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Wykorzystanie modelu RKRYV do identyfikacji
przewartosciowania akcji na przykladzie GPW*

Michal Kaldonski, Tomasz Jewartowski*

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest ocena przydatnosci modelu Rhodes-Kropf-Robinson—Viswa-
nathan (RKRV) do identyfikacji przewarto$ciowania akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie.

Metodologia badania — Ocena przydatno$ci modelu RKRV dokonana zostata na podstawie poréwnania po-
prawnosci przyporzadkowania na jego podstawie spotek do grupy firm przewarto$ciowanych na tle innych,
alternatywnych podejs¢. Przyporzadkowanie traktujemy jako poprawne, jezeli zastosowane testy potwier-
dzaja statystyczng istotno$¢ roznicy poziomu cech wskazujacych na przewarto$ciowanie w grupie spotek
przewarto$ciowanych wzgledem niedowarto$ciowanych.

Wynik — Przeprowadzone badania wskazuja, ze dekompozycja wskaznika market-to-book, stanowiaca istotg
modelu RKRYV, pozwala bardziej precyzyjnie zidentyfikowa¢ spotki przewartosciowane, niz wykorzystanie
wspomnianego wskaznika w jego czystej postaci.

Oryginalnosé/wartos¢ — Artykut wypetnia luke badawcza w zakresie metod identyfikacji przewarto$ciowa-
nia akcji na polskim rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: przewarto$ciowanie akcji, wskaznik market-to-book, dekompozycja wskaznika market-
-to-book, model Rhodes-Kropf-Robinson-Viswanathan

Wprowadzenie

Przewarto$ciowanie akcji spotki gietldowej ma miejsce wowczas, gdy rynkowa cena prze-
wyzsza wartos¢ wewnetrznag (fundamentalng) akcji. Problem z identyfikacja przewarto-
$ciowanych walorow wynika z trudnosci w ustaleniu wartosci wewnetrznej akcji lub —
przyjmujac nieco inng perspektywe — trudnosci w ustaleniu stop zwrotu, jakie dana akcja
powinna generowaé. W tym drugim przypadku o przewarto$ciowaniu $wiadczytyby zbyt
niskie stopy zwrotu w relacji do czynnikow ryzyka uwzglednianych przez inwestorow przy
okreslaniu wymaganych stop zwrotu.

Przewarto$ciowanie badz niedowarto$ciowanie walorow na rynkach kapitalowych ma
fundamentalne znaczenie zarowno dla praktyki (gtéwnie w kontekscie dokonywanych in-
westycji kapitatowych, ale rowniez decyzji emitentéw waloréw), jak i dla teorii finansow.

" Opracowanie powstato w ramach projektu badawczego finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum Nauki
(nr 2014/13/B/HS4/01556).
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Inwestorzy poszukuja niedowarto$ciowanych waloréw, liczac na ponadprzecigtng stope
zwrotu (dotyczy to réwniez tzw. gry ,,na krotko” w odniesieniu do walorow przewarto-
sciowanych), z kolei zarzadzajacy spotkami podejmuja wazne decyzje finansowe, czgsto
przeswiadczeni o tym, ze rynkowe ceny walorow zarzadzanych przez nich spétek odbiegaja
od wartosci fundamentalnych (wykupy akcji, dodatkowe emisje akcji, przejecia innych pod-
miotow oplacane akcjami itp.).

Akademicy staraja si¢ wyjasnia¢ zachowania emitentow oraz inwestorow na gruncie
roéznych, czasami przeciwstawnych teorii, przyjmujac lub odrzucajgc okreslone paradygma-
ty. Dla cze¢sci z nich wazniejsza jest perspektywa catego rynku, niz poszczegdlnych walo-
réw (badz emitentow), a wyniki ich badan konfrontowane sa na ogét z hipotezami efektyw-
nosci informacyjnej rynku'. Inni koncentruja si¢ na wptywie odchylen warto$ci rynkowych
od wartosci wewngetrznych na decyzje podejmowane przez emitentow oraz konsekwencje
takich decyzji gtéwnie dla akcjonariuszy spotek. To podejscie, typowe dla subdyscypliny
finanséw przedsiebiorstw, przyjete zostato w niniejszym artykule, w ktérym nie odnosimy
si¢ wprost do efektywnosci rynku, przyjmujac, ze nieefektywnos¢ rynku moze stanowié¢
tylko jeden z czynnikéow decydujacych o odchyleniach wartosci rynkowych od warto$ci
wewnetrznych akcji.

Przyjmujemy, podobnie jak Jensen (2004, 2005), ze odchylenia takie, zaobserwowane na
poziomie pojedynczych podmiotoéw, nie stanowia wystarczajacych argumentow przeciwko
efektywnosci rynku. Po drugie, koncentrujemy si¢ na jednej kategorii odchylen, tj. na prze-
wartosciowaniu akcji, a przede wszystkim na konsekwencjach przewarto§ciowania akcji dla
pojedynczych emitentow.

Czesto wykorzystywanym podej$ciem stuzgcym do okreslenia skali przewartosciowa-
nia badz niedowarto$ciowania akcji jest spopularyzowany przez Ohlsona (1995) model zy-
sku rezydualnego. W duzym uproszczeniu polega on na wyznaczaniu wartosci wewnetrznej
akceji (kapitatu wlasnego) jako wartosci ksiegowej powickszonej o zdyskontowany strumien
zyskow rezydualnych. Praktyczne wykorzystanie modelu Ohlsona wymaga sporzadzenia
prognoz zysku na akcje oraz oszacowania kosztu kapitatu wtasnego. Wigkszos¢ badaczy
postugujacych si¢ tym modelem (por. Lee i in., 1999; Dong i in., 2006; Dong i in., 2012)
nie sporzadza prognoz samodzielnie — wykorzystywane sa mediany prognoz analitykéw
(czesto na podstawie informacji z bazy I/B/E/S), na ogét w horyzoncie trzyletnim (lub krot-
szym). Koszt kapitalu wlasnego szacowany jest na podstawie modelu CAPM lub modelu
Famy-Frencha (1993).

Do pomiaru przewartosciowania akcji danej spotki mozna takze wykorzysta¢ model
zaproponowany przez Rhodes-Kropf'i in. (2005), nazywany w dalszej czg¢$ci artykutu mo-
delem RKRYV, u ktorego podstaw lezy dekompozycja wskaznika market-to-book (M/B lub
MB).

! Rynek mozna uzna¢ za efektywny, jezeli ceny walorow wiasciwie odzwierciedlaja informacje, ktore moga
wplywac na ich warto$ci wewnetrzne.
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Celem niniejszego opracowania jest ocena przydatnosci modelu RKRYV do identyfikacji
przewarto$ciowania akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Ocena taka zostanie dokonana przez pryzmat konsekwencji przewarto$ciowania
akcji dla ich emitentéw. Odwotujac si¢ do teorii oraz wynikdéw wezesniejszych badan moze-
my okresli¢, jakich dzialan mozna si¢ spodziewac przez zarzadzajacych przewarto§ciowa-
nymi podmiotami. Powszechnie przyjmuje si¢ chociazby, ze spotki przewartosciowane sa
bardziej sktonne do emitowania kolejnych akcji, niz spotki, ktorych zarzadzajacy sa prze-
konani o niedowartosciowaniu waloréw. W przyjetej przez nas procedurze oceny przydat-
no$ci modelu RKRYV sprawdzamy, czy spoitki, ktorych akcje zostaly w oparciu o ten model
zaklasyfikowane jako przewartosciowane, podejmowaly tego typu dziatania czg$ciej, niz
spotki zaklasyfikowane jako niedowartosciowane. Dodatkowo oceniamy skutecznos¢ tego
modelu do identyfikacji przewarto$ciowania na tle skutecznosci samego wskaznika M/B
(bez dekompozycji), ktorego ponadprzecictne wskazania czesto traktuje si¢ jako potencjal-
ny sygnat przewarto$ciowania.

1. Pomiar przewarto$ciowania akcji na podstawie wskaznika market-to-book

Wskaznik M/B, wyznaczany jako stosunek ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiggowej
przypadajacej na jedng akcje, Swiadczy na og6t o tym, jak inwestorzy postrzegaja zdolnosé
aktywow ujetych w sprawozdaniach finansowych podmiotu do generowania przysztych ko-
rzys$ci. Wysoka warto$¢ tego wskaznika moze Swiadczy¢ o tym, ze inwestorzy pozytywnie
oceniajg przyszte mozliwosci wzrostu, ale moze rowniez sygnalizowac przewartosciowanie
akcji. Co wigcej, moze ona §wiadczy¢ po prostu o tym, ze korzys$ci dla akcjonariuszy gene-
rowane sa przez inne, nieuj¢te w sprawozdaniach finansowych aktywa (zasoby), takie, jak
kapitat intelektualny. Postugujac si¢ tym wskaznikiem zawsze nalezy odnosi¢ jego warto$¢
do wartosci przeci¢tnej dla danej branzy — warto$ci tego wskaznika w branzach bardziej
»kapitatochtonnych” beda nizsze, niz w branzach, w ktoérych warto$¢ kreowana jest gtow-
nie przez kapitat intelektualny. Panuje do$¢ powszechny poglad, ze wskaznik ten jako kry-
terium inwestycyjne moze by¢ wykorzystywany jedynie w odniesieniu do spoétek z branz,
w ktorych warto$¢ kreowana jest przede wszystkim przez zasoby materialne lub finansowe.

Wysokie wskazania wskaznika M/B dla danej sp6tki w danym okresie moga zatem

swiadczy¢ o tym, ze:

— spotka ma duze mozliwosci wzrostu,

— spotka moze by¢ przewarto$ciowana na tle branzy,

— spotka nie jest przewarto§ciowana na tle branzy, ale cata branza jest w danym momen-
cie przewarto§ciowana w odniesieniu do dlugoterminowej $redniej branzowej warto-
$ci wskaznika.

Istota modelu RKRYV jest wlasnie odseparowanie pierwszego czynnika od dwdch pozo-

stalych, ktére autorzy traktuja jako blad w wycenie (market misvaluation). Dokonuja oni
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dekompozycji wskaznika M/B na dwie sktadowe: cena rynkowa do prawdziwej (frue), czyli
wewnetrznej wartosci (M/V) oraz tejze wartosci do wartosci ksiegowej (V/B):

Market to book = Market to value X Value to book.
W zapisie logarytmicznym zalezno$¢ t¢ mozna przedstawic¢ nastepujaco:
m-b=(m-v)+(v-b).

Pierwsza sktadowa (m — v) mierzy wlasnie rozbiezno$¢ pomiedzy rynkowa ceng (m),
a prawdziwa (wewngtrzna) warto$cia akcji (v), a tym samym okresla skale btedu w wycenie
(market misvaluation), czyli poziom przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Druga
sktadowa, czyli roznica pomiedzy prawdziwa (wewnetrzng) wartoscig akeji, a jej warto-
$cig ksiggowa (v — b), mierzy mozliwo$ci wzrostu spotki. Pierwsza sktadowa mozna dalej
podzieli¢ na dwa kolejne komponenty: btad w wycenie na poziomie spotki (firm-specific
misvaluation, FIRM _ERR) oraz btad w wycenie na poziomie branzy (industry-wide misva-
luation, IND ERR):
-b

= [ml.’, —v(ei’,;qj,t )J+[v(9iﬁt;aj,t)—v(em;aj )J+[v(9i’,;aj)—bi,t].

Btad w wycenie na poziomie spotki w danym okresie m;, —v(@ ;0L j’t) ustalany jest

m;,

it
na podstawie roznicy pomie¢dzy rynkowa ceng jej akcji w tym okresie, a ustalong w danym
okresie wartos$cig teoretyczng okreslang na podstawie modelu, ktérego parametry (a; ) sza-
cowane sg w oparciu o regresje rynkowych cen akcji spotek z tej samej branzy i tego samego
okresu wzgledem okreslonych cech fundamentalnych tych spétek (0; ), takich, jak ksiggowa
warto$¢ kapitalu wlasnego, poziom wyniku netto oraz dzwignia finansowa.

Bfad w wycenie na poziomie branzy v(0; ; a;,) — v(9; ; o) wynika z r6znicy pomigdzy
ustalong w danym okresie wartoscig teoretyczna, a usredniong warto$cig teoretyczng z ca-
lego okresu analizy, ktorg autorzy okreslaja mianem long-run industry-level value.

Suma tych dwoch btedéw bedzie okreslana w czg$ci empirycznej opracowania mianem
catkowitego btedu w wycenie (TOT_ERR), z kolei pozostaty element dekompozycji wskaz-
nika M/B, czyli wyrazenie [v(0;; o)) — b; ], traktowany jako miara mozliwosci wzrostu,
bedzie oznaczany symbolem LR _VB.

2. Zrédla danych, dobdr i definicje analizowanych zmiennych, podstawowa
charakterystyka proby badawczej

Badania przeprowadzone zostaly na niezbilansowanym panelu 549 spotek (2944 obserwa-
cji) notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-2015. Wyjsciowa proba badawcza
obejmowata wszystkie spotki notowane na rynku gtéwnym GPW, dla ktoérych dane finan-
sowe dostepne byly w bazie Capital IQ firmy Standard & Poors. Z tak okreslonej proby
wyeliminowane zostaly spotki z sektora finansowego. O ostatecznym rozmiarze proby
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zadecydowatla konstrukcja podstawowego miernika przewarto§ciowania, a w szczegolnosci
dostepnos¢ danych dla minimum 15 spétek w kazdym sektorze, w kazdym roku okresu
objetego analiza, umozliwiajaca dekompozycje wskaznika MB wedtug metodologii zapro-
ponowanej przez RKRV.

Zasadniczym celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, czy dekompozycja wskaz-
nika MB, ktora pozwala oddzieli¢ warto§¢ mozliwosci wzrostu od btedu w wycenie, skut-
kuje wigksza precyzja w zakresie identyfikacji spotek przewartoSciowanych, anizeli zasto-
sowanie wspomnianego wskaznika w czystej postaci, lub w jego wersji zmodyfikowanej,
uwzgledniajacej korekte ze wzgledu na branzg. Dlatego, jak juz wczedniej zasygnalizowa-
no, obok zmiennej TOT ERR, w analizie wykorzystane zostalty dwie zmienne MB oraz
MB_IA, reprezentujace alternatywne metody identyfikacji spotek przewartosciowanych.

W celu oceny stopnia precyzji wskazan poszczegoélnych metod identyfikacji spotek
przewarto$ciowanych zidentyfikowano cechy, ktére — w $wietle dotychczasowych badan
empirycznych — charakteryzuja spotki wyceniane przez rynek powyzej ich wartosci fun-
damentalne;.

Gros badan potwierdza, iz nawet w spotkach, w ktorych zarzadzajacy podejmuja ak-
tywne dziatania w celu podtrzymania przewarto§ciowania, proceder taki nie moze trwac
wiecznie, i w dtuzszym okresie ceny akcji spoétek przewartosciowanych zbliza si¢ do ich
wartosci wewngtrznej (Marciukaityte, Varma, 2008; Chi, Gupta, 2009; Badertscher, 2011).
W rezultacie inwestorzy posiadajacy w swoich portfelach spotki przewartosciowane po-
winni odnotowa¢ ujemng stope zwrotu. Ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji spotek zle
wycenionych zmierzone zostato przy uzyciu jednorocznej stopy zwrotu typu BHAR (buy
and hold return), skorygowanej o stope zwrotu z indeksu gietdowego WIG.

Wspdlczesnie, w badaniach dotyczacych bezposrednio lub posrednio metod identyfi-
kacji przewarto$ciowania spotek, coraz czgsciej podkresla sie, ze proste miary, takie, jak
wskaznik MB (lub jego zmodyfikowane wersje), czy wskaznik Q-Tobina, jednocze$nie
aproksymujg warto$¢ ,,wewnetrzng” oraz mozliwosci wzrostu, dlatego gorzej sprawdzaja
si¢ przy identyfikacji spotek btednie wycenianych przez rynek (Dong i in., 2012). Z tego
wzgledu w analizie wykorzystana zostata zmienna SALES GR reprezentujaca jednoroczna
stope wzrostu przychoddéw ze sprzedazy. Inaczej, niz w przypadku prostych miar, dekom-
pozycja wskaznika MB pozwala oddzieli¢ btad w wycenie (zmienna TOT ERR) od wyceny
mozliwo$ci wzrostu (zmienna LR_VB). Dlatego spotki zakwalifikowane jako przewarto-
Sciowane ze wzgledu na wielko§¢ TOT ERR, nie powinny si¢ istotnie r6zni¢ ze wzgledu na
tempo wzrostu przychodow od pozostatych spotek.

Kolejna grupa zmiennych odnosi si¢ do przejawoéw wykorzystywania przewarto$ciowa-
nia spotek przez zarzadzajacych nimi oraz akcjonariuszy. Wyniki badan prowadzonych na
innych rynkach wskazuja, ze znaczacymi beneficjentami przewarto$ciowania spotek sa ich
menedzerowie (Bergstresser, Philippon, 2006; Efendi i in., 2007; Tsai i in., 2012). W szcze-
goblnosci dzieje si¢ tak, gdy relatywnie duza czgs¢ wynagrodzen menedzeréw powigzana
jest ze zmiang rynkowej ceny akcji. Wtedy to zarzadzajacy spotkami podejmujg rozmaite
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dziatania, takie, jak np. manipulowanie zyskami, ukierunkowane na podtrzymanie prze-
wartosciowania. Status firmy wykorzystujacej elementy wynagrodzen bazujace na udziale
menedzerow w strukturze wlasnosci, takie, jak opcje na akcje, czy akcje nieodptatne, repre-
zentowany jest przez zmienng binarng STOCK COMP.

Wiedza na temat przewarto§ciowania spotek moze by¢ takze zrédlem wymiernych
korzysci z transakeji typu insider trading (Jenter, 2005). Asymetria informacji na temat
stanu i perspektyw rozwojowych spotek roznicujaca akcjonariuszy zewnetrznych i insi-
derow, pozwala tym ostatnim realizowaé zyski na kupnie waloréw niedowartosciowanych
i sprzedazy akcji przewarto$ciowanych. Korzysci z insider tradingu indukowanego przez
przewarto$ciowanie aproksymuje zmienna zero-jedynkowa INSIDE NETSELL. Zmien-
na ta identyfikuje wszystkie spotki, w ktorych w danym roku insiderzy zmniejszyli swoj
udzial w strukturze wlasnosci.

Przewarto$ciowanie spotek rodzi takze okreslone konsekwencje dla decyzji o sposobie
finansowania. Badania Dong i in. (2012) wskazuja, ze spolki przewartosciowane zdecy-
dowanie czesciej przeprowadzaja wtdrng emisj¢ akcji, anizeli zaciagaja dtug. Co wigcej,
wyniki tych badan sg zbiezne z teorig Jensena (2005), zgodnie z ktorg przewarto$ciowa-
nie akcji umozliwia zarzadzajacym pozyskiwanie kapitatu po relatywnie niskim koszcie.
W prowadzonych badaniach wspomniana okoliczno$¢ reprezentowana jest przez zmienng
binarng SEO, ktora przyjmuje warto$¢ jeden w przypadku spotek, ktore przeprowadzity
wtorng emisj¢ akcji.

Jeszcze innym przejawem mozliwych korzy$ci wynikajacych z przewartosciowania
spotek sa przypadki fuzji i przeje¢ optacanych w catosci lub w czesci akcjami spotek prze-
warto$ciowanych (Moeller i in., 2005; Rhodes—Kropf'i in., 2005; Dong i in., 2006). Z punk-
tu widzenia podmiotéw nabywajacych, przewartoSciowane akcje stanowia swoistg ,,tanig
walute”, umozliwiajgcg znaczng redukcje¢ ceny zakupu podmiotu nabywanego. Uczestnic-
two spotki w okresie trzech ostatnich lat w transakcjach fuzji i przeje¢ jako podmiotu naby-
wajgcego obrazuje zmienna binarna MA.

Ostatnia grupa zmiennych nawigzuje do podstawowych cech fundamentalnych bada-
nych przedsiebiorstw, takich, jak rentowno$¢, poziom zadtuzenia, skala dziatalno$ci oraz
wiek spotki. Prawie wszystkie badania dotyczace warto$ci przedsicbiorstwa wskazuja na
silny zwigzek tych cech z wycena rynkowa spotek. Rentowno$é przedsigbiorstwa odpo-
wiada stopie zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE), za$§ wskaznik poziomu zadtuzenia wyzna-
czony zostal na podstawie wartosci wszystkich zobowigzan finansowych (LEV). Z kolei
skala dziatalno$ci zmierzona zostata logarytmem naturalnym aktywow spotek (TA), a wiek
okreslony zostat jako logarytm naturalny z liczby lat, ktore uptynety od momentu debiutu
gietdowego spotki. Podstawowe statystyki opisowe dla proby badawczej zawiera tabela 1.

Srednia warto$¢ (mediana) miernika TOT ERR przyjmuje warto$¢ minus 0,065 (minus
0,077), co oznacza, ze przecietna firma w probie badawczej jest niedowartosciowana. Nie-
dowartosciowanie jest zarowno konsekwencja: niewtasciwej wyceny na tle innych spotek
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w sektorze lub niewlasciwej, biezacej wyceny sektora w stosunku do jego wartosci w diu-
gim okresie czasu. Wartosci srednie (mediany) dla odpowiednich komponentow miernika
TOT ERR wynosza odpowiednio: FIRM_ERR — 0,014 (-0,024) oraz IND_ ERR - 0,054
(-0,096).

Tabela 1

Statystyki opisowe zmiennych charakteryzujacych probe badawcza

Zmienne N Srednia  Mediana Odchyl. Kwartyl 1 ~ Kwartyl 3
stand.

Podstawowy miernik przewarto$ciowania

TOT_ERR 2944 —0,065 0,077 0,752 —0,545 0,392

FIRM_ERR 2944 -0,014  —0,024 0,665 —0,439 0,401

IND_ERR 2944 -0,054  —0,096 0,365 -0,300 0,153

LR VB 2944 0,270 0,264 0,604 —0,060 0,583

Alternatywne mierniki przewarto$ciowania

MB 2944 3,113 1,143 33,048 0,659 2,044

MB 1A 2944 0,187  -0,704 33,230 -1,599 0,073

Rynkowa stopa zwrotu

BHAR 2944 0,066  —0,069 0,682 —0,327 0,263

Mozliwosci wzrostu

SALES_GR 2944 0,264 0,078 1,253 -0,058 0,251

Przejawy wykorzystywania przewarto$ciowania

STOCK_COMP 2944 0,057 0,000 0,233 0,000 0,000

INSIDE NETSELL 2944 0,304 0,000 0,460 0,000 1,000

SEO 2944 0,030 0,000 0,170 0,000 0,000

MA 2944 0,176 0,000 0,380 0,000 0,000

Ogolne cechy spotek

ROE 2944 0,019 0,063 0,388 -0,007 0,141

LEV 2944 0,124 0,076 0,159 0,007 0,179

TA (mln zt) 2944 108,560 119,214 7,458 27,994 419,765

AGE (w latach) 2944 18,714 18,000 2,479 11,000 31,247

Ujete w tabeli zmienne o charakterze ciagtym poddane zostaly uprzedniej winsoryzacji jednego procenta wartosci odstajacych
(punktami granicznymi byly pierwszy i 99. percentyl).

Zroédto: opracowanie wiasne.

Co ciekawe, zar6wno w przypadku $redniej, jak i mediany, wskaznik MB dla prze-
cigtnej spotki przyjmuje wartosci wicksze od jednos$ci. Z kolei $rednia (mediana) warto$¢
wskaznika MB skorygowanego ze wzgledu na branze przyjmuje wartos¢ dodatnia (ujem-
ng). Ponadto inwestycja w przeci¢tng spotke charakteryzuje si¢ dodatnig jednoroczng stopa
zwrotu (nie dotyczy to jednak mediany).

Przecigtna spotka notowana jest na gietdzie od 18 lat, za$ jej aktywa przekraczaja 100
min zt. Dodatkowo, $rednia spotka z proby badawczej cechuje si¢ dodatnia dynamika przy-
choddw, korzysta z zadluzenia oraz jest rentowna.
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3. Wyniki badan empirycznych

W celu oceny przydatnosci metody RKRV do identyfikacji spotek przewarto§ciowanych
catg probe badawcza podzielono na kwantyle wedtug kryterium wielkos$ci miernika TOT
ERR. Nastepnie dla kazdego z portfeli kwantylowych oszacowano zmienne wykorzysty-
wane do pomiaru poziomu przewarto§ciowania, stope zwrotu z inwestycji, tempo wzrostu
przychodow, przejawy wykorzystywania przewartosciowania oraz podstawowe cechy fun-
damentalne spotek takie jak rentownos¢, poziom zadluzenia, skala dziatalno$ci oraz wiek.
Zestawienie zmiennych dla poszczegolnych portfeli kwantylowych zawiera tabela 2.

Tabela 2

Ksztattowanie si¢ podstawowych zmiennych charakteryzujacych probe badawcza dla poszczegdl-
nych kwantyli rozktadu zmiennej TOT ERR

Q1 (niski Q5 (wysoki

Zmienne TOT ERR) Q2 Q3 Q4 TOT ERR) Razem Q5-0Ql
Podstawowy miernik przewarto$ciowania

TOT_ERR 0,874 0,300 0,011 0,339 0,999 —0,065 1,872%**
FIRM_ERR —0,800 -0,288 0,013 0,261 0,767 0,014 1,566%**
IND_ERR -0,070 -0,012 0,024 0,079 0,210 -0,054 0,280%**
LR_VB 0,336 0,229 0,214 0,254 0,226 0,270  —0,110%**
Alternatywne mierniki przewarto§ciowania

MB 0,720 1,185 1,491 2,307 11,391 3,113 10,672%*
MB 1A -2,254 -1,580 -1,247  -0,333 8,335 0,187  10,589**
Rynkowa stopa zwrotu

BHAR 0,369 0,189 0,107 0,058 —0,033 0,066  —0,402%**
Mozliwosci wzrostu

SALES_GR 0,317 0,144 0,247 0,279 0,413 0,264 0,095
Przejawy wykorzystywania przewartosciowania

STOCK_COMP 0,031 0,049 0,052 0,051 0,058 0,057 0,027*
INSIDE_NETSELL 0,214 0,241 0,225 0,267 0,264 0,304 0,050*
SEO 0,021 0,031 0,029 0,035 0,049 0,030 0,028%**
MA 0,168 0,216 0,177 0,229 0,211 0,176 0,043
Ogolne cechy spotek

ROE 0,027 0,035 0,026 0,070 0,043 0,019 0,016
LEV 0,130 0,131 0,116 0,118 0,157 0,124 0,027*
TA 4,633 4,873 4,920 5,138 5,014 4,687 0,381%*
AGE 3,091 3,082 3,016 3,083 2,978 2,929  —0,113**
N 590 588 587 585 594 2944

W tabeli znajduja si¢ wartosci $rednie poszczegolnych zmiennych dla portfeli kwantylowych uformowanych na podstawie roz-
ktadu zmiennej TOT_ERR. Wyniki w kolumnie ,,Razem” dotycza wartoéci $rednich wyznaczonych dla catej proby badawczej.
W kolumnie ,,Q5 — Q1” zestawione zostaty roznice w warto$ciach $rednich poszczegdlnych zmiennych dla skrajnych kwantyli
rozktadu zmiennej TOT_ERR. Na potrzeby poréwnan wykorzystany zostat jednostronny test T studenta. Liczba gwiazdek
oznacza odpowiednio: *** — istotno$¢ na poziomie 1%, ** — istotno$¢ na poziomie 5%, * — istotno$¢ na poziomie 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ostatnia kolumna w tabeli 2 zawiera informacje na temat réznic pomigdzy warto§ciami
$rednimi poszczegodlnych zmiennych dla skrajnych kwantyli rozktadu (Q5 i Q1). W porow-
naniu ze spotkami nalezacymi do kwantyla pierwszego, firmy z kwantyla pigtego charak-
teryzujg si¢ istotnie wyzszym poziomem wskaznika TOT ERR. Statystycznie istotne ro6z-
nice odnoszg si¢ takze do jego poszczegélnych sktadowych FIRM ERR oraz IND ERR.
Co wigcej, o ile w odniesieniu do firm z kwantyla trzeciego oraz kolejnych mozna mowic¢
o przewartosciowaniu, o tyle w przypadku spotek z kwantyli pierwszego i drugiego ujem-
ne wartosci TOT ERR wskazuja na ich niedowartosciowanie. Warto takze zauwazy¢, iz
w przypadku firm przewarto§ciowanych warto$¢ dtugoterminowych mozliwosci wzrostu
(zmienna LR_VB) jest nizej wyceniana przez rynek, anizeli w przypadku firm niedowar-
tosciowanych.

Zgodnie z oczekiwaniami firmy przewarto$ciowane (Q5) charakteryzuja si¢ takze istot-
nie wyzszym, anizeli w przypadku firm niedowartosciowanych (Q1) poziomem wskaznika
MB, zaréwno w jego czystej postaci, jak réwniez po uwzglednieniu korekty ze wzglgdu na
specyfike branzy. Z kolei wnioski dotyczace rozktadu ogolnych cech spotek sa tylko w cze-
Sci zbiezne z wynikami innych badaczy. W grupie spotek przewartosciowanych, w porow-
naniu z podmiotami niedowartosciowanymi, dominuja spotki mtodsze (krocej notowane na
gietdzie). Jednocze$nie nie ma zadnych istotnych réznic w poziomie rentownosci obu grup
spotek. Co ciekawe, w odroznieniu od zaleznosci obserwowanych na rynkach rozwinigtych
wigkszemu poziomowi przewarto§ciowania towarzyszy wieksza skala dziatalnosci. Ponad-
to firmy przewarto$ciowane charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem zadtuzenia.

Najciekawsze wnioski z analizy danych zestawionych w tabeli 2 odnosza si¢ jednak
do ksztattowania si¢ zmiennych przedstawiajacych stope zwrotu z inwestycji, mozliwo-
$ci wzrostu mierzone dynamika przychodow oraz przejawy wykorzystywania przewarto-
Sciowania. W miar¢ przechodzenia od niskich do wysokich kwantyli rozktadu jednorocz-
na stopa zwrotu z inwestycji systematycznie maleje. Zmienna BHAR przyjmuje wartosci
z przedziatu 0,369 (kwantyl 1 — Q1) i minus 0,033 (kwantyl 5 — Q5). Uzyskane wyniki
potwierdzajg rezultaty innych badaczy, zgodnie z ktorymi, w dtuzszym terminie inwestycje
w akcje spolek przewarto§ciowanych charakteryzuja si¢ ujemna stopa zwrotu. Dodatkowy
argument na rzecz metody RKRV jako przydatnego narzedzia identyfikacji spotek prze-
warto$ciowanych stanowi brak istotnych réznic pomigdzy spotkami ze skrajnych kwantyli
rozktadu w zakresie warto$ci zmiennej SALES GR. Zgodnie z zatozeniami Rhodes-Kropf
iin. (2005) dekompozycja wskaznika MB na dwie sktadowe: TOT ERR oraz LR VB skut-
kuje wyodrgbnieniem z wyceny wartosci mozliwo$ci wzrostu, a co za tym idzie, umozliwia
identyfikacje odchylen warto$ci rynkowej spotki od jej wartosci wewnetrzne;j.

Przydatno$¢ metody RKRV do identyfikacji spotek przewartosciowanych wydajg si¢
takze potwierdza¢ wyniki pordwnan warto$ci §rednich wigkszos$ci poszczegélnych zmien-
nych aproksymujacych wykorzystywanie przewartosciowania. W poréwnaniu ze spétkami
niedowarto$ciowanymi, grupa firm przewartosciowanych charakteryzuje si¢ wigkszym
odsetkiem spotek wykorzystujacych systemy motywowania menadzerdw powigzane ze
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zmiang rynkowej ceny akcji (zmienna STOCK COMP). Ponadto, na tle firm niedowarto-
sciowanych, w grupie spotek przewartosciowanych insiderzy zdecydowanie czesciej redu-
kuja swoj udzial w strukturze wlasnosci (zmienna INSIDE NETSELL). Spotki przewarto-
sciowane takze zdecydowanie cz¢éciej przeprowadzajg wtorng emisje akcji (zmienna SEO).
Przeprowadzone testy istotnos$ci rdznic §rednich pozwalaja jednocze$nie stwierdzi¢, ze nie
ma zadnych istotnych réznic, jezeli chodzi o uczestnictwo firm przewarto$ciowanych i nie-
dowartosciowanych w transakcjach fuzji i przeje¢ (zmienna MA).

Ocena przydatnosci metody RKRV do identyfikacji spotek btednie wycenianych przez
rynek uzupetniona zostala o analize sektorowa. Specyfika sektora oraz jego liczebnosé
moga bowiem w istotny sposéb rzutowaé na wyciggane wnioski. Na zréznicowanie wyceny
catych sektorow wplywa miedzy innymi poziom ich innowacyjnosci, z kolei doktadnosé¢
dekompozycji wskaznika MB jest tym wigksza, im bardziej liczebny jest sektor. Zbiorcze
zestawienie dotyczace przynaleznos$ci sektorowej spotek objetych badaniem zawarto w ta-
beli 3.

Tabela 3

Liczebnos$¢ spotek w poszczegolnych sektorach wedhug czwartego poziomu klasyfikacji GICS,
z podzialem na podmioty niedowartosciowane (UNDER) i przewartosciowane (OVER)

Obserwacje
Sektor Kod . ogolem UNDER OVER
sektora  ogdtem %) UNDER %) OVER %)

Materiaty 1510 378 13 72 12 90 15
Dobra inwestycyjne 2010 825 28 166 28 127 21
Ustugi komercyjne i profesjonalne 2020 190 6 40 7 35 6
Dobra konsumpcyjne trwatego uzytku

i odziez 2520 272 9 60 10 53 9
Ustugi konsumenckie 2530 85 3 19 3 26 4
Media 2540 128 4 30 5 32 5
Handel detaliczny 2550 132 4 30 5 41 7
Zywno$¢, napoje i artykuly tytoniowe 3020 209 7 45 8 32 5
Wyposazenie i ustugi opieki

zdrowotnej 3510 75 3 9 2 17 3
Oprogramowanie i ushugi informa-

tyczne 4510 417 14 95 16 93 16
Infrastruktura technologiczna

i wyposazenie 4520 100 3 6 1 13 2
Ustugi telekomunikacyjne 5010 51 2 9 2 13 2
Ustugi uzytecznosci publicznej 5510 82 3 9 2 22 4
Razem x 2944 100 590 100 594 100

Liczba obserwacji podana w kolumnie ,,UNDER” dotyczy spotek, dla ktorych wartos¢ zmiennej TOT_ERR nalezy do najniz-
szego kwantyla rozktadu wspomnianej zmiennej (Q1). Odpowiednio obserwacje w kolumnie ,,OVER” odnosza si¢ do spotek
z warto$ciami zmiennej TOT_ERR z najwyzszego kwantyla rozktadu (Q5).

Zrodto: opracowanie whasne.
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Z powyzszego zestawienia (tab. 3) wynika, ze najwigkszy odsetek badanych spotek sta-
nowia spoiki z sektora dobr inwestycyjnych. Udziat wspomnianych spotek w probie ba-
dawczej wynosi okoto 28, co przektada si¢ jednocze$nie na najwigkszy udziat sektora dobr
inwestycyjnych w grupie firm niedowarto$ciowanych, jak i przewarto$ciowanych. W pro-
bie badawczej najmniej reprezentowanym sektorem jest sektor ustug telekomunikacyjnych.
Spotki ze wspomnianego sektora stanowia 2 catej badanej populacji.

Laczny udziat trzech najliczniej reprezentowanych sektoréw (poza sektorem dobr inwe-
stycyjnych sg to sektor oprogramowania i ustug informatycznych oraz sektor materialowy)
w kazdej z grup spotek oscyluje wokot 55. Tak duzy stopien koncentracji sektorowej mogtby
ogranicza¢ mozliwos¢ formutowania ogdlnych wnioskow. Nie dotyczy to jednak uzyska-
nych rezultatow. Test odpornosci polegajacy na eliminacji z proby badawczej najliczniej
reprezentowanego sektora (sektor dobr inwestycyjnych) wykazat duzg zbiezno$¢ wynikoéw
uzyskanych na petnej i ograniczonej probie badawczej. Uzyskane rezultaty sa takze odpor-
ne na eliminacj¢ obserwacji dotyczacych sektora oprogramowania i ustug informatycznych,
powszechnie uznawanego za jeden z najbardziej innowacyjnych, a co za tym idzie, najbar-
dziej narazonych na przewarto$ciowanie.

Warto w tym miejscu powréci¢ do podstawowego pytania, wokot ktérego koncentruja
si¢ prowadzone analizy. Aby stwierdzi¢, czy dekompozycja wskaznika MB wedtug metody
RKRYV pozwala na wigksza precyzje w zakresie identyfikacji spotek przewartosciowanych,
anizeli zastosowanie wspomnianego wskaznika w czystej postaci, lub w wersji skorygo-
wanej ze wzgledu na branze, podobnie jak w przypadku zmiennej TOT ERR, calg pro-
be badawcza podzielono na kwantyle wedtug kryterium wielkosci wskaznika MB w jego
wersji czystej 1 skorygowanej. Nastgpnie dla kazdego z portfeli kwantylowych oszacowano
odpowiednie zmienne ujete pierwotnie w tabeli 2. Zestawienie zmiennych dla portfeli re-
prezentujacych skrajne kwantyle rozktadu dla wszystkich ocenianych metod identyfikacji
spotek przewarto$ciowanych zawiera tabela 4.

Analiza ksztaltowania si¢ rynkowej stopy zwrotu w grupie spotek przewarto$ciowa-
nych wskazuje, iz tylko dekompozycja wskaznika MB pozwala zidentyfikowac spotki, dla
ktorych jednoroczna BHAR przyjmuje warto$¢ ujemng. W przypadku wskaznika MB oraz
jego zmodyfikowanej wersji, jednoroczna stopa zwrotu z inwestycji dla grupy firm prze-
warto$ciowanych jest nizsza, anizeli dla grupy spotek niedowartosciowanych, aczkolwiek
inwestycja w spotki przewarto$ciowane nadal pozwala inwestorom na osiggni¢cie zysku.
Co wigcej, tylko w przypadku wskaznika MB mozna zaobserwowac statystycznie istotng
réznicg pomigdzy obiema grupami spotek w zakresie zmiennej SALES GR, aproksymuja-
cej mozliwosci wzrostu.

Wyniki porownan wartosci $rednich dla zmiennych reprezentujacych przejawy wy-
korzystywania przewarto$ciowania nie sg juz tak jednoznaczne. Dla kazdej z anali-
zowanych metod, w przypadku co najmniej dwoch zmiennych mozna zaobserwowac
zgodne z oczekiwaniami, istotne réznice pomiedzy grupa spotek przewarto§ciowanych



100  Michat Katdonski, Tomasz Jewartowski

i niedowartosciowanych. Zestaw zmiennych, dla ktérych obserwowane sg istotnie staty-
styczne réznice jest jednak niejednolity.

Tabela 4

Poréwnanie precyzji wybranych metod identyfikacji przewartosciowania spotek

TOT_ERR MB MB_IA
Zmienne UNDER  OVER UNDER OVER UNDER OVER
QD (Q5) QD ((OR) Qb Q35
Podstawowy miernik przewarto$ciowania
TOT_ERR -0,874 0,999%%%* X X X X
FIRM_ERR —0,800 0,767*** X X X X
IND_ERR -0,070 0,210%** X X X X
LR VB 0,336 0,226%* X X X X
Alternatywne mierniki przewarto$ciowania
MB X X 0,504 12,311%* X X
MB 1A X X X X —4,424 9,867***
Rynkowa stopa zwrotu
BHAR 0,369 —0,033*** 0,399 0,031%** 0,297 0,062*
Mozliwosci wzrostu
SALES_GR 0,317 0,413 0,249 0,499* 0,322 0,485
Przejawy wykorzystywania przewartosciowania
STOCK_COMP 0,031 0,058* 0,030 0,047 0,028 0,053%**
INSIDE NETSELL 0,214 0,264* 0,210 0,280*** 0,219 0,279%*
SEO 0,021 0,049%** 0,027 0,036%* 0,036 0,034
MA 0,168 0,211 0,151 0,197 0,164 0,217%*
Ogolne cechy spotek
ROE 0,027 0,043 —0,007 0,027 0,010 0,061
LEV 0,130 0,157* 0,130 0,155%* 0,134 0,152
TA 4,633 5,014%* 5,255 4,275%** 4,672 4,709
AGE 3,091 2,978%** 3,269 2,791%** 2979 2,881
N 590 594 590 594 590 594

W tabeli znajduja si¢ warto$ci $rednie poszczegodlnych zmiennych dla skrajnych portfeli kwantylowych uformowanych na
podstawie rozktadu zmiennej TOT ERR, wskaznika MB oraz wskaznika MB skorygowanego o branz¢ (MB_IA). Warto$ci
$rednie zmiennych w kolumnie ,,UNDER” dotycza spotek niedowartosciowanych (Q1). Odpowiednio obserwacje w kolumnie
»OVER” odnosza si¢ do spolek przewartosciowanych (Q5). Na potrzeby poréwnan wykorzystany zostal jednostronny test
T studenta. Liczba gwiazdek oznacza odpowiednio: *** — istotno$¢ na poziomie 1, ** — istotno$¢ na poziomie 5, * — istotno$¢
na poziomie 10.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Ostatni etap oceny trzech wybranych metod identyfikacji spétek przewarto§ciowanych
polegal na oszacowaniu wspotczynnika trafnosci klasyfikacji spotek dla alternatywnych
miar przewartosciowania: MB oraz MB 1A, przy czym za punkt odniesienia przyjeto wska-
zania metody RKRV. Trafno$¢ klasyfikacji jest tym wicksza, im wigkszy odsetek spotek
zakwalifikowanych do okre$lonej grupy na podstawie miernika TOT ERR, zostal tak samo
zakwalifikowany wedtug wskaznika MB lub jego zmodyfikowanej wersji uwzglgdniajacej
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korekte branzowa. Wspotczynniki trafnosci klasyfikacji w podziale na sektory zestawione
zostaty w tabeli 5.

Tabela 5

Wspotezynnik trafnoscei klasyfikacji spotek niedowartosciowanych i przewartosciowanych dla
alternatywnych miernikéw przewarto$ciowania w poszczeg6lnych sektorach wedhug czwartego
poziomu klasyfikacji GICS

Kod MB MB_IA
Sektor sektora (TOT_ERR =100) (TOT_ERR = 100)
UNDER OVER UNDER OVER
Materiaty 1510 67 39 13 59
Dobra inwestycyjne 2010 75 61 14 63
Ustugi komercyjne i profesjonalne 2020 65 71 10 69
Dobra konsumpcyjne trwatego uzytku i odziez 2520 62 77 57 68
Ustugi konsumenckie 2530 68 62 53 58
Media 2540 57 84 100 38
Handel detaliczny 2550 57 68 97 29
Zywnos¢, napoje i artykuty tytoniowe 3020 53 63 89 31
Wyposazenie i ustugi opieki zdrowotnej 3510 0 88 0 76
Oprogramowanie i ustugi informatyczne 4510 37 80 19 77
Infrastruktura technologiczna i wyposazenie 4520 67 54 0 62
Ustugi telekomunikacyjne 5010 67 54 67 38
Ustugi uzytecznosci publicznej 5510 100 0 0 27
Razem X 61 63 35 58

W ocenie trafnosci klasyfikacji punktem odniesienia sa wskazania metody RKRV. Wspotczynniki trafnosci klasyfikacji podane
w kolumnie ,,UNDER” dotycza spotek, dla ktorych warto§¢ zmiennej MB (MB_IA) nalezy do najnizszego kwantyla rozktadu
wspomnianej zmiennej (Q1). Odpowiednio obserwacje w kolumnie ,,OVER” odnosza si¢ do spotek z wartosciami zmiennej
MB (MB_IA) z najwyzszego kwantyla rozktadu (Q5).

Zrodto: opracowanie whasne.

Niezaleznie od sposobu kalkulacji wskaznika MB, jego wskazania w grupie spotek
przewarto$ciowanych pokrywaja si¢ przecigtnie w ok. 60 ze wskazaniami miernika TOT
ERR. Z kolei, w odniesieniu do grupy spotek niedowartosciowanych precyzja wskazan jest
zdecydowanie bardziej zroznicowana. O ile w przypadku wskaznika MB trafnos¢ klasyfi-
kacji jest zblizona do poziomu trafnosci klasyfikacji w grupie spotek przewartosciowanych,
o tyle w przypadku wskaznika MB skorygowanego o branze, zbiezno$¢ wskazan jest zde-
cydowanie mniejsza i wynosi tylko 35.

Wyniki zestawione w tabeli 5 wskazuja takze na do$¢ duze zroznicowanie sektoro-
we w zakresie zbieznos$ci wskazan ocenianych metod klasyfikacji spotek. Przyktadowo,
w jednym z najbardziej innowacyjnych, a co za tym idzie najbardziej podatnych na znie-
ksztalcenia w wycenie, sektorze oprogramowania i uslug informatycznych, odsetek spot-
ek poprawnie zakwalifikowanych jak; przewartoSciowane jest bardzo wysoki i ksztattuje
si¢ na poziomie 77—80. Jednoczesnie trafnos¢ wskazan dla grupy spoétek niedowarto$cio-
wanych jest zdecydowanie mniejsza. W przypadku klasyfikacji na podstawie wskaznika
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MB odsetek firm poprawnie zakwalifikowanych wynosi 37, za§ w przypadku wskaznika
MB_IA ten sam odsetek wynosi juz tylko 19. Warto jednocze$nie podkresli¢, ze w obrgbie
poszczegodlnych sektorow skala zréznicowania wspotczynnikow trafnosci klasyfikacji jest
zdecydowanie mniejsza, anizeli zréznicowanie poziomu wspomnianych wspotczynnikoéw
pomiedzy poszczegolnymi sektorami.

Na podstawie przeprowadzonej analizy poréwnawczej w zakresie cech spotek prze-
warto§ciowanych nalezy stwierdzi¢, ze najbardziej precyzyjna metoda identyfikacji spot-
ek btednie wycenianych przez rynek jest metoda RKRV. Metoda ta dzigki dekompozyciji
wskaznika MB pozwala oddzieli¢ btad w wycenie (TOT ERR) od wyceny dlugotermino-
wych mozliwosci wzrostu (LR_VB). Z kolei wskazania prostych metod, takich, jak wskaz-
nik MB (lub jego skorygowana ze wzgledu na branze wersja) tylko w czgsci pokrywaja
ze wskazaniami miernika TOT ERR, za$ ich przydatno$¢ jako aproksymanty przewarto-
Sciowania spélek jest w duzej mierze determinowana przez przynalezno$¢ analizowanego
podmiotu do okres$lonego sektora.

Uwagi koncowe

Wyniki wielu badan wskazuja, ze spotki przewarto$ciowane generujg w dtuzszej perspek-
tywie ujemne stopy zwrotu. Jednoczesnie zarzadzajacy takimi spétkami oraz ich akcjo-
nariusze wykorzystuja przewarto$ciowanie do osiggania wymiernych korzysci. Do tych
korzysci zaliczy¢ mozna bezposrednie korzysci z transakcji kupna-sprzedazy waloréw
oraz realizacji opcji menedzerskich, a takze posrednie korzysci zwigzane z mozliwo$ciag
pozyskania kapitatu po zanizonym koszcie, czy nabywania po zanizonym koszcie innych
podmiotow w ramach transakcji przeje¢ oplacanych przewartosciowanymi akcjami.

Wyniki badan przeprowadzonych przez nas na podstawie spotek notowanych na GPW
w latach 2005-2015 wskazuja, ze model RKRYV, polegajacy na dekompozycji wskaznika
M/B, pozwala na bardziej precyzyjna identyfikacj¢ przewarto$ciowania akcji, niz sam
wskaznik bez dekompozycji, nawet po uwzglednieniu specyfiki branzy. W szczegodlnosci
wykazalismy, ze spotki zaklasyfikowane przez model do grupy spotek przewartosciowa-
nych charakteryzowaty si¢ ujemna dtugoterminowg stopa zwrotu, w przeciwienstwie do
spotek niedowartosciowanych. Poza tym, w tej grupie spotek w wigkszym stopniu wyko-
rzystywane sa systemy motywowania menedzeréw oparte na wycenie rynkowej akcji. Jed-
noczesnie wérdd spotek przyporzadkowanych przez model do grupy najbardziej przewarto-
sciowanych czesciej dochodzi do sprzedazy akcji przez insiderow oraz do wtérnych emisji
akcji. Przyporzadkowanie spotek do poszczegdlnych grup wzgledem stopnia przewarto-
Sciowania na podstawie modelu RKRV nie wykazato natomiast istotnych réznic w skali
dokonywanych transakcji przejeé¢ optacanych akcjami pomigdzy grupa spotek przewarto-
sciowanych i niedowarto$ciowanych.
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STOCK OVERVALUATION IDENTIFICATION USING RKRV MODEL:
EVIDENCE FROM WSE

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to assess the usefulness of Rhodes-Kropf-Robinson-Viswana-
than (RKRV) model in identifying overvalued companies listed on Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — The assessment is based on the RKRV model’s classification accuracy, i.e.
its relative ability to classify companies as overvalued. The proper classification should give statistically
significant differences of overvaluation proxies between overvalued and undervalued companies.

Findings — Our research reveals that market-to-book ratio decomposition — which is the key point of RKRV
model — helps to identify overvalued companies more precisely than the raw ratio or the industry-adjusted
ratio.

Originality/value — Our paper ads to the literature on the methods used to identify stock overvaluation on
the Polish capital market.

Keywords: stock overvaluation, market-to-book ratio, decomposition of market-to-book ratio, Rhodes-
Kropf-Robinson-Viswanathan model
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