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Wprowadzenie

Celem artykutu jest przedstawienie modelu pozwalajacego na tworzenie symulacji wy-
nikow finansowych i wyceny rynkowej akcji spotek gietdowych. Model ten stuzy do przy-
gotowania gier symulacyjnych oraz scenariuszy eksperymentow gietdowych, pozwalajac na
badanie efektow behawioralnych przy zachowaniu realizmu i zgodnosci z teoriag ekonomii'.
Podstawa dla konstrukcji modelu jest model zysku rezydualnego w wersji zaproponowane;j
przez Jamesa A. Ohlsona, ktorego zaletg jest powigzanie w jednym modelu dwoch sfer: in-
formacji finansowej i wyceny akcji. Model ten jest zgodny z teorig finansow i zostat zweryfi-
kowany empirycznie. Strukture modelu przedstawiono w czgsci pierwszej artykutu. Jego za-
stosowanie do celow symulacji wymaga wprowadzenia modyfikacji, ktére przedstawiono
w czesci trzeciej artykutu. W czeéci czwartej przedstawiono wlasnosci statystyczne modelu.

Model Ohlsona

James Ohlson? zaproponowat rozwinigcie modelu zysku rezydualnego, ktore pozwala
na bezposrednie powigzanie wynikéw finansowych spotki z wyceng rynkowa jej akcji, bez
potrzeby prognozowania przysztych wartosci zysku rezydualnego. Zysk rezydualny (RI)
jest w tym modelu obliczany w sposob przyjety wezesniej w literaturze, jako roznica pomie-
dzy wynikiem finansowym (N1)) a kosztem kapitatu wlasnego wyrazonym warto$ciowo:

! K. Klimczak, A. Pikos, M. Wardaszko: The use of risk information by investors — a simulation study,
[w:] Bonds and Bridges: The Use of Simulation Games, red. W.T. Bielecki, M. Wardaszko, A. Pikos, J. Gon-
dziarowska-Ziotecka, Poltext, Warszawa, 2012, s. 235-241.

2 J. Ohlson: Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation, ,,Contemporary Accounting
Research” 1995, nr 11(2), s. 661-687.
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R[t = Nlt —I, XBthl = (ROEt _re)XBthl'

W przedstawionej formie, znak zysku rezydualnego $wiadczy o budowie (+) lub nisz-
czeniu (—) wartosci przez spotke w danym okresie. Warto$¢ spotki zalezy wiec od oczeki-
wanych warto$ci zysku rezydualnego w przysztych okresach. Zdyskontowana suma tych
warto$ci stanowi premi¢ ponad warto$¢ biezaca aktywow netto spotki. Aktywa netto (BV)
sg w tym modelu definiowane jako suma aktywow spotki wycenionych do wartosci go-
dziwej. Model wyceny kapitalu wtasnego spotki (MVE) za pomoca zysku rezydualnego
przyjmuje nastepujaca forme:

MVE, =BV, + iw
i=1 (1 +7 e)l

Ohlson zastapit prognozy zysku rezydualnego przyjeciem zatozenia o autoregresyj-
nej strukturze zysku rezydualnego. Przyjal, ze zysk rezydualny charakteryzuje si¢ stopnio-
wym zanikaniem, co powoduje ze asymptotycznie jego warto$¢ dazy do zera. Zatozenie to
jest zgodne z przyjetymi w ekonomii prawami funkcjonowania rynkéw konkurencyjnych,
przewidujacymi zanik nadzwyczajnych rent. Zalozeniu temu przeczy natomiast praktyka
identyfikacji aktywow wedtug standardow rachunkowosci, ktore zabraniaja uwzgledniania
w wartosci netto czesci aktywow niematerialnych oraz pozwalaja na wycene wiekszoS$ci
aktywow materialnych wedlug warto$ci historycznej. W rezultacie suma aktywow netto
jest stale zanizona relatywnie do ich wartosci biezacej, co powoduje utrzymanie si¢ zysku
rezydualnego na poziomie wyzszym od zera®. Forma matematyczna modelu procesu auto-
regresyjnego zysku rezydualnego jest nastepujaca:

RI , = oRl ,_ 1 +Vv,_1 + &1y,

Vicl = W2 T &€

gdzie symbolami @ i1 y oznaczono parametry autoregresyjne zawierajace si¢ w przedziale
od zera do jednosci, a symbolem & oznaczono zmienne losowe (zakldcenia) o Sredniej zero.
Na uwagg zastuguje wprowadzenie przez Ohlsona dodatkowej zmiennej v,, ktdra reprezentuje
dodatkowe informacje, inne niz zysk rezydualny, dostepne w okresie ¢, istotne dla prognozo-
wania zysku rezydualnego w okresie ¢ + 1. Tworca modelu przyjat wiec, ze zysk rezydualny
zawiera sktadnik bedacy odpowiednikiem szoku, ktory jest znany z wyprzedzeniem jednego
okresu. Przyjecie tych zatozen pozwala na uzyskanie zamknigtej formy modelu wyceny:

(0] I+r,

MVE, =BV, + .+ Vv
(1+r)-o (A+r,—o)1+r,—y)

Jak wida¢, model Ohlsona wymaga pomiaru trzech zmiennych: zysku rezydualnego,
sumy aktywow netto i szoku w zysku rezydualnym, oczekiwanego w okresie nastgpnym.

3 M. Runsten: The association between accounting information and stock prices: model development
and empirical tests based on Swedish data, Stockholm School of Economics, Sztokholm 1998.
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Model wymaga oszacowania wartos$ci trzech parametrow, z zatozenia staltych w czasie, lecz
zroznicowanych w przekroju: wspotczynnika autoregresji zysku rezydualnego, wspotczyn-
nika autoregresji szoku w zysku rezydualnym oraz kosztu kapitatu wlasnego. Dla uprosz-
czenia model ten przedstawia si¢ czgsto za pomocg dwoch parametréw, poniewaz wszystkie
parametry sa state w czasie:

MVE, = BV, + ayRI; + ayv;.

Model Ohlsona zostat pozytywnie zweryfikowany w badaniach empirycznych, ktore
wskazaty, ze osigga on stopien dopasowania podobny do alternatywnych modeli*. Wyz-
szy poziom dopasowania mozna osiggna¢ za pomocg trafnego prognozowania przysztych
wartos$ci zysku rezydualnego, lecz wowczas utracona zostaje gldwna zaleta modelu — jego
prostota. W pozniejszej publikacji model ten zostat zresztg rozszerzony, aby uwzglednic
zrdznicowanie aktywow na finansowe i operacyjne’.

Model symulacyjny

Tworzac model symulacyjny ustalono, ze parametry modelu Ohlsona beda miaty cha-
rakter egzogeniczny. Dzieki temu osoba stosujaca model moze zdecydowac o tempie zanikania
zysku rezydualnego oraz o poziomie ryzyka w danym scenariuszu lub portfelu scenariuszy.
Egzogeniczne sg takze wartos$ci poczatkowe aktywow netto i zysku rezydualnego, choé w razie
potrzeby moga one by¢ dobierane losowo sposrod zbioru wartosci dopuszczanych przez uzyt-
kownika. Wybor wartosci poczatkowych nie ma istotnego znaczenia, poniewaz w symulacji
nalezy wykorzysta¢ wyniki uzyskane po wigkszej liczbie powtorzen. W przeciwnym razie
zmienno$¢ symulowanych wielko$ci bedzie zanizona poprzez pominigcie efektu autoregres;i.
Wykorzystanie jako wartosci poczatkowych wielkoSci uzyskanych, na przyktad dla 12 okresu,
pozwala na tatwe uzyskanie zréznicowania w poczatkowych wartosciach zmiennych.

Kolejnym, istotnym zatozeniem jest przyjecie kroku symulacji réwnego jednemu
okresowi obrotowemu. Cho¢ model Ohlsona nie determinuje dtugosci pojedynczego okre-
su, przyjecie okresow rocznych upraszcza interpretacje wartosci wystepujacych w symulacji
oraz umozliwia obliczanie znanych wskaznikow finansowych, takich jak zysk na akcje lub
zwrot na kapitale wlasnym, ktore zwyczajowo wykazywane sg w skali roku. Alternatywnym
rozwigzaniem jest przyjecie okresow krotszych, na przyktad kwartalnych, co pociagatoby
za soba konieczno$¢ annualizacji wskaznikow finansowych. Dla utrzymania realistycznosci
scenariuszy przydatne byloby takze wprowadzenie sezonowosci do modelu, co z kolei wy-
magatoby przypisania kazdej symulowanej spotki do okreslonego sektora gospodarki, aby
ustali¢ parametry sezonowosci. Zmiany te wigzg si¢ ze wzrostem ztozono$ci modelu.

4 P.M. Dechow, A.P. Hutton, R.G. Sloan: An empirical assessment of the residual income valuation
model, ,,Journal of Accounting & Economics” 1999, nr 26 (1-3), s. 1-34.

5 G.A. Feltham, J.A. Ohlson: Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating and Financial
Activities, ,,Contemporary Accounting Research” 1995, nr 11(2), s. 689-731.
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Ryzyko systematyczne wprowadzono do modelu poprzez zmiennag v,, czyli szok w zy-
sku rezydualnym. Zgodnie z zatozeniami modelu Ohlsona, warto$¢ tego szoku jest znana
z wyprzedzeniem jednego okresu. Realistycznym wydaje si¢ zatozZenie, Zze podstawa dla
prognozowania szoku sg przewidywania odnoszace si¢ do calego rynku, polgczone ze zna-
jomoscig historycznej zaleznoséci pomiedzy sytuacja rynkowa a wynikami finansowymi
danej spotki. Prognozowanie sytuacji rynkowej jest w praktyce tatwiejsze niz prognozowa-
nie sytuacji pojedynczej spotki, chociazby ze wzgledu na mnogos¢ zrodet prognoz makro-
ekonomicznych, mozliwo$¢ ich poréwnania i wypracowania na tej podstawie oczekiwan.
Podobnie, praktycznym rozwigzaniem jest przyjecie, ze wynik finansowy spotki wykazuje
stalg zalezno$¢ wzgledem sytuacji rynkowej. Z drugiej strony, prezentowane podejscie po-
mija znaczenie informacji specyficznych dla spotki, ktore sa zawarte w jej sprawozdaniach
finansowych lub innych ujawnieniach. Podejmujac t¢ decyzj¢ kierowano si¢ koniecznoscia
ograniczenia liczby informacji, ktorymi musza si¢ postugiwa¢ uzytkownicy modelu. Ponadto,
zastosowane podejscie jest zbiezne z koncepcja rachunkowej bety (ang. accounting beta)®.

Ryzyko specyficzne wprowadzono do modelu za pomoca wariancji btedu losowego
w poszczegblnych réwnaniach modelu Ohlsona. Blad losowy w rownaniu autoregresji szo-
ku powoduje spadek przewidywalnos$ci wplywu sytuacji rynkowej na wyniki finansowe
sp6iki. Blad losowy w réwnaniu autoregresji zysku rezydualnego powoduje spadek przewi-
dywalnosci zysku rezydualnego, relatywnie do wartosci wspolczynnika autoregresji. Do-
datkowo wprowadzono blad losowy w samym rownaniu wyceny, ktéry odpowiada ryzy-
ku ptynnosci i efektywnosci rynku. Wysoka wariancja btedu w modelu wyceny powoduje
wzrost kosztéw obrotu akcjami spoiki.

Poniewaz wariancja btedu losowego w trzech réwnaniach modelu jest istotnym para-
metrem egzogenicznym, stuzacym do manipulowania poziomem ryzyka systematycznego
i specyficznego, pozadang wlasnoscig modelu jest zachowanie statego poziomu wariancji
btedu w czasie. W podstawowej formie modelu Ohlsona wszystkie zmienne wyrazone sa
w jednostkach monetarnych. Zgodnie z zatozeniami modelu, oczekiwana warto$¢ zysku
rezydualnego wynosi zero, co oznacza, ze oczekiwana warto$¢ wyniku finansowego jest
réwna kosztowi kapitatu wlasnego wyrazonego w jednostkach monetarnych. Tymczasem,
w kazdym okresie wynik finansowy jest odnoszony na kapitat wlasny (aktywa netto), co
powoduje staty wzrost kapitatu wlasnego w tempie rownym (Srednio) kosztowi kapitatu.
W rezultacie, wariancja btedu nie moze by¢ ustalona w jednostkach monetarnych, poniewaz
jej znaczenie ekonomiczne spadatoby wraz ze wzrostem wartos$ci kapitatu wlasnego.

Problem utrzymania wariancji bledu na poziomie stalym w czasie rozwigzano za
pomoca przeformutowania modelu poprzez podzielenie obu stron przez wartos¢ aktywow
netto (w okresie ¢-/). Dzigki temu wariancja bledu losowego we wszystkich réwnaniach

¢ N.C. Hill, B.K. Stone: Accounting Betas, Systematic Operating Risk, and Financial Leverage: A Risk-
Composition Approach to the Determinants of Systematic Risk, ,,The Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1980, nr 15 (3), s. 595-637.
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jest stata w czasie oraz uzyskuje uzyteczng interpretacj¢ jako punkty procentowe wskazni-
ka rentownosci kapitatu wlasnego (ROE). Co wigcej, poziom wariancji jest poréwnywalny
w przekroju miedzy spotkami o r6znych wartosciach poczatkowych aktywow netto, co uta-
twia réznicowanie parametréw symulacji w portfelu spotek.

Druga korzyscia ze zmiany formy modelu jest zwigkszenie przejrzystosci powigzania
wyniku finansowego spotki z sytuacja rynkowa. Zmienna reprezentujaca sytuacj¢ rynko-
wa, tzw. czynnik rynkowy, moze by¢ wyrazona w punktach procentowych wskaznika ROE.
Na przyklad, jesli zmienna ta przyjmuje warto$¢ jednego punktu procentowego, oczeki-
wana warto$¢ ROE symulowanych spotek wynosi jeden punkt procentowy ponad koszt
kapitatu. Jest to jednoznaczne z oczekiwang wartoscia rezydualnego ROE na poziomie jed-
nego punktu procentowego. W przekroju spotek, wptyw czynnika rynkowego jest mody-
fikowany przez wspotczynnik ryzyka systematycznego, powiazany z kosztem kapitatu dla
danej spotki. Wartosci czynnika rynkowego sa egzogeniczne dla modelu. Zmienna moze
by¢ symulowana za pomoca procesu autoregresyjnego, co zapewni oczekiwang wartos¢
réwng zero. Zastosowanie wspotczynnika autoregresji na poziomie okoto 0,5 pozwala na
tworzenie si¢ okreso6w hossy i bessy. Nalezy wowczas pamigtac, ze dla krotkich symulacji
(np. 10 okresow) srednia warto$¢ tej zmiennej bedzie czgsto odchylata si¢ istotnie od ocze-
kiwanej warto$ci zero.

Wprowadzenie opisanych modyfikacji do modelu Ohlsona prowadzi do uzyskania
modelu o nastepujacej strukturze: zysk rezydualny poprzez podzielenie przez poczatkows
warto$¢ aktywoOw netto zostaje przeksztalcony w rezydualny zwrot na kapitale wltasnym
(RROE). Podobnie przeksztatcona zostaje zmienna reprezentujaca szok (VROE)). Koszt ka-
pitatu jest zmienng egzogeniczna, réznicowana pomiedzy spoétkami zgodnie z poziomem
dzwigni finansowe;j.

RI,

RROE, = = ROE, 1,
t—1
VROE, =—!—.
BV,

Wartosci zmiennej RROE, ksztalttuja si¢ zgodnie z ponizszym procesem. Parametry
tego procesu sg egzogeniczne. Parametr ® moze przyjmowac¢ dwie wartosci: wyzsza dla
spotek osiagajacych pozytywny wynik finansowy, nizszg dla spotek przynoszacych strate
finansowq. Blad losowy charakteryzuje si¢ statym, egzogenicznym parametrem odchylenia
standardowego.

RROE, = wRROE,_; +VROE, _| +¢5;,
gdzie o € (0;1) A&z, ~ N(0,SD(¢&3,)).

Szok w rezydualnym zwrocie na kapitale wltasnym, VROE,, ksztattuje si¢ zgodnie
z ponizszym procesem. Podobnie jak w przypadku poprzednim, parametry tego procesu
oraz odchylenie standardowe btgdu losowego sg egzogeniczne. Dodatkowsa sktadows proce-
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su jest wpltyw czynnika rynkowego, rowny iloczynowi wartosci czynnika rynkowego MF,
i mnoznika p. Warto§¢ mnoznika p jest rowna lewarowanemu wskaznikowi beta spotki.
VROE, | =yVROE,_5 + uMF,_| + &4;,
gdzie y e (0;1) Aey, ~ N(0,SD(g4,)).

Na podstawie wartosci RROE obliczy¢ mozna zysk rezydualny i wynik finansowy.
Koncowa warto$¢ aktywow netto uzyskuje si¢ z ponizszego rownania, w ktérym zmien-
na D, odpowiada sumie dywidend wyplaconych w danym okresie. Wielko$¢ ta moze by¢
symulowana za pomocg prostego algorytmu, przewidujacego wyplate kwoty mniejszej
niz wynik finansowy, o ile wynik finansowy przekracza przyjety prog minimum. W celu
uproszczenia obliczen, przyjeto zalozenie o wyptacie dywidend na koniec okresu.

BV, =BV;_{+(RROE, +r,)BV,_1—D,.
Uzyskane w ten sposob wielkosci wykorzystane sa nastgpnie w rownaniu wyceny

przedstawionym ponizej. Btad losowy w tym réwnaniu jest wyrazony kwotowo, jako stata
proporcja s wartosci aktywow netto na koniec okresu.

o 1+7,
E, +
(I+r)-o (I+r,—o)1+r,—y)
gdzie g5, ~ N(0,8D(g5;)) ASD(g5,) = sBV,.

MVE, = BV,( VROE, }B V| +&s,

Wartoé¢ rynkowa kapitatu wlasnego (MVE) symulowanej spotki moze zostaé prze-
ksztatcona poprzez podzielenie tej wartosci przez liczbe akcji objetych przez akcjonariuszy,
dzigki czemu uzyskuje si¢ cen¢ akcji. Liczba akcji jest wielkoscia egzogeniczng. Podobnie
mozna postapi¢ z wynikiem finansowym, uzyskujac wskaznik zysku na akcje. Podzielenie
obu warto$ci przez siebie daje popularny wskaznik cena/zysk. Po przeprowadzeniu symula-
cji dla wielu okresow uzyskuje si¢ ponadto wielko$¢ zwrotu z akcji dla kazdego okresu, a po
zestawieniu wielu scenariuszy razem mozna obliczy¢ wskazniki kowariancji.

Wilasnos$ci modelu

Struktura modelu pozwala na manipulowanie parametrami stabilnosci wyniku fi-
nansowego w czasie oraz wielko$cig btedu losowego reprezentujacego ryzyko finansowe.
Tabela 1 zawiera zestawienie wartosci parametréw wyceny modelu Ohlsona oraz wielko-
$ci odchylen standardowych poszczegdlnych zmiennych. Dwa ostatnie wiersze zawieraja
wartosci oszacowane za pomocg symulacji Monte Carlo (pakiet MCSim, 50.000 powtd-
rzen), natomiast pozostale wielko$ci to wartosci teoretyczne, obliczone za pomocg wzoréw
na wariancj¢ procesu autoregresyjnego oraz sumy wariancji. Obliczenia wykonano przy
zatozeniu, ze czynnik rynkowy posiada stata warto§¢ zero. Wprowadzenie zmiennego
czynnika rynkowego powoduje wzrost wariancji szoku w zysku rezydualnym, a posred-
nio wzrost wariancji w pozostatych zmiennych wynikowych. Istotnym parametrem staje
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si¢ wowczas mnoznik efektu rynkowego, czyli beta spotki. Przyjeto zatozenie, ze spotka
nie wyplaca dywidendy, poniewaz w opisywanym modelu wyptata dywidendy jest niei-
stotna. Dla utatwienia interpretacji wynikow, w czesci dotyczacej wariancji wykorzystano
iloczyn wartosci rynkowej kapitatu wtasnego do jego wartosci ksiegowej (MTBYV), dzigki
czemu odchylenie standardowe we wszystkich czterech przypadkach mierzone jest w punk-
tach procentowych. We wszystkich scenariuszach przyjeto koszt kapitatu na poziomie 8%.
Symulacje Monte Carlo przeprowadzono na wynikach symulacji 24 okresow, aby obliczona
zmienno$¢ uwzgledniata zaleznosci wynikajace ze struktury autoregresyjnej procesow.
Wyniki w tabeli 1 zostaty utlozone w osiem scenariuszy, aby pokaza¢ najwazniejsze
zrodta zmian. Gorna czg$¢ tabeli zawiera parametry egzogeniczne, a cz¢$¢ dolna zawie-
ra parametry wynikowe. Pierwszy scenariusz stanowi punkt odniesienia dla nast¢pnych.
W kazdym kolejnym scenariuszu parametr, ktory ulegt modyfikacji w poréwnaniu do sce-
nariusza wyj$ciowego zostal wytluszczony. Dwa mnozniki modelu wyceny, o, i a,, zaleza
od wspodlczynnikow autoregresji zmiennych RROE i VROE. Na wielko$¢ pierwszego pa-
rametru wptywa jedynie wspotczynnik autoregresji RROE, natomiast na drugi parametr
oba wspodlezynniki wptywaja dodatnio. Zaleznosci te potwierdzajg scenariusze od 2 do
4, w ktorych zroznicowano wspoétczynniki autoregresji, pozostawiajac wielkos¢ biedu lo-
sowego bez zmian. Warto zauwazy¢, ze zmiany wspotczynnikéw autoregresji wywotuja
zmiany odchylenia standardowego o odwrotnym zwrocie. Na przyktad, w scenariuszu 2
zaproponowano spadek wspotczynnika autoregresji RROE z 0,50 do 0,20, czego efektem
jest spadek mnoynika wyceny o I’ oraz niewielki spadek zmiennouci RROE. Jednocze$nie,
zmiana ta spowodowata spadek zmienno$ci wyceny akcji i zwrotu z akeji o potowe.
Manipulujac wielkoscig btedu losowego w réwnaniach zmiennych RROE, VROE
i MTBYV nalezy pamigta¢ o zalezno$ci wystepujacej miedzy tymi zmiennymi. Zmienno$¢
VROE wptywa na warto$¢ zmiennej RROE, a obie te zmienne wplywaja na zmienno$¢
MTBYV i RR. Podobnie kumulowana jest wariancja. Scenariusze od 5 do 8 przedstawiaja
przyktady skutkéw manipulacji wielkoscig btedu losowego, wyrazonego w punktach pro-
centowych. Najsilniejszy wplyw ma poziom bledu losowego w zmiennej szoku, VROE.
Jego wzrost powoduje analogiczny wzrost zmiennosci RROE oraz gwattowny przyrost
zmiennos$ci MTBV i RR. Zwigkszenie btgdu losowego w procesie RROE lub w rownaniu wy-
ceny wywoluje znacznie mniejsze, addytywne wzrosty zmienno$ci. Scenariusz 8 pokazuje
wyniki dla wysokiego poziomu wszystkich btedéw losowych. Jak wida¢, podobne rezultaty
uzyskano dla wysokiego poziomu bledu w VROE. Zatem, manipulujac wartosciami biedu
losowego, nalezy szczegdlng uwage zwroci¢ na ta zmienng. Na przyklad, ustalenie wartosci
btedu losowego w VROE na poziomie 10 punktow procentowych powoduje wystepowa-
nie wysokich, ujemnych wartosci zysku rezydualnego, ktore skutkujg wyceng rynkowa na
poziomie ponizej zera. Problem ten mozna rozwiaza¢ poprzez ustalenie niskiej warto$ci
wspotczynnika autoregresji zysku rezydualnego dla warto$ci ujemnych. Spowoduje to spa-
dek warto$ci mnoznika wyceny, dzigki czemu wycena nie osiagnie wartosci ujemnych.
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Tabela 1

Wtasnos$ci modelu

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
a, 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

Uzyte oznaczenia: RROE — rezydualny zwrot na kapitale wltasnym, VROE — szok w RROE, MVE — warto$¢
rynkowa kapitalu wlasnego, o, — mnoznik zysku rezydualnego, o, — mnoznik przewidywanego szoku w zysku
rezydualnym, AR(.) — wspotczynnik autoregresji, Err(.) — odchylenie standardowe btedu losowego w procesie
autoregresyjnym, SD(.) — odchylenie standardowe, MTBV — iloczyn warto$ci rynkowe;j kapitatu wtasnego i jego
wartosci ksiggowej, RR — zwrot z inwestycji w akcje.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podsumowanie

Przedstawiony model moze znalez¢ zastosowanie w grach symulacyjnych i ekspery-
mentach. Pozwala on na tworzenie realistycznych scenariuszy ewolucji wyniku finanso-
wego 1 wartosci rynkowej akcji spotek, ktore moga stanowi¢ podstawe dla gier inwestycyj-
nych, eksperymentdéw dotyczacych decyzji inwestorow gietdowych. Model moze rowniez
by¢ wykorzystany jako element szerszego scenariusza, takiego jak symulacja sprawozdan
finansowych spotki lub symulacja projektu inwestycyjnego.

Podstawowym ograniczeniem prezentowanego modelu symulacyjnego jest brak
bezposredniego powiazania ze strukturg aktywow spotki. Na podstawie modelu nie moz-
na wigc stworzy¢ symulacji bilansu spotki. Podobnie, model nie obejmuje rachunku wy-
nikéw powyzej wyniku finansowego przed odsetkami i opodatkowaniem. Dodanie tych
elementow wymaga stworzenia odrgbnego modelu, przy zachowaniu zgodno$ci z mode-
lem podstawowym. Ograniczeniem modelu jest rowniez przyjecie kroku symulacji row-
nego jeden rok. W rezultacie model moze by¢ stosowany do badania decyzji dtugotermi-
nowych, a nie krotkoterminowych.

Proponowany model stanowi uzyteczng baz¢ do budowania kolejnych elementéw sy-
mulacji finanséw spolek. Celem dalszych badan moze by¢ stworzenie symulacji sprawozdan
finansowych spotek lub opracowanie wersji modelu dla okresow kwartalnych. W obecnej
postaci model moze zosta¢ wykorzystany w badaniach eksperymentalnych, ktére wymaga-
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ja stworzenia scenariuszy wyceny akcji spotek lub daza do poréwnania wyceny przeprowa-
dzonej przez uczestnikéw eksperymentu z jej wielko$cia teoretyczna. Przyktadem takich
eksperymentow sg badania wptywu impulséw informacyjnych na decyzje inwestorow.
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Streszczenie

Badania eksperymentalne w zakresie finanséw i rachunkowosci wykorzystuja gry gietdowe,
w ktorych bada si¢ wptyw dostarczanych informacji na decyzje uczestnikéw. Podobne gry znajduja
zastosowanie w nauczaniu. Przedmiotem artykutu jest stworzenie symulacji wynikow finansowych
spoiki oraz ceny rynkowej jej akcji za pomoca modelu zysku rezydualnego w wersji opublikowa-
nej przez Jamesa Ohlsona (1995). Model ten zostat rozwinicty, aby uwzgledni¢ parametry ryzyka
specyficznego i systematycznego oraz umozliwié¢ tworzenie rownolegtych scenariuszy dla portfela
spotek o réznej charakterystyce. Rozklady zmiennych wynikowych zbadano za pomoca symulacji
Monte Carlo. Model pozwala na tatwa implementacj¢ w arkuszu kalkulacyjnym lub pakiecie staty-
stycznym.
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FINANCIAL SIMULATION OF A STOCK COMPANY
USING THE RESIDUAL INCOME MODEL

Summary

Experimental research in finance and accounting relies to a large extent on stock trading simu-
lations, in which the objects of interest are the participants’ reactions to the information provided.
Similar games are used in teaching. The goal of this article is to develop a simulation of company
financial results and market share price using the residual income model, as published by James
Ohlson (1995). This model has been enhanced to include parameters for idiosyncratic and common
risk. The simulation allows users to create parallel scenarios for portfolios of companies with various
characteristics. A Monte Carlo simulation was used to verify the distributions of simulation outputs.
The simulation can be implemented in a spreadsheet or a statistical package.



