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Tempo wzrostu gospodarczego
jako determinant odchylenia cen akcji
od ich wartosci fundamentalnych

Pawel Wnuczak”

Streszczenie: Ce/ — Celem zaprezentowanego w niniejszym artykule badania jest weryfikacja hipotezy
badawczej, zgodnie z ktorag tempo wzrostu gospodarczego wptywa na poziom odchylenia wystepujacego
miedzy warto$cia rynkowa a fundamentalng podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie.

Metodologia badania — Na potrzeby weryfikacji hipotezy badawczej oszacowano model regresji liniowej,
w ktérym za zmienng objasniang przyjeto $rednie kwartalne odchylenia migdzy cenami fundamentalny-
mi a rynkowymi (OQ). Zmienng objasniajaca stanowito $rednie kwartalne tempo wzrostu (PKB). Roznice
miedzy aktualnymi cenami akacji a ich warto$ciami fundamentalnymi wyznaczono na podstawie danych
zawartych w 14 815 rekomendacjach, wydanych w okresie migdzy 1 stycznia 2000 roku a 31 grudnia 2014
roku dla podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.

Wynik — Uzyskane wyniki pozwalaja sadzi¢ ze wraz ze spadkiem tempa wzrostu gospodarczego ros$nie war-
to$¢ odchylenia rynkowych cen akeji od ich wartosci fundamentalnych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ liczne badania przedstawiajace zaleznosci
wystepujace migdzy koniunktura gietdowa a koniunktura gospodarcza. Tymczasem z perspektywy inwesto-
réw gietdowych istotna kwestia moze okazac¢ si¢ okreslenie momentow cyklu koniunkturalnego, w ktérych
warto kupowac akcje spotek gietdowych, ze wzgledu na to, ze ich ceny nie odzwierciedlaja realnej wartosci
przedsigbiorstw. Problem ten zostat objety badaniem, ktérego wyniki zaprezentowano w artykule.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstwa, warto$¢ fundamentalna, rynki kapitatowe

Wprowadzenie

Warto$¢ fundamentalna przedsigbiorstwa opiera si¢ na ocenie jej prawdziwej wartosci,
uwzgledniajgcej wszystkie aspekty dziatalnosci, w odniesieniu do czynnikéw zarowno ma-
terialnych, jak i niematerialnych. Zgodnie z teorig wyceny warto$¢ fundamentalna akcji
danej firmy odzwierciedla jej zdolno$ci do generowania wolnych przeptywow pieni¢znych
(Wnuczak, Mielcarz 2009), ktorych wysoko$¢ jest determinowana przez czynniki mikro-
ekonomiczne i makroekonomiczne (Ozlen 2014). Literatura przedmiotu wskazuje na mozli-
wos¢ wystepowania niedoskonatosci rynkow kapitalowych w zakresie wyceny instrumen-
tow na nich notowanych (Jegadeesh, Titman 1993, 2001; Zielonka 2006). Aktualna wartos¢
rynkowa akcji danej spotki, ktora stanowi ceng, za jaka w danym momencie mozna ja
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naby¢, nie zawsze odzwierciedla zatem warto$¢ fundamentalng (warto$¢ wewnetrzna, war-
to$¢ rzeczywista). Rynkowa cena akcji spotki jest bowiem ustalana poprzez popyt i podaz
na akcje danego podmiotu i moze wyrazaé nieracjonalne zachowania inwestoréw podykto-
wane przez mode, niekontrolowane odruchy, nadzieje i strach (Wnuczak, Mielcarz 2009).
W niniejszym artykule podjeto probg empirycznej weryfikacji wptywu koniunktury go-
spodarczej na odchylenie rynkowej warto$ci akcji od ich wartosci rzeczywistej. W tym celu
przeprowadzono badanie zalezno$ci wystepujacej miedzy odchyleniem warto$ci rynkowej
od wartos$ci fundamentalnej spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto-
sciowych oraz tempem wzrostu PKB. Wyniki przeprowadzonych analiz pozwolity okresli¢
poziom istotnoS$ci statystycznej wystepujacej miedzy badanymi zmiennymi. Wydaje sig, ze
uzyskane wyniki moga by¢ szczegoélnie istotne dla inwestoréw lokujacych kapitat na giet-
dach papierow wartosciowych, dla ktorych wiedza zwiagzana z odchyleniem wartosci ryn-
kowych od fundamentalnych jest jedng z kluczowych determinant procesu inwestycyjnego.

1. Efektywnos$¢ informacyjna rynkéw kapitalowych

Od czasu publikacji opracowan E. Fama (1965, 1970) dotyczacych efektywnos$ci informa-
cyjnej rynkow kapitatowych trwa dyskusja na temat prawdziwosci prezentowanych przez
niego hipotez. Hipoteza o efektywnosci rynkow kapitatlowych zaktada, ze wszystkie dostep-
ne informacje z otoczenia przedsigbiorstwa sa natychmiast odzwierciedlane w cenie jego
akcji. W kazdym momencie cena akcji powinna zatem catkowicie odzwierciedla¢ wszystkie
informacje doste¢pne na jej temat. Argumenty wskazujace na prawdziwo$¢ hipotezy o efek-
tywnosci informacyjnej rynkéw kapitatlowych mozna znalez¢ migdzy innymi w pracach
takich autorow jak: Gode i Sunder (1997), Peters (1997), Szyszka (2003) czy Buczek (2005).
Jednoczes$nie warto zauwazy¢, ze zgodnie z literaturg przedmiotu, w zalezno$ci od zakresu
informacji ujetych w cenach akcjach mozna wskazac trzy stopnie efektywnosci: staby, sred-
ni oraz silny (Fama 1970). Poza tym krytycy teorii o efektownosci informacyjnej rynkow
kapitatlowych wskazuja ze inwestorzy nie sg w stanie przeanalizowa¢ calego zbioru dostep-
nych informacji, a nast¢pnie przetozy¢ ich w odpowiedni sposéb na ceny poszczegdlnych
aktywow (Zielonka 2006). Z tego wzgledu podejmowane przez nich decyzje nie zawsze sg
racjonalne, a rynkowe ceny akcji moga odbiegac od ich wartosci fundamentalnych. Takie
podejscie stanowi podstawe finansow behawioralnych, ktére do badan nad zachowaniem
uczestnikow rynkow kapitalowych wiaczaja zagadnienia z obszaru socjologii i psychologii
(Olsen 1998). Jak pisze Zielonka (2003): ,,Istota behawioralnego podejscia do finansow jest
bowiem poszukiwanie psychologicznych mechanizméw zachowania uczestnikow szeroko
rozumianych rynkéw finansowych”. Argumentami wskazujacymi na nieefektywnos¢ ryn-
kow kapitatowych sa zaobserwowane liczne odstgpstwa od ich efektywnos$ci, zwane ano-
maliami. Ich wystgpowanie umozliwia inwestorom przewidywanie kierunku zmian cen, na
podstawie danych z poprzednich okreséw. Wsrod zdefiniowanych w literaturze przedmiotu
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anomalii mozna wymieni¢ mi¢dzy innymi: efekt stycznia (Rozeff, Kinney 1976), efekt mo-
mentum (Jegadeesh, Titman 1993, 2001), efekt niskiej kapitalizacji (Kester 1990).

Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania dotyczace efektywnos$ci informacyjnej ryn-
kow kapitatowych oraz finansow behawioralnych, mozna przyja¢, ze rynkowe ceny akcji
moga odchyla¢ si¢ od ich warto$ci fundamentalnych. Istotne z perspektywy inwestoréw
jest wskazanie determinantow wptywajacych na powstanie takich odchylen. Wydaje sig, ze
wsrod nich mozna zidentyfikowaé determinanty zwigzane z rozwojem gospodarczym. Je-
zeli powyzsze stwierdzenie byloby prawdziwe, tempo rozwoju gospodarczego wptywatoby
na poziom odchylenia warto$ci rzeczywistych przedsigbiorstw od ich wartosci fundamen-
talnych. Wspotczesna literatura przedmiotu obfituje w badania przedstawiajace zalezno$ci
wystepujace miedzy koniunkturg gietdowa a koniunktura gospodarcza. Wérdéd nich mozna
wskazac¢ prace: Famy (1990), ktory badat zaleznos$ci wystgpujace migdzy zmiennoscia cen
akcji a przysztymi wynikami gospodarczymi; Hassapisa i Kalyvitisa (2002), ktorzy anali-
zowali zwigzki wystepujace miedzy stopami zwrotu z akcji a wzrostem gospodarczym czy
Adamopoulosa (2010), ktory badat relacje miedzy indeksem gieldowym a wzrostem gospo-
darczym w Niemczech. W Polsce badania zaleznosci migdzy zmianami cen akcji 1 zmiana-
mi koniunktury gospodarczej prowadzili migdzy innymi: Fundowicz (2003); Gajdka i in.
(2009); J. Stapata (2012). Tymczasem interesujaca moze by¢ proba odpowiedzi na pytanie,
w ktorych momentach cyklu koniunkturalnego dochodzi do najwiekszego oderwania war-
tosci rynkowych akcji od ich warto$ci fundamentalnych. Moze by¢ ona szczegolnie wazna
z perspektywy inwestorow gietdowych poszukujacych dogodnych momentow do zakupu
akcji spotek gietdowych. W zwigzku z tym autor niniejszego opracowania postanowit zwe-
ryfikowac hipoteze, zgodnie z ktoéra tempo wzrostu gospodarczego ma wpltyw na poziom
odchylenia wystepujacego migdzy wartoscia rynkowa a fundamentalng podmiotéw noto-
wanych na gieldach papierow wartosciowych.

2. Cele badania i metoda weryfikacji hipotezy badawczej

Celem przeprowadzonego badania byto zweryfikowanie wpltywu tempa wzrostu gospo-
darczego na oderwanie cen rynkowych akcji od ich wartosci fundamentalnych. Wyniki
przeprowadzonego badania majg umozliwi¢ przyjecie lub odrzucenie sformutowanej w po-
przednim podrozdziale hipotezy badawczej.

Na potrzeby weryfikacji hipotezy badawczej oszacowano model regresji liniowej,
w ktoérym za zmienng objasniang przyjeto poziom odchylenia cen rynkowych akcji od ich
wartosci fundamentalnych (OQ). Za zmienng objasniajacg, wyrazajac poziom wzrostu go-
spodarczego, przyjeto natomiast kwartalne tempo zwrotu PKB (PKB).

Odchylenie miedzy ceng rynkowa a fundamentalng akcji ustalono na podstawie reko-
mendacji wydawanych przez analitykow gietdowych. Zebrano 14 815 rekomendacji, opra-
cowanych w okresie miedzy 1 stycznia 2000 roku a 31 grudnia 2014 roku, ktdre zostaty opu-
blikowane w serwisie bankier.pl. Wszystkie analizowane rekomendacje zostalty wystawione
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dla spétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dla kazdej,
objetej analiza rekomendacji, ustalono procentowa roznice miedzy ceng docelowa wska-
zang w rekomendacji a ceng rzeczywistg z dnia jej wydania (Dg). Tym samym przyjeto
zalozenie, ze warto$¢ docelowa wskazana w rekomendacji jest rownoznaczna z wartoscia
fundamentalng analizowanej sp6tki'. Kalkulacji dokonano zgodnie z ponizszg formuta:
Dy =28 m

. Cp
gdzie:

Dp — procentowa réznica migdzy ceng akcji badanej spotki w dniu wydania rekomen-

dacji a ceng docelowa wskazang w rekomendacji,
Cp — cena akcji rekomendowanej spotki w dniu wydania rekomendacii,
Cp — cena docelowa rekomendowanej spotki, wskazana w wydanej rekomendacji.

W ten sposob uzyskano 14 815 obserwacji prezentujacych réznice¢ migdzy wartosciami
fundamentalnymi spotek a ich wycenami rynkowymi. Nast¢pnie ustalono $rednie kwartal-
ne odchylenie miedzy cenami fundamentalnymi a rynkowymi, dla kazdego z kwartatéw
objetych badaniem (OQ). Stanowito ono srednig arytmetyczna ze wszystkich uzyskanych
odchylen dla danego kwartatu i mozna je zapisaé, postugujac si¢ nastgpujaca formuta:

2Dy
00 ==— @
) n
gdzie:
OQ — srednie odchylenie migdzy cenami akcji z dnia wydania rekomendacji a cenami
docelowymi (fundamentalnymi), wyznaczone dla danego kwartatu,

n  — liczba rekomendacji wydanych w danym kwartale.

Stosujac powyzsza formute, dla kazdego kwartatu z okresu migdzy 1 stycznia 2000 a 31
grudnia 2014 roku, uzyskano procentowe, srednio-kwartalne odchylenie migdzy wartoscia-
mi rynkowymi a fundamentalnymi. W sumie otrzymano 60 obserwacji.

W omawianym modelu zmienng objasniajaca stanowilo tempo wzrostu gospodarcze-
go, wyrazone kwartalnymi zmianami warto$ci produktu krajowego brutto (PKB). Zmien-
ng t¢ obliczono na podstawie kwartalnych wartosci produktu krajowego brutto, w cenach
statych, wyrownanych sezonowo (GUS 2007, 2012, 2013, 2015). Znajac wartosci PKB dla
kazdego z kwartatéw z okresu migdzy 1 styczniem 2000 a 31 grudnia 2014 roku, obliczono
procentowe zmiany jego warto$ci migdzy kolejnymi kwartatami (liczac zmiang, za kazdym
razem odnoszono si¢ do kwartalu poprzedniego). W ramach prezentowanego badania ko-
nieczne bylo wyeliminowanie wpltywdw sezonowych, w przeciwnym razie dopuszczalne

! Zalozenie takie mozna uzna¢ ze kontrowersyjne — na podstawie analizy literatury przedmiotu trudno jedno-
znacznie dowie$¢ zdolnosci analitykow w zakresie ustalania fundamentalnych wartosci wycenianych przez nich
podmiotow.
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bytoby poréwnanie wytgcznie okreséw jednoimiennych (np. I kwartat 2010 do I kwartatu
2011)% Z tego wzgledu w analizie zastosowano dane wyréwnane sezonowo’.

Majac powyzsze dane, oszacowano model regresji liniowej, w ktorym:

— za zmienng objasniang przyjeto srednie, kwartalne odchylenie migdzy cenami funda-

mentalnymi a rynkowymi (OQ),

— za zmienna objasniajacg przyjeto Srednie kwartalne tempo wzrostu (PKB).

Zastosowany model regresji liniowej pozwolil na ocene zalezno$ci wystgpujacej miedzy
koniunktura gospodarcza a odchyleniem fundamentalnych wartos$ci akcji od ich warto$ci
rynkowych. Analiza obje¢ta 60 obserwacji, a obliczenia przeprowadzono przy pomocy pro-
gramu komputerowego Gretl.

3. Wplyw tempa wzrostu gospodarczego na odchylenia cen rynkowych akcji
od ich wartosci fundamentalnych — wyniki badania

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na wystgpowanie negatywnego i statystycz-
nie istotnego na poziomie 1% wptywu tempa wzrostu PKB na odchylenie migdzy cenami
fundamentalnymi a rynkowymi akcji spétek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papie-
réow Wartos$ciowych. Dla oszacowanego modelu najmniejszych kwadratéw wspotczynnik
PKB wyniost —6,15, podczas gdy wspotczynnik determinacji, R-kwadrat przyjat wartos¢
0,21. Szczegdtowe wyniki przeprowadzonej analizy zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Wyniki estymacji MNK wptywu PKB na odchylenie cen rynkowych akcji od ich wartosci
fundamentalnych
Wspotczynnik Btad standardowy t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,1776 0,017 10,97 8,98e-016 ***
PKB —6,1507 1,5399 —3,994 0,0002 ***

Legenda: *** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%; ** — statystyczna istotno$¢ na poziomie 5%; * — statystyczna istotno§¢
na poziomie 10%.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki moga wskazywaé, ze niskie tempo wzrostu PKB moze skutkowac
powstawianiem relatywnie wigkszych odchylen mi¢dzy cenami fundamentalnymi a ryn-
kowymi. Ceny akcji najbardziej odchylalyby si¢ zatem od swoich rzeczywistych warto-
sci w okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego. W celu weryfikacji powyzszego po-
glady przeprowadzono dodatkowa analize. Srednie kwartalne odchylenia miedzy cenami

2 http://stat.gov.pl/metainformacje/szeregi-czasowe-4712.

3 Wyréwnanie sezonowe szeregu czasowego polega na usunieciu z szeregu sktadowej sezonowej (wahan sezo-
nowych), co pozwala analizowa¢ dane pochodzace z niejednorodnych okresow czasu — charakteryzujacych si¢ r6zna
sezonowoscia (np. I kwartat 2010 oraz IT kwartat 2010) (http://stat.gov.pl/metainformacje/szeregi-czasowe-4712).
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fundamentalnymi a rynkowymi (OQ) uporzadkowano w kolejnosci, zaczynajac od tych,
ktore wystapity w okresach o najnizszym tempie wzrostu PKB, konczac na tych, ktore
charakteryzowaty si¢ najwyzszym tempem wzrostu PKB. Nastepnie probe badawcza po-
dzielono na cztery rowne czesci (po 15 obserwacji), tak aby w pierwszej czgsci znalazly si¢
srednie kwartalne odchylenia (OQ) z okres6w o najnizszym tempie wzrostu PKB; w czwar-
tej grupie znalazty si¢ powyzsze odchylenia dla okresow z najwyzszym tempem wzrostu
PKB. Dzi¢ki temu uzyskano $rednig warto$¢ odchylenia cen rynkowych od fundamental-
nych w okresach charakteryzujacych si¢ najnizszym i najwyzszym tempem wzrostu go-
spodarczego. Zgodnie z oczekiwaniami najwyzsze odchylenie migdzy cenami rynkowymi
a rzeczywistymi, ktore wyniosto 17%, odnotowano w przypadku grupy pierwszej. Nato-
miast najnizsza warto$¢ odchylenia (8%) uzyskano w grupie czwartej. Szczegdétowe wyniki
zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Analiza wptywu PKB na odchylenie cen rynkowych akcji od ich warto$ci fundamentalnych (%)

Grupa I Grupa I1 GrupaIll ~ Grupa IV

Srednie kwartalne tempo wzrostu PKB 0,1 0,7 1,1 1,6
Srednie odchylenie ceny akcji od wartosci fundamentalnej 17,3 12,2 12,1 8,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazujg na prawdziwo$¢ hipotezy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu
gospodarczego ma wplyw na poziom odchylenia wyst¢pujacego migdzy warto$ciami ryn-
kowymi a fundamentalnymi podmiotéw notowanych na gietdach papieréw wartosciowych.
Przeprowadzona analiza pozwala sadzi¢, ze odchylenia cen akcji od ich warto$ci rzeczywi-
stych sg najwyzsze w okresach dekoniunktury gospodarczej. Jednoczesnie nalezy wyraznie
podkresli¢, ze przedstawione wyniki badania nalezy traktowac z pewna rezerwa. Na po-
trzeby analizy zatozono bowiem, ze analitycy gietdowi posiadaja umiej¢tnosci w zakresie
szacowania roznicy wystepujacej miedzy aktualng ceng akcji a jej wartoscia rzeczywista.
Mimo, ze istnieje bogata literatura przedmiotu dotyczaca skutecznosci rekomendacji wy-
dawanych przez analitykéw (Diefenbach 1972; Womack 1996; Jegadeesh i in. 2004, Gur-
gul 2006, Mielcarz i in. 2007), nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ zdolnosci analitykow
w zakresie oceny rzeczywistej wartosci spotki. Precyzyjniej podchodzac do wnioskoéw
z przeprowadzonego badania, nalezatoby zatem napisa¢, ze zgodnie z uzyskanymi wyni-
kami badania, wedlug analitykow gietdowych, do najwigkszych odchylen migdzy cenami
rynkowymi akcji a ich warto$ciami rzeczywistymi dochodzi w trakcie spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego.
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Uwagi koncowe

Analizujac dorobek wspotczesnej literatury przedmiotu, mozna doj$¢ do wniosku, ze ryn-
kowe ceny akcji nie zawsze odzwierciedlajg ich rzeczywiste warto$ci. Dla inwestorow giet-
dowych umiejetno$é oceny fundamentalnej wartosci przedsigbiorstwa, w kontekscie jego
aktualnej wartosci rynkowej, stanowi jeden z kluczowych czynnikow pomys$inego procesu
inwestycyjnego. W zwiagzku z powyzszym w ramach badania zaprezentowanego w niniej-
szym artykule dokonano oceny wptywu jednego z czynnikéw (tempa wzrostu PKB) na
warto$¢ odchylenia miedzy wartoscig fundamentalng przedsigbiorstwa a rynkowsa. Zgod-
nie z uzyskanymi wynikami wystepuje negatywny i statystycznie istotny na poziomie 1%
wplyw tempa wzrostu PKB na odchylenie migdzy cenami fundamentalnymi a rynkowymi
akcji spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Niskie tem-
po wzrostu PKB powinno wigc skutkowaé relatywnie wysokim oderwaniem cen akcji od
fundamentow.

Biorgc pod uwage uzyskane wyniki badan, mozna przyja¢ prawdziwos¢ sformutowanej
na wstepie opracowania hipotezy badawczej, zgodnie z ktora tempo wzrostu gospodarczego
wptywa na poziom odchylenia rynkowych cen akcji od wartosci fundamentalnych. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze wyniki badania nalezy traktowaé z duza ostroznoscig, gtownie ze
wzgledu na to, ze dla celéw prowadzonych analiz warto$ci fundamentalne spotek przyjeto
na podstawie szacunkow dokonanych przez analitykow wydajacych rekomendacje, ktorych
analizy moga by¢ obarczone bledami. Mimo powyzszych niedoskonatosci, wydaje sig, ze
whnioski z badania moga stanowi¢ istotng wskazowke dla inwestorow dokonujgcych alokacji
kapitat na gietdach papieréw wartosciowych. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna
sadzi¢, ze najlepszym momentem na zakup akcji spotek notowanych na gietdzie papierow
wartosciowych jest okres dekoniunktury lub spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego,
kiedy rynkowe ceny akcji sg niedoszacowane i nie odzwierciedlajg realnej wartos$ci spotek.
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THE RATE OF ECONOMIC GROWTH AS THE DETERMINANT OF THE DEVIATION
OF STOCK PRICES FROM THE FUNDAMENTAL VALUE

Abstract: Purpose — The aim of the research project presented in this article is to verify the research hypoth-
esis which claims that the rate of economic growth affects the value of the difference between the current
market value and the intrinsic value of companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
Design/methodology/approach — In order to verify the hypothesis, a linear regression model was estimated,
where the dependent variable represented the average quarterly deviations between the current market value
and the intrinsic value of the companies (OQ). The explanatory variable was the average quarterly economic
growth rate (GDP). The calculation of the difference between the current stock prices and their fundamental
values was based on the data included in the 14,815 recommendations issued in the period between 1 January
2000 and 31 December 2014 for the companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Findings — The results of the research show that as the rate of economic growth decreases, the value of the
difference between the current market value and the intrinsic value of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange increases.
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Originality/value — In the literature devoted to the subject matter, there are numerous studies showing the
dependence between the stock market and the economy conditions. Meanwhile, from the perspective of
stock market investors, it is important to establish the moments of the economic cycle where it is worth to
buy shares of stock-listed companies, due to the fact that their price does not reflect the real value of a given
company. This exact issue has been covered in the research presented in this article.

Keywords: valuation of the company, intrinsic value, capital markets
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