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Abstrakt: Celem niniejszego artyku³u jest przedstawienie zale¿no�ci wystêpuj¹cych pomiê-
dzy wycenami analityków finansowych a rzeczywistymi kursami akcji spó³ek objêtych systemem
notowañ ci¹g³ych na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie w latach 2002�2006. Prze-
prowadzone badania wykaza³y, i¿ cena rynkowa akcji kszta³towa³a siê zazwyczaj poni¿ej warto-
�ci szacowanej przez analityków. Rynek jako ca³o�æ wycenia³ zatem akcje znacznie ostro¿niej ni¿
pojedynczy analitycy. Stwierdzono równie¿ istnienie istotnej statystycznie, silnej dodatniej kore-
lacji poziomu wycen dokonywanych przez analityków finansowych z rzeczywistymi kursami
akcji. Sugeruje to, ¿e obserwowane wahania cen rynkowych papierów warto�ciowych mog¹ w zna-
cz¹cym stopniu wynikaæ z przes³anek o charakterze fundamentalnym.

WPROWADZENIE
Introduction

Podstawow¹ funkcj¹ rynku kapita³owego jest zapewnienie efektywnej alo-
kacji zasobów kapita³u pomiêdzy alternatywne mo¿liwo�ci jego zastosowania.1

Trafno�æ decyzji podejmowanych przez inwestorów jest uzale¿niona od jako�ci
posiadanych przez nich informacji. Rynek kapita³owy mo¿e byæ uznany za efek-

1 E. F. F a m a, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, �The
Journal of Finance� 1970, vol. 25, i. 2, s. 383.



42 Piotr Bolibok

tywny w sytuacji, gdy odpowiednio szerokie grono racjonalnie postêpuj¹cych,
nastawionych na maksymalizacjê zysku inwestorów wspó³zawodniczy, próbuj¹c
przewidzieæ przysz³¹ warto�æ rynkow¹ poszczególnych papierów warto�ciowych
na podstawie dostêpnych po relatywnie niskim koszcie informacji.2 Prowadzi to
teoretycznie do stanu, w którym ceny papierów warto�ciowych w ka¿dym momen-
cie w pe³ni odzwierciedla³yby zarówno skutki wydarzeñ minionych, jak i aktual-
ne oczekiwania odno�nie do rozwoju sytuacji w przysz³o�ci. Ka¿da dostêpna,
istotna informacja by³aby zatem niemal natychmiastowo uwzglêdniona w cenie
rynkowej danego waloru.

W rzeczywisto�ci przep³yw informacji w obrêbie rynku kapita³owego dale-
ki jest jednak od idea³u. Sprawia to, i¿ warto�æ rynkowa poszczególnych instru-
mentów finansowych nieuchronnie odchyla siê od ich rzeczywistej warto�ci
wewnêtrznej.3 Próba oszacowania warto�ci wewnêtrznej akcji wymaga przepro-
wadzenia dog³êbnej analizy zarówno aktualnej jak i oczekiwanej sytuacji ekono-
miczno-finansowej ich emitentów (tzw. analizy fundamentalnej4). Jej zasadniczym
celem jest okre�lenie, w jakim stopniu warto�æ wewnêtrzna jest odzwierciedlona
w warto�ci rynkowej. Pozwala ona na wskazanie walorów, dla których ró¿nica
pomiêdzy tymi warto�ciami jest na tyle istotna, by umo¿liwiæ osi¹gniêcie stosow-
nych korzy�ci ekonomicznych lub zminimalizowanie potencjalnych strat.

WYCENA AKCJI
Stocks valuation

Przy wycenie walorów spó³ek gie³dowych najczê�ciej jest stosowane podej-
�cie kontynuacyjne5, w którym zak³ada siê, i¿ dzia³alno�æ przedsiêbiorstwa bê-
dzie prowadzona w przysz³o�ci w niezmniejszonym istotnie zakresie. Logiczn¹
konsekwencj¹ wyboru tego podej�cia jest wykorzystanie w procesie szacowania
modeli o charakterze prospektywnym, upatruj¹cych g³ównego �ród³a warto�ci
przedsiêbiorstwa w jego zdolno�ci do generowania w przysz³o�ci korzy�ci ekono-
micznych. Wiod¹c¹ rolê odgrywaj¹ w tym obszarze tzw. dochodowe metody
wyceny.

2 E. F a m a, Efficient Capital Markets: II, �The Journal of Finance� 1990, nr 46(5), s. 1575�
1617.

3 Warto�æ wewnêtrzna (ang. intrinsic value) oznacza warto�æ wynikaj¹c¹ bezpo�rednio z prze-
s³anek ekonomicznych dotycz¹cych konkretnego emitenta.

4 J. K w i t, Wycena spó³ki przez rynki kapita³owe, [w:] Metody wyceny spó³ki. Perspektywa

klienta i inwestora, pod. red. M. Panfila i A. Szablewskiego, Poltext, Warszawa 2006, s. 544.
5 H. Z a d o r a, Wycena przedsiêbiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiêgowych

w Polsce, Zarz¹d G³ówny w Warszawie, Centralny O�rodek Szkolenia Zawodowego, Warszawa
2005, s. 40�41.
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Istot¹ metod dochodowych jest zastosowanie rachunku pieni¹dza w czasie
do oszacowania warto�ci bie¿¹cej korzy�ci ekonomicznych oczekiwanych z dzia-
³alno�ci przedsiêbiorstwa.6 Ogólny wzór na wycenê przedsiêbiorstwa w tej gru-
pie metod zapisaæ mo¿na nastêpuj¹co:
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gdzie: D
t
 � dochód w okresie t; RV � warto�æ rezydualna przedsiêbiorstwa po

okresie szczegó³owej prognozy; r � stopa dyskontowa.
Bodaj najbardziej popularn¹ spo�ród dochodowych metod wyceny przedsiê-

biorstw jest metoda zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych dla firmy (ang.
FCFF � Free Cash Flow to Firm). W metodzie tej warto�æ przedsiêbiorstwa jest
ustalana przez zdyskontowanie wolnych przep³ywów pieniê¿nych dla firmy do
warto�ci bie¿¹cej przy pomocy �redniego wa¿onego kosztu kapita³u (ang. WACC

� weighted average cost of capital):
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Warto�æ wolnych przep³ywów pieniê¿nych dla firmy jest wyznaczana nastê-
puj¹co:

INWCAmtEBITFCFF %&% '(! )1( (3)

gdzie: EBIT (ang. Earnings Before Interest and Taxes) � zysk przed sp³at¹ odse-
tek i opodatkowaniem; t � stopa podatku dochodowego; Am � amortyzacja; DNWC

� zmiana warto�ci kapita³u obrotowego netto (� zwiêkszenie, + zmniejszenie);
I � nak³ady na aktywa trwa³e (�), dezinwestycje (+).

Efektem wyceny metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych dla firmy
jest warto�æ przedsiêbiorstwa dla wszystkich dawców kapita³u. Szacuj¹c war-
to�æ akcji, nale¿y uzyskan¹ warto�æ przedsiêbiorstwa jako ca³o�ci pomniejszyæ
o aktualn¹ warto�æ zad³u¿enia i wynik podzieliæ przez liczbê akcji. Inne metody
dochodowe, takie jak metoda zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych dla
w³a�cicieli czy metoda zdyskontowanych dywidend pozwalaj¹ bezpo�rednio uzy-
skaæ szacunkow¹ warto�æ kapita³u w³asnego.

W literaturze przedmiotu bardzo czêsto spotyka siê stanowisko, i¿ na efek-
tywnym rynku kapita³owym kursy akcji powinny odpowiadaæ warto�ci bie¿¹cej
korzy�ci ekonomicznych oczekiwanych przez w³a�cicieli. A. Cwynar i W. Cwy-
nar twierdz¹ na przyk³ad, ¿e �wycena dokonywana przez rynki kapita³owe [�]

6 H. Z a d o r a, op. cit., s. 43.



44 Piotr Bolibok

to wycena oparta na metodologii NPV, tyle ¿e osadzona w realiach rynkowych�.7

Tezê tê potwierdzaj¹ równie¿ badania empiryczne przeprowadzone przez T. Co-
pelanda, T. Kollera i J. Murrina w 1999 roku na próbie 31 du¿ych przedsiê-
biorstw amerykañskich. W ich wyniku stwierdzono bowiem siln¹ dodatni¹ kore-
lacjê pomiêdzy warto�ci¹ rynkow¹ a wycen¹ przy zastosowaniu metody zdys-
kontowanych przep³ywów pieniê¿nych.8

Inn¹ grup¹ czêsto wykorzystywanych przy wycenie spó³ek gie³dowych me-
tod s¹ metody porównawcze (mno¿nikowe). Polegaj¹ one na znalezieniu repre-
zentatywnego odpowiednika dla analizowanego przedsiêbiorstwa (innego pod-
miotu lub grupy podmiotów), a nastêpnie przemno¿eniu warto�ci wybranej cha-
rakterystyki ekonomicznej obiektu wyceny (np. zysku, przychodów) przez mno¿-
nik ustalony dla wzorca porównañ. Ogóln¹ postaæ wyceny przy zastosowaniu tej
grupy metod przedstawiæ mo¿na nastêpuj¹co:
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gdzie: V
A
 � warto�æ wycenianego przedsiêbiorstwa lub jego kapita³u w³asnego;

M
W
 � warto�æ mno¿nika skonstruowanego na podstawie wybranej charakterysty-

ki ekonomicznej (Q) dla wybranego wzorca porównañ; Q
A
 � charakterystyka

ekonomiczna wycenianego przedsiêbiorstwa; V
W
 � warto�æ rynkowa wzorca po-

równañ.
W wycenie przedsiêbiorstw metod¹ porównawcz¹ stosowaæ mo¿na rozmai-

te rodzaje mno¿ników. Najistotniejsze z nich to9:
1. Mno¿niki warto�ci przedsiêbiorstwa (ang. enterprise value).
2. Mno¿niki warto�ci dla w³a�cicieli (ang. equity value).
3. Mno¿niki sektorowe.
4. Mno¿niki transakcyjne.
Jak wskazuje sama nazwa, efektem wyceny z zastosowaniem pierwszej pod-

grupy metod porównawczych jest oszacowanie warto�ci rynkowej przedsiêbior-
stwa dla wszystkich dawców kapita³u (zarówno w³a�cicieli, jak i wierzycieli).
Najczê�ciej stosowane mno¿niki w tej podgrupie to �Warto�æ przedsiêbiorstwa /
Przychody�, �Warto�æ przedsiêbiorstwa / Zysk operacyjny (EBIT)� oraz �War-
to�æ przedsiêbiorstwa / Zysk operacyjny przed amortyzacj¹ (EBITDA)�.10 Wy-

17 A. C w y n a r, W. C w y n a r, Wycena przedsiêbiorstwa metod¹ DCF i EVA, [w:] Metody

wyceny spó³ki. Perspektywa klienta i inwestora, s. 266.
18 T. C o p e l a n d, T. K o l l e r, J. M u r r i n, Valuation: Measuring and Managing the

Value of Companies, John Wiley & Sons, New York 2000, s. 91.
19 M. M e l i c h, op. cit., s. 200.
10 M. M e l i c h, R. T u z i m e k, Metoda porównawcza, [w:] Metody wyceny spó³ki. Per-

spektywa klienta i inwestora, s. 316.
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korzystanie mno¿ników warto�ci dla w³a�cicieli prowadzi do oszacowania war-
to�ci rynkowej kapita³ów w³asnych wycenianego podmiotu. Najczê�ciej wyko-
rzystuje siê w tym celu mno¿niki �Cena / Zysk� (P/E) oraz �Cena / Warto�æ
ksiêgowa� (P/BV)11, bêd¹ce relacjami ceny jednej akcji do, odpowiednio, zysku
na akcjê lub warto�ci ksiêgowej na jedn¹ akcjê.

Podczas gdy mno¿niki warto�ci przedsiêbiorstwa lub warto�ci dla w³a�ci-
cieli mog¹ byæ stosowane dla ka¿dego typu dzia³alno�ci gospodarczej, mno¿niki
sektorowe s³u¿¹ do szacowania warto�ci przedsiêbiorstw funkcjonuj¹cych wy-
³¹cznie w specyficznym sektorze. Mno¿niki transakcyjne za� s³u¿¹ do wyceny
przedsiêbiorstw na podstawie informacji o ostatnio przeprowadzonych transak-
cjach kupna-sprzeda¿y firm w danej bran¿y.12

METODOLOGIA BADAWCZA I REZULTATY EMPIRYCZNE
Research methodology and empirical results

Rezultaty analiz fundamentalnych spó³ek gie³dowych przeprowadzanych przez
wyspecjalizowane instytucje finansowe (zazwyczaj domy maklerskie) publiko-
wane s¹ w formie rekomendacji odno�nie do sugerowanej strategii inwestycyj-
nej dla ka¿dego waloru. Korzystaj¹c z danych udostêpnionych na stronach http:/
/www.parkiet.com/ oraz http://mojeinwestycje.interia.pl/, zbadano zale¿no�ci
pomiêdzy wycenami publikowanymi przez ró¿ne instytucje finansowe a rzeczywis-
tymi kursami akcji spó³ek notowanych na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych
w Warszawie. Analizie poddano wszystkie spó³ki objête systemem notowañ ci¹g-
³ych na dzieñ 29.12.2006 roku, dla których w latach 2002�2006 wydane zosta³y
rekomendacje z ustalon¹ cen¹ docelow¹. W poszczególnych obserwacjach zesta-
wiano warto�æ akcji oszacowan¹ przez analityków finansowych z rzeczywistym
kursem zamkniêcia z dnia publikacji rekomendacji lub z najwcze�niejszej sesji
po tym dniu. Materia³ badawczy obj¹³ ³¹cznie 3546 wycen wydanych w latach
2002�2006 dla 163 spó³ek gie³dowych. Na ryc. 1 przedstawiono przebieg zmien-
no�ci w czasie wycen opublikowanych przez instytucje finansowe oraz warto�ci
rynkowej akcji dla przyk³adowej spó³ki z badanej populacji (spó³ka �X�).

W latach 2002�2006 dla spó³ki �X� wydane zosta³y ³¹cznie 152 rekomen-
dacje zawieraj¹ce oszacowan¹ cenê docelow¹. Nawet pobie¿na analiza ryc. 1
pozwala stwierdziæ wyra�n¹ zbie¿no�æ zmian obu parametrów w rozpatrywa-
nym okresie. Ryc. 1 sugeruje równie¿ wystêpowanie innej istotnej prawid³owo�ci.
W zdecydowanej wiêkszo�ci przypadków warto�ci oszacowane przez anality-
ków finansowych by³y bowiem wy¿sze od odpowiadaj¹cych im kursów. Prze-

11 Ibid., s. 315.
12 M. M e l i c h, op. cit., s. 200.
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ciêtnie warto�æ akcji w wydawanych rekomendacjach by³a o 12,96% wy¿sza od
faktycznego kursu z dnia publikacji wyceny lub najbli¿szej sesji po tym dniu.
Wskazywa³oby to zatem na wiêksz¹ ostro¿no�æ rynku w podej�ciu do wyceny
spó³ki �X� w porównaniu do oczekiwañ poszczególnych analityków.

Podobne obliczenia przeprowadzono dla pozosta³ych spó³ek, dla których
w latach 2002-2006 wydana zosta³a przynajmniej jedna rekomendacja instytucji
finansowej ze wskazaniem docelowej warto�ci akcji. Ka¿d¹ z tych spó³ek prze-
analizowano pod k¹tem przeciêtnego wzglêdnego odchylenia oszacowanej przez
analityków finansowych warto�ci akcji od rzeczywistego jej kursu. Wyniki otrzy-
mane dla wszystkich 163 spó³ek syntetycznie prezentuje ryc. 2.

Analizuj¹c ryc. 2, dostrzec mo¿na wyra�n¹ prawostronn¹ asymetriê rozk³a-
du czêsto�ci przeciêtnych wzglêdnych odchyleñ poziomu wycen od rzeczywi-
stych kursów akcji. Dla 136 na 163 badane spó³ki (tj. w 83,44% przypadków)
oszacowane przez analityków warto�ci przewy¿sza³y przeciêtnie aktualn¹ cenê
rynkow¹ akcji. Zaledwie w przypadku 26 spó³ek �rednie odchylenie by³o ujem-
ne, a dla 1 wynios³o 0,00%. Dla zdecydowanej wiêkszo�ci (137 na 163, tj.
84,05%) badanych spó³ek zakres przeciêtnych wzglêdnych odchyleñ mie�ci³ siê
w przedziale (-10%;30%>. W przypadku 70 spó³ek (42,94% przypadków) sza-
cunki analityków odbiega³y od rzeczywistych kursów akcji o co najwy¿ej 10%.
Widaæ zatem wyra�nie odwrotnie proporcjonaln¹ zale¿no�æ pomiêdzy pozio-

Ryc. 1. Przebieg zmienno�ci w czasie wycen i rzeczywistych kursów akcji dla spó³ki �X�
Time-series of valuation estimates and actual stock prices for company X

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze stron internetowych http://www.parkiet.com/
oraz http://mojeinwestycje.interia.pl/.
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mem odchyleñ a liczebno�ci¹ spó³ek w danym przedziale. Innymi s³owy, im
wiêkszy przeciêtny poziom odchyleñ, tym mniejsza liczba spó³ek, u której je
zaobserwowano. �rednia wa¿ona liczb¹ obserwacji warto�æ przeciêtnego wzglêd-
nego odchylenia wycen od rzeczywistych kursów akcji wynios³a 7,29%. Prze-
ciêtnie warto�ci oszacowane przez domy maklerskie by³y zatem o 7,29% wy¿-
sze od bie¿¹cego poziomu kursów akcji. Wynika st¹d, i¿ wycena poszczegól-
nych instrumentów finansowych przez rynek jako ca³o�æ by³a z regu³y bardziej
ostro¿na ni¿ wyceny dokonywane przez analityków finansowych. Warto rów-
nie¿ zauwa¿yæ, ¿e dla wiêkszo�ci spó³ek zakres przeciêtnych odchyleñ wycen od
rzeczywistych kursów akcji by³ relatywnie niewielki, co mo¿e �wiadczyæ o do�æ
du¿ej zgodno�ci prognoz analityków z faktycznymi reakcjami rynku.

Spo�ród wszystkich objêtych prób¹ spó³ek 126 by³o w latach 2002�2006
przynajmniej trzykrotnie przedmiotem wycen przez domy maklerskie. Umo¿li-
wi³o to wyliczenie dla tej populacji wspó³czynników korelacji liniowej Pearsona
pomiêdzy warto�ciami oszacowanymi przez analityków finansowych a rzeczy-
wistymi kursami akcji. Na ryc. 3 przedstawiono przyk³adowy diagram korelacji
pomiêdzy wycenami opublikowanymi przez instytucje finansowe a faktyczn¹
cen¹ akcji spó³ki �X�.

Wizualna analiza sytuacji przedstawionej na ryc. 3 sugeruje wystêpowanie
silnej dodatniej korelacji wycen i rzeczywistych kursów akcji. Potwierdzaj¹ to
rezultaty obliczeñ analitycznych. Wspó³czynnik korelacji liniowej Pearsona osi¹g-

Ryc. 2. Histogram przeciêtnych wzglêdnych odchyleñ wycen od rzeczywistych kursów akcji
Histogram of average relative deviations of valuation estimates from actual stock prices

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze stron http://mojeinwestycje.interia.pl/ oraz
http://www.parkiet.com/.
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n¹³ dla spó³ki �X� warto�æ 0,9541, a wspó³czynnik determinacji R2 wyniós³
90,98%. Oznacza to, i¿ przesz³o 90% zmienno�ci rzeczywistych kursów akcji
znajdowa³o wyja�nienie w zmienno�ci wycen analityków finansowych. Oszaco-
wana dla badanej zale¿no�ci funkcja regresji kursu (k) wzglêdem wycen (w)
przedstawia siê nastêpuj¹co:

# $ # $9863002180

9588185060
,,

,w,k̂  (! (5)

Wspó³czynnik kierunkowy funkcji regresji przyj¹³ warto�æ 0,8506. Na ka¿-
d¹ zmianê oszacowanej przez analityków finansowych warto�ci akcji o 1 z³otów-
kê rynek reagowa³ przeciêtnie zmian¹ w tym samym kierunku o 85 groszy.
Potwierdza to wcze�niejsze obliczenia dotycz¹ce ostro¿niejszej wyceny akcji
spó³ki �X� przez rynek jako ca³o�æ ni¿ przez poszczególne instytucje finansowe.
Uzyskane wyniki s¹ statystycznie istotne na poziomie istotno�ci a = 0,05.

Rozk³ad czêsto�ci wyników obliczeñ dla wszystkich 126 spó³ek zaprezento-
wano graficznie na ryc. 4.

Jak wynika z ryc. 4, dla zdecydowanej wiêkszo�ci spó³ek zaobserwowaæ mo¿na
by³o siln¹ dodatni¹ korelacjê pomiêdzy wycenami dokonywanymi przez anality-
ków finansowych a rzeczywistymi kursami akcji. Na 126 zbadanych spó³ek 98 (tj.
77,78%) cechowa³o siê wspó³czynnikiem korelacji przekraczaj¹cym 0,7, a zaled-
wie 5 wykaza³o korelacjê ujemn¹. Warto podkre�liæ jednocze�nie, i¿ dok³adnie

Ryc. 3. Diagram korelacji wycen i rzeczywistych kursów akcji dla spó³ki �X�
Diagram of correlation between valuation estimates and actual stock prices for compa-
ny X

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze stron http://mojeinwestycje.interia.pl/ oraz
http://www.parkiet.com/.
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Ryc. 4. Histogram wspó³czynników korelacji liniowej pomiêdzy wycenami a rzeczywistymi kur-
sami akcji
Histogram of linear regression coefficients between valuation estimates and actual stock
prices

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze stron internetowych http://www.parkiet.com/
oraz http://mojeinwestycje.interia.pl/.

Ryc. 5. Histogram wspó³czynników korelacji liniowej pomiêdzy wycenami a rzeczywistymi kur-
sami akcji (wyniki istotne statystycznie)
Histogram of linear correlation coefficients between valuation estimates and actual stock
prices (statistically significant results)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze stron internetowych http://www.parkiet.com/
oraz http://mojeinwestycje.interia.pl/.
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po³owa badanej populacji charakteryzowa³a siê wspó³czynnikiem korelacji linio-
wej powy¿ej poziomu 0,9. �rednia wa¿ona liczb¹ dokonanych obserwacji wspó³-
czynników korelacji liniowej dla wszystkich 126 spó³ek wynios³a 0,8534.

Przeprowadzone dla poziomu istotno�ci a = 0,05 testy uzyskanych wyni-
ków wykaza³y, ¿e dla 93 spó³ek, tj. 73,81% badanej populacji s¹ one istotne
statystycznie. Rozk³ad czêsto�ci wspó³czynnika korelacji liniowej, po wyelimi-
nowaniu 33 nieistotnych statystycznie wyników, przedstawia ryc. 5.

Jak wynika z ryc. 5, wszystkie 93 spó³ki, dla których uzyskane wyniki
okaza³y siê istotne statystycznie, cechowa³y siê dodatni¹ korelacj¹ pomiêdzy
poziomem wycen dokonywanych przez analityków a rzeczywistymi kursami akcji.
Dla 89 spó³ek (tj. 95,70% istotnych statystycznie wyników) wspó³czynnik Pear-
sona przekroczy³ 0,7, co wskazuje na siln¹ dodatni¹ korelacjê. W przypadku 63
spó³ek (67,74% statystycznie istotnych wyników) warto�æ tego wspó³czynnika
ukszta³towa³a siê natomiast powy¿ej poziomu 0,9. �rednia wa¿ona liczb¹ obser-
wacji warto�æ wspó³czynnika korelacji liniowej dla 93 spó³ek wynios³a 0,8877,
za� �rednia wa¿ona warto�æ wspó³czynnika determinacji R2 osi¹gnê³a poziom
79,87%. Oznacza to, i¿ przeciêtnie niemal 80% zmienno�ci kursów akcji mog³o
byæ wyja�nione zmienno�ci¹ poziomu wycen dokonywanych przez domy ma-
klerskie.

Wyra�na zbie¿no�æ poziomu wycen i rzeczywistych kursów akcji wskazy-
waæ mo¿e na istnienie wspólnych fundamentalnych podstaw przebiegu zmienno�ci
obu zjawisk w czasie. Baz¹ zdecydowanej wiêkszo�ci analizowanych wycen by³a
metoda zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych. Uzyskane z jej zastosowa-
niem wyniki uzale¿nione by³y od oczekiwañ co do kszta³towania siê w przysz³o-
�ci kluczowych czynników maj¹cych wp³yw na warto�æ strumieni �rodków pie-
niê¿nych oraz poziom ryzyka prowadzonej przez dan¹ spó³kê dzia³alno�ci. Po-
twierdza³oby to zatem hipotezê, i¿ kurs akcji determinowany jest warto�ci¹ bie-
¿¹c¹ strumienia korzy�ci oczekiwanych przez w³a�cicieli. Oprócz metod zdys-
kontowanych przep³ywów pieniê¿nych w procesie wyceny spó³ek przez domy
maklerskie stosowane by³y tak¿e metody porównawcze. Równie¿ ta grupa me-
tod oparta jest na przes³ankach fundamentalnych, o czym �wiadczyæ mo¿e cho-
cia¿by konstrukcja samych mno¿ników wykorzystywanych do szacowania war-
to�ci przedsiêbiorstw.

Zarówno analitycy finansowi, jak i pozostali uczestnicy rynku kapita³owego
reagowali podobnie na pojawiaj¹ce siê informacje, które mog³y w istotny sposób
wp³ywaæ na sytuacjê ekonomiczno-finansow¹ poszczególnych podmiotów. Dla
wszystkich statystycznie istotnych rezultatów przeprowadzonych badañ kieru-
nek zmian poziomu wycen i rzeczywistych cen akcji by³ bowiem ten sam. Ró¿-
nice dotyczy³y jedynie wzglêdnej si³y reakcji obu zjawisk.

W celu okre�lenia, w jakim stopniu wycena notowanych spó³ek przez rynek
kapita³owy znajduje oparcie w przes³ankach o charakterze fundamentalnym, spo-
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rz¹dzono diagram korelacji, zestawiaj¹c najbardziej aktualn¹ wycenê ka¿dej ze
163 badanych spó³ek z rzeczywistym kursem zamkniêcia z dnia publikacji lub
najbli¿szej sesji po dniu publikacji (ryc. 6).

Ryc. 6. Diagram korelacji wycen i rzeczywistych kursów akcji (wszystkie wyceniane spó³ki)
Diagram of correlation between valuation estimates and actual stock prices (all valuated
companies)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze stron http://mojeinwestycje.interia.pl oraz
http://www.parkiet.com.

Zale¿no�æ ukazana na ryc. 6 potwierdza istnienie silnej dodatniej korelacji
poziomu wycen dokonywanych przez analityków finansowych i rzeczywistych
kursów akcji. Oszacowany dla badanej populacji wspó³czynnik korelacji linio-
wej wyniós³ 0,9870, a wspó³czynnik determinacji 97,41%. Wyniki te s¹ staty-
stycznie istotne na poziomie istotno�ci a = 0,05. Obliczone klasyczn¹ metod¹
najmniejszych kwadratów parametry funkcji regresji liniowej przedstawia³y siê
nastêpuj¹co:

# $ # $7050101120

7793387420
,,

,w,k̂  (! (6)

Uzyskane wyniki wskazuj¹ jednoznacznie na siln¹ wspó³zale¿no�æ warto�ci
akcji spó³ek gie³dowych oszacowanych przez analityków finansowych z rzeczy-
wistymi kursami. Wspó³czynnik kierunkowy funkcji regresji przyj¹³ warto�æ
poni¿ej jedno�ci, co potwierdza wcze�niejsze obserwacje, i¿ wiêkszo�æ spó³ek
wyceniana by³a przez rynek jako ca³o�æ nieco mniej optymistycznie ni¿ przez
poszczególnych analityków.
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WNIOSKI
Conclusions

Z przeprowadzonych badañ wynika jednoznacznie, i¿ wahania poziomu cen
akcji spó³ek objêtych systemem notowañ ci¹g³ych na Gie³dzie Papierów Warto-
�ciowych w Warszawie by³y w latach 2002�2006 silnie skorelowane dodatnio ze
zmianami poziomu wycen dokonywanych przez analityków finansowych. Po-
nadto rynek jako ca³o�æ wycenia³ z regu³y notowane spó³ki ostro¿niej ni¿ anali-
tycy.

Przyjmuj¹c za³o¿enie, i¿ wyceny publikowane przez instytucje finansowe s¹
rzetelne i obiektywne oraz ¿e opieraj¹ siê one na faktycznych przes³ankach doty-
cz¹cych zarówno obecnej jak i przysz³ej sytuacji ekonomiczno-finansowej spó³-
ek, mo¿na by³oby stwierdziæ, ¿e obserwowane zmiany kursów akcji wynikaj¹
w istotnym zakresie z informacji o charakterze fundamentalnym. Zdecydowana
wiêkszo�æ publikowanych wycen przeprowadzana by³a w oparciu o metody do-
chodowe, w których warto�æ spó³ki determinowana jest przede wszystkim ocze-
kiwaniami co do strumienia przysz³ych korzy�ci ekonomicznych. Czêsto wyko-
rzystywane by³y równie¿ metody porównawcze. Niezale¿nie od stosowanego
podej�cia metodologicznego, warto�æ oszacowana przez analityków wynika³a
z aktualnej i/lub prognozowanej sytuacji ekonomiczno-finansowej danego pod-
miotu. Zaobserwowana zbie¿no�æ wycen i rzeczywistych kursów akcji mog³aby
zatem �wiadczyæ równie¿ o stosunkowo wysokiej efektywno�ci rynku w zakre-
sie dyskontowania dostêpnych danych w cenach poszczególnych papierów war-
to�ciowych.

Innym prawdopodobnym wyja�nieniem zaobserwowanej zbie¿no�ci mo¿e
byæ jednak odpowiednie dostosowywanie wycen analityków do aktualnych wa-
runków rynkowych, w celu zapewnienia wiêkszej wiarygodno�ci kalkulacji.
W tym przypadku to wyceny by³yby w pewnym stopniu pochodn¹ aktualnych
kursów akcji. W rzeczywisto�ci zapewne oba zjawiska zachodz¹ równocze�nie,
tworz¹c bardzo trudne do empirycznego uchwycenia sprzê¿enie zwrotne.

SUMMARY

The conducted research proved explicitly that the variability of stock prices quoted on
Warsaw Stock Exchange during the period 2002-2006 was strongly positively correlated with the
value estimates calculated by financial analysts. Additionally the market as a whole usually evaluated
stocks more carefully than analysts.

Supposing that the value estimates published by financial institutions are fair and objective
and that they are based on the actual circumstances regarding both the current and future economic
situation of the companies, it could be stated, that observed stock prices changes occur mostly
due to incoming fundamental information.

The majority of published value estimates was based on the income methods, in which the
company�s value is determined mostly by the expectations of the future economic benefits. Also
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frequently used were multiplier methods. Regardless of the implied methodological approach the
value estimated by the analysts was based on the current and/or predicted financial situation of
the given entity. Hence, the observed convergence between the value estimates and actual stock
prices could serve as the evidence of relatively high efficiency of the market in the area of
incorporating the available data in the prices of individual securities.

However, other possible explanation for the observed correlation may be adapting estimation
results to the current stock prices in order to ensure higher reliability of calculations. In this case
the value estimates would be, to some extent, derivative of current stock prices. In the reality
both these phenomena are probably occurring simultaneously, creating a kind of feedback which
seems very difficult to capture empirically.


