniku PER. W 18 przypadkach réznice te byty wigksze
niz 10%, z tym ze prawie 12 razy dotyczyly przewarto$ciowywania akcji spotki przez
rynek. Prawdopodobnie w tym wypadku moze mie¢ znaczenie stosunkowo niski kurs
akcji Polimexu, co utatwia aktywno$¢ kapitatu spekulacyjnego. Zgodnie z tym zalozeniem
nalezy si¢ spodziewac przewagi dodatnich roznic migdzy rynkowym kursem akcji tej spotki
a wyceng przeprowadzong na podstawie danych fundamentalnych (prawdopodobna jest
wigksza niz w poprzednim przypadku asymetria tego rozktadu).
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Rysunek 4. Rozktad réznic wartosci rzeczywistych i wartosci wewnetrznej dla akcji Polimexu
Mostostal Siedlce wedtug modelu z mnoznikiem PER

Zrédto: obliczenia whasne.

Narysunku 4 mozna zaobserwowac ksztattowanie si¢ roznic migdzy wartosciami rzeczy-
wistymi kursow akcji a ich wyceng teoretyczng dla akcji Polimexu. Mozna tutaj odnotowacé
silniejsza prawostronng asymetri¢ rozktadu (0,42) niz w przypadku réznic uzyskanych dla
PBG. Rozktad ten rézni si¢ dodatkowo w zakresie miar sptaszczenia (2,67 dla Polimexu)
oraz zmienno$ci. Wspolezynniki zmienno$ci wskazuja na zdecydowanie wigksze zrdznico-
wanie roznic odnosnie do wyceny i kursow akcji PBG (wspotczynnik zmiennosci dla PBG
wyniost 2782% przy 678% dla akcji Polimexu). Wobec powyzszego mozna w tym wypadku
wnioskowac, ze wystepuje stata potrzeba konwergencji kursu i wyceny (podejscie ,,czas
pokaze”), stad oscylowanie kursu wokot ustalonej wyceny (pewnego $redniego poziomu).

Uwagi koncowe

Niniejszy artykut jest studium przypadku dotyczacym behawioralnej interpretacji war-
tosci wewnetrznej dla najwigkszych spotek z branzy budownictwo na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Zaobserwowano w badaniu dwie ptaszczyzny interpretacyjne:
,.Ztotowlosej” oraz ,,czas pokaze”. Sformutowanie McGouna o tym, ze wartos¢ wewnetrzna
jest chwilowa i nieuchwytna, zbyt niska Iub zbyt wysoka, a tendencja analitykow do przed-
stawiania zjawisk ekonomicznych jako bardziej prawdopodobnych, niz sg w rzeczywistosci,
wynika z wykonywanego przez nich zawodu, jest prawdziwe.
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Zaprezentowana analiza statystyczna rozktadow réznic wskazuje na przydatno$¢ wartosci
wewnetrznej jako pewnego punktu odniesienia dla inwestoréw. Dwa zaobserwowane przy-
padki wskazuja, ze behawioralne interpretacje tych zjawisk ekonomicznych sa uzasadnione.

Celem artykutu bylo pokazanie nieuchwytno$ci wartosci wewnetrznej. Zalozenie,
ze warto$¢ ta bedzie punktem odniesienia dla decyzji inwestycyjnych, moze skutkowac
btedami w przyjmowanych strategiach inwestycyjnych (confirmation) (Majewski, 2010).
Wykorzystanie rozktadow réznic miedzy warto$ciami teoretycznymi a kursami akcji po-
zwolito na stwierdzenie, ze paradoks opisany przez McGouna na polskim rynku wystepuje
w szczegolnosci w branzy budowlanej we wskazanym okresie.
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THEINTRINSIC VALUE AS A DETERMINANT OF THE DECISION PROCESS
IN BEHAVIOURAL APPROACH

Abstract: Purpose — this article concerns an important problem — the compatibility of investors’ expectations
about the real value of share and its intrinsic value taken from some valuation models. Looking for the perfect
model is not a goal of behavioural finance approach, often this goal is looking for some distortions that causes
these values are not compatibility. Thus it can be argued that this value does not exist or is temporary and illu-
sive. This article is a trial of verifying of intrinsic value’s existing in the real world.
Design/methodology/approach — this papers uses the available literature in the field of behavioral finance, which
refers to the analyzed problem. Also commonly known classic models of valuation of shares are used in this
research.

Findings — the result of the study is to indicate on existing of McGoun’s paradox on the Polish capital market.
Originality/value — the added value of the work is the first attempt of identification of existing of McGoun’s
effect in Poland.

Keywords: behavioural finance, intrinsic value, stocks’ valuation
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