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WPLYW MONOTONICZNOSCI ZMIAN ZYSKOW
SPOLEK NA ICH WYCENE GIELDOWA

Streszczenie: Rynki kapitalowe cenia stabilnos¢ 1 wzrost, co oznacza, ze spotki wykazujace
stabilnie i trwale rosnace zyski sa przecigtnie wyceniane wyzej niz firmy notujace trwate spad-
ki zyskow. W zwiazku z tym w wycenie spotek wykazujacych trwale wzrosty/spadki zyskow
dostrzegalna jest premia/dyskonto, odzwierciedlajaca przekonanie rynku o prawdopodobnej
kontynuacji dotychczasowego wzrostu/spadku zyskow. Zaprezentowana w artykule analiza
empiryczna wykazata, ze na koniec marca 2010 r. polskie spotki wykazujace monotoniczne
tendencje spadkowe zyskow operacyjnych w latach 2006-2009 notowane byly z przecigtnym
dyskontem wynoszacym 5,1%, natomiast spotki wykazujace monotoniczne trendy wzrostowe
zyskow notowane byly z przecigtng premia rowna 16,9%.

Stowa kluczowe: wycena firm, prognozowanie zyskow, stabilno$¢ zyskow, dyskonta i pre-
mie w wycenie.

1. Wstep

Wartos¢ spotek stanowi pochodna oczekiwan inwestorow odnosnie do przysztych
zyskéw oraz ryzyka inwestycyjnego. Oczekiwania dotyczace przysztych zyskow
stanowia z kolei nastgpstwo m.in. historycznych trendow zyskow. Poniewaz progno-
zowanie zyskow jest obarczone wysoka niedoktadnoscia, inwestorzy cenia spotki
o stabilnych trendach wzrostowych zyskoéw oraz czgsto unikaja spotek o stabilnych
trendach spadkowych zyskoéw. Oznacza to, ze spotki o monotonicznych wzrostach
zyskow powinny by¢ notowane z premig (oczekiwania trwato§ci wzrostow zy-
skow zwickszaja bowiem fundamentalna wartos¢ spoiki), zas spotki monotonicznie
zmniejszajace zyski powinny by¢ notowane z dyskontem.

W artykule zbadano wptyw monotonicznosci trendow zyskoéw operacyjnych
polskich spotek w latach 2005-2009 na relatywne warto$ci ich mnoznikéw wyceny
na koniec marca 2010 r. W niniejszym badaniu monotoniczno$¢ zdefiniowano jako
jednokierunkowo$¢ zmian we wszystkich okresach poddanych analizie (monoto-
niczny wzrost/spadek zysku w latach 2006-2009 ma zatem miejsce, gdy w kazdym
z lat tego okresu zysk zwigkszyt si¢/zmniejszyt si¢ w stosunku do roku poprzed-
niego).
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2. Podstawy teoretyczne

Podstawowym modelem wyceny akcji jest model zdyskontowanych przeptywow
pienigznych. Poniewaz w dtugim okresie suma zyskow netto nie powinna istotnie
rozni¢ si¢ od sumy wolnych przeptywdw pienigeznych (cho¢ w krétszych okresach
wielko$ci te moga od siebie odbiegac), dla uproszczenia wolne przeptywy moga by¢
zastapione zyskami. Zalozmy najprostszy przypadek statego tempa wzrostu zyskow.
W sytuacji takiej warto$¢ akcji wyraza si¢ formuta:
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gdzie: C, — warto$¢ jednej akcji na koniec okresu ¢,

Z, — zysk na jedna akcjg w okresie 7,
r — stopa dyskontowa,
g — stale przyszte tempo wzrostu zyskow spotki.

Jak wynika z formuty (1), warto§¢ akcji stanowi pochodna aktualnych zyskow,
oczekiwanego tempa wzrostu zyskow oraz kosztu kapitatu. Oczekiwane wartosci
tych zmiennych stanowia zatem podstaweg wyceny.

Réwniez mnozniki wyceny, bedace popularnym narz¢dziem wyceny, maja teo-
retyczne podstawy w opisanym modelu. Mnoznik cena do zysku, najczesciej wyko-
rzystywany [6], moze by¢ wyprowadzony z modelu zdyskontowanych przeptywow
przez podzielenie lewej strony formuly (1) przez zysk przypadajacy na jedna akcje
[8]. Analogiczne przeksztalcenia dla innych mnoznikow pozwalaja uzyskaé teore-
tyczne podstawy ich wartosci.

W przypadku mnoznika cena do zysku zachodzi nastgpujaca relacja:

ClZ =—=,
4=, 6)

gdzie: C,/Z — wartoS¢ jednej akcji na koniec okresu 7,
pozostate oznaczenia jak w formule (1).

W przypadku mnoznika cena do wartosci ksiggowej zachodzi nastepujaca rela-
cja:
Z

Ct /WK[ Z_fl—i__g’ (3)
WK, r—g

gdzie: C /WK — mnoznik cena do wartoSci ksiggowej na koniec okresu ¢,

WK, - kapitaly wlasne na jedng akcjg na koniec okresu 7,
pozostale oznaczenia jak w formule (1).



Wplyw monotonicznosci zmian zyskow spotek na ich wyceng gietdowa 69

W przypadku mnoznika cena do przychodow zachodzi nastgpujaca relacja:

Z 1
C/p=21""8
Br-g

t

4

gdzie: C/P,— mnoznik cena do przychodéw na koniec okresu ¢,
P, — przychody na jedna akcje w okresie ¢,
pozostate oznaczenia jak w formule (1).

Jak wida¢, teoretyczne warto$ci mnoznikdw wyceny sa tym wyzsze, im wyzsze
jest oczekiwane tempo i kierunek zmian zyskow oraz im nizsza jest stopa dyskon-
towa (bgdaca dodatnio skorelowana z ryzykiem inwestycyjnym). Badania wskazuja
jednak na wysoka niedoktadnos¢ projekcji wynikéw finansowych, zarowno spo-
rzadzanych przez analitykow, jak i otrzymywanych z metod ekstrapolacyjnych [13;
2; 4; 9; 14]. Badania $wiadcza rowniez o dlugoterminowej rewersji fundamentow
spotek w kierunku poziomow przecigtnych dla catej gospodarki [5; 7; 1; 10; 16].
W przypadku dynamiki zyskow oznacza to, ze spoiki, ktore w danym roku notuja
ponadprzecigtnie wysoka/niska dynamike, w kolejnych latach wykazuja tendencjg
do spadku/wzrostu tej dynamiki w kierunku pozioméw przecigtnych dla wszystkich
spotek.

Istnienie rewersji do $redniej oznacza, ze spotki, ktore przez dtuzszy okres (np.
kilku lat) notuja monotoniczne wzrosty/spadki zyskéw (wbrew zjawisku rewersji
do $redniej), moga by¢ oceniane przez rynek jako trwale (a nie tylko przejsciowo)
zwigkszajace/zmniejszajace zyski. Zgodnie z przedstawionym modelem wyceny
takie monotoniczne wzrosty/spadki wywieraja pozytywny/negatywny wptyw na
wyceng akcji. Wynika to z faktu, Ze przekonanie rynku o trwato$ci historycznych
wzrostow/spadkow zyskow implikuje relatywnie wysokie/niskie oczekiwane tempo
wzrostu zyskow (co zwigksza warto$¢ licznika oraz zmniejsza warto§¢ mianownika
modelu wyceny). Poniewaz oczekiwany kierunek i tempo wzrostu zyskow sa do-
datnio skorelowane z teoretycznymi wartosciami mnoznikdéw wyceny, spotki o mo-
notonicznych wzrostach/spadkach zyskow powinny by¢ notowane z mnoznikami
o warto$ciach wyzszych/nizszych niz przecigtne. Oznacza to, ze szacunek premii/
dyskonta z tytulu monotoniczno$ci wzrostu/spadku zyskow mozna oprze¢ na anali-
zie relatywnych warto$ci mnoznikdéw wyceny.

3. Zastosowana metodologia

W ocenie premii/dyskonta, jakie rynek kapitalowy przypisuje spétkom o monoto-
nicznych wzrostach/spadkach zyskow, wykorzystano koncepcje przyczynowosci
Grangera.

Tradycyjna procedura badania przyczynowosci za pomoca testu Grangera sktada
si¢ z nastgpujacych etapow [3]:
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1. szacuje sig regresj¢ zmiennej y wzgledem wszystkich zmiennych ja objasnia-
jacych, z wyjatkiem zmiennej x, co do ktorej bada sig hipotezg dotyczaca jej przy-
czynowego zwiazku ze zmienna y,

2. oblicza sig reszty tej regresji (oznaczone jako u),

3. szacuje si¢ regresjg reszt u wzgledem zmiennych objas$niajacych, ktore wystg-
puja w regresji oszacowanej w punkcie 1., oraz dodatkowo zmiennej x,

4. testuje si¢ hipoteze o przyczynowosci, stosujac np. statystyke mnoznika La-
grange’a lub statystyke F uzyskana dla regresji oszacowanej w punkcie 3.

W tescie zaklada sig, ze jezeli zmienna x, jest jedna z przyczyn zmienngj y, to
jej pominigcie w zestawie zmiennych regresji szacowanej w punkcie 1. skutkuje
uzyskaniem reszt, ktore wykazuja istotny zwiazek ze zmienng x, (zatem zmienna x,
powinna czgsciowo wyjasnia¢ ksztalttowanie sig reszt u).

W celu zastosowania koncepcji przyczynowosci Grangera w estymacji dyskonta/
premii z tytutu monotonicznosci spadkow/wzrostow zysku wykorzystano mnoznik
cena do przychodow. Jego wybor wynika z faktu, iz jego rozktad jest zwykle bar-
dziej symetryczny niz w przypadku innych mnoznikéw, dzigki czemu oszacowane
funkcje regresji charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim dopasowaniem do danych
rzeczywistych [15]. Ponadto przychody, w przeciwienstwie do np. zyskow, zawsze
przyjmuja wartosci dodatnie (z wyjatkiem nielicznych spotek nie prowadzacych
dziatalno$ci operacyjnej), co umozliwia uwzglednienie wigkszej proby.

W artykule wykorzystano modyfikacje opisanej procedury testu Grangera, skta-
dajaca si¢ z nastepujacych etapow:

1. oszacowano regresj¢ liniowa mnoznika cena do przychodow (C/P) wzgledem
zmiennych, ktorymi byly wskazniki finansowe spotek, wykazujace istotny staty-
stycznie zwiazek z analizowanym mnoznikiem wyceny,

2. obliczono reszty tej regresji, czyli roznice migdzy rzeczywistymi wartosciami
mnoznikdéw wyceny a ich warto$ciami teoretycznymi, otrzymanymi z regresji (ozna-
czone jako MW, — MW ),

3. obliczono mediang reszt MW, — MW w dwoch grupach spotek: w spotkach,
ktore w kazdym z lat okresu 2006-2009 odnotowaty wzrost zysku (w stosunku do
roku poprzedniego), oraz w spotkach, ktore w kazdym z lat okresu 2006-2009 odno-
towaty spadek zysku (w stosunku do roku poprzedniego),

4. zweryfikowano hipotezg, ze mediana reszt MW, — MW, w grupie spotek mono-
tonicznie zwigkszajacych zyski przyjeta warto$¢ dodatnia (co oznacza, iz spotki te sa
przecigtnie notowane z premia), natomiast w grupie spotek monotonicznie zmniej-
szajacych zyski przyjela warto$¢ ujemna (co dowodzi, ze spotki te sa przecigtnie
rejestrowane z dyskontem).

W analizie postuzono si¢ zyskiem operacyjnym w celu uchwycenia efektu mo-
notoniczno$ci zmian zyskow wypracowywanych na podstawowej i pozostalej dzia-
falnosci operacyjnej (pomijajac dzialalno$¢ finansowa oraz wptyw biezacych i odro-
czonych podatkéw). Na zyski netto znaczny wplyw maja czgsto pozycje przychodow
i kosztow finansowych, jak rowniez trwate i przejSciowe rdznice migdzy wynikiem
bilansowym a dochodem podatkowym.
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Regresje¢ liniowa mnoznika cena do przychodéw (C/P) oszacowano na dzien
31 marca 2010 r. Zmienna objas$niang regresji stanowity mnozniki cena do przycho-
dow, obliczone wedtug nastgpujacej formuty:

(j / }) — (:31.03.2010

g )
2009
gdzie: C/P — mnoznik cena do przychodéw na koniec marca 2010 r.,
C, 032000 — Kurs akcji spotki na zamknigeiu ostatniej sesji z marca 2010 r.,
P, — przychody ze sprzedazy spotki w catym 2009 r.

Mnozniki obliczono na koniec marca 2010 r. (a nie na koniec 2009 r.) w celu
uwzglednienia uptywu czasu, jaki mija od konca roku do dnia, w ktorym publicznie
dostepne sa raporty kwartalne wszystkich spotek za ostatni kwartat roku (zawieraja-
ce dane finansowe za caty rok 2009). W badaniu wykorzystano te spotki, dla ktérych
uzyskano wszystkie niezbedne dane, pomijajac spotki zagraniczne, instytucje finan-
sowe oraz narodowe fundusze inwestycyjne (ze wzgledu na rdéznice w stosowanych
przez nie zasadach rachunkowosci). Pierwotna proba (przed eliminacja obserwacji
nietypowych) objeta 308 spotek.

Przed selekcja zmiennych objasniajacych w regres;ji liniowej dokonano elimina-
cji obserwacji nietypowych. Wykorzystana metoda opierata si¢ na analizie istotnosci
parametrow, uzyskanych dla zmiennych zero-jedynkowych, skonstruowanych dla
potencjalnych obserwacji nietypowych. W metodzie tej oszacowano najpierw para-
metry regresji przed selekcja zmiennych objasniajacych (czyli z wszystkimi poten-
cjalnymi zmiennymi objasniajacymi). W celu weryfikacji wystgpowania obserwacji
nietypowych obliczono reszty regresji oraz wyszukano obserwacj¢ o najwyzszej
wartos$ci bezwzglednej sktadnika resztowego. Nastgpnie utworzono zero-jedynko-
wa zmienna, przyjmujacg warto$¢ 1 dla zidentyfikowanej obserwacji o najwyzszym
module reszty oraz warto$¢ 0 dla pozostalych obserwacji. Zmienna t¢ dodano do ze-
stawu zmiennych objasniajacych i ponownie oszacowano parametry regresji. Jezeli
dodana zmienna zero-jedynkowa okazata sig istotna statystycznie, przyjmowano, ze
zidentyfikowana obserwacja ma charakter obserwacji nietypowej, co powodowato
jej usunigcie z modelu. Nastepnie dokonano przeszacowania regresji (po usunig-
ciu zidentyfikowanej obserwacji nietypowe;j) i zidentyfikowano kolejna obserwacje
0 najwyzszym module reszty, po czym skonstruowano kolejna zmienna, przyjmu-
jaca warto$¢ 1 w przypadku obserwacji o najwyzszym module reszty oraz wartosci
0 dla wszystkich pozostatych obserwacji. Zmienna t¢ dodano do zestawu zmiennych
objasniajacych, po czym dokonano ponownej estymacji parametrow oraz analizy
istotno$ci zmiennych. Procedurg eliminacji obserwacji nietypowych powtarzano do
momentu, kiedy i-ta skonstruowana zmienna zero-jedynkowa okazala si¢ nieistot-
na statystycznie. Ostateczna wersja regresji mnoznika cena do przychodow zostata
zatem oszacowana na podstawie proby obejmujacej wszystkie obserwacje (w tym
przypadku spotki), dla ktorych nie stwierdzono, iz sa to obserwacje nietypowe.
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W regresji liniowej mnoznika cena do przychodéw jako potencjalne zmienne
objasniajace wykorzystano kilkanascie popularnych wskaznikéw (w tym wskazni-
ki rentownosci, plynnosci, zadtuzenia oraz rotacji). W selekcji zmiennych wyko-
rzystano procedurg regresji krokowej, opisang w pracy Nilssona i Nilsson [11]. Na
kazdym etapie regresji ocenie poddawano istotnos¢ zmiennych objasniajacych na
S-procentowym poziomie istotnosci (z wykorzystaniem statystyk /-Studenta) oraz
0golng istotnos¢ regresji (z wykorzystaniem testu F). W celu ograniczenia wpty-
wu potencjalnej heteroskedastycznos$ci reszt na statystyki istotnosci btedy srednie
ocen parametrow szacowano przy wykorzystaniu wazonej metody najmniejszych
kwadratow. Wagi poszczegolnych obserwacji stanowity odwrotnosci modutéw reszt
uzyskanych przy zastosowaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow [12].

Skonstruowana regresja liniowa mnoznikoéw cena do przychodow umozliwita
oszacowanie tzw. wewngtrznych (tzn. uzasadnionych przez fundamenty) mnoznikow
wyceny. Warto$ci te okreslaja postulowane mnozniki wyceny spotek przy podanych
ich fundamentach finansowych. Jednak zwykle rzeczywiste warto§ci mnoznikow
r6znig sig od ich oszacowanych warto$ci wewngtrznych, na co wptyw maja czynniki
nie uwzglednione w regresji podstawowej, w tym monotoniczno$¢ (lub jej brak)
zmian zyskow spolek. Jezeli monotoniczno$¢ zmian zyskow jest istotnym czynni-
kiem wplywajacym na kapitalizacje spotek, wowczas spotki monotonicznie zmniej-
szajace zyski powinny mie¢ przecigtnie ujemne wartosci reszt regresji mnoznika
cena do przychodéw, natomiast spotki monotonicznie zwigkszajace zyski powinny
mie¢ przecigtnie dodatnie warto$ci reszt regresji mnoznika cena do przychodow.

4. Otrzymane rezultaty

Tabela 1. przedstawia rezultaty regresji liniowej mnoznika cena do przychodow. Re-
gresja ta jest istotna statystycznie na poziomie istotnosci ponizej 1%, co potwierdza,
ze zachodza istotne statystycznie zwiazki migdzy mnoznikami cena do przycho-
doéw a wskaznikami finansowymi spotek gietdowych. Charakteryzuje si¢ ona jed-
nak stosunkowo niskim dopasowaniem do danych rzeczywistych (na co wskazuje
wartos¢ skorygowanego wspotczynnika determinacji, wynoszaca 0,42), co oznacza,
ze znaczna czg$¢ zroznicowania migdzy mnoznikami wyceny cena do przychodow
w poszczeg6lnych spotkach wynika z przyczyn innych niz zmienne uwzglgdnione
W 0szacowanej regresji.

W kolejnym etapie badania obliczono mediang reszt oszacowanej regresji mnoz-
nika cena do przychodoéw w dwoch grupach spotek. Pierwsza grupe stanowity spoiki,
ktore we wszystkich latach okresu 2006-2009 odnotowaty wzrost wyniku operacyj-
nego (w stosunku do roku poprzedniego), natomiast druga grupg stanowily spotki,
ktore we wszystkich latach okresu 2006-2009 rejestrowaty zmniejszanie si¢ wyniku
operacyjnego (w stosunku do roku poprzedniego). Zidentyfikowano 23 spotki two-
rzace pierwsza grupe (czyli grupg spotek monotonicznie zwigkszajacych zyski) oraz
21 spotek tworzacych druga grupe (tj. grupe monotonicznie zmniejszajaca zyski).
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Tabela 1. Regresja liniowa mnoznika cena do przychodéw na dzien 31 marca 2010 r.

Zmienna objasniana regresji:
mnoznik cena do przychodow ze sprzedazy (C/P) na dzien 31 marca 2010 r.

Zmienne objasniajace: Parametry* Dodatkowe statystyki:

Wyraz wolny 1,31 (284,42) Liczba obserwacji: 219

Wskaznik ogolnego zadluzenia** |-0,83 (-67,11) Sg‘gys%;’lg a;?;;gzvadra“ 0.42

Rotacja aktywow™*** -0,19 (-39.,42) Istotno$é statystyki F: ponizej 0,00001

* w nawiasach podano statystyki 7-Studenta.
** zobowiazania wraz z rezerwami na koniec 2009 r. / aktywa ogotem na koniec 2009 r.
*** przychody ze sprzedazy w 2009 r. / aktywa ogoétem na koniec 2009 r.

Zrédto: obliczenia whasne, na podstawie danych Notoria Serwis oraz portalu Money.pl.

Zgodnie z otrzymanymi szacunkami rzeczywisty mnoznik cena do przychodoéw
ze sprzedazy (C/P) w grupie spotek monotonicznie zwigkszajacych zyski opera-
cyjne w latach 2006-2009 byt na koniec marca 2010 r. przecigtnie o 0,10 wyzszy
niz mnoznik teoretyczny uzyskany z oszacowanej regresji liniowej tego mnoznika
(co potwierdza, ze spotki monotonicznie zwigkszajace zyski sa notowane z premia
w stosunku do pozostatych spolek). Natomiast rzeczywisty mnoznik cena do przy-
chodow ze sprzedazy (C/P) w grupie spolek monotonicznie zmniejszajacych zyski
operacyjne w latach 2006-2009 byt na koniec marca 2010 r. przecigtnie o 0,03 nizszy
niz mnoznik teoretyczny uzyskany z oszacowanej regresji liniowej tego mnoznika
(co potwierdza, ze spotki monotonicznie zmniejszajace zyski sa notowane z dyskon-
tem w stosunku do pozostatych spolek).

5. Interpretacja ekonomiczna

Przeprowadzona analiza umozliwita oszacowanie przecigtnego dyskonta oraz prze-
cigtnej premii w wycenie spotek wykazujacych monotoniczne spadki oraz monoto-
niczne wzrosty zyskow operacyjnych. Tabela 2 przedstawia szacunek przecig¢tnego
dyskonta z tytutu monotonicznos$ci spadku rocznego zysku operacyjnego w latach
2006-2009 oraz szacunek przecigtnej premii z tytulu monotoniczno$ci wzrostu rocz-
nego zysku operacyjnego w latach 2006-2009.

Zgodnie z szacunkami spotki notujace monotoniczne spadki zysku operacyjnego
w latach 2006-2009 byly notowane z przecigtnym dyskontem wynoszacym 5,1%.
Dyskonto to odzwierciedla prawdopodobnie oczekiwana przez rynek kontynuacje
historycznego monotonicznego spadku zysku i/lub postrzegane przez rynek zwigk-
szone ryzyko towarzyszace spotkom notujacym trwale (a nie tylko np. cykliczne)
pogarszanie si¢ wynikow. Natomiast spolki rejestrujace monotoniczne wzrosty zy-
sku operacyjnego w latach 2006-2009 byty notowane z przecigtna premia wynosza-
ca 16,9%. Premia ta odzwierciedla prawdopodobnie postrzegang przez rynek dodat-
kowa wartos$¢ ptynaca z oczekiwanych dalszych wzrostow zyskow i/lub postrzegane
zmniejszone ryzyko ptynace z historycznej monotoniczno$ci wzrostow zyskow.
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Tabela 2. Szacunek dyskonta oraz premii z tytulu monotonicznego spadku i monotonicznego wzrostu
zyskow operacyjnych spotek na dzien 31 marca 2010 r.

1) Mediana mnoznika C/P w grupie polskich spotek gietdowych uwzglednionych
e L o, 0,59
w regresji liniowej mnoznika C/P na dzien 31 marca 2010 r.
2) Mediana reszt regresji liniowej w grupie spotek wykazujacych monotoniczne 0.03
spadki zysku w latach 2006-2009 (razem 21 spotek) ’
3) Mediana reszt regresji liniowej w grupie spotek wykazujacych monotoniczne 0.10
wzrosty zysku w latach 2006-2009 (razem 23 spotki) ’
4) Szacunkowe dyskonto wyceny dla spotki wykazujacej monotoniczne spadki zysku Y
w latach 2006-2009* e
5) Szacunkowa premia wyceny dla spotki wykazujacej monotoniczne wzrosty zysku 16.9%
w latach 2006-2009%* e

£2)/1)—1
#3) /1)~ 1

Zrédto: obliczenia whasne, na podstawie danych Notoria Serwis oraz portalu Money.pl.

6. Whnioski

Rynki kapitalowe cenig stabilno$¢ i wzrost, co oznacza, ze spotki wykazujace sta-
bilnie i trwale rosnace wyniki finansowe sa przecigtnie wyceniane wyzej niz firmy
notujace spadki zyskow i/lub wykazujace wyzsza zmienno$¢ (nizsza przewidywal-
no$¢) wynikow. W zwiazku z tym w wycenie spotek o trwalych dlugoterminowych
tendencjach wzrostowych zyskow dostrzegalna jest premia odzwierciedlajaca wiarg
rynku w kontynuacj¢ stabilnego wzrostu tych zyskow. Natomiast akcje spotek o trwa-
lych dlugoterminowych trendach spadkowych zyskow sa przecigtnie notowane z dys-
kontem, ktore odzwierciedla przekonanie rynku albo o podwyzszonym ryzyku inwe-
stycyjnym, albo o prawdopodobnej kontynuacji dotychczasowego trwalego spadku
zyskow (co zgodnie z teorig wyceny obniza warto$¢ zdyskontowanych przeptywow
pienigznych, a zatem 1 warto$¢ spotki). Zaprezentowana w niniejszym artykule ana-
liza wykazata, ze na koniec marca 2010 r. spotki wykazujace w latach 2006-2009
monotoniczne spadki zyskow operacyjnych byly notowane z przecigtnym dyskontem
réwnym 5,1%, natomiast spotki wykazujace w tym samym okresie monotoniczne
wzrosty zyskow operacyjnych byly notowane z przecigtng premia rowna 16,9%.
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IMPACT OF MONOTONIC CHANGES OF CORPORATE
EARNINGS ON STOCKS’ MARKET VALUATION

Summary: Capital markets appreciate stability and growth. That means that companies show-
ing stable and persistently growing earnings are on average valued higher than companies ex-
periencing persistent decreases of earnings. Therefore in market values of companies showing
persistent increases/decreases of earnings there is discernible premium/discount reflecting
market belief in high probability of continuation of prior earnings growth/decline. The em-
pirical analysis presented in the paper found that at the end of March 2010 Polish companies
showing monotonically decreasing earnings in 2006-2009 period were quoted with discount
averaging 5.1% and companies showing monotonically increasing earnings were quoted with
premium averaging 16.9%.

Key words: company valuation, earnings forecasting, earnings stability, discounts and pre-
miums in valuation.



