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Finanse przedsiebiorstw

Royal Dutch Shell Plc In Damage Control Mode
After Posting Record $7.4bn Loss

By Rupert Hargreaves | Fooloo.uk — Thu, Oct 20, 2015 00:45 GMT
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After BP reported its third-quarter results earlier this week,
today it was Royal Dutch Shell's (LSE: RDSB) turn to reveal
how much damage the low oil price has done to profits. 2
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Jakie jest znaczenie sprawozdarn
finansowych jako zrodfa informacji
fundamentalnych przydatnych

w wycenie akgji z perspektywy
teorii finansow?

Czy rynek kapitatowy reaguje
na puhlll acje sprawozdan
finansowych?

W jaki sposob mozna powiazac
modele wyceny spotek z informac-
jami zawartymi w sprawozdaniach
finansowych?

lakie cechy informacji zawartych
w sprawozdaniach s3 istotne
dla wyceny rynkowe| kapitatu
wiasnego :pc&et ?

Jakie cechy odrozniajg polski

rynek regulowany od rozwinie-
'JCh sasiednich rynkow w zakresie
zaleznosci miedzy wycena akcj

a sprawozdawczoscig finansowa?
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Ekonomia

Y=AK"L"

Funkcja produkcji Cobba-Douglasa
* A =czynnik postepu (wiedza)
« K= zasob kapitatu
* L =zasdb pracy
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Wydajnosc zasobu pracy

GDP per hour worked, As %o of the USA (USA=100)
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Skad sie bierze wzrost?

| ECOHOMIC
| DEVELOPME]"IT

Y(2010)
= 1,4 mid zt

~With a New Introduction |
e by Johm B Elliott 11|
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Klucze do finansow

Na poziomie makroekonomicznym
Stopa procentowa to cena kapitatu
Cena ryzyka = oczekiwana stopa wzrostu

Na poziomie mikroekonomicznym
Ryzyko jest trudne do zmierzenia

Wysokie odchylenia od wartosci
oczekiwanych

7
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Ryzyko w finansach spofki

Ryzyko systematyczne

20% zmiennosci wartosci spotki

Ryzyko specyficzne

Wynika ze zmian otoczenia rynkowego
80% zmiennosSci wartosci spotki

Stochastyczny czynnik dyskontowy
Wynika z dziatah/reakcji spotki

Zdarzenia losowe hiezalezne

8
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Model symulacyjny
finansow spotki gietdowej
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Przestanki podjecia tematu

* Potrzeba stworzenia modelu:
— 0 matej liczbie parametrow wejsciowych

— realistycznie oddajgcego zaleznos¢ pomiedzy
wynikami spotek a wyceng akcji

» Wykorzystanie modelu:
— gry rynkowe

— badania eksperymentalne: rola informaciji,
finanse behawioralne

10
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Zespot badawczy

Projekt
Wykorzystanie informacji o ryzyku
przez inwestorow (dziat. statutowa)
Zespot.
—dr hab. Witold T. Bieleci, prof. ALK
— dr Karol M. Klimczak, ALK
— mgr Anna Pikos, ALK
— mgr Marcin Wardaszko, ALK
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Model zysku rezydualnego
James A. Ohlson

Zysk rezydualny ,buduje” wartosc:

RI, =NI,—r,*BV,, =(ROE, —r,)*BV,_,

J Premia za oczekiwany zysk
rezydualny:
1 4 ~ E(RI
MVE, = BV, + 3 ZRL)
1=1 (1 g ¢ e)
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Model Ohlsona

Struktura autoregresyjna zysku rezydualnego:
Rl =0RI _, +v _ +¢,
Viop = Vo T €y,

Zamknieta forma modelu zysku rezydualnego:

WTE =87, + —2  p1 4 Lt .

l+r,)-0 Z T+, —o)(l+r, -7

t
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Zatozenia symulacii

 Parametry modelu sg ezgogeniczne:
— autoregresja zysku rezydualnego
— autoregresja szoku systematycznego
— wartosci btedu specyficznego
» \Wartosci poczatkowe sg egzogeniczne
— poczatkowa wartosc¢ ksiegowa
— poczatkowa wartosc zysku rezydualnego
— poczatkowa wartosc szoku systematycznego

14
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Ryzyko rynkowe w modelu

Ryzyko systematyczne Ryzyko specyficzne
Czynnik rynkowy Btad losowy
w szoku systematycznym
Mnoznik (beta) *
Btad losowy
w zysku rezydualnym
Szok systematyczny 5&3
Btad losowy
Zysk rezydualny w modelu wyceny

15

www.kozminski.edu.pl



Warto$¢é wskaznika

Przebieg symulacji

0,15

0,1

0,05 Nadzwyczajne ROE

Szok w NROE
0 | ROE
13 19 /21\/23 25

-0,05

0,1

Rok
16

www.kozminski.edu.pl



Stata wariancja

« Kwotowe parametry btedu losowego:

— model zaktada oczekiwany wzrost wartosci
nominalnej spotki rowny kosztowi kapitatu

— wspotczynnik zmiennosci spada w czasie
« Parametry btedu losowego jako
punkty procentowe ROE:
— wspotczynnik zmiennosci jest staty w czasie

— wymagana jest transformacja modelu do
wartosci wzglednych (ROE)

— pozwala na porownanie miedzy spotkami

17
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Stopa zwrotu

Ewolucja stop zwrotu z akcji

Scenariusz bazowy
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MTBV

1,3

1,2

11

0,9

0,8

0,7

Ewolucja wskaznika MTBV w czasie
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Analiza wtasnosci modelu

« Symulacje Monte Carlo
— pakiet MCSim
— 50.000 powtorzen

« Zatozenia
— czynnik rynkowy = 0
— brak dywidend
— koszt kapitatu = 8%
— wariancja mierzona na 24 okresach

20
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Przyktadowe scenariusze

AR(RROE)

AR(VROE)

Err(MVE)
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1 2 3 4 5 6 7 8
AR(RROE) 0.50 0.20 0.50 0.20 0.50 0.50 0.50 0.50
AR(VROE) 0.30 0.30 0.10 0.10 0.30 0.30 0.30 0.30
Err(MVE) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.05 0.05
Err(RROE) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.05 0.02 0.02 0.05
Err(VROE) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.05 0.02 0.05
o) 0.8621 | 0.2273 | 0.8621| 0.2273 | 0.8621 | 0.8621 | 0.8621 | 0.8621
0 2.3873 | 1.5734| 1.9001 | 1.2523 | 2.3873 | 2.3873 | 2.3873 | 2.3873
SD(RROE) | 0.0306 | 0.0286 | 0.0306| 0.0286 | 0.0611 | 0.0551 | 0.0306| 0.1528
SD(VROE) | 0.0210| 0.0210| 0.0201 | 0.0201 | 0.0210 | 0.0524 | 0.0210| 0.1048
SD(MTBV) | 0.0769 | 0.0356| 0.0702| 0.0338 | 0.0884 | 0.1837 | 0.0893 | 0.1949
SD(RR) 0.0823 | 0.0487 | 0.0839 | 0.0484 | 0.1194 | 0.2257 | 0.1085| 0.2306
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Whioski

* Mnozniki wyceny zalezg od:
— parametru autoregresji zysku rezydualnego
— parametru autoregresji szoku systematycznego

* Zmiany btedu losowego:

— najwieksze znaczenie ma losowa zmiennosc
szoku systematycznego

— losowa zmiennosc¢ w zysku rezydualnym lub
modelu wyceny jest addytywna

23
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Ograniczenia

* Brak powigzania ze strukturg aktywow

— struktura pasywow jest uwzgledniona przy
ustaleniu bety dla spofki

— potrzebne jest natozenie kolejne] warstwy
* Niska czestotliwosc¢ wyceny

— krok modelu = jeden rok

— badanie decyzji dlugoterminowych

— mozliwe stworzenie wersji kwartalnegj

24
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