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Wprowadzenie

Do oceny efektéw funkcjonowania przedsigbiorstw stosowanych jest wiele
tradycyjnych wskaznikoéw i miar, takich jak m.in. zyski przypadajace na akcje
(EPS, Earnings Per Share), wskazniki zyskownos$ci (ROI, Return on Investment),
miary przeptywow finansowych, wartosci rezydualnej czy samej wartosci ak-
cji. Ostatnia dekada przyniosta natomiast rozwoj metod opartych na korzys$ciach
ekonomicznych, jako miarach efektéw zwigzanych z funkcjonowaniem jednostek
biznesu. Zysk ekonomiczny, obejmujac poza kosztem kapitatu obcego, uwzgled-
nianym przy wyznaczaniu zysku netto, takze koszt kapitatu wiasnego, wydaje si¢
by¢ wskaznikiem pelniej oddajacym rzeczywistosc!.

Jedng z miar, ktore ostatnio zyskaty na popularnosci, jest rynkowa warto$¢
dodana (MVA), definiowana jako réznica pomiedzy wartoscia rynkowa przedsie-
biorstwa (MV, Market Value) a wartoscig kapitatu wlasnego (Book Value). Ponie-
waz warto$¢ rynkowa mozna mierzy¢ kapitalizacja, czyli iloczynem ceny rynko-
wej akcji (P) oraz liczby akcji stanowiacych kapitat akcyjny (Issue), to:

MVA = MV — Book Value = P - Issue — Book Value )]

MVA jako miara warto$ci nie moze by¢ stosowana do pojedynczych jed-
nostek biznesu, ale wylacznie do tych podmiotow, ktore znajduja sie w ob-
rocie publicznym, dla nich bowiem mozliwe jest wyznaczenie warto$ci

! Ch. L. Baum, L. Sarver, T. Strickland, EVA, MVA and CEO Compensation: Further Evidence,
“American Business Review”, 2004, June, s. 82—-87; M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsie-
biorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2001.
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rynkowej. MVA jest wtedy miarag dodatkowej wartosci, ktora zarzadzajacy
spotka dodaja Iub odejmuja od wartosci zaangazowanego kapitalu®>. Mozna
wigc powigzaé jej warto$¢ z wynagrodzeniami dla kadry zarzadzajacej firma
jako elementem systemow motywacyjnych, cho¢ badanie takich zalezno$ci
na ogo6t nie wskazuje na istotng statystycznie pozytywna zalezno$¢. Dowie-
dziono, ze zmiany cen akcji sg silniej zwigzane ze zmianami EVA (Economic
Value Added) niz zmianami EPS (Earnings Per Share), sama za$ miara EVA
jest dobrym przyblizeniem wartosci MVA®. Cz¢$é badan wskazuje zupelnie
przeciwnie, ze korzysci ze stosowania miar EVA i MVA nie sa az tak duze
w stosunku do tradycyjnych miar efektywnosci*. Istnieje natomiast wykaza-
na statystyczna zaleznos$¢ pomiedzy EVA 1 MVA. Kim, Ahni Yun, badajac ich
korelacje dla firm amerykanskich w latach 1990-1995, wykazali, ze korelacja
pomigdzy EVA i MVA w okresie ekspansji wynosita 0,299, a w okresie stabi-
lizacji cyklu koniunkturalnego rosta do 0,535 (wskazniki statystycznie istot-
ne na poziomie p = 0,01). Jednocze$nie zaleznos¢ pomigdzy zmianami EVA
i MVA nie byla juz tak silna, bo w okresach ekspans;ji i stabilizacji wyniosta
odpowiednio 0,078 i 0,271°.

MVA jako kategoria objasniajaca zmiany cen akcji

Rynkowa wartos¢ spotek gieldowych na rynku efektywnym powinna
by¢ konsekwencja uwzglednienia w ich wycenie informacji, ktére inwestorzy
biorg pod uwage w ksztattowaniu kursow. O ile w przypadku spotek duzych
o najwickszej kapitalizacji mozna moéwi¢ po spetnieniu warunku efektywnosci
rynku, o tyle dla matych, a zwlaszcza najmniejszych lub najmniej ptynnych
spotek, warunki te nie sg na ogét spelnione. Powstaje wiec pytanie, na ile miara
taka, jak M VA, moze by¢ stosowana jako wiarygodny prognostyk wartosci akcji
mikrospotek (small cap companies), a wigc tych spotek publicznych, ktorych

2 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartoscig spotki kapitalowej. Koncepcje — systemy —
narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002.

* G.B. Steward 11, EVA: Fact and fantasy, “Journal of Applied Corporate Finance” 1994, Sum-
mer, s. 71-84.

4 @G.C. Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Evidence on EVA, “Journal of Applied Corporate
Finance” 1999, 12 Summer, s. 8—18; J.K. Kramer, G. Pushner, An empirical analysis of Economic
Value Added as a proxy for Market Value Added, “Financial Practice and Education” 1997 Spring/
Summer, s. 41-49.

5 J. Kim, J. Ahn, J. Yun, Economic Value Added (EVA) as a Proxy for Market Value Added
(MVA) and Accounting Earnings: Empirical Evidence from Business Cycle, “The Journal of Ac-
counting and Finance Research” 2004, Vol. 12 No. 1, Spring, s. 40—48.
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warto$¢ kapitalizacji w warunkach polskich nie przekracza kilkunastu milio-
néw ztotych. Biorac pod uwage, ze wigkszos¢ tego kapitatu znajduje si¢ poza
obrotem gietdowym, a wskaznik free float ksztaltuje si¢ na poziomie kilku
lub kilkunastu procent, przedmiotem faktycznego obrotu bywa czesto kapitat
o wartosci kilkudziesigciu tysiecy zlotych. Powoduje to, ze spotka pozostaje
poza obszarem zainteresowan duzych inwestorow instytucjonalnych, a przez
to mikrostruktura rynku jest dla niej permanentnie niekompletna. Oznacza to,
ze moga nie by¢ takze wykorzystywane w duzym stopniu formalne techniki
wyceny wartos$ci, informacje docierajgce na rynek moga by¢ traktowane se-
lektywnie, a warto$¢ rynkowa bedzie odbiega¢ od wartosci godziwej. Mozna
wiec sprawdzi¢, na ile M VA lub zysk netto sa powigzane ze zmianami warto$ci
rynkowej spotek gieldowych o najnizszej kapitalizacji.

Niezaleznie od przytoczonych wczesniej wynikow badan, MVA jest mia-
ra, ktora pokazuje, na ile warto$¢ spotki oceniana przez akcjonariuszy (kapitali-
zacja) jest wigksza lub mniejsza od wielkosci kapitatu w nig zainwestowanego.
Taka definicja pozwala w prosty sposob podzieli¢ firmy na te, ktore tworza war-
to$¢ dodang dla wiascicieli, oraz te, ktore ja niszcza. Wykorzystanie MVA jako
miary oceniajacej efektywno$¢ pozwala przyjaé, ze celem dziatania spotki jest
maksymalizacja korzysci dla akcjonariuszy (MVA), nie za$ zwigkszanie samej
wartos$ci firmy, co mozna uzyskac¢ przez cigglte podwyzszanie kapitatu. Nie za-
wsze prowadzi to jednak do wzrostu wartosci rynkowej firmy, poniewaz dziata-
nia, jakie podejmuje spotka w ramach swojej strategii, nie musza by¢ przez rynek
pozytywnie postrzegane.

Przyjmujac, ze MVA jest miarg wartos$ci dodawanej przez rynek, a tym sa-
mym miarg jakosci zarzadzania spotka w dtugim okresie, obejmujaca catoksztatt
dziatan podejmowanych przez wiladze spotki, mozna przypuszczaé, ze MVA
jest lepsza miara objasniajacg zmiany cen akcji niz zysk netto. W stosowanych
w praktyce metodach wyceny spotek zysk netto jest jednym ze sktadnikow gene-
rowanych i prognozowanych przeptywow pienieznych, ktorych zdyskontowana
suma jest podstawa do wyznaczania warto$ci spotki. Nie zawsze jednak kon-
sensus rynkowy — oparty na ocenie inwestorow — zgodny jest z wyceng spotki
wynikajaca z tworzonych zyskow. W tej sytuacji M VA okazuje si¢ by¢ petniej-
szym miernikiem, wskazujagcym na dodatkowe tworzenie lub niszczenie warto$ci
spoiki niezaleznie od generowania przez nig zysku.

Powstaje zatem pytanie, na ile MVA jest lepszym miernikiem objas$niaja-
cym zmiany cen spotki niz sam zysk netto, tj. o ile silniejsze jest powigzanie
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MVA lub jej zmian ze zmianami cen akcji w porownaniu z zyskiem netto lub
jego zmianami traktowanymi jako czynnik objasniajacy zachowanie cen akcji.
Realizacja tego celu diagnostycznego pozwoli osiggna¢ cel praktyczny badania,
utatwia bowiem konstrukcje odpowiednich strategii inwestycyjnych, opartych
na inwestowaniu w spotki tworzace wartos¢ (tj. takie, dla ktérych MVA jest sil-
niej powigzana ze zmianami cen akcji niz zysk netto) lub inwestowaniu w spotki
zyskowne (tj. takie, dla ktorych zysk netto jest silniej powigzany ze zmianami
cen akcji niz MVA). Z perspektywy wiladz spoiki, pomiar sity zaleznosci MVA

.....

decyzje i kierunki rozwoju spotki wyznaczane przez jej zarzad.

Procedura badawcza

W analizie przyjeto nastgpujace oznaczenia dla badanych cech badanych
podmiotow:

— RET, — stopa zwrotu z akcji spotki w ciggu badanego okresu, obliczona na
podstawie poréwnania ceny akcji danej spotki na koniec kwartatu ¢ 1 kwartatu
t-1;

— MVA, — wyliczona wedtug zaleznosci (1) rynkowa warto$¢ dodana na koniec
kwartatu ¢, obliczona na podstawie ceny akcji, wielko$ci emisji i wartosci ka-
pitatow wiasnych na koniec kwartatu ¢;

— dMVA, — dynamika MVA z kwartatu ¢ w stosunku do MVA z analogicznego
kwartatu poprzedniego roku (MVA,,);

— EAR —wielko$¢ zysku netto wypracowana przez spotke w badanym kwartale 7

— dEAR, — dynamika zysku z kwartatu ¢ w stosunku do zysku wypracowanego
w analogicznym kwartale poprzedniego roku (EAR ).

Przyjeto ilorazowa skale pomiarowg dla wszystkich zmiennych. Wykorzy-
stujac powyzsze zmienne, wyliczone zostalty wspolczynniki korelacji liniowej
Pearsona oraz zbadany zostat ich poziom istotnosci dla nastgpujacych par:

— EAR i MVA,

— RET,i MVA,

— RET i EAR,

— RET,i dMVA,

Biorac pod uwage prognostyczna funkcje rynku gietdowego, ktory czesto
okresla si¢ mianem barometru gospodarki, przeprowadzono dodatkowo badanie
sity zwiazku powyzszych zmiennych z przesunieciem o jeden kwartat. Tak wiec
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dla MVA, dMVA, EAR, i dEAR, badano istotno$¢ korelacji z RET,, . Istotnos¢
powiazania w tym wypadku moze prowadzi¢ do wyznaczenia kryterium decy-
zyjnego dla srednioterminowej strategii inwestycyjnej, pokazuje bowiem, do ja-
kiego stopnia przewidywania inwestorOw przenoszone na ceny akcji wyprzedzaja
faktyczne ksztaltowanie si¢ zysku i warto$ci dodanej w spoftce.

Wyniki badan dla spélek notowanych na GPW

W przedstawionych ponizej wynikach badan wstepnych poddano analizie
6 spolek o najnizszej kapitalizacji wedlug rankingu GPW na koniec 2008 roku,
z pomini¢ciem akcji funduszy NFI®. W probie znalazty si¢: Ampli, Elkop, Izola-
cja, PCGuard, Polna i Resbud. L.aczna kapitalizacja tych spotek na koniec 2008
roku wynosita okoto 39 min zt, co stanowito okoto 0,0146% kapitalizacji GPW.
Dane do obliczen pochodzity ze zroédet wtérnych: dane finansowe z raportow
kwartalnych dla lat 1999-2009, dostepnych w serwisach Notoria, DM BOS SA
oraz serwisie Parkiet.com.

Wybor spotek jest podyktowany proba stwierdzenia, na ile teoria, ktora moze
by¢ stosowana dla segmentow rynku efektywnego informacyjnie, zwtaszcza dla
duzych 1 ptynnych spotek publicznych, moze by¢ wykorzystana takze w przy-
padku niedoskonatej efektywnos$ci informacyjnej, przy braku zainteresowania
spotkami o niskiej kapitalizacji, niskiej ptynnosci i zagrozeniu dla kontynuacji
dziatalno$ci operacyjne;.

¢ http:/www.gpw.pl.
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Tabela 1. Wspotczynniki korelacji kwartalnych stop zwrotu z akcji ze wskaznikami
MVA 1 zyskiem, wartos¢ statystyki testowej (HO: p =0, p <0.05)
oraz 95% przedziat ufnosci dla wspotczynnika korelacji

Spotka Korelacja
(kapitalizacia™) | pp i pya RET i MVA, RET i EAR, RET i dMVA,
Ampli 0,2857 0,2357 0,3645* 0,6923*
e mhlf i N=43 t=1,9089 | N=431=1,5652 | N=43=2,5065 | N=43 1=6,1423
(0,0112;0,5602) | (-0,0446:0,5195) | (0,1053;0,6237) | (0,5366;0,8479)
Elko -0,1230 0,0527 -0,0570 0,2406
3 mlnpz}) N=351=-0,7118 | N=351=0,3033 | N=35=-0,3279, | N=35(=14241
(-0,4493;0,2033) | (-0,2776;0,3831) | (-0,3872;0,2732) | (-0,0715;0,5527)
Izolacja -0,0183 0,6018 0,0331 0,1139
5 ;’ﬂn JZ 1) N=81=-0,0448 | N=8:=1,8456 | N=8=0,0811 | N=87=0,2809
(-0,711;0,6745) | (0,1597;1,0000) | (-0,6591;0,7253) | (-0,5701;0,7979)
PCGuard 0,0971 0,1453 0,2323 0,6063*
1 m;’n I N=16 1=0,3650 | N=161=0,5494 | N=161=0,8938 | N=161=2,8527
(-0,3883;0,5825) | (-0,3344;0,6249) | (-0,2312;0,6959) | (0,2964;0,9162)
Poln 0,3487* 0,5846* 0,1902 0,6994*
7 H‘ilnazb N=431=2,3827 | N=431=4,6138 | N=43 (=1,2405 | N=43 t=6,2655
(0,0862;0,6113) | (0,3879;0,7813) | (-0,0979;0,4783) | (0,5467;0,8521)
Resbud -0,1596 -0,0753 -0,4899 0,4299
(& min 21) N=9 1=-0,4277 | N=9=-0,1997 | N=9(=-14867 | N=9 ¢=1,2596
(-0,7963;0,4771) | (-0,7249;0,5744) | (-0,9864:0,0067) | (-0,1028;0,9625)

* Wspotczynnik statystycznie istotnie r6zny od zera dla p < 0,05.
** Wedtug rankingu GPW na koniec 2008 roku.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Notoria i DM BOS SA.

W tabeli 1 przedstawiono warto$ci wskazanych wspdtczynnikow korelacji
bez opdznien, wyniki testow statystycznej istotnosci oraz 95% przedziaty ufno-
$ci dla wspotczynnikow korelacji, Wyniki przeprowadzonych analiz w badanej
grupie spotek o niskiej kapitalizacji nie potwierdzaja tezy, ze zalezno$¢ pomig-
dzy MVA i zachowaniem spotki jest wigksza niz w przypadku zysku netto, Dla
danych analizowanych bez op6znienia stopy zwrotu tylko w jednym przypadku
uzyskano istotne statystycznie (p < 0,05) wspotczynniki korelacji, wskazujace na
umiarkowang lub silng zalezno$¢ pomiedzy badanymi zmiennymi, Poréownywal-
na jest sita zalezno$ci pomiedzy zmianami zysku netto oraz wartosciag kwartalnej
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stopy zwrotu, poniewaz takze w jednym przypadku uzyskano umiarkowang sta-
tystycznie istotng zalezno$¢ pomiedzy zmiennymi opisujacymi zysk a zachowa-
niem cen akcji.

Uzyskane wyniki nie potwierdzaja roli MVA lub zysku jako wskaznikoéw
prognostycznych dla zachowania akcji mikrospotek w krotkim terminie (3 mie-
siecy), W przypadku kwartalnego opoznienia stop zwrotu sita zwigzku pomie-
dzy dynamika cen akcji a zmiennymi obja$niajgcymi jest znacznie mniejsza niz
w przypadku analizy bez przesunie¢ serii, Jedynie w przypadku spétki Polna
korelacja pomiedzy zyskiem netto a MVA (0,4171) okazala si¢ by¢ statystycznie
istotnie rozna od zera, Wszystkie powigzania zmiany cen akcji z MVA i zyskiem
netto sg statystycznie nieistotne, Sama wielko$¢ kapitalizacji nie ma takze wpty-
wu na poziom obserwowanych zalezno$ci korelacyjnych.

Dobrana losowo niewielka proba badawcza nie pozwala jeszcze wniosko-
wac o ogolnej regule dla kazdej ze spotek o niskiej kapitalizacji notowanej na
rynku publicznym, jednak mozna przypuszczaé, ze mozliwosci wykorzystania
do oceny zachowania cena akcji fundamentalnych kategorii, takich jak MVA, EVA
czy zysk netto, moga by¢ mocno ograniczone.

Podsumowanie

Przeprowadzona w ramach wstgpnego opracowania analiza wskazuje, ze
istnieje potencjalnie wiele czynnikow, ktore w okreslonym stopniu wptywaja na
warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, a z pewnoscig nie mozna ich ograniczaé wy-
Iacznie do wielkosci generowanego zysku, Na gruncie konkretnego przedsigbior-
stwa daja si¢ one przetozy¢ na odpowiednie decyzje strategiczne lub operacyjne,
ktore skutkuja dodatnia lub ujemna korekta wartosci, Ujemna warto§¢ MVA moze
oznaczac, ze w przedsigbiorstwie, branzy lub catej gospodarce istniejg przejscio-
we zjawiska kryzysowe, w otoczeniu przedsiebiorstwa zachodzg istotne zmiany,
powodujace trwaty brak perspektyw rozwojowych, a zarzad realizuje cele nie-
koniecznie zgodne z celami akcjonariuszy, Innymi przyczynami ujemnej MVA
moga by¢ nadzwyczajne zdarzenia losowe (pozar, powddz, strajk itp,), Nieza-
leznie od przyczyny, z pespektywy akcjonariuszy, wykorzystanie MVA4 moze si¢
jednak okaza¢ lepszym indykatorem zmian cen rynkowych akcji niz sam zysk
netto, jednak dla spotek o najnizszej kapitalizacji wskaznik ten moze si¢ nie
sprawdzic.
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MVA AND NET EARNINGS VS, RETURNS OF SMALL CAP COMPANIES

Summary

MVA (Market Value Added) is a common measure of public listed companies per-
formance and returns distributions at the effective capital market, As long as large com-
panies are considered market remains effective but lack of liquidity and investors’ inte-
rest makes price discovery processes for small capitalization companies totally different,
The research examines correlations between 6 Warsaw Stock Exchange listed companies
with the smallest capitalization and some fundamental values like M VA and quarterly net
earnings, The results prove that for the small companies measures mentioned above are
rather useless in price explanation and predicting.

Translated by Mariusz Kicia



