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Zmiennos¢ cen a wartos¢ fundamentalna akcji

Jerzy Gajdka, Piotr Pietraszewski"

Streszczenie: W artykule omowiono problem nadmiernej zmiennosci cen akcji w odniesieniu do zmian ich
warto$ci fundamentalnej, okreslonej jako warto$¢ biezaca wyptacanych przez spotke dywidend. Wyniki
badan nad tym zagadnieniem dla rynku amerykanskiego, zapoczatkowanych i spopularyzowanych przez
Roberta Shillera, dostarczaja silnych argumentow przeciwko hipotezie efektywnosci rynku kapitatowego,
zgodnie z ktora rynki dyskontuja na biezaco wszelkie nowe informacje majace wptyw na wartos¢ fundamen-
talng aktywow. Podobne badania nie byty dotad prowadzone dla polskiego rynku akcji. Celem artykutu jest
omowienie teoretycznych podstaw tych badan, kwestii metodologicznych oraz wynikow uzyskanych przez
Shillera, a takze prezentacja wynikow autorskich wstgpnych badan dla rynku polskiego.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ rynku kapitatowego, zmiennos$¢ cen akceji, wartosé fundamentalna

Wprowadzenie

Od poczatku lat 80-tych XX w. trwa spor pomi¢dzy zwolennikami i przeciwnikami teorii
efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego. Na kanwie tego sporu powstaly i rozwi-
nety sie nowe nurty w nauce o finansach, takie jak finanse behawioralne i neurofinanse,
laczace wiedzg z réznych dyscyplin nauki (ekonomii, psychologii, biologii, medycyny),
uwazane nawet przez niektorych za przejawy wytaniania si¢ w finansach nowego paradyg-
matu, w opozycji do tradycyjnego paradygmatu neoklasycznego'. Range sporu o efektyw-
no$¢ rynku dla rozwoju samych finanséw i nauk ekonomicznych w ogole uznat niedawno
Komitet Noblowski, przyznajac nagrode Nobla z ekonomii za 2013 rok réwnocze$nie Eu-
geneowi F. Famie i Robertowi J Shillerowi, stojacym po przeciwnych stronach toczonej
od wielu lat naukowej batalii®. Badania Shillera przyczynity si¢ znaczaco do podwazenia
prawdziwosci hipotezy efektywno$ci rynkow, bronionej konsekwentnie przez Fame. Nie-
dtugo po przyznaniu nagrody Shiller stwierdzit, ze Fama prawdopodobnie ulegt zjawisku
dysonansu poznawczego. ,,Badania zaprzeczaja efektywnosci rynku. Co zatem robisz, kie-
dy wyktadasz na Uniwersytecie w Chicago (gdzie wyktadaty takie osobistosci jak Milton
Friedman)? To tak jakby ksiadz odkryl, Zze Bog nie istnieje. Nie mozesz z tym zy¢. Musisz

* prof. dr hab. Jerzy Gajdka, Uniwersytet £.odzki, Katedra Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitatowego, e-mail:
jeajdka@uni.lodz.pl; dr Piotr Pietraszewski, Uniwersytet L.odzki, Katedra Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitato-
wego, e-mail: ppietraszewski@uni.lodz.pl.

! Szeroka dyskusj¢ na temat wylaniania si¢ nowego paradygmatu w nauce o finansach mozna znalez¢é w pracy
zbiorowej Frackowiak, Szambelanczyk (2010). Zob. takze Czerwonka i in. (2014).
2 Trzecim wspotlaureatem byt ekonometryk L.P. Hansen.
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znalez¢ sposob, aby ten fakt zracjonalizowac i udowodnié swojg racje” (Allen 2013, cyt.
za Czerwonka i in. 2014, s. 33). W swoich pracach Shiller dowodzit nadmiernej zmien-
nosci cen aktywdéw finansowych w poréwnaniu do obserwowanych wahan warto$ci fun-
damentalnych, niemozliwej do wytlumaczenia na gruncie klasycznej (neoklasycznej) teo-
rii finansow. Moéwigce doktadniej, wariancja cen jest zbyt duza, aby dato si¢ ja wyjasnic¢
w kategoriach losowego naptywu nowych informacji o fundamentalnych determinantach
tych cen. W pierwszej pracy dotyczacej tego zagadnienia Shiller (1979) przedstawit dowody
empiryczne sugerujace, ze dtugookresowe zwroty z obligacji podlegaja zbyt duzym waha-
niom, aby dato si¢ je uzasadni¢ za pomocg prostych modeli oczekiwan odno$nie struktury
terminowe;j (krotkoterminowych) stop procentowych. W odniesieniu do rynku akcji, Shiller
wykazal, ze zmienno$¢ cen akcji obserwowana na gietdzie wielokrotnie przewyzsza zmien-
no$¢ wartosci biezacej przysztych dywidend. Dochod z tytutu posiadania akcji zwyktej
pochodzi z dwoch Zroédet — zmiany ceny akcji w okresie inwestowania oraz wyplacanych
dywidend. Wydluzanie si¢ okresu inwestowania powoduje, ze zmiana cen akcji przestaje
mie¢ znaczenie w okres§laniu wartosci, a jedynym zrédlem dochodu z akcji stajg si¢ wy-
ptacane dywidendy. W modelu wyceny akcji na rynku efektywnym, nazywanym krotko
przez Shillera ,,modelem efektywnego rynku” (market efficiency model), przyjmuje sig,
ze cena akcji jest rOwna sumie wartosci biezacej oczekiwanych dywidend. Z samej natury
dtugookresowych srednich ruchomych, jakimi sg wartosci biezace wynika, ze ich szeregi
czasowe powinny by¢ wygtadzone. Dotyczy to w szczegolnosci wartosci fundamentalnej
akcji, obliczanej ex post jako suma zdyskontowanych dywidend wyptaconych po momencie
w czasie, na ktory dokonywana jest wycena®. Wnioskowanie przedstawione przez Shillera
dowodzi jednak, ze na rynku efektywnym zmiennos$¢ cen akcji nie powinna przekraczac
zmiennosci tak zdefiniowanych warto$ci fundamentalnych akcji. Zatem badanie historycz-
nej relacji pomigdzy zmiennoscig jednych i drugich stanowi sposob testowania hipotezy
efektywnosci rynku.

Wiekszos¢ badan w finansach poswigcona jest raczej wyjasnianiu zmian cen pojedyn-
czych aktywow niz wyjasnianiu ruchow catego rynku. Na tym tle cato§¢ dorobku badaw-
czego Shillera wyrdznia si¢ koncentracja na skali makro, reprezentowang przez indeksy
szerokiego rynku. Ponadto badania te majg zazwyczaj charakter dtugookresowy*. Moze to
thumaczy¢, dlaczego w Polsce prace Shillera sa stosunkowo mato znane, a podobne badania
nie byly przeprowadzane na polskim rynku kapitatlowym. Wydaje si¢, ze 25 lat istnienia

3 Scisle rzecz biorge, nie istnieje nic takiego jak historyczna, znana ex post warto$¢ fundamentalna akcji, bo-
wiem kazdy szereg czasowy dywidend konczy si¢ w momencie, w ktorym dokonujemy obliczen i zawsze musimy
przyjac jakie$ zalozenia odnosnie do dywidend przysztych, jeszcze niewyptaconych. Malejacy w postgpie geome-
trycznym szereg czynnikow dyskonta (przy zalozeniu statej stopy dyskonta) powoduje jednak, ze dla dostatecznie
dhugich historycznych szeregéw czasowych wyplaconych dywidend wartos$é przysztych, nieznanych jeszcze dywi-
dend przestaje mie¢ wigksze znaczenie w okreslaniu wartosci fundamentalne;j.

* Uwagi te odnosza si¢ nie tylko do badan Shillera dotyczacych rynku akcji, ale takze rynku obligacji czy
nieruchomosci.
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polskiej gieldy to okres wystarczajaco dtugi, aby moc pokusic si¢ o podobne analizy i sfor-
mulowanie wstepnych wnioskow.

Celem tego artykutu jest prezentacja argumentacji teoretycznej lezacej u podstaw badan
nad zmiennoscig cen akcji w odniesieniu do zmian wartosci fundamentalnej, przeglad ba-
dan empirycznych przeprowadzonych przez Shillera dla amerykanskiego rynku akcji oraz
prezentacja wynikow autorskich wstepnych badan dla rynku polskiego.

1. Zmienno$¢ cen akcji w $wietle hipotezy efektywnosci rynku

Wedtug Shillera (1981, 2003), model wyceny akcji na rynku efektywnym stwierdza, ze
rynkowa cena akcji P, (badz tez rynkowa wartos$¢ portfela akcji reprezentujgcego indeks
gietdowy) jest rowna matematycznej warto$ci oczekiwanej, warunkowej wzgledem zbio-
ru wszystkich publicznych informacji dostepnych w danym czasie, biezacej wartosci Pt*
przysztych dywidend wyptacanych przez spotke (badz spotki z portfela indeksu). Mozna
to przedstawi¢ w formie réwnania: P = EtPt*, gdzie E, oznacza matematyczng warto$¢
oczekiwang, warunkowa wzgledem zbioru wszystkich publicznych informacji dostepnych
w momencie ¢. Zgodnie z tym réwnaniem, wszelkie ruchy cenowe na rynku akcji sg spowo-
dowane naplywem pewnych nowych informacji dotyczacych wartosci fundamentalnej R* .

Wartosc B* nie jest znana w momencie ¢ i musi by¢ prognozowana. Wedtug modelu
efektywnych rynkéw cena P, rowna jest optymalnej prognozie P: Zalezno$¢ pomiedzy
ceng rynkowa P, a wartoscig fundamentalng Pt* mozna zatem zapisaé rowniez rownaniem:
Pt* =P +U,, gdzie U, oznacza blad prognozy. U, musi by¢ nieskorelowane z jakgkolwiek
informacjg dostepng w momencie f, w przeciwnym razie prognoza nie bylaby optymalna,
gdyz nie uwzgledniataby wszystkich informacji. Poniewaz cena P, sama w sobie stanowi
informacj¢ dostgpng w momencie ¢, ceny P, i bledy prognoz U, musza by¢ wzajemnie nie-
skorelowane. Pozostaje to w zgodzie z fundamentalng reguta optymalnego prognozowania
moéwiaca, ze blad prognozy nie moze by¢ skorelowany z samg prognoza. Gdyby tak byto,
znajomos¢ tej zalezno$ci umozliwiataby sama w sobie ulepszenie prognozy, zatem prognoza
nie bylaby prognoza optymalng. Z elementarnej statystyki wiadomo za$, ze wariancja sumy
dwoch nieskorelowanych zmiennych losowych jest rowna sumie wariancji tych zmiennych,
zatem mamy” var(P") = var(P) + (U) . Poniewaz wariancja nie moze by¢ ujemna, wynika
stad, ze:

var(P) < var(P).

Powyzsza nieréwnos¢ to egzemplifikacja jeszcze jednej ogolnej zasady optymalnego
prognozowania, mowigcej, ze prognozy muszg cechowaé si¢ mniejszg zmiennoscia niz
sama zmienna prognozowana. W przeciwnym razie wysokie warto$ci prognoz sugerowa-
lyby, ze przeszacowano warto$¢ prognozowanej zmiennej, niskie za§ wskazywatyby na
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nicoszacowanie. Wowczas samo wygladzenie prognozowanych wartos$ci w czasie przyczy-
niatoby si¢ do poprawienia jako$ci prognozy.

Liczne badania Shillera oraz innych autorow dla amerykanskiego rynku akcji dos¢ jed-
noznacznie wykazaty, ze zmienno$¢ cen akcji P, wielokrotnie przewyzsza zmienno$¢ ich
warto$ci fundamentalnych B* Obszerny przeglad tych badan mozna znalez¢ migdzy in-
nymi w pracy Westa (1988). W kolejnym punkcie opiszemy podstawowe kwestie metodolo-
giczne tych badan oraz przedstawimy wybrane rezultaty uzyskane przez Shillera.

W literaturze zaproponowano tez wiele mozliwych wyjasnien wysokiej zmiennosci cen
akcji, zarobwno w ramach tradycyjnej teorii finanséw utrzymujacej zatozenie o racjonalno-
$ci podmiotéw, jak i w ramach finanséw behawioralnych, kwestionujacych zasadno$é tego
zatlozenia. W ramach pierwszego podejscia zwrocono uwage m.in. na mozliwo$¢ zmian
w poziomie awersji do ryzyka inwestoréw (przekladajacych si¢ z kolei na poziom stop dys-
kontowych i tym samym zmian w ocenach wartosci fundamentalnej akcji) spowodowanych
stosunkowo powolnym przyzwyczajaniem si¢ podmiotéw do nowego poziomu konsumpcji,
a takze na ograniczenia inwestoréw w dostepie do informacji powodujace btedy w pro-
gnozach przysztych przeptywow finansowych zwigzanych z posiadaniem akcji. W ramach
czynnikow behawioralnych wymienia si¢ czynniki zwigzane z nieracjonalnymi przekona-
niami inwestoréw (btad krotkich serii, btad ekstrapolacji i wiary w trend, niedocenianie
prawa regresji do $redniej, nadmierna pewnos¢ siebie potaczona ze zjawiskiem wybidrczej
atrybucji, iluzja pieni¢zna, itp.) oraz zwiazane z irracjonalna niestatoscia preferencji. Omo-
wienie tych czynnikéw oraz przeglad uwzgledniajacych je formalnych modeli teoretycz-
nych polski czytelnik moze znalez¢é w pracy Szyszki (2009, s. 162—165).

2. Kwestie metodologiczne i rezultaty badan empirycznych Shillera
dla amerykanskiego rynku akcji

Zgodnie z tym, co wczesniej powiedziano, prosty model wyceny akcji na rynku efektyw-
nym mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

R=37"ED,. <EF @
k=0
gdzie P oznacza realng ceng akeji na poczatku okresu ¢, D, to realna dywidenda wyptaca-

na z akcji na koniec okresu ¢, ¥ oznacza staty czynnik dyskonta, za$ R* = Z 7/k+lDt jest
=0
doskonala prognoza lub racjonalng cena ex post nieznang uczestnikom rynku w okresie ¢.

E, to operator matematycznej warto$ci oczekiwanej warunkowej wzglgdem zbioru infor-

macji dostepnych w okresie ¢, zawierajacego biezace i opoznione wartosci P oraz D, , jak

rowniez inne zmienne. Staty czynnik dyskonta y odpowiada statej stopie dyskonta r, zgod-

nie z rownaniem y = (1+)"". Nietrudno wykaza¢, ze w modelu (1) stopa dyskonta r jest
, . .. . . . .. . P.,.-P+D
réwna oczekiwanej jednookresowej stopie zwrotu z inwestycji w akcje H, :%,

t
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czyli ze zachodzi rowno$¢ E H, =r . Zalozenie, Ze r jest stale, koresponduje z twierdze-
niem teorii efektywnosci rynku mowiacym, ze oczekiwane stopy zwrotu na rynku sa state
w czasie, czyli ze kazdy moment wejscia na rynek jest tak samo dobry w kategoriach ocze-
kiwanego zwrotu z inwestycji (Shiller 2005, s. 260).

Chcac wyznaczy¢ ex post szereg czasowy racjonalnych cen (wartosci fundamentalnych)
akcji, musimy rozwiaza¢ dwa kwestie. Po pierwsze, nalezy ustali¢ warto$¢ stopy dyskon-
ta r. Problem drugi zwigzany jest z faktem, ze sumowanie dywidend w formule na warto$¢
fundamentalng Pt* rozcigga si¢ do nieskonczonos$ci, musimy zatem przyjaé jakies zatozenie
o dywidendach, ktore beda wyptacone dopiero w przysztosci. Jest to rownowazne z przy-
jeciem zatozenia o wartosci rezydualnej PT* . Wowczas wartosci fundamentalne dla wcze-
$niejszych okreséw moga by¢ obliczane rekursywnie zgodnie ze wzorem P’ = y(P., +D,).
Koniecznos¢ przyjecia zatozenia o wartosci rezydualnej powoduje, ze szacunki wartosci
fundamentalnych Pl* pozostaja niepewne. Warto jednak zwrdci¢ uwage na dwie rzeczy.
Po pierwsze, w miarg¢ jak oddalamy si¢ wstecz od momentu koncowego, znaczenie wybranej
wartosci rezydualnej w okreslaniu warto$ci fundamentalnej maleje ze wzgledu na malejace
w postepie geometrycznym czynniki dyskonta. Po drugie, zmiana wybranej wartosci re-
zydualnej skutkuje jedynie przesunigciem na wykresie wyznaczonej §ciezki wartosci fun-
damentalnych w gore badz w dot o pewna gtadka $ciezke trendu wyktadniczego, skutkuje
zatem zmiang potozenia krzywej trendu wyznaczonych wartosci fundamentalnych lecz nie
wplywa na wahania tych wartosci wokot trendu.

W pionierskiej pracy Shiller (1981) znajdujemy nastepujace rozwigzanie tych kwestii.
W punkcie wyjscia z danych o cenach usuwany jest trend wyktadniczy. Wedtug Shillera
(1981a) pozwala to wyeliminowaé heteroskedastyczno$¢ zwigzang ze stopniowym wzro-
stem rozmiaréw rynku. Stopa wzrostu wyktadniczego b szacowana jest z rOwnania regresji
In P, = a+ bt +e, . Model (1) mozna przedstawi¢ w kategoriach danych o cenach i dywiden-

dach przeskalowanych za pomocg czynnika wzrostu A = e, czyli p = L, d = D,

i LT i ’

gdzie ¢, oznacza okres bazowy. Dzielac obie strony réwnania (1) przez 4™ i dokonujac

podstawien, otrzymujemy:

pt = i(ﬂ’ )k” Etdt+k zy Edt+k : (2)

k=0 k=0

gdzie 7/ Ay oraz p z 7/ d . Niech 7 dane przez ;_/:(14—}_")’1 bedzie stopg dys-

konta odpowiadajacg danym przeskalowanym, p, i d,. Okazuje sig, iz z modelu wynika,
ze stopa dyskonta r jest rowna $redniej dywidendzie d, podzielonej przez $rednig ceng
akcji p;:
- FE
;- Ed)
E(p)

©)
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gdzie E jest operatorem (bezwarunkowej) warto$ci oczekiwanej. Z réwnania (2) wynika bo-

wiem, ze E(p,)= i;_/k+1E(d) =1L_E(d) , za$ stad oraz z definicji r otrzymujemy (3).
k=0 =7

Aby wyznaczy¢ szereg czasowy p: , potrzebujemy jeszcze zatozenia o rezydualnej warto-
sci p; stanowigcej sum¢ zdyskontowanych dywidend d,, ktore beda dopiero wyptacane
w przysztosci. W pracy Shillera (1981) przyjmuje si¢ zatozenie, ze warto$¢ ta jest rowna
$redniej cenie historycznej po przeskalowaniu czynnikiem wzrostu, czyli warto$¢ rezydu-
alna p; =E(p).

Stosujac t¢ metodologi¢ Shiller (1981) wyznaczyt szereg wartosci fundamentalnych dla
indeksu Standard and Poor’s Composite Stock Price Index w latach 1871-1979 oraz dla in-
deksu Dow Jones Industrial Average w latach 1928—-1979. Zmienno$¢ (mierzona wariancja)
rynkowych wartosci indeksu Standard and Poor’s (urealnionych indeksem CPI) po usunig-
ciu trendu dla badanego okresu okazata si¢ przewyzsza¢ ponad 31 razy zmienno$¢ wyzna-
czonych przez Shillera wartoséci fundamentalnych, za$§ dla indeksu Dow Jones odpowiedni
stosunek wariancji wyniost 176.

W pdzniejszych pracach Shillera (1989, 2003, 2005) mozna znalez¢ alternatywne roz-
wigzania kwestii ustalenia stopy dyskonta i wartosci rezydualne;j PT* .

Zaktada sig¢, ze dywidendy wyptacane z akcji po ostatnim okresie, dla ktorego dostepne sa
dane, beda rosty wedtug historycznej §redniej stopy wzrostu w catym przedziale czasowym
proby badawcezej. Do obliczenia przysztych dywidend warto$¢ dywidendy z ostatniego okresu
korygowana jest do poziomu, przy ktorym stopa wyptaty dywidendy (rozumiana jako stosu-
nek dywidendy wyptaconej w danym roku do $redniego poziomu zyskow z ostatnich 10 lat)
osiaga warto$¢ $rednig dla catego przedziatu czasowego, dla ktérego dostepne sa dane.

Jako warto$¢ statej stopy dyskonta dywidend przyjmuje si¢ Srednig geometryczng cat-
kowita stopg zwrotu (zysk kapitalowy plus wyptacona dywidenda) w catym przedziale cza-
sowym proby badawcze;j.

Jak juz wspomniano, zalozenie o stalej stopie dyskonta pozostaje w zgodzie z twierdze-
niem podstawowej wersji teorii efektywnosci rynku moéwiacym, ze oczekiwane stopy zwro-
tu na rynku sa state w czasie. Jak zauwaza Shiller (2003, s. 87—88; 2005, s. 260), niektore
bardziej wyrafinowane wersje hipotezy efektywnos$ci rynku dopuszczajg zmiany stopy dys-
konta w czasie, co jednakze implikuje prognozowalno$¢ zwrotéw na rynku akcji. Pierw-
szy przypadek takiego zatozenia rozpatrywany przez Shillera definiuje stopg dyskonta dla
okresu ¢ jako sumg stopy procentowej dla okresu ¢ powigkszonej o (stalag w czasie) premi¢
za ryzyko rowng rdznicy pomiedzy $rednig geometryczng rynkowa stopa zwrotu a $rednig
geometryczng stopa procentowg. Warto$¢ biezaca dywidend P: jest wowczas obliczana
zgodnie z formula:

T

. T
Jj= J=

r=1

gdzie ¢ oznacza stalg premig za ryzyko.
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Alternatywny spos6b wyznaczania zmiennej w czasie stopy dyskonta rozpatrywany
przez Shillera polega na wyprowadzenia stopy dyskonta z danych o zagregowanej kon-
sumpcji per capita, zgodnie z modelami wyceny aktywoéw finansowych na rynku efek-
tywnym opisanymi przez Lucasa (1978), Breedena (1979) oraz Grossmana i Shillera (1981).
W modelach tych, opartych na maksymalizacji migdzyokresowej uzytecznosci konsump-
cji, stopa dyskonta jest rowna marginalnej stopie migdzyokresowej substytucji konsump-
cji. Formuta stuzaca obliczaniu wartosci biezacej przyszlych dywidend, przy zatozeniu,
ze warto$¢ wspotczynnika wzglednej awersji do ryzyka reprezentatywnego konsumenta
wynosi 3, przyjmuje posta¢ (Grossmana, Shiller 1981):

7-1
P =% (C/C)YD,+(CI/C)F,

r=t+1

gdzie C, oznacza zagregowang konsumpcj¢ per capita w okresie ¢.

Narysunku | przedstawiono wartosci indeksu Standard & Poor’s Composite Stock Price
Index w okresie 1871-2002 oraz $ciezki wartos$ci fundamentalnych (wartosci biezace dywi-
dend) uzyskane przez Shillera przy réznych, opisanych wyzej metodach wyznaczania stopy
dyskonta oraz zatozeniu, ze dywidendy wyptacane z akcji po 2001 roku beda rosty wedtug
historycznej $redniej stopy wzrostu w catym badanym okresie.
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Rysunek 1. Wartosci indeksu Standard & Poor’s Composite i wartosci biezace dywidend,
1871-2002

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej http://x\uw.econ.yale.edu/-shiller.

Jak komentuje Shiller, wykres pokazuje, ze wartos¢ biezaca dywidend obliczona z uzy-
ciem statej stopy dyskonta rownej Sredniej geometrycznej catkowitej stopie zwrotu w catym
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okresie analizy zachowuje si¢ jak stabilny trend, podczas gdy grawitujace wokét niego ryn-
kowe wartosci indeksu wykazujg bardzo silne wahania. Uzycie do dyskonta zmiennych stop
procentowych niewiele w tym zakresie zmienia, szczegolnie w czasie ostatniego potwiecza.
Co wigcej, zmiany w warto$ci biezacej wykazuja niewielkie podobienstwo do zachowania
si¢ cen rynkowych, co jest szczegolnie wyrazne podczas depresji lat 30. XX wieku, kiedy
to warto$¢ biezaca jest wyjatkowo wysoka, podczas gdy ceny utrzymujg si¢ na dnie. Takze
model oparty na konsumpcji, cho¢ wykazuje pewne podobienistwo do zmian cen, nie uza-
sadnia zakresu ich zmienno$ci.

3. Rezultaty badania empirycznego dla polskiego rynku akcji

Badania nad zmienno$cig wartosci indekséw na amerykanskim rynku akcji w odniesieniu
do ich warto$ci fundamentalnych obliczanych jako warto§¢ biezaca dywidend dostarczyty
silnego argumentu przeciwnikom hipotezy efektywnosci rynku kapitalowego. Badania te
potwierdzily, ze ceny aktywow cechujg si¢ nadmierng zmienno$cig w stosunku do tego
co prognozuja modele efektywnych rynkow. Podobne badania nie byly jak dotad przepro-
wadzane dla polskiego rynku akcji. Wydaje sie, ze 25 lat istnienia polskiej gietdy to okres
wystarczajaco dlugi, aby moc pokusi¢ si¢ o podobne analizy i sformutowanie wstepnych
wnioskow.

Badanie przeprowadzono dla danych o warto$ciach indeksu MSCI Poland oraz zagre-
gowanych rocznych dywidendach na akcje policzonych dla indeksu za okres od konica 1994
do konca 2015 roku, zaczerpnigtych z bazy danych Bloomberg. Dane nominalne o warto-
$ciach indeksu i dywidendach zostaty urealnione indeksem CPI; dane o inflacji zaczerp-
nigto z bazy danych OECD. Warto$¢ fundamentalng portfela akeji (sume zdyskontowanych
dywidend) wyznaczono wedtug metodologii stosowanej w pracy Shillera (1981), opisanej
w punkcie 2. W szczegdlnosci warto$¢ rezydualng ustalono na poziomie $redniej ceny
historycznej po przeskalowaniu czynnikiem wzrostu, czyli p; = E( p,). Stopg dyskonta
ustalono zgodnie z réwnaniem (3). Przed umieszczeniem danych na wykresie przywrdco-
no usuniety wezesniej do obliczen trend wyktadniczy. Szereg czasowy tak wyznaczonych
warto$ci fundamentalnych zaznaczony jest na rysunku 2 linig kropkowang. Dla poréwna-
nia, do wyznaczania warto$ci fundamentalnej uzyto rowniez stopy dyskonta ustalonej na
poziomie §redniej geometrycznej catkowitej stopy zwrotu (zysk kapitatlowy plus wyptacona
dywidenda) w catym przedziale czasowym proby badawczej, dla tej samej wartosci rezy-
dualnej co w wariancie pierwszym (linia przerywana). Krzywa wartosci fundamentalnych
w drugim przypadku znajduje si¢ ponizej pierwszej krzywej ze wzgledu na wyzsza wartosé
stopy dyskonta przyjetej w drugim wariancie obliczen.



ZmiennoS$¢ cen a wartos¢ fundamentalna akcji 103

3000
wartosci indeksu (P)

~’.
2500 .\5.)
.
..;.}->
P* srednia dywidenda/ -

2000

$redniacena
1500

Cena

1000 1 e e A

P* $rednia stopa zwrotu

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T d
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rysunek 2. Wartosci indeksu MSCI Poland i wartosci biezace dywidend, 1994-2015

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wartos$ci ukazane na rysunku 1 potwierdzaja wnioski uzyskane przez Shillera dla rynku
amerykanskiego. Podczas gdy szereg warto$ci fundamentalnych wyznaczonych z uzyciem
statej stopy dyskonta zachowuje si¢ jak stabilny trend, wartosci biezace indeksu wykazuja
wokot niego do§¢ znaczace wahania. Z wykresu mozna odczytac¢ znaczace przewartoscio-
wanie polskich akeji zarbwno w czasie hossy internetowej na amerykanskim rynku akcji
pod koniec ubiegtego wicku, jak i w latach przed kryzysem finansowym 2007 roku. Z dru-
giej strony widoczne sg rowniez okresy niedowartosciowania w czasie pierwszej bessy na
polskiej gietdzie na poczatku lat 90., po pgknigciu banki internetowej oraz po wybuchu
ostatniego kryzysu finansowego. Wykres wskazuje réwniez na silne niedowartosciowanie
akcji w ostatnich latach (od 2011 roku). Nalezy jednak pamigtaé, ze na obliczong warto$¢
fundamentalna, szczegdlnie dla ostatnich lat badanego okresu, znaczacy wptyw wywiera
wybor wartosci rezydualnej. Dlatego do powyzszych wnioskow, szczegélnie dotyczacych
ostatnich lat, nalezy podchodzi¢ z duzg ostroznoscia.

Uwagi koncowe

Wnhnioski uzyskane z badania empirycznego dla polskiego rynku akcji potwierdzaja ogolng
prawidtowos¢, dyskutowana od dawna w literaturze naukowej, dotyczaca obserwowanej
nadmiernej zmiennos$ci cen akcji w odniesieniu do zmian ich warto$ci fundamentalnych.
Niewatpliwie stabg strong badan empirycznych na polskim rynku kapitatlowym jest dos¢
krétki horyzont czasowy, co powoduje m.in. to, ze trudno jest porownywaé uzyskane wyni-
ki z wnioskami ptyngcymi z badan dla rynkéw rozwinigtych. Przeprowadzona analiza ma
charakter wstgpny i by¢ moze niezaleznie od wskazanego powyzej obiektywnego ograni-
czenia warto rozwazy¢ dalsze, bardziej poglebione studia nad poruszonym tutaj zagadnie-
niem.
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STOCK PRICE VOLATILITY AND FUNDAMENTAL VALUE

Abstract: The paper discusses the problem of excessive volatility of stock prices when compared with chang-
es in their fundamental value, determined as the present value of dividends paid by the company. The results
of research on this issue for the US market, initiated and popularized by Robert Shiller, provide strong argu-
ments against the hypothesis of the efficiency of the capital market, according to which the prices discount
immediately any new information affecting the fundamental value of assets. Similar studies have not been
conducted so far for the Polish stock market. The aim of the article is to discuss the theoretical basis of this
research, methodological issues, and the results obtained by Shiller, as well as the presentation of the prelimi-
nary research results for the Polish market.

Keywords: the efficient market hypothesis, stock prices volatility, fundamental value
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