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DYSKONTA I PREMIE W ICH WYCENIE

Streszczenie: Rynki kapitalowe cenig stabilno$¢ 1 wzrost, co oznacza, ze spotki wykazujace
stabilnie 1 trwale rosnace zyski sa przecigtnie wyceniane wyzej niz firmy notujace trwale
spadki zyskow lub wykazujace wyzsza zmiennos¢ zyskow. W zwiazku z tym w wycenie
spotek wykazujacych dlugoterminowe trendy wzrostowe/spadkowe zyskow dostrzegalna jest
premia/dyskonto odzwierciedlajaca przekonanie rynku o prawdopodobnej kontynuacji do-
tychczasowego wzrostu/spadku zyskoéw. Analiza empiryczna z wykorzystaniem przyczyno-
wosci Grangera wykazata, ze na koniec marca 2010 roku spotki polskie wykazujace trwate
trendy spadkowe zyskow w latach 2005-2009 byly notowane z przecigtnym dyskontem wy-
noszacym okoto 20,2%, spotki wykazujace trwate trendy wzrostowe zyskow notowane byty
natomiast z przecigtna premia rowna okoto 19,1%.

Stowa kluczowe: wycena spotek, prognozowanie zyskow, dyskonta i premie w wycenie,
przyczynowo$¢ Grangera.

1. Wstep

Wartos$¢ spédtek stanowi pochodna oczekiwan inwestoréw odnosnie do przysztych
zyskow oraz ryzyka inwestycyjnego. Oczekiwania w stosunku do przysztych zy-
skow stanowia z kolei nastgpstwo m.in. historycznych trendow zyskow. Poniewaz
prognozowanie zyskow jest obarczone wysoka niedoktadnoscia, inwestorzy cenia
spotki o stabilnych trendach wzrostowych zyskow oraz czg¢sto unikaja spotek o sta-
bilnych trendach spadkowych zyskow. Oznacza to, ze spotki o stabilnych wzrostach
zyskéw powinny by¢ notowane z premia (oczekiwania kontynuacji stabilnych wzro-
stow zyskow zwigkszaja bowiem fundamentalng wartos¢ spotki), spotki systema-
tycznie zmniejszajace zyski powinny za$ by¢ notowane z dyskontem.

W artykule zbadano wplyw stabilnos$ci trendow zyskow operacyjnych polskich
spotek w latach 2005-2009 na relatywne warto$ci ich mnoznikow wyceny na ko-
niec marca 2010 r. W celu zweryfikowania hipotezy o istnieniu premii/dyskonta
z tytutu stabilnego wzrostu/spadku zysku wykorzystano koncepcj¢ przyczynowo-
$ci Grangera.
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2. Podstawy teoretyczne

Podstawowym modelem wyceny akcji jest model zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych. Poniewaz w dlugim okresie suma zyskow netto nie powinna istotnie
r6zni¢ si¢ od sumy wolnych przepltywow pienigznych (cho¢ w krétszych okresach
wielkos$ci te moga od siebie odbiegac), dla uproszczenia wolne przeptywy moga by¢
zastapione zyskami. Zatézmy najprostszy przypadek stalego tempa wzrostu zyskow.
W sytuacji takiej warto$¢ akcji wyraza si¢ formula:
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warto$¢ jednej akcji na koniec okresu #;

Z - zysk najedna akcje w okresie z,

r — stopa dyskontowa,

g — stale przyszte tempo wzrostu zyskoéw spotki.
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Jak wynika z formuty (1), warto$¢ akcji stanowi pochodng aktualnych zyskow,
oczekiwanego tempa wzrostu zyskow oraz kosztu kapitalu. Oczekiwane warto$ci
tych zmiennych stanowia zatem podstawe wyceny.

Réwniez mnozniki wyceny, bedace popularnym narzedziem wyceny, maja teore-
tyczne podstawy w opisanym modelu. Mnoznik ceny do zysku, najczesciej wykorzy-
stywany [Fernandez 2002)], moze by¢ wyprowadzony z modelu zdyskontowanych
przeplywow przez podzielenie lewej strony formuty (1) przez zysk przypadajacy na
jedna akcje [Jones 1998]. Analogiczne przeksztatcenia dla innych mnoznikéw po-
zwalaja uzyskacé teoretyczne podstawy ich wartosci, co przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Teoretyczne podstawy wybranych mnoznikéw wyceny

Mnoznik Mnoznik Mnoznik
cena do zysku cena do wartosci ksiegowej cena do przychodéw
c /z,-119 gdzie: c, Iwk, =219 gdzie: c /p-Z1t9 gdzie:
r-g WK, r—g Pr-g
c,/z,— mnoznik cenado | c,/wk, —mnoznik cena do wartosci | C, /R, — mnoznik cena do
zysku na koniec okresu t, | ksiegowej na koniec okresu t, przychodéw na koniec okresu t,
pozostate oznaczenia jak | wk, — kapitaty wiasne na jedng P, — przychody na jedng akcje
w formule (1). akcje na koniec okresu t, w okresie t,
pozostate oznaczenia jak pozostate oznaczenia jak
w formule (1). w formule (1).

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak widag, teoretyczne warto$ci mnoznikéw wyceny sa tym wyzsze, im wyzsze
jest oczekiwane tempo wzrostu zyskow oraz im nizsza jest stopa dyskontowa (beda-
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ca dodatnio skorelowana z ryzykiem inwestycyjnym). Badania wskazuja jednak na
wysoka niedoktadno$¢ projekcji wynikéw finansowych, zarowno sporzadzanych
przez analitykow, jak i otrzymywanych z metod ekstrapolacyjnych [O’Brien 1988;
Brown 1996; Dreman 1998; Malkiel 2007; Rothovius 2008]. Badania wskazuja row-
niez na dlugoterminowa rewersje¢ fundamentoéw spotek w kierunku poziomow prze-
cietnych dla catej gospodarki [Fama, French 1999; Hwang, Keil, Smith 2005; Bajaj,
Denis, Sarin 2000; Murstein 2003; Welc 2010]. W przypadku dynamiki zyskow
oznacza to, ze spotki, ktore w danym roku notuja ponadprzecigtnie wysoka/niska
dynamike, w kolejnych latach wykazuja tendencj¢ 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) notujq stabilne trendy wzrostowe/spadkowe zyskow (wbrew zjawisku re-
wersji do $redniej), moga by¢ oceniane przez rynek jako trwale (a nie tylko przej-
sciowo) zwigkszajace/zmniejszajace zyski. Zgodnie z przedstawionym modelem
wyceny takie trwale trendy wzrostowe/spadkowe wywieraja pozytywny/negatywny
wplyw na wyceng akcji. Wynika to z tego, ze przekonanie rynku o trwalosci wzro-
stu/spadku zyskow implikuje relatywnie wysokie/niskie oczekiwane tempo wzrostu
zyskoéw (co zwigksza wartos¢ licznika oraz zmniejsza warto$¢ mianownika modelu
wyceny). Poniewaz oczekiwane tempo wzrostu zyskow jest dodatnio skorelowane
z teoretycznymi warto$ciami mnoznikow wyceny, spolki o stabilnych trendach
wzrostowych/spadkowych zyskéw powinny by¢ notowane z mnoznikami o warto-
sciach wyzszych/nizszych niz przecigtne. Oznacza to, ze szacunek premii/dyskonta
z tytutu stabilnego wzrostu/spadku zyskow mozna oprzeé¢ na analizie warto$ci mnoz-
nikéw wyceny.

3. Zastosowana metodologia

W ocenie premii/dyskonta, jakie rynek kapitatowy przypisuje spotkom o stabilnych
trendach wzrostowych/spadkowych zyskow, wykorzystano koncepcjg przyczyno-
wosci Grangera.

Tradycyjna procedura badania przyczynowosci za pomoca testu Grangera sktada
si¢ z nastepujacych etapéw [Charemza, Deadman 1997]:

1) szacuje si¢ regresje zmiennej y wzgledem wszystkich zmiennych ja objasnia-
jacych, z wyjatkiem zmiennej x,, co do ktorej bada sig hipotezg dotyczaca jej przy-
czynowego zwiazku ze zmienng y;

2) oblicza sig reszty tej regresji (oznaczone jako u);

3) szacuje si¢ regresje reszt u wzgledem zmiennych objasniajacych, ktore wyste-
puja w regresji oszacowanej w punkcie 1 oraz dodatkowo zmienne;j x;;

4) testuje si¢ hipotezg¢ o przyczynowosci, stosujac na przyktad statystyke mnoz-
nika Lagrange’a lub statystyke /" uzyskana dla regresji oszacowanej w punkcie 3.

W tescie zaklada sig, ze jezeli zmienna x, jest jedna z przyczyn zmiennej y, to jej
pominigcie w zestawie zmiennych regresji szacowanej w punkcie 1. skutkuje uzy-
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skaniem reszt, ktore wykazuja istotny zwiazek ze zmienna x, (zatem zmienna x, po-
winna cz¢sciowo wyjasniac ksztattowanie si¢ reszt u).

W celu zastosowania koncepcji przyczynowosci Grangera w estymacji dyskon-
ta/premii z tytutu stabilnosci spadku/wzrostu zysku wykorzystano mnoznik cena do
przychodow. Jego wybor wynika z tego, ze jego rozktad jest zwykle bardziej syme-
tryczny niz w przypadku innych mnoznikéw, dzigki czemu oszacowane funkcje re-
gresji charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim dopasowaniem do danych rzeczywi-
stych [Welc 2009]. Ponadto przychody, w przeciwienstwie do np. zyskdw, zawsze
przyjmuja wartosci dodatnie (z wyjatkiem nielicznych spotek nieprowadzacych
dziatalno$ci operacyjnej), co umozliwia uwzglednienie wigkszej proby.

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

1) oszacowano regresj¢ (zwana regresja podstawowa) mnoznika cena do przy-
chodow wzgledem zmiennych, ktérymi byly wskazniki finansowe spotek, wykazu-
jace istotny zwiazek z analizowanym mnoznikiem,

2) obliczono reszty regresji podstawowej, czyli roznice migdzy rzeczywistymi
warto§ciami mnoznikow a ich wartosciami fundamentalnymi, otrzymanymi z regre-
sji podstawowej (oznaczone jako MW — MW ),

3) oszacowano regresj¢ (zwana regresja pomocnicza) zmiennej MW, — MW,
wzgledem dwoch zmiennych zero-jedynkowych (zdefiniowanych ponizej), wyraza-
jacych stabilnosc¢ trendu spadkowego/wzrostowego zyskow,

4) zweryfikowano istotnosc¢ regresji pomocniczej (za pomoca testu F) oraz obli-
czono wartosci statystyk 7~-Studenta dla zmiennych zero-jedynkowych,

5) jezeli statystyka z-Studenta zero-jedynkowej zmiennej, wyrazajacej stabilnos¢
trendu zysku, okazala si¢ istotna statystycznie, stwierdzono, ze na rynku zachodzi
obserwowalne dyskonto/premia z tytutu stabilnego trendu spadku/wzrostu zysku,

6) po potwierdzeniu istotnosci danej zmiennej zero-jedynkowej analizie podda-
no warto$¢ parametru stojacego przy tej zmienne;j.

Jako zmienne objas$niajace w regresji pomocniczej wykorzystano jedynie zero-
-jedynkowe zmienne wyrazajace stabilnos¢ trendow zysku (pomijajac zmienne, ktore
wystepuja w regresji podstawowej), ze wzgledu na to, ze nieistotno$¢ zmiennych
z regresji podstawowej w regresji pomocniczej mogtaby skutkowaé obciazeniem
parametréw przy zmiennych wyrazajacych stabilnos¢ trendow zysku. Regresja po-
mocnicza przyje¢la postac:

MW, - MW, =a, +0,SWZ +,SSZ +¢, )
gdzie: a,, a,a, - parametry strukturalne,
Swz — zmienna zero-jedynkowa o warto$ci 1 w przypadku spotek

o stabilnym trendzie wzrostu zysku w latach 2005-2009, oraz
o warto$ci 0 w przypadku pozostatych spotek,
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SWZ — SSZ— zmienna zero-jedynkowa o wartosci 1 w przypadku spotek
o stabilnym trendzie spadku zysku w latach 2005-2009, oraz
o wartosci 0 w przypadku pozostatych spotek,

€ — czynnik losowy.

Jako spotki o stabilnym trendzie wzrostu zysku sklasyfikowano spéiki, dla kto-
rych:

— wspotczynnik determinacji liniowego lub logarytmicznego trendu rocznego zy-

sku w latach 2005-2009 przewyzszyt 0,70;

— parametr przy zmiennej czasowej w funkcji trendu zysku w latach 2005-2009

przyjal warto$¢ dodatnig oraz istotng na poziomie istotnosci 0,05.

Jako spotki o stabilnym trendzie spadku zysku sklasyfikowano spotki, dla kté-
rych:

— wspotczynnik determinacji liniowego lub logarytmicznego trendu rocznego zy-

sku w latach 2005-2009 przewyzszyt 0,70;

— parametr przy zmiennej czasowej w funkcji trendu zysku w latach 2005-2009

przyjal warto$¢ ujemna oraz istotna na poziomie istotnosci 0,05.

W analizie postuzono si¢ zyskiem operacyjnym w celu zaobserwowania rezulta-
tu trendow zyskow wypracowywanych na podstawowej i pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (pomijajac dziatalnos¢ finansowa oraz wplyw biezacych i odroczonych
podatkéw). Na zyski netto znaczny wptyw maja czgsto pozycje przychodow i kosz-
tow finansowych, jak rowniez trwale i przejSciowe réznice migdzy wynikiem bilan-
sowym a dochodem podatkowym. W obydwu przypadkach progowa warto$¢ wspot-
czynnika determinacji przyj¢to na apriorycznym poziomie 0,70. Wynika to z tego, ze
przyjecie znacznie wyzszej wartos$ci skutkowatoby zaklasyfikowaniem niewielkiej
liczby spotek do obydwu grup (co zmniejszytoby moc testow statystycznych),
w przypadku natomiast przyjecia tego parametru na znacznie nizszym poziomie
skutkiem mogtoby by¢ sklasyfikowanie wielu spotek o niskiej stabilnosci zyskow,
jako spotek o wyraznych trendach zyskow.

Proponowana procedura opiera si¢ na kilku zatozeniach. Najwazniejszym z nich
jest zatozenie o liniowos$ci zalezno$ci migdzy mnoznikami wyceny a fundamentami
spotek. Warunkiem wykorzystania metodologii jest rowniez odpowiednio wysoki
stopien dopasowania regresji podstawowej do danych rzeczywistych (tak by maksy-
malnie duza czg$¢ czynnikow determinujacych mnozniki wyceny byla ujgta w regre-
sji podstawowej).

Zaleta metodologii jest jej prostota, a przede wszystkim wysoka obiektywno$¢
(brak koniecznos$ci przyjmowania subiektywnych zatozen). Wada jest natomiast
brak mozliwosci uwzglednienia czynnikow niemierzalnych wptywajacych na wyce-
ng spotek.

Regresje podstawowa oraz pomocnicza oszacowano na dzien 31 marca 2010 r.
Zmienna objasniang regresji podstawowej stanowity mnozniki cena do przychodow,
obliczone wedtug nastgpujacej formuty:
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C/P= Cat 032010

2009 (3)
gdzie: C/P — mnoznik cena do przychodéw na koniec marca 2010 r.,
C, 02010 — kurs akeji spotki na zamknigeiu ostatniej sesji z marca 2010 .,
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 ktérym publicznie
dostepne sa raporty kwartalne wszystkich spotek za ostatni kwartat roku (zawieraja-
ce dane finansowe za caly 2009 r.). W badaniu wykorzystano te sposrod spotek, dla
ktorych uzyskano wszystkie niezbedne dane, pomijajac spotki zagraniczne, instytu-
cje finansowe oraz narodowe fundusze inwestycyjne (ze wzgledu na rdznice w sto-
sowanych przez nie zasadach rachunkowosci). Pierwotna proba (przed eliminacja
obserwacji nietypowych) objeta 308 spotek.

Przed selekcja zmiennych objasniajacych w regresji podstawowej dokonano eli-
minacji obserwacji nietypowych. Wykorzystana metoda bazowala na analizie istot-
nos$ci parametrow, uzyskanych dla zmiennych zero-jedynkowych, skonstruowanych
dla potencjalnych obserwacji nietypowych. W metodzie tej oszacowano najpierw
parametry regresji przed selekcja zmiennych objasniajacych (tj. ze wszystkimi po-
tencjalnymi zmiennymi objasniajacymi). W celu weryfikacji wystgpowania obserwa-
cji nietypowych obliczono reszty regresji oraz wyszukano obserwacj¢ o najwyzszej
wartosci bezwzglednej sktadnika resztowego. Nastepnie utworzono zero-jedynkowa
zmienng przyjmujaca wartos¢ 1 dla zidentyfikowanej obserwacji o najwyzszym mo-
dule reszty oraz warto$¢ 0 dla pozostatych obserwacji. Zmienng t¢ dodano do ze-
stawu zmiennych objasniajacych i ponownie oszacowano parametry regresji. Jezeli
dodana zero-jedynkowa zmienna okazata si¢ istotna statystycznie, przyjmowano,
ze zidentyfikowana obserwacja ma charakter obserwacji nietypowej. Obserwacja ta
byla usuwana z modelu. Nastgpnie dokonano przeszacowania regresji (po usunig-
ciu zidentyfikowanej obserwacji nietypowe;j) i zidentyfikowano kolejna obserwacje
o najwyzszym module reszty, po czym skonstruowano kolejna zmienna, przyjmuja-
ca 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. Procedureg eliminacji obserwacji nietypowych powtarzano do
momentu, kiedy i-ta skonstruowana zmienna zero-jedynkowa okazala si¢ nieistotna
statystycznie. Ostateczna wersja regresji podstawowej zostata zatem oszacowana na
podstawie proby obejmujacej wszystkie obserwacje (w tym przypadku spotki), dla
ktorych nie stwierdzono, ze sa to obserwacje nietypowe.

W regresji podstawowej jako potencjalne zmienne objasniajace wykorzystano
kilkanascie popularnych wskaznikow (w tym wskazniki rentownosci, ptynnosci, za-
dluzenia oraz rotacji). W selekcji zmiennych wykorzystano procedurg regresji kro-
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kowej, opisana w publikacji [Nilsson, Nilsson 1994]. Na kazdym etapie regresji oce-
nie poddawano istotno§¢ zmiennych objasniajacych na 5% poziomie istotnosci
(z wykorzystaniem statystyk 7-Studenta) oraz ogdlna istotnosc¢ regresji (z wykorzy-
staniem testu ). W celu ograniczenia wptywu potencjalnej heteroskedastycznos$ci
reszt na statystyki istotnosci bledy $rednie ocen parametrow szacowano przy wyko-
rzystaniu wazonej metody najmniejszych kwadratow. Wagi poszczegolnych obser-
wacji stanowity odwrotnosci modutow reszt uzyskanych z zastosowaniem klasycz-
nej metody najmniejszych kwadratow [Nowak 1994].

Skonstruowana regresja podstawowa umozliwita oszacowanie tzw. wewngtrz-
nych (tzn. uzasadnionych przez fundamenty) mnoznikow wyceny. Wartosci te okre-
slaja postulowane mnozniki spoétek przy danych fundamentach finansowych. Zwy-
kle jednak rzeczywiste wartosci mnoznikoéw réznia si¢ od ich oszacowanych warto$ci
wewngtrznych, na co wpltyw maja czynniki nie uwzglednione w regresji podstawo-
wej, w tym stabilnos¢ (lub jej brak) trendow spadkowych/wzrostowych zyskow
spotek. Jezeli stabilnos¢ trendow zyskow jest istotnym czynnikiem wplywajacym na
kapitalizacje spotek, wowczas parametry strukturalne regresji pomocniczej kwanty-
fikuja wptyw tego czynnika na wyceng spotek. Regresje pomocnicza oszacowano
przy wykorzystaniu wazonej metody najmniejszych kwadratow.

4. Otrzymane rezultaty

W tabeli 2 przedstawiono rezultaty regresji podstawowej oraz regresji pomocni-
czej.

Regresja podstawowa okazata sig¢ istotna na poziomie istotno$ci ponizej 1%, co
potwierdza, ze zachodza istotne zwiazki migdzy mnoznikami cena do przychodoéw
a wskaznikami finansowymi spétek. Regresja ta charakteryzuje si¢ jednak stosunko-
wo niskim dopasowaniem do danych rzeczywistych, co oznacza, ze znaczna czgs¢
zroznicowania pomi¢dzy mnoznikami wyceny spotek wynika z przyczyn innych niz
zmienne uwzglednione w regresji podstawowe;.

Réwniez regresja pomocnicza okazata si¢ istotna na poziomie ponizej 1% (wska-
zuje na to wartos¢ statystyki F)), co oznacza, ze zachodzi przyczynowo$¢ w sensie
Grangera migdzy wycena spotek (mierzong mnoznikiem cena do przychodow) a ist-
nieniem stabilnych trendow spadkowych/wzrostowych zyskow.

Obydwie zmienne regresji pomocniczej sg istotne na poziomie istotnosci 0,01.
Oznacza to, ze zarowno stabilne trendy spadkowe, jak i stabilne trendy wzrostowe
zyskow, wywieraja istotny wpltyw na wyceng spotek. Obydwie zmienne charaktery-
zuja sig¢ zgodnymi z oczekiwaniami kierunkami parametrow. Zmienna SWZ wykaza-
la dodatnia warto$¢ parametru, co oznacza, ze spotki wykazujace systematyczne
trendy wzrostowe zysku operacyjnego sa notowane z premig. Zmienna SSZ wykaza-
a natomiast ujemna warto$¢ parametru, co oznacza, ze spotki wykazujace systema-
tyczne trendy spadkowe zysku operacyjnego sa notowane z dyskontem.
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Tabela 2. Regresja podstawowa oraz regresja pomocnicza mnoznika cena do przychodow
na dzien 31 marca 2010 r.

Regresja podstawowa:
zmienna objasniana: mnoznik C/P na dzien 31 marca 2010 r.

Zmienne objasniajace Parametry* Dodatkowe statystyki

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

Skorygowany R-kwadrat: 0,42
Statystyka F: 78,92

Rotacja aktywow*** -0,19 (=39,42) Istotnos$¢ statystyki F: ponizej 0,00001

Wskaznik ogdlnego zadluzenia** -0,83 (-67,11)

Regresja pomocnicza:

zmienna objasniana: MW, — MW, gdzie:

MW, — rzeczywisty mnoznik C/P na dzien 31 marca 2010 r.

MW, — wewngtrzny (uzyskany z regresji podstawowej) mnoznik C/P na dzien 31 marca 2010 1.

Zmienne objasniajace Parametry* Dodatkowe statystyki
Wyraz wolny —0,02 (-8,83) | Liczba obserwacji: 219
Skorygowany R-kwadrat: 0,04
sk sk sk sk >
Swz 011 (24,35 Statystyka F: 5,50
NVALEEE —0,12 (-4,71) | Istotnos¢ statystyki £ 0,005

* w nawiasach podano statystyki #-Studenta; ** zobowigzania wraz z rezerwami na koniec 2009 r.
/ aktywa ogdtem na koniec 2009 r.; *** przychody ze sprzedazy w 2009 r. / aktywa ogdtem na koniec
2009 r.; **** zmienna zero-jedynkowa o warto$ci 1 w przypadku spétek o stabilnym trendzie wzrostu
zysku w latach 2005-2009, oraz wartosci 0 w przypadku pozostatych spotek; **** zmienna zero-jedyn-
kowa o wartosci 1 w przypadku spotek o stabilnym trendzie spadku zysku w latach 2005-2009, oraz
wartos$ci 0 w przypadku pozostatych spotek.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notoria Serwis oraz portalu Money.pl.

5. Interpretacja ekonomiczna

Przeprowadzona analiza przyczynowosci w sensie Grangera umozliwila oszacowa-
nie przecigtnego dyskonta oraz przecigtnej premii w wycenie spotek wykazujacych
stabilne trendy spadkowe lub wzrostowe zyskoéw operacyjnych.

W tabeli 3 przedstawiono szacunek przecigtnego dyskonta z tytutu stabilnego
trendu spadku rocznego zysku w latach 2005-2009 oraz szacunek przecigtnej premii
z tytutu stabilnego wzrostu rocznego zysku w latach 2005-2009. Zgodnie z szacun-
kami spotki o stabilnych pigcioletnich trendach spadkowych zysku sa notowane
z przecigtnym dyskontem wynoszacym 20,2%. Dyskonto to odzwierciedla prawdo-
podobnie oczekiwana przez rynek kontynuacje historycznego spadku zysku i/lub
postrzegane przez rynek zwigkszone ryzyko towarzyszace spotkom notujacym trwa-
fe (a nie tylko np. cykliczne) pogarszanie si¢ wynikodw. Spotki o stabilnych pigciolet-
nich trendach wzrostowych zysku sa natomiast notowane z przecigtna premia wyno-
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szaca 19,1%. Premia ta odzwierciedla prawdopodobnie postrzegana przez rynek
dodatkowa warto$¢ ptynaca z oczekiwanych dalszych wzrostow zyskéw i/lub po-
strzegane zmniejszone ryzyko ptynace z historycznej stabilnosci wzrostow zyskow.

Tabela 3. Szacunek dyskonta oraz premii z tytutu stabilnych trendéw spadkowych/wzrostowych
zyskow operacyjnych spotek na dzien 31 marca 2010 .

1) Mediana mnoznika C/P w grupie polskich spotek gietdowych uwzglednionych 0.59
regresji podstawowej na dzien 31 marca 2010 r. ’
2) Fundamentalna warto$§¢ mnoznika C/P dla spotki wykazujacej stabilny trend spadku 0.47
zysku w latach 2005-2009* ’
3) Fundamentalna warto§¢ mnoznika C/P dla spolki wykazujacej stabilny trend 071
wzrostu zysku w latach 2005-2009** ’
4) Szacunkowe dyskonto wyceny dla spotki wykazujacej stabilny trend spadku zysku 20.2%
w latach 2005-2009*** o
5) Szacunkowa premia wyceny dla spotki wykazujacej stabilny trend wzrostu zysku w 19.1%
latach 2005-2009%*** e

* obliczona przez dodanie do mediany mnoznika dla wszystkich spotek (0,59) warto$ci parametru
regresji pomocniczej dla spotki o stabilnym trendzie spadkowym zysku w latach 2005-2009 (-0,12);
** obliczona przez dodanie do mediany mnoznika dla wszystkich spotek (0,59) wartosci parametru
regresji pomocniczej dla spotki o stabilnym trendzie wzrostowym zysku w latach 2005-2009 (0,11);
FEEQ) /(D) =1, FFF3) /(1) - 1.

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

6. Whnioski koncowe

Rynki kapitatlowe cenia stabilno$¢ i wzrost, co oznacza, ze spotki wykazujace stabil-
nie i trwale rosnace wyniki finansowe sa przeci¢tnie wyceniane wyzej niz firmy no-
tujace spadki zyskow i/lub wykazujace wyzsza zmienno$¢ (nizsza przewidywalnos¢)
wynikow. W zwiazku z tym w wycenie spotek o stabilnych dlugoterminowych tren-
dach wzrostowych zyskow dostrzegalna jest premia odzwierciedlajaca wiarg rynku
w kontynuacje stabilnego wzrostu tych zyskoéw. Akcje spotek o stabilnych dlugoter-
minowych trendach spadkowych zyskéw sa natomiast przeci¢tnie notowane z dys-
kontem, ktore odzwierciedla przekonanie rynku albo o podwyzszonym ryzyku inwe-
stycyjnym, albo o prawdopodobnej kontynuacji dotychczasowego stabilnego spadku
zyskow (co zgodnie z teoria wyceny obniza warto$¢ zdyskontowanych przeptywow
pienigznych, a zatem i warto$¢ spotki). Przeprowadzona analiza, z wykorzystaniem
testu przyczynowosci Grangera, wykazata, ze na koniec marca 2010 r. spotki wyka-
zujace trwale trendy spadkowe zyskow operacyjnych w latach 2005-2009 notowane
byly z przecigtnym dyskontem rownym 20,2%, spotki wykazujace trwate trendy
wzrostowe zyskow operacyjnych byly natomiast notowane z przecigtna premia row-
na 19,1%.
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STABILITY OF DECREASING AND INCREASING TRENDS
OF CORPORATE EARNINGS AND EMPIRICAL VALUATION
DISCOUNTS AND PREMIUMS

Summary: Capital markets appreciate stability and growth. It means that companies showing
stable and permanently growing earnings are on average valued higher than companies expe-
riencing stable decreases of earnings or having higher earnings variability. Therefore in the
market values of companies showing long-term increasing/decreasing trends of earnings there
is discernible premium/discount reflecting market belief in high probability of continuation of
prior earnings growth/decline. The empirical analysis based on Granger causality found that
at the end of March 2010 Polish companies showing stable decreasing trends of earnings in
2005-2009 period were quoted with discount averaging 20.2% and companies showing stable
increasing trends of earnings were quoted with premium averaging 19.1%.
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