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VALUE RELEVANCE NA PRZYKLADZIE PZU SA

I. WPROWADZENIE

Ostatnie dekady to okres intensywnego rozwoju rynkéw finansowych na-
pedzanego m.in. przez globalizacje. Dynamiczne zmiany w sferze finansowej
znalazly odzwierciedlenie w r6znym podej$ciu inwestoréow do lokowania kapi-
talu na rynkach, ujetym w dwie popularne koncepcje — inwestowania pasyw-
nego 1 aktywnego. Pierwsza z wymienionych zaklada replikacje okreS§lonego
indeksu gietdowego w jak najwiekszym stopniu, natomiast druga — samodziel-
ne podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez zarzadzajacego kapitatem,
uwzgledniajace analizy rynku, prognozy, dobér odpowiednich spétek do port-
felal. W ramach inwestowania aktywnego, w celu ustalenia fundamentalne]
warto$ci danej firmy, kluczowa role pelni analiza sprawozdan finansowych.
Raporty te sa Zrédiem cennych informacji dotyczacych poszezegdlnych spélek,
aczkolwiek czesto wskazuje sie, ze przesuniecie czasowe, z jakim publikowa-
ne sa przyktadowo roczne sprawozdania finansowe, wplywa na niska warto$é
uzytkowa tych dokumentéw w podejmowaniu decyzji rynkowych. Jednak-
ze sprawozdawczo$¢ finansowa ma za zadanie m.in. dostarczaé¢ inwestorom
informacji pozwalajacych na uzyskanie rzetelnego obrazu spdétki, jej realnej
kondycji finansowej, co w dluzszym okresie powinno wyrazaé sie w gietdowe]
wycenie. Czy wobec tego dane ksiegowe, zaczerpniete ze sprawozdan finanso-
wych, znajduja odzwierciedlenie w szacowanej rynkowej wartosci spotki w ko-
lejnych okresach? Na tak postawione pytanie odpowiedzi udzielaja analizy
oparte na koncepcji value relevance, adekwatno$ci wartosci ksiegowych w ryn-
kowej wycenie akcji?. Idea ta niewatpliwie ma wymiar zarOwno teoretyczny,
jak 1 praktyczny. Jezeli wskazniki ksiegowe znaczaco objasniaja stopy zwrotu
w kolejnych okresach, racjonalni inwestorzy moga wykorzystywac te dane,
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trafniej prognozujac przyszlta sytuacje rynkowa danych spélek. Value relevance
jest wiec istotnym w teorii 1 praktyce obszarem badawczym.

Weryfikacja wplywu wartoséci ksiegowych na rynkowe zmienne, istota
tytulowej koncepcji, znajduje solidne poparcie w literaturze przedmiotu.
Wyrézni¢ mozna wiele badan empirycznych odwotujacych sie do idei value
relevance, charakteryzujacych sytuacje na réznych $wiatowych rynkach.
Wobec tego zdecydowano sie na przeprowadzenie analizy, opierajac sie na
przyktadzie jednej spoétki: Powszechnego Zakladu Ubezpieczen SA (PZU),
notowanego na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW).
Problem badawczy okreslié mozna jako wstepna analize funkcjonowania
koncepcji value relevance w odniesieniu do polskich zaktadéw ubezpieczen.
Celem badania jest weryfikacja wplywu wartosci ksiegowych na ceny akcji
w roku kolejnym, a takze na ich stopy zwrotu, na przyktadzie PZU, ktéra
to spétke uznaé mozna za reprezentatywny dla polskiego rynku podmiot
ubezpieczeniowy.

Hipotezy ilustrujace domniemane zaleznoéci przedstawiaja sie nastepu-
jaco:

1) wybrane dane ksiegowe w réznych kombinacjach obja$niaja kursy ak-
cji/stopy zwrotu;

2) wystepuja réznice w stopniu objasniania kurséw akcji/stop zwrotu przez
zyski, warto$ci bilansowe 1 przeplywy pieniezne;

3) obserwowalne jest zr6znicowanie najistotniejszych predyktoréow w za-
leznoéci od horyzontu analizy.

W ramach niniejszego artykutu wyodrebniono trzy gléwne czeéci. Pierwsza
z nich obejmuje przeglad literatury — zarys obszaréw badawczych powigzanych
z koncepcja value relevance. W nastepnym fragmencie opisano metodyczne
aspekty przeprowadzonego badania empirycznego, zawartego w punkcie IV.
Skupia sie ono na analizie oddzialywania informacji ksiegowych na ceny akcji
1 stopy zwrotu. Badanie to przeprowadzono na podstawie kwartalnych, pél-
rocznych 1 rocznych danych finansowych PZU. Okres analizy obejmuje lata
2009-2019, z uwagi na debiut gieldowy analizowanej spétki w 2010 r.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Value relevance okreéla sie jako ,uzyteczno$é¢ informacji ksiegowych z per-
spektywy inwestoréw kapitatowych”. Termin ten rozumiany jest zazwyczaj
jako istotny wpltyw wartosci ksiegowych na rynkowe zmienne, takie jak ceny
akeji 1 stopy zwrotu®. Koncepcja value relevance szczegblnie popularna byta
w latach dziewieédziesiatych XX w. Wéowczas do istotnych wnioskéw prowa-
dzity badania, ktérych autorami byli:

3 Beisland (2009): 8.
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— Fama 1 French (wskazali na istotny wplyw rozmiaru firmy 1 wskaznika
B/M (Book/Market) na stopy zwrotu, ponadto wykazali malejaca, role wspdt-
czynnika B 1 brak objasniania stop zwrotu przez ten miernik)?;

— Lev i Thiagarajan (zidentyfikowali zestaw zmiennych finansowych ob-
jaéniajacych stopy zwrotu, zaznaczyli wysoka korelacje pomiedzy nimi, wyko-
rzystali wskazniki odnoszace sie do wielko$ci makroekonomicznych)?;

— Ohlson (skonstatowat, ze jezeli wyplata dywidend obniza ksiegowa war-
to§¢ kapitalu, ale nie wplywa na anormalne oczekiwane zyski, terazniejsza
warto$¢ oczekiwanych dywidend determinuje warto$é firmy, aczkolwiek jezeli
polityka dywidend jest niejasna, te przewidywania staja sie nieistotne; przed-
stawil modele uzyteczne w analizie value relevance)®;

— Collins, Mayhew 1 Weiss (stwierdzili, ze zdolno§¢ objasniania stép zwro-
tu przez zyski maleje, a roénie w przypadku wartos$ci ksiegowych; wéréod przy-
czyn takiego stanu rzeczy upatrywali coraz wieksza liczbe przedsiebiorstw
wykazujacych straty, wzrost Sredniej wielkosci firm, wieksze znaczenie ope-
racji jednorazowych)’.

Po6zniejsze opracowania czesto podejmowaly tematyke value relevance
takze w ujeciu teoretycznym, systematyzujac dotychczasowe rozwazania.
Beisland, syntetycznie ujmujac rezultaty wielu istotnych badan, stwierdzil,
ze informacje pochodzace z systemu rachunkowo$ci sa istotne dla inwesto-
réw, a wiec potwierdzaja zasadno$§¢ koncepcji value relevance. Zwrocit jed-
nak takze uwage na spadek w czasie zdolnosci objasniania miar rynkowych
przez dane ksiegowe w przypadku Stanéw Zjednoczonych, a na brak takiej
tendencji w pozostatych krajach®. Holthausen 1 Watts wskazali natomiast
na wady prezentowane w literaturze przedmiotu wobec koncepcji value re-
levance. Wymienili wéréd nich brak dazenia do opracowania opisowe] teorii
rachunkowoéci 1 ustanawiania uniwersalnych standardéw, podniesli tez za-
rzut wykorzystywania zazwyczaj jedynie wartosci kapitatu wlasnego w obja-
$nianiu rynkowych warto$ci w analizach empirycznych®.

Znaczna cze$¢ opracowan poruszajacych kwestie value relevance skupia
sie na empirycznych badaniach przygotowanych dla konkretnego rynku. Mo-
delowaniu poddaje sie zazwyczaj wplyw wartoSci ksiegowych i zyskéw na
cene akcji w przyszlym okresie czy oddzialywanie zyskow na stopy zwrotu'®.
Wiele badan tego typu przeprowadzono w odniesieniu do rynku amerykan-
skiego, naleza do nich m.in. prace autorstwa Chou, Chou i Wang, Keener czy
Barth, Li i McClure!!. Pierwsi z wymienionych wskazali, na bazie okresu
1963-2001, na nieistotno$¢ wplywu rozmiaru firmy (od 1981) i wskaznika B/M

4 Fama, French (1992): 450, 452.

® Lev, Thiagarajan (1993): 212.

6 Ohlson (1995): 681-682.

7 Collins, Mayhew, Weiss (1997): 65.
8 Beisland (2009): 23.

9 Holthausen, Watts (2001): 63.

10 Beisland (2009): 10.

11 Barth, Li, McClure (2019).
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(po roku 1990) na stopy zwrotu'?2. Rezultaty badania Keener wskazuja na-
tomiast na brak spadku mocy objaéniajacej wartoséci rynkowe w przypadku
zyskow 1 wartoSci ksiegowych, zaznaczajac nawet wzrost takiego nasilenia
w przypadku zyskéw!s. Badania empiryczne w kontekscie value relevance
dotyczyly tez znacznej liczby innych panstw. Przyktadowe analizy, przepro-
wadzane we Wloszech!'t, Grecji'®, Japonii'®, Egipcie!’, Indiach®® czy na Sri
Lance!®, potwierdzily zaleznosci zachodzace pomiedzy danymi ksiegowymi
a stopami zwrotu czy cenami akeji w kolejnych okresach. Al-Debiei Walker, na
przyktadzie Wielkiej Brytanii, wskazali ponadto na poprawe statystycznych
wlasciwosci modeli dzieki uwzglednieniu zmiennych zaleznych od branzy?°.
Autorzy analizy dotyczacej rynku potudniowokoreanskiego wskazali na zréz-
nicowanie istotnos$ci value relevance w poszczegdlnych sektorach, zwrdcili
réwniez uwage na niewielki wplyw zmiennej makroekonomicznej odnoszacej
sie do cyklu koniunkturalnego na stopien obja$niania wartoéci rynkowych
przez dane ksiegowe?'. Przykladami badan skupiajacych sie na tytulowej
koncepcji w odniesieniu do polskiego rynku gieldowego sa natomiast prace
autorstwa Witkowskiej, Kubik-Kwiatkowskiej, Pernacha 1 Bilicza. Potwier-
dzity one objasnianie danych rynkowych przez czynniki fundamentalne, ale
tez rzadziej wykorzystywane zmienne (np. ROIC czy rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych??). Co wiecej, Kubik-Kwiatkowska wskazata na prze-
wage wykorzystywania danych ze sprawozdan rocznych w poréwnaniu z ra-
portami kwartalnymi, natomiast Witkowska zasygnalizowata wyzszy sto-
pien value relevance w dluzszym okresie??.

Poza badaniem natezenia value relevance istotne sa tez jego zmiany
w czasie. Szczegblnie wiele prac skupialo sie na analizie tytutowej koncep-
cji w okresie przed wprowadzeniem i po wprowadzeniu obowigzku raporto-
wania finansowego w ujednoliconym standardzie. Przyktadowo, od 2005 r.
wszystkie spotki gieldowe funkcjonujace na obszarze Unii Europejskiej pod-
legaja, obowiagzkowi stosowania Miedzynarodowych Standardéw Sprawoz-
dawczosci Finansowej (MSSF/IFRS). Ten wymég wplynal na rozszerzenie
grupy podmiotéw sporzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie z glo-
balnym standardem, a takze na rozwdj badan nad oddzialywaniem tej zmia-
ny (oraz jej podobnych) na value relevance. Zaleznos$ci tego typu badaniu
poddali m.in. Chalmers, Clinch i Godfrey, Kouki, Khanagha czy Landsman,

2. Chou, Chou, Wang (2004): 9.

13 Keener (2011): 9-10.

4 Giosi, Testarmata, Buscema (2013): 64.

1% Alexakis, Patra, Poshakwale (2010): 1324.
16 Chan, Hamao, Lakonishok (1990): 19-20.
17 Ebaid (2011): 82—-83.

8 Khanna (2014): 368.

19 Sarifudeen (2016): 55.

20 Al-Debie, Walker (1999): 279.

2 Park (2015): 8-9.

22 Gruszezynski et al. (2016): 43—44, 46—47.
% Gruszezynski et al. (2016): 46; Witkowska (2006): 9.
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Maydew 1 Thornock, a w przypadku polskiej gospodarki — Dobija i Klimczak.
Rezultaty badan przeprowadzanych na prébie spétek ze Zjednoczonych Emi-
ratow Arabskich?*, a takze Niemiec, Francji 1 Belgii?*® wskazaly na spadek
value relevance wskutek wprowadzenia nowych standardéw rachunkowosci.
Odmienne wyniki uzyskano za$ dla 16 krajéw, gdzie wdrozenie takich wzor-
cow pozytywnie wplyneto na poziom value relevance®, a takze poniekad dla
Australii (wskazano na wzrost value relevance zyskow, a wzgledng statosé
w przypadku warto$ci bilansowych)?’. W przypadku analizy polskich spétek
takze nie stwierdzono zwiekszenia value relevance wskutek wprowadzenia
nowych regulacji w 2000, ani wdrozenia IFRS w 2005 r.2® Podsumowujac,
nie mozna jednoznacznie okre§li¢ wptywu wprowadzenia nowych regulacji
w zakresie rachunkowog$ci na value relevance, zalezy to w duzym stopniu od
specyfiki danego rynku.

Zazwyczaj w przypadku empirycznych badan nad value relevance z proé-
by badawcze) wylacza sie przedsiebiorstwa finansowe, szczegdlnie z uwa-
gl na specyfike budowy sprawozdan finansowych tych podmiotéw. Mozna
wyrézni¢ jednak takze analizy przeprowadzane na podstawie informacji
dotyczacych podmiotéw dzialajacych konkretnie w sektorze finansowym.
Przyktadami sg m.in. prace Mulengi? czy Uwuigbe 1 in.*® (odnoszace sie do
bankéw), Daviesa 1 Macfubara Minafuro® oraz Alnodela® (skupiajace sie
na zakladach ubezpieczen). Badania te, przeprowadzane na prébach pod-
miotéw z Nigerii, Arabii Saudyjskiej 1 Indii, wskazaly na istotne zaleznosci
zachodzace pomiedzy danymi ksiegowymi a rynkowymi. Podobne rezultaty
otrzymali Uwuigbe i in. W odniesieniu do polskiego rynku warto przytoczy¢
rezultat badania Boliboka, przeprowadzonego na probie wszystkich bankow
notowanych na GPW w okresie 1997—-2016. Autor wskazal, ze zmiany War-
szawskiego Indeksu Gieldowego (WIG) wplywaja na value relevance, zwiek-
szajac stopilen objasniania cen akcji przez wartosci ksiegowe, szczegdlnie
w okresach hossy®.

Biorac pod uwage powyzsze wyniki badan, mozna stwierdzié, ze koncepcja
value relevance znajduje solidne poparcie w badaniach empirycznych, wska-
zujacych na zaleznoé¢ miedzy poziomem zyskéw i danych bilansowych a sto-
pami zwrotu czy cenami akcji w kolejnym okresie. Jednakze stabiej zbadany
pozostaje obszar badan opierajacych sie na tytutowej koncepcji w sektorze
finansowym. Dotychczasowe analizy przeprowadzano, opierajac sie na da-
nych panelowych, podobnie zreszta jak w przypadku pozostatych przyktadow

2 Khanagha (2011): 42.
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2 Mulenga (2015): 230.

30 Uwuigbe et al. (2016): 7-8.
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32" Alnodel (2018).

3 Bolibok (2018): 21-23.
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badan value relevance. Warto jednak skupié sie na jednej, konkretnej spotce,
przeprowadzajac modelowanie na podstawie jej danych historycznych. Takie
podejscie takze moze cechowadé sie walorami praktycznymi — potencjalnie po-
winno pozwoli¢ na weryfikacje objaséniania rynkowych zmiennych przez war-
tosci ksiegowe w wiekszym stopniu, co moze by¢ zZrédlem uzytecznych infor-
macji dla inwestorow rozwazajacych lokowanie kapitatu w akcjach danego
podmiotu. Wobec tego zdecydowano sie przeprowadzi¢ badanie empiryczne
na podstawie danych jednej z polskich spélek gietdowych. W tym celu wybra-
no Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA (PZU). Analiza ta jest odmienna od
innych z obszaru value relevance z uwagi na wybér jednej jednostki zamiast
wielu przedsiebiorstw z sektora, branzy czy catej gieldy. Poza tym wybrana
firma jest przedstawicielem sektora finansowego, branzy ubezpieczeniowej,
a wiec obszaru zbadanego w mniejszym stopniu. W zwiazku z tym analiza
taka moze by¢ rozpatrywana pod katem wartosci dodanej w obszarze value
relevance.

III. METODYKA BADANIA

Badanie oparto na danych finansowych PZU pochodzacych ze sprawozdan
kwartalnych, pétrocznych i rocznych z okresu 2009-2019. Zmienne egzoge-
niczne to cena akcji na koniec kolejnego okresu (P) i stopy zwrotu (kwartal-
na — RR(q), pétroczna — RR(h), roczna — RR(y))**. Jako zmiennych objasniaja-
cych uzyto wybranych kategorii, stanowiacych istotne warto$ciowo pozycje,
z bilansu, technicznego rachunku ubezpieczen, ogdélnego rachunku zyskow
1 strat 1 sprawozdania z przeplywow pienieznych:

— sktadka na udziale wlasnym (POS; w ujeciu na 1 akcje — PPS),

— odszkodowania 1 §wiadczenia (COM; CPS),

— przychody z lokat (REV; RPS),

— wynik techniczny (TRE; TPS),

— wynik finansowy: brutto (GPR; GPS) i netto (NPR; EPS),

— aktywa (AST; APS),

— kapitat wlasny (SHE; BVPS),

— rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (TPR; TPPS),

— przeplywy pieniezne netto: z dziatalnosci operacyjnej (CFO; OPS), loka-
cyjnej (CFL; LPS), finansowej (CFF; FPS) i razem (NCF; NPS).

Modele regresji liniowej przygotowano osobno, opierajac sie na danych
kwartalnych, pétrocznych 1 rocznych. Poddano je testom statystycznym pod
katem wystepowania autokorelacji sktadnika losowego, heteroskedastyczno-
§ci reszt 1 braku rozkladu normalnego. Rezultaty ich estymacji zaprezento-

# RR/P, +1q, +1h, +1y oznaczaja odpowiednio stope zwrotu/ceng akcji na koniec kolejnego
kwartalu, potrocza, roku (stopy zwrotu w ujeciu kwartalnym dla modeli kwartalnych, pétrocznym
dla pétrocznych itd.). Uwzglednienie opdznien zmiennych objasniajacych podyktowane jest prze-
sunieciem czasowym zwiazanym z publikacja raportéw finansowych za dany okres.
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wano w kolejnej czesci artykulu. Warto podkresli¢ rézne metody estymacji po-
szczegbélnych modeli — bazowo korzystano z klasycznej metody najmniejszych
kwadratéow (KMNK), jednak w przypadku autokorelacji sktadnika losowego
lub heteroskedastycznoéci reszt stosowano metode uogélniong (UMNK), mo-
del Praisa-Winstena. Modelowanie przeprowadzono z wykorzystaniem pro-
gramu Gretl.

Pierwszym etapem badania jest analiza korelacji pomiedzy zmiennymi,
przeprowadzana pod katem wyodrebnienia zmiennych oddzialujacych na
kursy akeji 1 stopy zwrotu, a takze eliminacji potencjalnej wspdtliniowosci
miedzy predyktorami. Wiekszoé¢ z analizowanych wskaznikéw jest istotnie
liniowo powigzana z kursami akcji, moze by¢ wiec uzyta w modelach ob-
jasniajacych te zmienne. Zaskakujacy jest za$ brak istotnych korelacji po-
miedzy stopami zwrotu w kolejnych okresach a wskaznikami ksiegowymi.
7Z uwagil na to w dalszej czesci opracowania zbudowano jedynie modele obja-
$niajace kursy akcji PZU.

Z powodu zbyt wysokiej zalezno$ci liniowej miedzy niektorymi wskaznika-
mi, ktére mialy by¢ potencjalnie uzyte jako objasniajace w modelach objaéniaja-
cych kursy akeji, uwzgledniono w nich po jednej zmiennej odnoszacej sie do me-
moriatowe] rentownosci (RPS/GPS/EPS), przeplywéw pienieznych (OPS/LPS/
FPS/NPS) 1 wybranych pozycji bilansowych (APS/PPS/TPS/TPPS). Wyjsciowa,
przykladowa, posta¢ modelu przedstawia sie nastepujaco:

Py = Bo + B1PPS;_1 + B2CPS_1 + B3EPS;_y + B4BVPS,_1 + BsOPS;_1 + €. (1)

Zbudowano takze modele, w ktorych zamiast zmiennej PPS uwzgledniono
zmienne APS, TPS czy TPPS. Analogicznie zamiast OPS ujmowano LPS, FPS
Iub NPS, natomiast zmienne takie jak GPS czy RPS zamiast EPS. Zabiegi
te mialy na celu wybdr modeli cechujacych sie jak najlepszymi wtasnoéciami
statystycznymi, przy minimalizacji problemu wspétliniowoéci zmiennych ob-
jaséniajacych.

IV. ANALIZA VALUE RELEVANCE NA PRZYKLADZIE PZU

PZU, ktorego dotyczy niniejsza cze$é¢ analizy, dziala w obszarze ubez-
pieczen majatkowych 1 pozostatych osobowych (dziat II). Jest dominujacym
ubezpieczycielem w branzy, o najwiekszym udziale w polskim rynku (nieco po-
nad 30% w czerwcu 2020 r., mierzac wielkoscia sktadki przypisanej brutto)3s.
W obecnym ksztalcie przedsiebiorstwo funkcjonuje od 1991 r., kiedy zostalo
przeksztalcone z Panstwowego Zaktadu Ubezpieczen®®. Debiut gieldowy PZU,
przeprowadzony w maju 2010 r., przez dekade pozostawal najwiekszym na

% Raport o stanie sektora ubezpieczen po I pétroczu 2020 roku, <https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/Raport_sektor_ubezpieczen_II_2020_71283.pdf> [dostep: 20.12.2020].
36 PZU — sp6tki, <https://www.pzu.pl/grupa-pzu/spolki/pzu-sa> [dostep: 20.12.2020].
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GPW. Powyzsze informacje pozwalaja oceni¢ badany podmiot jako najwazniej-
sza jednostke ubezpieczeniowa w Polsce, w zwigzku z czym istotne wydaje sie
analizowanie sytuacji wlasnie tego przedsiebiorstwa. Poza tym pozostate za-
klady ubezpieczen dzialajace w Polsce w formie publicznych spétek akcyjnych
cechuja sie krotsza historig notowan gieldowych. Wobec tego wlasciwy jest

wyboér PZU SA jako reprezentatywnego podmiotu ubezpieczeniowego.

W ramach badania empirycznego jako pierwsze przedstawiono modele
zbudowane na bazie danych kwartalnych. Zaprezentowano model wyjsciowy
(M1) i jego modyfikacje, majace na celu poprawe jakoséci modelu (tab. 1).

Tabela 1
Modele kwartalne objasniajace P +1q (PW)

M1 Wspolczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p

const 13,7889 12,4128 1,1109 0,27399

BVPS -0,458923 0,627132 -0,7318 0,46904

OPS 1,30702 2,69396 0,4852 0,63050

CPS 0,931585 2,87715 0,3238 0,74797

APS 0,466927 0,261839 1,7833 0,08298 *
M2 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p

const 13,4824 11,0266 1,2227 0,22897

BVPS -0,3727 0,518691 -0,7185 0,47682

APS 0,490969 0,240944 2,0377 0,04859 *x
M3 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto§é p

const 10,3286 9,94676 1,0384 0,30549

APS 0,432655 0,234557 1,8446 0,07271 *

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 2
Charakterystyki modeli M1-M3
Model | Blad stand. reszt | Wspolczynnik R? | Skorygowany R? | Warto$§é testu F
M1 3,402 0,806 0,784 F(4,36) = 1,75
M2 3,322 0,805 0,794 F(2,38) = 3,44
M3 3,301 0,802 0,797 F(1,39) = 6,20

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3T % Rk R oznaczaja odpowiednio istotno§é statystyczna na poziomie 0,10; 0,05; 0,01; MNK,
PW — estymacje odpowiednio metoda KMNK, Praisa-Winstena; const — stala.
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Parametry modelu M1 nie sa lacznie istotne. Dopiero po usunieciu
zmiennych cechujacych sie najwyzszymi warto$ciami p uzyskano modele,
ktéry mozna uznaé za poprawne pod wzgledem statystycznym (Yaczna istot-
noé¢ parametrow — wedtug testu F, do§¢ wysoka warto§¢ wspotczynnika R?;
tab. 2). Co prawda zaden z nich nie charakteryzuje sie normalnoé$cia rozkta-
du sktadnika losowego, jednakze z perspektywy niniejszego badania, ma-
jacego na celu zasygnalizowanie mozliwego powigazania pomiedzy danymi
ksiegowymi a warto$ciami rynkowymi, nie jest to najistotniejsza wlasnosé
(dlatego tez w dalszej czeéci jest pomijana). Biorac pod uwage rezultat tej
czeéci analizy, jedynie APS wydaje sie dobrym predyktorem kursu akcji
w przysztym okresie. Parametr ten jest istotny statystycznie, bazujac na
tescie t-Studenta czy warto$ci p. W odniesieniu do danych kwartalnych
przygotowano takze modele objasniajace kursy akeji po pétroczu i roku, co
przedstawiono odpowiednio w tabelach 3—4 1 5—6. W dalszej czes$ci analizy
przedstawiono wyltacznie modele, ktérych parametry sa tacznie istotne sta-
tystycznie.

Tabela 3
Modele kwartalne objasniajace Pt+1h (PW)
M4 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS -0,859036 0,601926 -1,4271 0,16215
OPS -1,3559 3,04672 —0,4450 0,65896
CPS -1,89966 2,89632 —0,6559 0,51607
TPPS 2,02758 0,511923 3,9607 0,00034 ok
M5 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS -0,154733 0,56435 -0,2742 0,78551
OPS -0,763977 3,31926 -0,2302 0,81927
CPS 0,362453 3,06504 0,1183 0,90652
APS 0,720177 0,232738 3,0944 0,00380 ok
M6 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS —0,964306 0,555361 -1,7364 0,09082 *
TPPS 2,00182 0,505321 3,9615 0,00033 ok
CPS —1,13459 2,2672 -0,5004 0,61973
M7 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto§é p
APS 0,736364 0,189288 3,8902 0,00040 ok
BVPS -0,150119 0,554531 -0,2707 0,78812
OPS —1,00196 2,59452 -0,3862 0,70157
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cd. tab. 3
MS8 Wspolczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
APS 0,686712 0,0559985 12,2630 <0,00001 ok
OoPS -1,33573 2,25315 -0,5928 0,55681
M9 Wspolczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS —-0,845793 0,502413 -1,6835 0,10049
TPPS 1,83666 0,371635 4,9421 0,00002 wHE

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4
Charakterystyki modeli M4-M9
Model Blad stand. reszt | Wspélezynnik R? | Skorygowany R? | Wartos¢ testu F
M4 3,264 0,823 0,808 F(4,36) = 16,41
M5 3,538 0,786 0,768 F(4,36) = 39,46
M6 3,228 0,822 0,813 F(3,37) = 20,09
M7 3,491 0,786 0,774 F(3,37) = 54,81
M8 3,448 0,785 0,779 F(2,38) = 82,10
M9 3,196 0,820 0,816 F(2,38) = 33,97

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku modeli M4-M9 (ktérych parametry byly lacznie istotne
w kazdym przypadku) najistotniejszymi zmiennymi, w r6znych kombinacjach,
okazaty sie APS i TPPS. BVPS natomiast cechowal sie uyjemnym znakiem oce-
ny parametru, podobnie jak OPS, co jest niezgodne z wnioskowaniem opartym
na teorii finanséw. Ponizej zweryfikowano modele objasniajace kurs akcji po
jednym roku od dnia bilansowego.

Tabela 5
Modele kwartalne objasniajace P +1y (PW)
M10 Wspoélezynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS 0,755337 0,625067 1,2084 0,23523
OoPS —-1,57508 3,92429 —-0,4014 0,69066
CPS —0,475342 3,42854 —-0,1386 0,89055
APS 0,448955 0,253149 1,7735 0,08511 *
M11 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS 0,743951 0,610953 1,2177 0,23149
OPS —1,22742 2,9779 -0,4122 0,68272
APS 0,430137 0,210512 2,0433 0,04861 bl
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M12 Wspélczynnik Blad stand. t-Studenta wartos$é p
BVPS 0,600465 0,517563 1,1602 0,25361
APS 0,479362 0,187095 2,5621 0,01473 wk
M13 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
PPS 6,88165 2,94529 2,3365 0,02532 *x
BVPS 0,463184 0,580415 0,7980 0,43024
OPS 0,135747 3,01684 0,0450 0,96437
Mi4 Wspolczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
PPS 6,80823 2,46823 2,7583 0,00907 ok
BVPS 0,479099 0,442592 1,0825 0,28623
M15 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
OPS -0,451207 2,88539 —-0,1564 0,87663
TPPS 1,18658 0,453073 2,6190 0,01295 wk
BVPS 0,21307 0,668821 0,3186 0,75194
M16 Wspélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
TPPS 1,22051 0,398122 3,0657 0,00410 ok
BVPS 0,157772 0,556964 0,2833 0,77859

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6
Charakterystyki modeli M10-M16

Model | Blad stand. reszt | Wspélczynnik R? | Skorygowany R? | Wartos¢ testu F
M10 3,790 0,738 0,715 F(4,34) = 26,76
Mi1 3,736 0,738 0,723 F(3,35) = 36,72
M12 3,692 0,737 0,730 F(2,36) = 69,16
M13 3,582 0,768 0,755 F(3,35)=11,24
M14 3,532 0,768 0,762 F(2,36) = 17,21
M15 3,585 0,761 0,747 F(3,35) = 30,22
Mi6 3,536 0,761 0,754 F(2,36) = 48,92

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wsréd modeli wymienionych w tabeli 51 6 na uwage zastuguja szczegdélnie
cztery z nich: M12, M13, M14 1 M16. Oceny parametrow przyjmuja w nich
oczekiwane znaki, modele sa istotne statystycznie, wspdtczynnik determinacji
przekracza w ich przypadku 0,73, co éwiadczy o nich pozytywnie. Zmienne
istotne statystycznie to APS, PPS 1 TPPS, a wiec wytacznie pozycje zaczerp-
niete z bilansu. Odnoszac sie ogdlnie do modeli opartych na danych kwar-
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talnych, mozna wstepnie podjaé sie weryfikacji wybranych hipotez. Pierwsza
z nich mozna uznaé za potwierdzona, podobnie jak druga. Wybrane kombi-
nacje danych ksiegowych objasniaja kursy akeji w kolejnych okresach, poza
tym wystepuje zréznicowanie w ich przydatnos$ci w ramach niniejszego bada-
nia w zaleznoSci od elementu sprawozdania finansowego, z ktérego pochodza
(wartoéci z rachunkow wynikéw okazaly sie nieistotnie powiazane ze zmienna
objasniana, wérod strumieni pienieznych jedynie zmienna OPS wykazywata
taka wspolzaleznoéé, jednak nie okazata sie istotna w modelach, przyjmujac
takze znaki odmienne od oczekiwanych).

Kolejny fragment analizy skupiony jest na modelach przygotowanych
w ujeciu pétrocznym (tab. 7 1 8). Skonstruowano osobne modele, ujmujac jako
zmienna endogeniczna kursy akeji po pétroczu lub roku od dnia zakonczenia
okresu obrotowego.

Tabela 7
Modele pétroczne objasniajace P +1h (MNK)
M17 Wspoélezynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p

BVPS —3,92218e-07 6,03765e—07 —-0,6496 0,52515

TPS —4,79633e-06 5,64204e-06 -0,8501 0,40781

OPS 1,22753e-05 4,94053e-06 2,4846 0,02442 o

TPPS 1,67365e-06 4,46923e-07 3,7448 0,00177 ek

M18 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p

TPS —-1,98306e-06 5,99619e-06 -0,3307 0,74515

BVPS —4,93947e-08 6,3885e-07 -0,0773 0,93933

OPS 9,71222e-06 5,54258e-06 1,7523 0,09886 *

APS 7,50412e-07 2,50561e-07 2,9949 0,00857 el
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela 8

Charakterystyki modeli M17, M18%
Blad
Model stand. R? Sk. R? Ht reszt | Ak reszt | Warto§é testu F
reszt
M17 3,915 0,987 0,984 brak F(4,16) = 298,03
Mi18 4,293 0,984 0,981 brak F(4,16) = 247,19

Zrédto: opracowanie wlasne.

3 Sk — skorygowany; Ht — heteroskedastyczno§é; Ak — autokorelacja; ,,brak” heteroskeda-
styczno$ci reszt oznacza brak podstaw do odrzucenia hipotezy o braku heteroskedastycznosci;
analogicznie — dla autokorelacji.
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W przypadku modeli M17 1 M18 ich wyjSciowa postaé okazala sie naj-
lepsza ze statystycznego punktu widzenia. Ich parametry sa tacznie istotne
statystycznie. Modele te charakteryzuja sie wspoétczynnikiem R? na poziomie
bliskim 1, co wydaje sie interesujace. Wydawatoby sie, ze tak wysokie warto$ci
wskazuja na mozliwa autokorelacje reszt (jak w przypadku modeli kwartal-
nych), jednak testy statystyczne nie potwierdzily tej hipotezy. Zastanawiajace
pozostaja jednak przeciwne od zakladanych znaki przy ocenach parametrow
TPS 1 BVPS. Z drugiej jednak strony zmienne, ktére sg istotne statystycznie,
cechuja sie ,,wladciwymi” oszacowaniami parametréw. Ponizej zaprezentowa-
no modele objaéniajace kurs akeji po roku, z wykorzystaniem danych pétrocz-
nych (tab. 91 10).

Tabela 9
Modele pélroczne objaéniajace P +1y (MNK)
M19 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto§é p

OPS 3,44669e-06 4,45506e-06 0,7737 0,45115

BVPS 2,99104e-07 8,28903e-07 0,3608 0,72325

TPPS 1,48737e-06 7,19142e-07 2,0682 0,05631

CPS =5,94759e-07 3,98952e-06 -0,1491 0,88348

M20 Wspoélczynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p

OPS 2,79439e-06 4,79061e-06 0,5833 0,56836

BVPS 3,18626e-07 8,55501e-07 0,3724 0,71477

CPS 5,42485e-07 3,83442e-06 0,1415 0,88938

APS 6,71394e-07 3,58129e-07 1,8747 0,08044
Zrédio: opracowanie wlasne.
Tabela 10

Charakterystyki modeli M19, M20
Blad
Model stand. R? Sk. R? Ht reszt | Ak reszt | Warto$é testu F
Reszt
M19 5,161 0,978 0,974 Brak brak F(4,15) = 166,79
M20 5,266 0,977 0,973 Brak brak F(4,15) = 160,04

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku M20 trzy z czterech ocen parametréw maja znak odpowia-
dajacy oczekiwanemu, a w przypadku M19 — wszystkie. Pomimo istotnosci za-
ledwie jednej zmiennej, modele te sa akceptowalne ze statystycznego punktu
widzenia, poza tym cechuja sie bardzo wysokimi warto§ciami wspoétczynnika
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determinacji. Przesadza to o ich walorach praktycznych, szczegélnie w przy-
padku M19, ktérego wszystkie oceny parametrow sa zgodne z zalozeniami
teoretycznymi. Biorac pod uwage modele zbudowane na bazie danych pétrocz-
nych, wnioskowanie wzgledem hipotez jest analogiczne jak w przypadku mo-
deli kwartalnych. Odnoszac sie do zmiennych objaéniajacych kursy akcji PZU
w najwiekszym stopniu, w przypadku modeli pétrocznych byty to OPS, TPPS
1 APS.

Ostatnia grupa modeli value relevance na przyktadzie PZU sa konstrukty
oparte na danych rocznych (tab. 111 12).

Tabela 11
Modele roczne objaéniajace P +1y (MNK)

M21 Wspolczynnik | Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS 0,558984 0,859552 0,6503 0,53957
TPS 6,60784 2,83631 2,3297 0,05866 *
CPS —0,787836 1,9776 —-0,3984 0,70414
APS 0,529588 0,329136 1,6090 0,15874

M22 Wspélezynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS 0,248552 0,93924 0,2646 0,80015
CPS -1,01286 2,28684 —-0,4429 0,67335
APS 0,704618 0,347604 2,0271 0,08902 *
OPS 4,6971 2,77871 1,6904 0,14191

M23 Wspoélezynnik Blad stand. t-Studenta warto$é p
BVPS 0,100667 0,901775 0,1116 0,91476
CPS -1,49652 2,22512 —-0,6726 0,52627
OPS 4,6618 2,6071 1,7881 0,12398
TPPS 1,60642 0,693768 2,3155 0,05982 *

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 12
Charakterystyki modeli rocznych
Blad L
Model stand. R? Sk. R? Ht reszt | Ak reszt Wartosé 1ie,stu F
(wartosé p)
reszt
M21 3,778 0,991 0,987 Brak brak F(4,6) = 167,97
M22 4,291 0,989 0,983 Brak brak F(4,6) = 129,85
M23 4,047 0,990 0,985 Brak brak F(4,6) = 146,13

,
Zrédto: opracowanie wlasne.
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W przypadku modeli M21-M23 wszystkie oszacowania sg zgodne z przy-
puszczeniami, ponadto modele te cechujq sie taczna istotnoScia parametrow
1 bardzo wysokim stopniem objasniania wartoéci zmiennej egzogenicznej,
wnioskowanie jest wiec podobne jak w przypadku modelu M19. Najistotniej
powiazanymi z kursem akeji po roku od dnia bilansowego zmiennymi ponow-
nie okazaty sie APS 1 TPPS, a takze TPS.

Skupiajac sie na caloksztalcie analizy, warto zwrdécié uwage na to, ze
bardzo wysokie wspétezynniki R? obserwowalne byly dla modeli pétrocznych
i rocznych. Wraz z wieksza liczba obserwacji doktadno§é dopasowania modelu
do danych powinna rosnagé, wiec nieco bardziej obiektywne wydaja sie wartosci
oszacowane na bazie zmiennych w ujeciu kwartalnym. Z drugiej jednak stro-
ny nie mozna zanegowa¢ mocnych stron modeli, takich jak M19 1 M21-M23,
ktore cechowaly sie taczna statystyczna istotnoscia parametrow, brakiem au-
tokorelacji 1 heteroskedastycznosci reszt, a takze oszacowaniami zgodnymi
z oczekiwanymi. Zwazajac na postawione we wstepie hipotezy, niewatpliwie
za potwierdzone uznaé¢ mozna 11 2. W kazdym z horyzontéw analizy mozna
byto wyrézni¢ zmienne bedace dobrymi predyktorami kurséw akcji w przy-
sztosci. Wystepowaly jednak réznice pomiedzy stopniem ich objaéniania przez
zyski, dane bilansowe 1 przeplywy pieniezne. Odnoszac sie do pierwszych
z wymienionych, jedynie w modelach rocznych ujeto zmienng z tego obszaru
(TPS). Podobnie w przypadku strumieni pienieznych OPS okazat sie dobrym
predyktorem tylko na podstawie danych pétrocznych. Zmienne zaczerpniete
z bilansu, takie jak APS, TPPS 1 PPS, przewazaly pod katem drugiej hipotezy.
APS 1 TPPS okazaly sie istotne w kazdym z horyzontéw analizy, co takze nie
pozwala uznaé hipotezy 3. za jednoznacznie potwierdzona. Nie mozna jednak
takze bezwzglednie jej odrzuci¢ — w przypadku modeli kwartalnych najistot-
niejsza zmienna poza APS i TPPS okazata sie PPS, dla modeli pétrocznych
byto to OPS, a dla rocznych — TPS.

V. ZAKONCZENIE

Value relevance jest koncepcja majaca znaczenie praktyczne, pozwala na
ocene stopnia odzwierciedlenia wartosci ksiegowych w rynkowej wycenie spél-
ki na bazie danych historycznych. Wiekszo$¢ badan opierajacych sie na tej
teoril bierze pod uwage grupe jednostek z branzy czy calej gieldy, estymujac
modele panelowe uzyteczne do oceny globalnych tendencji. W ramach niniej-
szego opracowania zdecydowano sie wykorzystac inne podejsécie, skupiajac sie
na jednej spélce z sektora finansowego: PZU. W przypadku tego podmiotu nie
odnotowano istotnych zalezno$ci pomiedzy zyskami, zmiennymi bilansowymi
1 przeplywami pienieznymi a stopami zwrotu z akcji. Zaobserwowano jednak
znaczny stopien objaéniania kurséw akcji w kolejnych okresach z uzyciem tego
typu predyktoréw w réznych kombinacjach. W zaleznoéci od horyzontu anali-
zy mozna byto wyodrebnié¢ rézne zmienne istotnie oddziatujace na kursy akcji
w przyszlosci. Nalezaly do nich szczegdlnie APS 1 TPPS, a takze PPS, OPS
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1 TPS. Modele M19 1 M21-M23 uznaé¢ mozna catoSciowo za poprawne pod ka-
tem statystycznym, zgodne tez z teoria. Wobec tego wydaje sie, ze celowe jest
ich stosowanie do prognozowania kursu akcji w przyszloSci, w perspektywie
poétrocza (M19) czy roku (M21-M23). Informacje dostarczane przez estymo-
wane modele moga by¢ wiec pomocne dla inwestorow w procesie decyzyjnym.
Taki rezultat wskazuje tez na celowo$¢ przeprowadzania badan typu value
relevance nie tylko w odniesieniu do grup spétek, lecz takze do wybranych
z nich, indywidualnie. Wynik niniejszej analizy zgodny jest z rezultatami zasy-
gnalizowanych wczeéniej badan autorstwa Gruszezynskiego 1 in. czy Witkow-
skiej, empirycznie potwierdzajacych koncepcje value relevance na przyktadzie
polskiego rynku. Podobnie, wynik ten pokrywa sie tez z rezultatami analiz
Daviesa i Macfubara Minafuro oraz Alnodela, ktérzy wskazywali na dziatanie
takiej koncepcji w przypadku zakladéw ubezpieczen. Badanie to taczy obie
te kwestie (analizy polskiego rynku oraz przedsiebiorstw ubezpieczeniowych
przez pryzmat koncepcji value relevance): opiera sie na polskiej spétce gietdo-
wej z sektora ubezpieczen 1 wskazuje na zasadno$¢ prowadzenia badan sku-
piajacych sie na tej grupie podmiotéw. Uznajac PZU za reprezentatywny przy-
ktad polskiej spétki akeyjnej z sektora ubezpieczeniowego notowanej na GPW,
stanowiacej gtéwna jednostke gospodarcza na tym rynku, mozna spodziewaé
sie podobnych wynikéw, wskazujacych na odzwierciedlanie sie danych ksie-
gowych w warto$ciach rynkowych, takze w przypadku innych ubezpieczycieli.
Nie mozna jednak pomina¢ faktu, iz PZU, bedac najwiekszym zaktadem ubez-
pieczen, moze nieco réznié sie od pozostalych uczestnikéw rynku, zaréwno pod
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VALUE RELEVANCE ON THE EXAMPLE OF PZU SA

Summary

Value relevance is a concept which states that book values influence the market valuation of
a company, the share price, or their rates of return in subsequent periods. Most of the research
conducted in this area is based on panel data, synthetically presenting trends observable for
a group of companies. In the case of analyses carried out on the example of the Polish capital mar-
ket, several can be distinguished relating to the empirical impact of profits and balance sheet data
on market variables, as well as to the impact of the introduction of new accounting regulations on
the degree of value relevance. The research usually ignores companies from the financial sector,
but there are also analyses that focus specifically on a group of entities such as banks or insur-
ance companies. In the framework of this study, the latter were taken into account. However, this
study presents a different approach from most empirical studies, focusing on the financial data
of one company from the insurance sector, PZU S.A. The analysis was performed with the use of
linear regression models, based on the OLS and the Prais-Winsten method. Financial data from
quarterly, semi-annual, and annual reports for 2009—2019 were used. The results of the research
indicate that the share prices in the future are explained, in particular, by balance sheet data,
mainly technical assets and provisions, and also by operating cash flows, technical result, and net
premium. Several models are presented that can be considered useful, taking into account their
statistical correctness and the compliance of parameter estimates with theoretical assumptions.
This result also indicates the usefulness of research on the concept of value relevance in relation
to individual entities.

Keywords: book values; market values; regression; insurance company



