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WARTOSC WEWNETRZNA A WARTOSC
RYNKOWA AKCJI

Wstep

Kwestia relacji warto$ci wewngtrznej akcji do jej wartosci rynkowej stanowi DA
dzo wazne zagadnienie w kontekscie podejmowanych przez inwestorow def:yZJ'
inwestycyjnych. Chodzi tu gléwnie o inwestoréw opierajacych swoje decyZ® o
wskazaniach analizy fundamentalnej, a wicc analizy, ktorej celem jest OKI€ 7z
nie prawdziwej, wewnetrznej (nieodtgcznej) wartosci papieru warto$ciowegl m_l
podstawie wszechstronnej analizy makro-, mikrootoczenia i wngtrza danego pY 7
miotu'. Otrzymang w tym procesie warto$¢ wewnetrzng poréwnuje si¢ naSt‘?pnfa
z warto$cig rynkowa akcji, okreslajagc tym samym stopien niedowartOS'CiOWam_
1 przewartosciowania waloru. Wystepowanie réznicy miedzy wewnetrzng W?rt(.)a
$cig akcji a jej warto$cig rynkowg jest wiec dla inwestora sygnalem do Podlqc'._
decyzji o kupnie lub sprzedazy danego papieru warto$ciowego, przy czym prZ)’iJ
muje si¢ na 0got, ze jest to inwestycja $rednio- i dlugoterminowa (okres ten 1
jest jednoznacznie sprecyzowany).

Kupowanie po cenach nizszych od warto$ci wewngtrznej stanowi swoisty !
gines bezpieczenstwa (ang. margin of safety) dla inwestora (Graham i Dod nf;
s. 372-375). Nalezy zaznaczy¢, ze analiza fundamentalna nie wyklucza ku}? ./
waloru w sytuacji, gdy jego cena réwna si¢ wartosci wewnetrznej. W takim pré y
padku inwestor nie powinien jednak oczekiwaé uzyskania ponadprzeci¢tn® 510;’, :
zwrotu. Z drugiej strony, warto pamigtac, ze nawet za bardzo dobra spotke
warto przeplacac. \ wice

Jak widaé, analize fundamentalna cechuje swoisty optymizm poznawczys r
przekonanie o mozliwogci poznania mechanizméw i czynnikow ksztattujacye”
lub na
% indii

mar-

' W zaleznosci od kierunku analizy (makrootoczenie -> mikrootoczenie -~ spotka
odwr6t) wyr6zni¢ mozna dwa podejscia w analizie fundamentalnej: EIC framework (ccunom,y 3
stry, company), tzw. podejscie top-down oraz CIE framework (company, industry, economy/s
podejscie bottom-up.
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03¢ przedsigbiorstwa (Hamrol 2008, s. 6). Podejscie to bywa czesto krytykowane
2€ wzgledu na istnienie nieskonczonej liczby czynnikow, ktére mogg oddziaty-
Wac na warto$¢ przedsigbiorstwa oraz percepcyjne ograniczenia analitykow, inwe-
Storéw. Krytycy analizy fundamentalnej wymieniajg takze wéréd jej wad: obawy
€0 do wiarygodnosci, jakosci i aktualno$ci wykorzystywanych danych, trudnosci
W przypisaniu wiaciwej wagi poszczeg6lnym czynnikom, ograniczona czasowo
Waznos¢ prognoz i rekomendacji, zalozenie, ze analityk jest kompetentny, nad-
Mierng wiarg w to, ze rynek dostrzeze wartos§é wewngtrzng, niemozliwy do uchwy-
Cenia wptyw zdarzen losowych, incydentalnych, brak wskazan co do czasu kupna/
Sprzedazy (Costa 2000).

Autor artykutu stoi jednak na stanowisku, ze wyzej wymienione wady nie prze-
kres'lajq uzytecznosci analizy fundamentalnej w procesie inwestycyjnym. Pomimo
1Z nie da si¢ przeanalizowa¢ wpltywu wszystkich czynnikéw na warto$¢ fundamen-
t.alnq przedsigbiorstwa, a nasza percepcja podlega ograniczeniom, nie oznacza to,
“€ analiza taka jest bezcelowa i powinno si¢ jej zaniecha¢. Juz bowiem sam pro-
€es analizy, logicznego myslenia powinien poglebic nasza wiedze w zakresie sytu-
ACji przedsigbiorstwa, a co za tym idzie, zmniejszy¢ nasz niepokdj i dostarczy¢
Merytorycznych przestanek do podjecia decyzji. Nie nalezy takze pozwolié, aby
Mys1 o precyzyjnym okresleniu wartosci wewnetrznej przedsiebiorstwa paralizo-
Wala nasze dzialania. Jak stwierdza J.C. Ritchie (1997 s. 32) ,,nalezy zdawac sobie
SPrawe, ze w warunkach niepewnosci szacunki wartosci wewnetrznych nigdy nie
% stuprocentowo precyzyjne. Stanowia one tylko punkt odniesienia, wzgledem

rego ocenia si¢ aktualne ceny w $wietle oczekiwanych przysztych warunkow
80spodarczych oraz innych wydarzen”. Inwestorzy poruszajg sie raczej w pewnych
Przedziatach warto$ci niz poszukuja tej jednej konkretnej?. Rowniez czas kupna/
SF_’rledazy nie powinien odgrywac tak duzej roli, jaka jest mu przypisywana przez
Nektorych inwestorow. Jak stwierdzaja B. Graham i D.L. Dodd (2009, s. 34, 35;

faham 2007, s. 179-182), zamiast méwié o kupowaniu/sprzedawaniu czego$
W, Odpowiednim czasie (tzw. metoda okre$lania czasu), lepiej méwié o kupowa-
W/ sprzedawaniu czego$ po wilasciwej cenie (metoda okreslania ceny). Wiasciwe
“astosowanie koncepcji inwestowania opartej na analizie fundamentalnej powinno
OWiem zapewnié inwestorowi ochrong przed niespodziewanymi zdarzeniami —
r(,)l‘é bufora petni tu wspomniany juz wczesniej margines bezpieczenstwa (ujemna
10Znicy miedzy zaptacong ceng a warto$cig wewnetrzng waloru). Jesli wige nawet
l"Westycja okaze si¢ mniej atrakcyjna, powinna nadal zapewni¢ inwestorowi satys-
akc.ionujqcy dochdd (Graham i Dodd 2009, s. 703, 704).

. Jak stwierdzajg B. Graham i D.L. Dodd (2009, s. 48, 66), bardzo mozliwe, ze uda nam si¢ oce-
. ¥2y kobieta jest wystarczajaco dorosta, aby moc glosowaé, ze pomimo nie znamy jej wieku, czy
“Hany mezezyzna jest cigzszy niz by¢ powinien bez poznania jego dokladnej wagi.
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1. Standardy warto§ci wewnetrznej i warto$ci rynkowej akeji

Warto$¢ wewnetrzna (nieodlgczna, fundamentalna, ang. intrinsic value, fundamer-
tal value) definiowana jest jako warto$¢ wynikajaca bezposrednio z rzeczywiste)
zdolnosci wycenianego waloru do generowania dochoddw, opiera si¢ na jego cha-
rakterystykach wewnetrznych i potencjale wzrostu, abstrahuje od wptywu specy”
ficznego inwestora (co odréznia ja od warto$ci inwestycyjnej, relatywnej) czy €
biezacych warunk6éw na rynku kapitatowym (Michalski 2001, s. 12, 13). Jest wi€®
wartoscig mozliwe najbardziej uniwersalng, czesto nazywang takze wartoscia pra%
dziwa, realng czy rzeczywistg. W literaturze mozna czasami spotkac odmienn®
definicje warto$ci wewnetrznej — sugerujace, ze jest to warto$¢ subiektywna, & nie
obiektywna®. Jak si¢ jednak wydaje, subiektywno$¢ rozumiana jest tam nie tyle
jako modyfikowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa i przeptywow z tym zwigzany®
w mys$l zatozen oraz strategii dokonujgcego wyceny, ale jako podkreslenie indy-
widualnego, jednostkowego charakteru okreslenia wartosci spotki, przy dany¢
ograniczeniach informacyjnych i percepcyjnych wyceniajacego. ;

Wsrod standardow wartosei dotykajacych kwestii wyceny rynkowej Wyro
mozna dwa glowne, tj. rzeczywista warto$é rynkowa (ang. fair market value) 1 Vil
to$¢ rynkowg (ang. market value) (Michalski 2001, s. 9, 10; Zarzecki 1999, s. 29,30)

Rzeczywista (rzetelna, sprawiedliwa, ang. fair market value) wartos¢ rynkow4
to cena, ktérej w danym momencie kupujacy moglby w sposéb uzasadniony 00z
kiwa¢, a kt6rg sprzedajacy bylby gotéw zaakceptowac, o ile walor zostalby wystd”
wiony na sprzedaz na otwartym rynku, przy zatozeniu, ze zar6wno kupujacy: )2
i sprzedajacy dziatajg racjonalnie, sa w posiadaniu wszelkich zwigzanych Z tf a_nS;
akcja informacji oraz ze zaden z nich nie dziata pod przymusem. Wartosc ta )65
wigc warto$cig chwilows, a zarazem swoistym konsensusem osiggnigtym prz eZi
strony transakcji. Przyjmuje sig¢, ze strony te kierujg si¢ zwyktymi, uniwersamyfn_
dla przecietnego inwestora kryteriami, przestankami i motywami oraz € _dzla_
tajg racjonalnie. Warto$¢ ta jest natomiast obcigzona biezacymi warunkam! ryﬂi
kowymi, nastrojami panujacymi na rynku, trendami czy stanami emocjonalnym
jego uczestnikow.

Tych ostatnich cech pozbawiona ma byé warto$¢ rynkowa, definiowand
warto$¢ odzwierciedlajaca najbardziej prawdopodobng cene, przy ktérej dany we 9_
stalby si¢ przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy na dostatecznie konkurenc}ﬁ‘
nym i otwartym rynku, z zachowaniem wszelkich warunkéw rzetelnej trans
cji, w sytuacji gdy kupujacy i sprzedajgcy dzialajg racjonalnie, bez speC)/ﬁ‘:Znycic
motywacji i na podstawie dostatecznych informacji. To wlasnie wpfOWachI.]ej
warunku dostatecznie konkurencyjnego i otwartego rynku eliminowac ma wy
wspomniane kwestie oraz zwigzane z nimi wahania cen.

7ni¢
r—

jako

ot St K e e LD ; 4' Za:
3 Por. Pulawski M., Instrumenty finansowe rynku kapitalowego, MSM, Warszawa 199

(Jaworski 1999, s. 41).
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—

Przedstawione powyzej rozréznienie wartosci rynkowych wydaje si¢ sztuczne,
d ostatni z przytoczonych powyzej standardow ma charakter typowo teoretyczny.
W dalszej czesei artykutu termin warto$é rynkowa stosowany bedzie w rozumie-
Niu rzeczywistej warto$é rynkowej, a wiec tej, ktorg mozemy zaobserwowaé bez-
Posrednio na rynku kapitatowym.
 Na zakonczenie niniejszych rozwazan warto takze zaznaczy¢, ze terminy cena
I Warto$¢ nie muszg by¢ tozsame, mimo iz czg¢sto bywajg uzywane jako synonimy
fJaki 2008, s. 25, 26). Cena ksztaltuje si¢ w wyniku negocjacji migdzy kupujgcym
ISprzedajacym, a wigc jest czesto wynikiem kompromisu, ktory oddala jg od war-
10sci lezgcej u jej podstawy. Warunki transakeji obejmuja takze wiele czynnikow
nieZwiqzanych bezposrednio z warto$cig aktywow (np. zobowigzania nabywcow).
Cena odnosi si¢ bezposrednio do sytuacji zmiany stosunkéw wiasno$ciowych, pod-
CZas gdy warto$é ma szerszy zakres (okresla si¢ ja z wielu innych wzgledéw, np.
N3 potrzeby zarzadzania). Nalezy takze zwrocié uwage na wplyw, jaki wywieraja
Na ceng takie czynniki, jak: relacja popytu do podazy, sila przetargowa stron oraz
Przyjeta przez nie strategia.

2. Czynniki ksztaltujace relacje warto$ci wewnetrznej
do wartosci rynkowej akcji

P.rZes}ankz; lezacg u podstaw analizy fundamentalnej jest przekonanie o istnieniu
Silnych zwigzkow przyczynowo-skutkowych pomigdzy sytuacjg ekonomiczno-fi-
Nansowa spotki a ceng jej akeji. Ta pierwsza ma swoje Zzrédlo w uwarunkowaniach
Wewnetrznych, jak i zewnetrznych dzialalnosci przedsigbiorstwa — s one zmienne,

ZWigzku z czym zmianie ulega takze warto$¢ wewngtrzna. Ta druga (warto$é
Ynkowa) powinna mozliwie najpeniej odzwierciedla¢ zmiany warto$¢ wewnetrz-
nej. Reakcja cen rynkowych powinna by¢ szybka i adekwatna, nie powinny przy
tym wystepowaé pdzniejsze korekty, spowodowane poczatkowg przesadng lub
2byt matly zmiang wartos$ci waloru.

Stopien, adekwatno$é oraz szybkos¢, z jakg rynek kapitalowy uwzglednia infor-
Macje i zmiany warto$ci wewnetrznej w cenach akcji, uzalezniony jest od jego
tektywnogei.

_ Wyr6znié mozna trzy rodzaje efektywnosei’: efektywnos¢ alokacyjng, transak-
€Yjng (operacyjng) i informacyjna. W niniejszych rozwazaniach kluczowe znacze-
::[c Odgrywa ta ostatnia. Wedtug E. Famy (1970, s. 383), rynek efektywny w ujt;ciq

Ormacyjnym to taki, na ktérym ceny papieréw wartosciowych zawsze w pelni
QdZWicrciedlajq dost¢pne informacje. E. Fama (1970, s. 383, 388; Haugen 1996,
By 714-733) wyrozniajg trzy formy efektywnosci rynku:

Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w: (Gurgul 2006, s. 14).
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- efektywnos¢ staba (weak form), w ktérej ceny waloréw uwzglgdniaja wszel-
kie informacje zawarte w notowaniach historycznych (nie powinna zatem
istnie¢ mozliwo$¢ przewidywania przysztych cen papieréw wartosciowy®
za pomoca analizy cen danego waloru w przesztosci, wykorzystania ana-
lizy technicznej);

— efektywnosé $rednia (semi-strong form), w ktorej ceny waloréw dostoso”
wuja sie do wszelkich publicznie dostepnych informacji (nie powinno byc
zatem mozliwe uzyskiwanie ponadnormalnych stép zwrotu w dtugim okre-
sie na podstawie analizy publicznie dost¢pnych informacji, wykorzyStanla
analizy fundamentalnej); 3

— efektywno$¢ silna (strong form, EMH - the efficient market hipothé’S’s) ’
w ktorej ceny waloréw uwzgledniaja wszelkie informacje zar6wno te
publicznie dostepne, jak i prywatne (zaden z graczy, nawet posiadajac i“fo_r'
macje poufne, insider trading, nie powinien uzyskiwa¢ w diugim okres!®
ponadnormalnej stopy zwrotu).

Szczegolnie ostatnia forma efektywnosci budzi wiele kontrowersji. Ozna

bowiem, ze (Haugen 1996, s. 724):

— ceny papieréw warto$ciowych powinny reagowaé bezzwlocznie i adekwat
nie na nowe informacje;

— zmiany cen papieréw wartosciowych powinny mieé charakter 10
(zmiana ceny w danym dniu nie powinna mieé zwigzku ze zmiang
w dniu poprzednim czy innym dniu w przesztosci);

— narynku efektywnym nie powinno by¢ inwestycji generujacych pOnadprZe:
cietne stopy zwrotu — walory sg zawsze wlasciwie wycenione, nie ma akty
woOw przewarto$ciowanych, niedowartosciowanych;

— oddzielenie inwestoréw lepiej i gorzej poinformowanych nie prowa
okre$lenia réznic w dochodowosci dokonywanych przez nich inwes
(rozbiezno$é zyskow realizowanych przez obie powyzsze grupy POV
mie¢ charakter losowy i nie powinna byé istotna, tj. nie powinna by¢ V.Vyw(.)
tana jakims$ systematycznym czynnikiem, np. zdolnoscig do wyszuklWanl
nowych informacji).

Hipoteza E. Famy o efektywnosci rynku kapitalowego bazuje takze na.tr'ch' .
zatozeniach, ktore sg trudne do spetnienia w rzeczywistosci, a mianowici¢
(Szyszka 2003, s. 15, 16):

— inwestorzy dokonuja racjonalnej wyceny waloréw i dgza do maksym
cji zyskow (jak wiemy racjonalno$¢ ludzka bywa ograniczona, kazdy poP
nia bledy, a nasza percepcja faktow jest czesto niepetna, inwestorzy po
daja si¢ takze emocjom);

— jezeli czes¢ z inwestoréw okaze si¢ irracjonalna, to ich indywidua
lania bedg miaty charakter losowy i wzajemnie si¢ zniosg, nie WP
na ceny (zatozenie to nie bierze pod uwage zachowan grupowych, €
nasladownictwa itd. obserwowanych na rynku);
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= jesli nawet inwestorzy zachowujg si¢ w sposob nieracjonalny w pewnych
granicach, co mogloby mie¢ wpltyw na ceny waloréw, to natrafig oni na
inwestorow racjonalnych, ktorzy, wykorzystujgc arbitraz, wyeliminujg ten
wplyw (wazng kwestia w tym przypadku staje si¢ czas, w jakim nastgpi
wspomniana korekta, a wigc dlugo$¢ trwania odchylen ceny rynkowej od
wartosci wewngtrznej oraz fakt, ze mozliwosci zastosowania arbitrazu moga
by¢ ograniczone, np. z powodu zbytnich kosztow).

Jak zaznacza sam E. Fama (1970, s. 388), hipoteza rynku efektywnego jest hipo-
lezg skrajng i trudno spodziewa¢ sig, ze bedzie spelniona w sensie dostownym.

0dzial na trzy formy efektywnosci ma raczej stuzy¢ okreslaniu poziomu infor-
Macji, przy ktérym hipoteza ta zatamuje si¢. E. Fama dodaje takze, ze nie ma jed-
hak istotnych dowodéw na to, aby odrzuci¢ hipoteze o stabej i $rednie] efektyw-
N08ci rynku, a argumenty za odrzuceniem EMH sa ograniczone. Obecnie w lite-
"aturze mozna znalez¢ wiele badan potwierdzajacych i obalajgcych wyzej wymie-
Mone formy efektywnosci (Fama 1970; Fama 1991; Haugen 1999; Szyszka 2003;
alkiel 2003), a dowody empiryczne w postaci realizowanych z sukcesem inwe-
Stycji przy wykorzystaniu analizy technicznej i fundamentalnej zdajg si¢ $wiadczy¢
tym, iz nie mozna méwié o czystych i stabilnych w czasie formach efektywnosci.

E. Fama (1970, s. 387) sformutowal takze trzy warunki wystarczajace do efek-
YWnogci rynku, tj.: brak kosztow transakcyjnych, powszechny i bezptatny dostep

P informacji oraz zgodno$¢ wszystkich uczestnikow co do wptywu nowych infor-
Macji na cene walorow.

Jak pokazuje praktyka gospodarcza, warunki te sg trudne do spehnienia. Inwesto-
rz}-, Musza bowiem ponosi¢ koszty transakcyjne, a takze wydatki zwigzane z pozy-
S!“_Waniem informacji. Nalezy bowiem pamigta¢, ze informacja stala si¢ w dzi-
SleJSZych czasach szczegoOlnie cennym dobrem, o ktore, tak jak i o inne zasoby,
W? walka. Naj$wiezsze informacje sg obiektem nieustannych poszukiwan (ist-
2:35} wyspecjalizowane serwisy i bazy dany'ch udost(;pniajqcc odplatnie najnow-
» € Informacje), a ich szerokie upublicznienie nastgpuje na ogdt po pewnym cza-

€. Jednak nawet te juz upublicznione informacje wymagaja nierzadko takze pew-
ych Wydatkow od uczestnikow rynku — koszty zakupu gazet, oplaty za korzystanie
G Nernetu itp. Kwestia bezplatnodei nie jest takze realizowana po stronie przed-
Ciorsty czy innych instytucji, ktore ponosza koszty, publikujac dane. Nalezy
AKze zaznaczy¢, ze rowniez trzeci warunek rzadko bywa spelniony w praktyce,

Ofmacja bywa bowiem czgsto niejednakowo interpretowana przez uczestnikow
cznlfus_, co wywoluje réznorodnos¢ podcjmow.unych. decyzji. Warto takze zazna-
SayC, ¢ informacje nie docierajg do wszystkich za_lnlcrcso‘v\faqy(‘:l] stron w tym
izm}’m czasie, a poszczegOlni inwestorzy potrzebujg roznej ilosci czasu na ana-

%1podjecie stosownych decyzji (Andrzejewski 2002, s. 16). Nie wszyscy inwe-

3 7 3 2 s . s ) . 'y
03 W"(‘CCJ na temat ograniczen percepcji inwestoréw w procesie przetwarzania informacji znalez¢
Na w: (Libby, Bloomfield i Nelson 2001; Hirshleifer i Teoh 2002).
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storzy potrafia tez nalezycie oszacowa¢ prawdopodobienstwo przysztych zdarze!
czy tez ocenié dane prognostyczne. :

Warto takze zaznaczyé, ze w dalszym ciagu wiele informacji nie jest ujawnid-
nych przez przedsigbiorstwa, a proby ich antycypowania przez inwestoréw prow4:
dzg czesto (szczegblnie w konfrontacji z pozniejszymi danymi ze spélek) do ni€”
adekwatnych reakcji rynkow. Wydaje si¢ zatem, ze o efektywnoéci lepiej jest ch;c
moéwi¢ w kontekscie szybkosci i adekwatnosci reakcji w obrebie danego Zb.10YP
informacji niz tego potencjalnego i petnego. Definicj¢ efektywnosci informacyJn¢:
zgodnej z powyzszymi rozwazaniami, zaprezentowal B. Malkiel®: rynek efekt)"_”"y
to taki, ktory odzwierciedla w cenach waloréw w pehni i prawidtowo odpowie™
nig informacj¢ — formalnie rynek jest efektywny w odniesieniu do zbioru informé-
cji, jezeli ceny waloréw nie zmieniajg si¢, gdy informacja z tego zbioru 205““,’le
dostarczona wszystkim uczestnikom. Implikuje to ponadto, ze osigganie Zys o%
tylko na podstawie informacji z tego zbioru nie jest mozliwe.

Jesli chodzi o zalezno$¢ migdzy wartoscig wewnetrzng akcji a ich wa
rynkowa, to warto zaznaczy¢, ze sam E. Fama (1965, s. 36) twierdzi, ze ceny .ryﬂ‘
kowe nie musza zawsze odpowiadaé warto§ciom wewnetrznym, te ostatnie i€ 58
bowiem w $wiecie niepewnosci doktadnie znane, powinny by¢ jednak dobry™ lfi—
przyblizeniem. W tym kontekscie interesujaca definicje efektywnosci rynku prz®
stawil F. Black. Stwierdzil on bowiem, Ze rynek jest efektywny, jezeli skala ty©
odchylen, jak i okres, w ktérym sg obserwowane zanim zostang skol’ygowén.e’
nie s3 zbyt duze’. Z kolei J. Tobin dokonuje rozrdznienia migdzy efcktywnoSC?
informacyjna i efektywnoscig fundamentalng (Cunnigham 2000, s. 10). Wed%u_gf )
pierwszej, rynek jest efektywny, jesli wszystkie dostepne publicznie informac)® Zﬂ
uwzglednione w cenie rynkowej, bez wzgledu na ich jakos¢ (czyli takze informn’
cje nieistotne z punktu widzenia wartosci wewnetrznej)®. Efektywnos¢ fundam® o
talna (fundamental efficiency) jest pojeciem wezszym i oznacza sytuacj¢, W ktodra—
ceny rynkowe odzwierciedlaja wylacznie informacje dotyczace wartoscl fun o
mentalnej aktywow, tym samym cena rynkowa jest jej wlasciwym prZyb“Zemija:

W rzeczywistosci trudno zaktadaé, ze moglaby istnieé efektywnosS¢ funs i
mentalna w jej czystej formie. Jak wskazujg bowiem B. Graham i D.L. Dodd; lni—
nieje bardzo duza liczba zréznicowanych pod wzgledem merytorycznym czy" Ku
kéw wplywajacych na ceng rynkowa aktywow i jej ksztaltowanie sig W stosuf
do wartos$ci wewnetrznej (rys. 1).

rtoéCiQ

LA T Asrhpand
6 Por. Malkiel B.G. (1992), Efficient market hypothesis, New Palgrave Dictionary of MoneY

Finance, Macmillan, London, za: (Gurgul 2006, s. 18). A
7 Jako dopuszczalne odchylenia F. Black przyjat arbitralnie (co sam podkresla) sytuac) nosé:
rej cena rynkowa jest wigksza niz polowa wartodci wewnetrznej i mniejsza niz jej d“f”kro 7y
F. Black sam konkluduje, Ze patrzac przez pryzmat tej definicji, prawie wszystkie rynki tz0: P
najmniej 90%, sa efektywne niemalze przez caly czas (Black 1986, s. 532-534). Y
8 Por. takze: teoria szumu inwestycyjnego (noise theory), ktéra zaklada, ze czg$¢ dccy7:J‘
stycyjnych podejmowanych na rynku kapitalowym bazuje na informacjach niczwii}lim)/Ch 4
Scig wewnetrzng aktywow. Szerzej np. w: (Cunningham 2000).
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I Ogélne czynniki rynkowe
IL. Czynniki indywidualne

(" 1. Czynniki a) techniczne \
rynkowe b) manipulacyjne

c) psychologiczne

A. Spekulacyjne < fi a) zarzadzanie
i reputacja
b) warunki
konkurencyjne
i perspektywy
¢) mozliwe

i prawdopodobne astawieni 8
2 P payeRicl oferty kupna- cena
zmiany inwestorow

2. Czynniki
\_  wartosci
( w przyszto$ci

w wolumenie, do waloru -sprzedazy rynkowa

L cenach i kosztach

B, Inwestycyjne <

a) zyski

b) dywidendy

3. Czynniki c) aktywa
wartosci { d) struktura

\.  wewngtrznej kapitatowa
e) warunki emisji

L f) inne }

RySuﬂek 1. Poréwnanie czynnikow tworzacych warto$¢ wewnetrzng i warto$é
7 kowy akcji
*odlo: (Graham i Dodd 2009, 5. 71).

Czynniki wplywajace na cene rynkowa mozna ujagé w dwie gléwne grupy:
086Ine czynniki rynkowe oraz czynniki indywidualne. Te ostatnie podzieli¢ mozna
1a czynniki spekulacyjne, zawierajgce czynniki rynkowe (techniczne, manipu-
ACyine i psychologiczne) i cze$é czynnikéw prognostycznych (ze wzgledu na
l’c. Niepewny charakter’) oraz czynniki inwestycyjne, odnoszace si¢ do warto-
S¢i Wewnetrznej aktywow, w tym do ksztaltowania si¢ jej w przysziosci. Na to
Wszystko naktada sie jeszcze nastawienie inwestorow dotyczgce danego waloru
Oraz stosunek podazy do popytu. Jak stwierdzaja B. Graham i D.L. Dodd (2009,
is.()?b('))’ rynk'u nie nalezy traktowac jako wagi, na kt(’)rcj mierzy si¢ precyzyjnie

lektywnie warto$¢ kazdego waloru ze wzgledu na jego specyficzne charakte-
g’s:)’/ki, a_lc racgcj jakp maszyng do gloso,wgnia, w ktorej niczliczo_na liczba inwe-
Sly Ow rejestruje swoje glq.'sy, oddane czgsciowo pod wptywem racjonalnych prze-

hek, a czesciowo emocii.
’B. Graham i D.L. Dodd (2009, s. 106) uwazaja, ze inwestycja, czynniki inwestycyjne muszg
3 r;‘rlrﬂcrymw.ué siq. W)./S()kil]] stopnimp ‘hczp.icw:cﬁ.sl\ivu, inaczej .sluj:.) Si¢ spckulalcj.:;. W analizowa-

Zyszlo$ci powinnismy by¢ bardziej dociekliwi niz przepowiadajgcy. Wyceniajge spotke, osza-
z:}':ﬂn}y co pruW(.iu jej przysz..loéé,‘ ale ch‘odzi 0 1(.), aby nasze analizy byly oparte nn')i.liwic najsy.%--
lakicilll!aklach, a nie na oc:zcknwanmch (Graham i Dodd 2009, s. 482). Podobne opinie prezentuje

augen (1999, s. 32 141-46).

Chy
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Podobng konkluzje przedstawia takze T. Jaworski (1999, s. 117), wymieniaj:f%c
wsrod czynnikow ksztattujacych cene rynkowg akcji czynniki fundamentalne,'Jak
i rynkowe (sytuacja na rynku itp.), bedace zrédtem odchylen ceny rynkowe] ©
wartosci wewngtrznej. T. Jaworski (1999, s. 146-150) stworzyt na tej bazie €0
ri¢ impulsu, behawioralng teori¢ ewolucji rynkow kapitatowych (rys. 2), W kto-
rej cena rynkowa akcji oscyluje wokot warto$ci wewnetrznej, tj. wystepuje dyna-
miczne przemieszczanie sie cen pomigdzy stanami niedowarto$ciowania i przewar
to§ciowania. Ze wzgledu na dynamike tych zmian oraz wynikajace z niej odehy-
lenia cen rynkowych od wartosci wewngtrznej, wyr6znione zostaly trzy rodza)®
rynkow, tj.: rynek niedojrzaty, stan osiggany najczesciej w sytuacji duzej niestabll”
nosci gospodarki, parametréw ja opisujacych i spekulacyjnego nastawienia inwe-
storéw, rynek dojrzaty, na ktérym obserwuje si¢ niewielki zakres oscylacjl ora?
rynek doskonaly, twor teoretyczny'?, ktéry pozostaje w rownowadze i nie wyka-
zuje odchylen. Istota rozwoju rynkéw sprowadza sie zatem do wygaszania amp”
tudy wahan'' oraz rosngcego znaczenia czynnikow fundamentalnych, jako podstd”
wowego sygnatu, impulsu inwestycyjnego.

cena
akeji A e -
Rynek niedojrzaty Rynek dojrzaly Rynek doskonaty

8
przewartos-f Yo,
ciowanie

wartosé
wewnglizna
akgji

Czas

niedowartos-
ciowanie

3 . czynniki
w1 Bodziec tumicnia

Rysunek 2. Teoria impulsu
Zrodlo: (Jaworski 1999, s. 146).
jafu

Teoria impulsu, w porownaniu z EMH, oprécz wprowadzenia innego pOdﬂs'al}iL
rynkéw, nie zaklada takze losowego charakteru zmian cen akcji oraz POdkrelsz_
ze w rzeczywistosci rynki nie moga osiggna¢ stanu pelnej rownowagi, €0 dopt

19 Jak stwierdza T. Jaworski, tak dhugo, jak na gieldzie inwestowac bedzie cztowiek, tak
nik emocjonalny towarzyszacy inwestowaniu zaburza¢ bedzie stan rownowagi tego rynk
1999, s. 148 i 149).

' Do czynnikéw tlumienia zaliczy¢ mozna: stabilno$¢ parametréw makroek I
i prawnych, poziom edukacji i do§wiadczenia inwestoréw, dostepnosé i jakosé informacji ne wor*
naptyw kapitaléw dtugoterminowych, rosnacg liczbe profesjonalnych uczestnikow rynku
ski 1999, s. 148).

dhugo cry™
u ( Jawors

: :h
onomiczY &
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€za mozliwos¢ stosowania wszystkich metod analizy papieréw warto$ciowych
W celu uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu (Jaworski 1999, s. 151). Jednym
Zzatozen modelu jest takze przyjgcie subiektywizmu wycen dokonywanych przez
POszczego6lnych inwestoréw (Jaworski 1999, s. 146, 147).

Kwesti¢ odchylen cen rynkowych od wartosci wewnetrznej poruszyl takze
D. Cassidy (2000, s. 152, 153). Wyréznit on dwa modele ksztaltowania si¢ cen ryn-
kowych. W przypadku pierwszego modelu ceny rynkowe oscylujg wokot wartosci
furldamentalnej, a odchylenia wywolane s czynnikami emocjonalnymi, zmiennymi
fazami optymizmu i pesymizmu inwestorow. Drugi model przedstawia oscylacje
en wokot trendu wywotanego moda. W takim przypadku wzrost wartosci akcji
Wynikajacy z przestanek fundamentalnych jest znacznie mniejszy niz aprecjacja
Spowodowana moda. Oznacza to, ze ceny rynkowe oscyluja wokot trendu wywo-
faneg modg, a nie wartosci fundamentalnej aktywow'?. Taka sytuacja koficzy si¢
12 0g6t peknigeiem banki spekulacyjnej i znaczng korekta cen (dobrym przykia-

€m moze by¢ tutaj banka internetowa obserwowana w USA czy Polsce, zakon-
€Zona korekta w 2000 r.)'?,

Przed takimi sytuacjami ostrzegat juz duzo wezesniej .M. Keynes (1936, charter
12_), ktory przedstawit rynek jako konkurs pigknosci, na ktérym inwestorzy wybie-
'3 sp6tki nie na podstawie przestanek merytorycznych, wartosci fundamentalne;j,
ale skupiajg si¢ na spotkach cieszacych si¢ zainteresowaniem innych graczy oraz
tych, co do ktorych przewiduja, Ze zainteresowanie to bedzie rosngé, a inni gracze

¢da sktonni ptacié coraz wiecej. To z kolei prowadzi do zachowan stadnych i jest
¢2¢stg przyczyng wspomnianych juz wezesniej babli spekulacyjnych i ich zatamar.

Warto takze pamigtac, ze na efektywno$é rynku maja takze wplyw inne bledy
9 podiozu psychologicznym, ograniczenia w percepcji informacji oraz niestabil-
nf)éé preferencji uczestnikow rynku'!. Okazuje sig, ze nawet profesjonalni uczest-
Nicy s3 na nie podatni, a mechanizm samokorygujgcy rynku nie zawsze musi by¢
§kuteczny (ograniczone mozliwosci arbitrazu, mozliwosci finansowe, regulacyjne,
Nfrastrukturalne etc.). W szczytowych fazach bessy badz hossy zaburzeniu ulega
CZ¢sto racjonalne postrzeganie sytuacji oraz obiektywna ocena spotek. Informacje

Undamentalne sq wtedy ignorowane, czgsto tez ta sama informacja bywa réznie
Od’czylywana w zaleznosci od fazy, w jakiej znajduje si¢ rynek. Nalezy takze pamie-
Co tym, ze wystepujg roznice w postrzeganiu pewnych faktéw przez inwestorow.
* Pomimo iz zardwno moda, jak i czynniki gieldowe powodujg, ze w krotkim okresie ceny akcji
,Chylﬂji) si¢ od ich wartosci wewnetrznej (mamy do czynienia z okresami przewartosciowania i niedowar-
?SciOWunia), D. Cassidy (2000, s. 148 1 150) uwaza, ze w dhugim okresie to jednak czynniki fundamentalne
c"’i’?f'lx:c‘lzllnic ksztaltujg ceny walorow.

" Badania w USA, dotyczace okresu hossy internetowej, potwierdzity nawet przypadki, w ktérym
p:::/lunikat 0 zmianie nazwy spOtki poprzez dm‘lunic »com” (a win;c.' oznaczenie jq: juk.o imcrfl’cl()wcj)
2 rs(.i.owal W'{,rosl cen akej i. lq: spolki, ni.cmlcimc od tego, czy podmiot ten prowadzil dziatalno$¢ w tym

]:'C, czy nie (Cooper, Dimitrov, Rau i 2001).
Szerzej na ten temat w: (Szyszka 2007, s. 45-116).
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Efektywnos$¢ rynku bywa takze podwazana przez obserwowane na nim anoma-
lie. Zaliczy¢ do nich mozna (Szyszka 2003, s. 59-61; 2007, s. 116-121): anoma-
lie kalendarzowe (wystepowanie systematycznych prawidfowosci w uktadzie stop
zwrotu, np. o okreslonej porze dnia, dniu tygodnia, poszczegdlnych miesigcach),
anomalie dotyczace reakcji rynku na informacje (reakcje przesadzone, opéz’nione)’
anomalie zwigzane z charakterem spétek (ich wielkoscia, poziomem wskaznikow);
bezzasadnie wysoka premia za ryzyko na rynku (wynikajgca m.in. z krotkowzrocz”
nej awersji do strat, zbyt matej skfonnosci do inwestowania na rynku, niew}ascl-
wej dywersyfikacji), zbyt duzy (np. w stosunku do zmian wartosci wewnt;trzrle.l)
poziom zmienno$ci cen, naruszenie prawa jednej ceny (ograniczony arbitraz).

Oprocz wyzej wymienionych teorii opisujacych ksztattowanie si¢ wartosci ryh”
kowych aktywdéw, mozna wymieni¢ wiele innych, akcentujgcych czynniki Sp(?za
obszaru analizy warto$ci fundamentalnej, np.: teoria Dowa, teoria fal Elliota, €138
liczb Fibonacciego, teoria Carolana, teoria Fischera, teoria Ganna, teoria Plum-
mera czy tez teoria szumu inwestycyjnego (nosie theory)".

Zakonczenie

Jak wynika z przedstawionych powyzej rozwazan, warto$¢ wewnetrzna akcji ¢2¢”
sto odbiega od jej warto$ci rynkowej. Nalezy podkresli¢, Ze istnieje wiele czynnl
kow, ktore powoduja, ze te dwie kategorie wartosci nie sg sobie rowne. InweStO'rzy
powinni zdawac¢ sobie sprawe z wptywu jaki wywieraja na t¢ relacje m.in. fé?"e
formy efektywnosci rynku, ograniczona ilo$¢ informacji, percepcja inwestor",w?
czynniki psychologiczne, obserwowane na rynku anomalie czy tez faza, w jakiel
znajduje si¢ rynek (hossa, bessa) lub panujace na nim trendy. -l

Warto zaznaczy¢, ze stosowanie analizy fundamentalnej, a wiec kierowanie sl
w inwestycjach wartoscia wewnetrzng, wymaga, aby rynki kapitatowe byly efeX”
tywne przynajmniej w stopniu dostatecznym, tak by naplywajace dane i przepro”
wadzane na ich bazie analizy wykazywaly zwigzek (mozliwie silny) z ksztalto”
waniem si¢ cen na rynku. Co wigcej, to wlasnie coraz szersze wykorzySt)’Wanle
analizy fundamentalnej oraz nieustanne poszukiwanie przez inwestorow nowy*
informacji w celu osiggania ponadprzecietnych stop zwrotu sprzyja niwelowan
przejawow nieefektywnosci rynku.

W zwigzku z tym, Ze warto$¢ wewngtrzna jest pierwotna w stosunku do W&
$ci rynkowe;j akeji (to warto$é wewnetrzna powinna bowiem ksztattowac ceny ry"
kowe, a nie na odwrot), wlasnie przez jej pryzmat nalezy dokonywaé inwesty CJ;
szczegolnie tych $rednio- i dlugoterminowych. Takie podejscie zapewnia bowie! 3
whasciwa logike, podbudowe merytoryczng inwestycji oraz nalezyty margines be

art0”

15 Wigcej informacji na temat wyzej przytoczonych teorii znalezé mozna w: (NO
i Borowski 2005; Plummer 1995; Cunningham 2000).
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Pieczenstwa, co dobrze widoczne jest w przypadku korekt na gietdach i powrotow
¢en rynkowych do wartosci fundamentalnych.
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INTRINSIC VALUE VS. MARKET VALUE OF SHARE

Summary

e PO e L IR S 3 : . oo oalne
The aim of this article is to identify the factors shaping the relation between intrinsic valu

and market value of shares as well as the purposes for which these two differ from e?c
other. Among all important factors the different forms of market effectiveness, limite
information, investors’ perception, psychological biases, anomalies and phases, trends 0"
capital market were mentioned. ¢
Despite all above, the statement can be sustained that intrinsic value is primal to marke
value (intrinsic value should shape market prices not the opposite) and it is the right value
to focus on while making investment decisions, especially those medium — and long-t¢
ones. Such approach guarantees the appropriate logic, fundamentals for the investment a7
an adequate safety margin.




