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STRUKTURA AUTOREGRESYJNA
ZYSKU REZYDUALNEGO SPOLEK Z POLSKI,
NIEMIEC I FRANCJI

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badania empirycznego, ktérego przedmio-
tem jest oszacowanie parametrow autoregresji zysku rezydualnego spotek gieldowych. Opi-
sywana struktura autoregresyjna jest stosowana w modelowaniu zaleznosci pomigdzy wyni-
kami finansowymi spotek a ich wycena rynkowa oraz w tworzeniu modeli wyceny. Wyniki
potwierdzaja wystgpowanie autokorelacji pierwszego stopnia zmiennej ,,zysk rezydualny”,
ale nie wykazuja autokorelacji zmiennej ,,pozostate informacje” wystepujacej w modelu wy-
ceny Ohlsona. Zidentyfikowano réwniez istotne zréznicowanie warto$ci szacowanych para-
metrow migdzy spotkami z Polski, Francji i Niemiec.

Stowa kluczowe: wycena fundamentalna, sprawozdawczos$¢ finansowa.

1. Wstep

Wycena spolek za pomoca informacji fundamentalnych jest zagadnieniem trudnym,
poniewaz wymaga potaczenia wielu rodzajow informacji w jednym modelu wyce-
ny. Alternatywa dla modeli wyceny dopasowanych do specyfiki danego przedsig-
biorstwa sa modele ogdlne, wykorzystujace informacje dostarczane przez spotki
w sprawozdaniach finansowych, ktérych sporzadzanie jest wymagane przez prawo.
Uproszczenie wyceny jest mozliwe dzigki przyjeciu zatozen co do relacji pomigdzy
biezacymi wynikami spotek, zawartymi w sprawozdaniach finansowych, a przy-
sztymi przeptywami pienigznymi. W niniejszym artykule poddano analizie jeden
z takich modeli, nazywany od nazwiska jego autora modelem Ohlsona. Przedstawio-
no badanie jednego z dwoch zatozen przyjetych w tym modelu, zalozenia o autore-
gresyjnej strukturze zysku rezydualnego.

2. Model teoretyczny

Model Ohlsona opiera si¢ na metodzie wyceny za pomoca zysku rezydualnego, sto-
sowanej w praktyce wyceny spotek [Ohlson 1995]. Podstawowa zmienna modelu,
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zysk rezydualny (RI), jest definiowana jako kwotowa roznica pomigdzy zwrotem
z kapitalu wlasnego (ROE)) i jego kosztem (r,), przemnozonymi przez wartoS¢ ksig-
gowa w okresie poprzedzajacym (BV ):

RI,=(ROE,—rE)*BV,_1=x,— rE*BVr—l

Pierwszym zatozeniem modelu Ohlsona jest tzw. zatozenie o czystej nadwyz-
ce. Wedlug niego, bilansowy zysk netto przedsigbiorstwa (x,) jest jedynym zrodtem
zmian w kapitatach wlasnych (BV) oprocz transakcji netto z akcjonariuszami (d,):

BV,=BV,_,+x,—d,

Zatozenie to nie jest spetnione w sprawozdaniach sporzadzanych wedtug obec-
nie stosowanych przepiséw i standardow rachunkowosci. Na przyktad Migdzynaro-
dowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej pozwalaja, a nawet wymagaja od-
niesienia na kapitat wtasny efektow wielu transakcji, takich jak rewaluacja aktywow
trwatych. Badania wykazaty jednak, ze naruszenie tego zatozenia nie ma istotnego
wplywu na oszacowanie modelu [Isidro i in. 2006]. Natomiast przyjgcie tego zato-
zenia pozwala na przeksztatcenie rownania wyceny za pomoca zdyskontowanych
dywidend do modelu zysku rezydualnego:

= E(RI,,,
Pt:BV,+Z(—”‘.)
i=1 (1+I‘E)l

Drugim zatozeniem modelu Ohlsona jest przyjecie, ze zysk rezydualny ma spe-
cyficzna strukturg autoregresyjna. Zysk rezydualny utrzymuje si¢ w czasie, lecz
stopniowo zanika w wyniku dziatania konkurencji, co wyraza parametr @ przybie-
rajacy wartosci od zera do jednos$ci. Dodatkowo w kazdym okresie pojawia si¢ inny
sygnal, oznaczany jako v, ktéry zawiera informacje na temat zysku rezydualnego
w kolejnym okresie. Sygnal ten réwniez stopniowo zanika, za co odpowiada para-
metr y przybierajacy wartosci od zera do jedno$ci. Symbolem & oznaczono zmienne
losowe (zaktocenia) o $redniej zero.

RI,=wRI, +v,_;+¢&,
Vi1 =Y Vit &y
Wykorzystujac drugie zalozenie, mozna sformulowac rownanie wyceny naste-
pujacej postaci:
w 1+r E

=BV, + +
P=BV, (1+rE)_mR], (14+rg—w)(14+rg—y)

Vi

Roéwnanie to wskazuje na warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego jako podstawe
wyceny, podobnie jak w modelu zysku rezydualnego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
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model zysku rezydualnego zaktada, ze w wycenie ujgto wszystkie aktywa i pasywa
przedsigbiorstwa wyceniane wedtug wartosci godziwej. Sprawozdawczos$¢ finanso-
wa cechuja konserwatywne zasady identyfikacji i wyceny, dlatego wartos¢ ksiggowa
kapitatu wtasnego jest stale nizsza od jej warto$ci godziwej, a zysk rezydualny moze
nie zanika¢ asymptotycznie do zera.

Wedtug modelu Ohlsona na wyceng pozytywnie wptywa zysk rezydualny zano-
towany w okresie biezacym. Jednak jego wplyw jest modyfikowany przez parametr
autoregresji. Im wyzsza jest warto$¢ parametru, tym wigkszy wptyw zysku rezydual-
nego na wyceng. Wynika to z wolniejszego zanikania zysku rezydualnego. Podobna
zaleznos$¢ cechuje druga zmienna — ,,pozostate informacje”. Im wolniej ona zanika
oraz im wolniej zanika zysk rezydualny, tym wigkszy jest wptyw pozostatych infor-
macji na wyceng.

Model Ohlsona ma dwie istotne cechy, ktore wptywaja na jego czgste wykorzy-
stanie w badaniach z zakresu roli informacji rachunkowej w wycenie akcji spotek.
Po pierwsze, wiaze on bezposrednio biezaca wyceng rynkowa kapitatu wiasnego
z obserwowalnymi wielko$ciami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. Po dru-
gie, model zaklada, ze parametry autoregresji oraz koszt kapitatu wlasnego sa state
w czasie. W rezultacie model mozna uprosci¢ poprzez zamiang wyrazow stojacych
przed zmiennymi na nowe parametry:

P, =BV, +o,RI,+x,v,

Model Ohlsona potwierdzono w badaniach empirycznych, dzigki czemu jest
dzisiaj wykorzystywany jako podstawowy model w wielu zastosowaniach badaw-
czych. Weryfikacja zalozen i implikacji modelu pokazata, ze dobrze opisuje on wy-
ceng spotek na rynku amerykanskim, cho¢ nie zawsze osiaga rezultaty lepsze od
alternatywnych modeli [Dechow i in. 1999]. Potwierdzono, ze zysk rezydualny cha-
rakteryzuje sig struktura autoregresyjna, przy czym parametr @ wynosi srednio 0,62.
Podobne wyniki dato p6zniejsze badanie na danych szwedzkich [McCrae, Nilsson
2001], gdzie parametr ten oszacowano nieco nizej, na poziomie 0,52. Zauwazono
jednak, ze zysk rezydualny jest czesto ujemny, czyli spotki notuja rezydualna strate.
W takiej sytuacji spotki notuja dyskonto z tytutu oczekiwanych strat ekonomicz-
nych, a stabilno$¢ tych strat w czasie powigksza dyskonto.

Zmienng ,,pozostate informacje” szacowano jako réznicg migdzy prognozami zy-
sku rezydualnego na jeden okres do przodu podawanymi przez analitykow a zyskiem
biezacym pomnozonym przez parametr autoregresji . We wspominanych powyzej
badaniach wykazano, ze tak mierzona zmienna rzeczywiscie ma strukturg autoregre-
syjna, przy czym parametr y oszacowano na poziomie 0,32 dla USA 10,44 dla Szwecji.
Istotne okazaty si¢ jednak rowniez zaktdcenia ¢, oraz ¢,. Byly one odpowiedzialne
za ponad 70% zmiennosci zysku rezydualnego i pozostatych informacji, co stanowi
wyzwanie dla szacowania pozostatych parametrow modelu. Niemniej jednak obydwa
badania empiryczne wykazaly, ze model Ohlsona lepiej opisuje biezaca wyceng akcji
spotek niz alternatywne modele, cho¢ nie zawsze rdznica ta jest istotna.
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3. Metodologia

Badaniu zostaty poddane spotki notowane na gietdach w Polsce, w Niemczech i we
Francji, ktorych dane byty dostgpne w serwisie Infinancials dla lat 2000-2010. Aby
uzyskac jak najdtuzsze szeregi czasowe dla poszczegdlnych firm, badanie ograniczo-
no do spotek w dalszym ciagu aktywnych, pominigto natomiast spotki, ktore zostaly
wycofane z gieldy w ciagu badanego okresu. Wykluczono z badania dwie grupy
spotek. Spotki zajmujace sig dziatalno$cia finansowa (banki, brokerzy, ubezpieczy-
ciele) zostaly wykluczone, poniewaz ich dziatalnos¢ jest odmienna od pozostatych
spotek. Podlegaja one innym przepisom sprawozdawczym, a w ich wycenie stosuje
si¢ specjalne wskazniki i metody. Usunigcie tych spotek spowodowato zmniejszenie
populacji o 15% w Polsce, 20% w Niemczech i 10% we Francji. Po drugie, wy-
kluczone zostaty spotki zamykajace rok obrotowy w miesigcu innym niz grudzien.
Dzigki temu okresy, w ktorych obserwowane sa poszczegélne zmienne, sa takie
same. Wykluczenie to spowodowato dalsze zmniejszenie populacji o 3% w Polsce,
15% w Niemczech i 21% we Francji. W rezultacie liczebno$¢ proby wyniosta 1960
obserwacji w probie polskiej, 4718 w probie niemieckiej, 4379 w probie francuskie;.

Dane objete badaniem maja strukture panelowa, dlatego metoda estymacji musi
by¢ dostosowana do specyfiki paneli dynamicznych [Baltagi 2005]. W badaniu po-
stuzono si¢ estymatorem Arellano-Bonda w wersji dostgpnej w pakiecie STATA
[Arellano, Bond 1991]. Parametry autoregresji zysku rezydualnego oszacowano za
pomoca modelu autoregresji opisanego powyzej, lecz po prawej stronie rdwnania
znajduja si¢ jedynie opdzniona zmienna objasniana i reszta stochastyczna. Pomi-
nigto zmienna ,,pozostate informacje”, poniewaz ona roéwniez jest przedmiotem ba-
dania. Model estymowano na probie tacznej oraz na probie ograniczonej do spotek
notujacych pozytywny wynik finansowy, poniewaz straty nie utrzymuja si¢ w czasie
w takim stopniu jak zyski.

Zmienng ,,pozostate informacje” oszacowano za pomoca dwoch metod. Pierw-
szy model, model kroczacy, polegal na oszacowaniu warto$ci zmiennej poprzez
estymacje modelu autoregresyjnego zysku rezydualnego dla okresu od 2000 r. do
2006 r., a nastgpnie sporzadzeniu prognozy na 2007 r. Btad prognozy, réwny rézni-
cy migdzy prognoza a warto$cig rzeczywista zysku rezydualnego, zapisywano jako
warto$¢ zmiennej ,,pozostale informacje” w 2006 r. W nast¢pnym kroku powtarza-
no te czynnos$ci, lecz tym razem szacowano model zysku rezydualnego do 2007 r.,
a prognoze¢ sporzadzano na 2008 r. W ten sposob uzyskano wartosci zmiennej dla
lat 2006-2009.

Drugi model, model ogdlny, polegat na oszacowaniu zmiennej ,,pozostate in-
formacje” jako reszty modelu autoregresyjnego zysku rezydualnego. To prostsze
rozwigzanie pozwala na uzyskanie warto$ci zmiennej o oczekiwanej wartosci zero,
zgodnie z zalozeniami modelu Ohlsona. Jednak wariancja tej zmiennej uzalezniona
jest od dopasowania modelu autoregresyjnego zysku rezydualnego, w ktorym nie
uwzgledniono zmiennej ,,pozostate informacje”. Zatem oszacowanie za pomoca tej
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Tabela 1. Statystyki opisowe

| Srednia Odch. st. N Min. Mediana Max
Spotki polskie
NI 11,6 77,5 1965 —605 0,76 1190
RI 0,75 53,9 1960 -992 -0,18 856
Spoétki niemieckie
NI 67 597 4720 —24 600 1,28 8400
RI 1,69 504 4718 —27 400 -0,793 4760
Spolki francuskie
NI 101 866 4379 -23 300 2,44 13 200
RI 7,11 725 4379 —24 600 -0,02 9 140

Nota: zmienne wyrazone sa w milionach euro. Proba obejmuje wszystkie obserwacje z lat 2000—
2010. NI oznacza zysk netto, Rl oznacza zysk rezydualny.

Zrodto: opracowanie wlasne.

metody nalezy traktowac jako mniej trafne. Wyniki otrzymane za pomoca dwoch
metod oszacowania zmiennej v, sa jednak podobne, wigc metody te mozna stosowac
zamiennie.

4. Wyniki

Oszacowanie parametrow procesu autoregresyjnego zysku rezydualnego potwierdza
zatozenie modelu Ohlsona o stopniowym zanikaniu zysku rezydualnego w czasie.
Statystyki Walda 2 dla wszystkich modeli oraz statystki ¢-Studenta sa w wysokim
stopniu istotne statystycznie. Wystepuje jednak zréznicowanie warto$ci parametrow
pomigdzy krajami. Wyniki zawarto w tab. 2. W przypadku spoétek polskich szaco-
wanie przeprowadzono osobno dla danych wyrazonych w euro, w celu utrzymania
poréwnywalnosci z pozostalymi dwiema probami, a osobno dla danych wyrazonych
w ztotych polskich. Roznice migdzy oszacowaniami parametréw nie przekraczaty
5%, wige dalsze analizy kontynuowano z wykorzystaniem danych przeliczonych na
euro.

Oszacowania wartos$ci parametru autoregresji sa nizsze od podanych we wczes-
niejszych badaniach, wymienionych w poczatkowej cz¢sci rozdzialu. Najwolniejsze
zanikanie zysku rezydualnego zanotowano w probach polskiej i francuskiej, gdzie
parametr autoregresji wynosi ok. 0,40. Oznacza to, ze oczekiwany zysk rezydualny
w roku kolejnym, przy braku pozostatych informacji, wynosi 40% wartosci z roku
poprzedniego. Znacznie szybsze tempo zanikania zysku zanotowano w probie nie-
mieckiej, gdzie parametr przybral wartos¢ 0,08. We wszystkich przypadkach osza-
cowanie parametroOw obarczone jest minimalnym btgdem, wigc przedziaty ufnosci
maja szeroko$¢ jednej setnej. Testy na autokorelacje drugiego stopnia wykazaty brak



Struktura autoregresyjna zysku rezydualnego spolek z Polski, Niemiec i Francji

117

podstaw do odrzucenia hipotezy o braku takiej autokorelacji, co oznacza, ze specy-
fikacja modelu z autoregresja pierwszego stopnia jest odpowiednia.

Tabela 2. Struktura autoregresyjna zysku rezydualnego oraz pozostatych informacji

Catla proba NI>0 krl\:::)jaiy gggif}l/
RI, RI, v, v,
Spotki niemieckie
RI | 0,0824™" 0,0593" v, —-0,0209 —-0,0128
(4244,20) (4050,48) (-0,09) (-0,05)
N 4240 2768 N 1307 1307
Spotki 536 480 Spotki 490 490
v 18 013 256,17 16 406 416,59 ¥ 0,0083 0,0029
AR(1) -1,76 -1,34 AR(1) -1,9124 -1,8949
AR(2) 0,81 0,41 AR(2) —0,6964 —0,7268
Spotki francuskie
RI | 0,3977"" 0,2463™" v, 0,4040™" 0,4580™
(300 12,35) (16 435,48) (3,35) (3,21)
N 3973 3024 N 1241 1241
Spotki 476 453 Spotki 443 443
v 9,0074e+08 2,7013e+08 e 11,2374 10,3082
AR(1) -1,82 -1,26 AR(1) —2,4405 —2,3155
AR(2) —-1,41 0,95 AR(2) —-1,5984 —1,6344
Spotki polskie
RI | 0,4333"" 0,1916™ v, -0,3882"" -0,3607"""
(231,29) (115,80) (-20,42) (-15,40)
N 1596 1221 N 621 621
Spotki 226 220 Spotki 223 223
v 53 496,58 13 409,56 e 416,91 237,15
AR(1) -1,28 —-1,44 AR(1) -1,1217 —-1,1664
AR(2) 0,92 0,13 AR(2) —-1,4059 —-1,3438

"p<0,05,"p<0,01," p<0,001, x> — statystyka Walda dla modelu istotna we wszystkich przy-

padkach, AR(1) i AR(2) statystyki testu autokorelacji reszt stopnia 1 i 2.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikoéw estymacji modelu paneli dynamicznych w pro-
gramie STATA 12.
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We wczesniejszych badaniach autorzy czgsto usuwali z proby obserwacje spotek
notujacych strate, dlatego przeprowadzono ponowna estymacj¢ modelu na probie
spotek z wynikiem finansowym rownym lub wigkszym od zera (NI > 0). Wbrew
oczekiwaniom, parametry autoregresji przybraty nizsze warto$ci niz w catej probie.
W przypadku spotek polskich i francuskich ocena parametru spadta o potowe, do
0,191 0,25 odpowiednio. W probie niemieckiej spadek byt mniejszy, jedynie o jed-
ng czwartg warto$ci parametru. Wyniki podwazaja wige zasadno$¢ usuwania takich
obserwacji z proby. Z jednej strony, wynik ten moze by¢ spowodowany utrzymy-
waniem si¢ w czasie zarOwno zyskow, jak i strat. Z drugiej strony, moze on by¢
rezultatem przerwania szeregéw czasowych obserwacji dla poszczegdlnych spotek.
Spadek liczebno$ci proby (obserwacji) jest bowiem znacznie wigkszy niz spadek
liczby spotek uwzglednionych w estymacji modelu.

W odroznieniu od modelu autoregresyjnego zysku rezydualnego, wyniki esty-
macji modelu dla zmiennej ,,pozostate informacje” nie pozwalaja na potwierdzenie
zatozen modelu Ohlsona. Istotna statystycznie strukturg autoregresyjna tej zmien-
nej zanotowano jedynie w przypadku spoétek francuskich (tab. 2). Parametr przybrat
warto$¢ 0,40 w modelu kroczacym oraz 0,46 w modelu og6lnym, przy czym roznica
migdzy tymi wielko$ciami nie jest istotna statystycznie (przedziaty ufnosci wyno-
sza tacznie 0,17-0,73). W probie polskiej wyniki rowniez sg istotne statystycznie,
lecz oszacowana warto$¢ parametrow jest ujemna. Odwracanie si¢ kierunku zmien-
nej ,,pozostate informacje” z jednego okresu na drugi jest niezgodne z zalozenia-
mi modelu Ohlsona. Natomiast w probie niemieckiej wyniki okazaty si¢ nieistotne
statystycznie. Niezgodno$¢ wynikow z modelem teoretycznym wskazuje na niska
uzytecznos¢ zastosowanych metod oszacowania zmiennej ,,pozostate informacje”.

5. Podsumowanie

Przedstawione badanie pozwala na odrzucenie hipotezy o braku struktury autore-
gresyjnej zysku rezydualnego. Oszacowany model wskazuje na wystgpowanie auto-
korelacji pierwszego stopnia. Podobna analiza dla zmiennej ,,pozostale informacje”
nie data pozytywnych wynikow. Wyniki wskazuja wigc na zasadno$¢ pomijania tej
zmiennej przy operacjonalizacji modelu Ohlsona, podobnie jak to jest w wigkszosci
publikowanych badan. Warto zauwazy¢, ze pominigcie tej zmiennej nie ma wply-
wu na parametr stojacy przed zyskiem rezydualnym, cho¢ jej pominigcie moze po-
wodowac autokorelacjg reszty, obserwowana w praktyce estymacji takich modeli.
Spetnienie zatozenia o strukturze autoregresyjnej zysku rezydualnego pozwala na
stosowanie modelu Ohlsona w badaniach wyceny spotek. Celem takich badan moze
by¢ zidentyfikowanie czynnikow odpowiedzialnych za zréznicowanie lub powodu-
jacych zmiang parametréw wyceny, lub analiza relatywnego znaczenia sktadowych
zysku rezydualnego i wartosci ksiggowe;j.
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AUTOREGRESSIVE STRUCTURE OF RESIDUAL INCOME
OF POLISH, FRENCH AND GERMAN FIRMS

Summary: The paper presents the results of empirical research concerning autoregressive pa-
rameters of residual income of stock-listed companies. The autoregressive structure described
in the article is useful for modelling the relationship between accounting data and stock prices
and for the development of valuation models. The results confirm that residual income is au-
toregressive, but no evidence is found for the autoregression of the other information variable
present in the Ohlson valuation model. In addition, the results show significant variance in
parameter estimates in the sample countries.

Keywords: Stock valuation, financial reporting.





