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UzytecznosS¢ sprawozdawczosci finansowej
W procesie wyceny rynkowej
spotek akcyjnych

Michat Pachowski

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie problematyki zwigzku war-
tosci rynkowej z wynikami finansowymi spétek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Analiza teoretyczna zostata podparta
przeprowadzonym autorskim badaniem empirycznym wykorzystujgcym wspot-
czynnik korelacji liniowej. Niniejszy artykutjest jedynie czescig szerszego bada-
nia obejmujacego swoim zakresem ponad 100 spdtek notowanych na parkie-
cie warszawskiej gietdy na przestrzeni lat 2000-2009.

1. Wstep

Ostatnie dwie dekady dla polskiej gospodarki uptynety pod znakiem
dynamicznego rozwoju. Stalismy sie mimowolnymi $wiadkami wielkich zmian
w sposobie myslenia o dziatalnoSci gospodarczej, jak rowniez o samym
przedsiebiorstwie. W latach 2000-2009 zostato zarejestrowanych ponad pét
miliona (GUS 2010: 494) nowych podmiotdw gospodarczych, z czego bli-
sko 120 tys. stanowity spotki handlowe. Ten istny boom przedsiebiorczosci
byt motywowany nie tylko checiag poprawy statusu majatkowego wiascicieli
poprzez prace na wiasny rachunek, ale takze uzyskaniem statego miejsca
zatrudnienia i realizacji wkasnych ambicji. Dzi$ na firmy patrzymy jednak
z duzo szerszej perspektywy, ktdrg jest wartos¢, jaka one generuja dla wia-
Scicieli. Najbardziej widoczng oznaka wskazanych zmian jest dynamiczny
rozwoj rynkéw kapitatowych.

Na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat na parkiecie warszawskiej gietdy
zadebiutowato kilkaset nowych przedsiebiorstw zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych. W pierwszym kwartale 2011 r. mozna byto naby¢ akcje bli-
sko 407 spotek, aw kolejnych trzech kwartatach planowany jest debiut prze-
szto 32 kolejnychl Tak szeroka oferta waloréw pozwala potencjalnym inwe-
storom dokonaé optymalnego wyboru zgodnego z wiasnymi oczekiwaniami.
Kazdy inwestor angazujacy sie w obrét gietdowy jest gteboko przekonany,
ze kupno akcji danej spotki w okreslonym czasie przyniesie mu zaktadane
korzysci ekonomiczne. Korzy$¢ ta moze byé rozumiana w sposéb bezpo-
$redni, jak i posredni. Bezposrednig korzysciag ekonomiczng moze by¢ dla
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inwestora udziat w wypracowanym zysku netto. Posrednig metoda uzyska-
nia korzysci ekonomicznych jest potencjalny wzrost wartosci akcji danego
przedsiebiorstwa. O ile dywidenda wyptacana jest raz do roku, o tyle cena
akcji moze podlega¢ wahaniom znacznie czesciej. Zmiany te sg efektem
wystepowania naturalnych mechanizméw samoregulacji rynkéw wynikaja-
cych z rbwnowazenia sie popytu z podaza. Zaréwno kupujacy, jak i sprze-
dajacy, podejmujac swoje decyzje, uwazaja, iz postepuja na dang chwile
racjonalnie i stusznie. Dlatego tez rozpoznanie informacji, na podstawie
ktérych inwestorzy podejmuja decyzje, jest kluczem do poznania kierunku
zmian cen akcji spotek gietdowych.

Pierwsza prébg identyfikacji problemoéw zwigzanych z rynkami regulowa-
nymi byla praca napisana w 1900 r. przez Louisa Bacheliera, francuskiego
matematyka z Sorbony, ktdéry zaprezentowat koncept ,,btadzenia losowego”
(random walk). Spostrzegt on, ze przewidywana stopa zwrotu dla inwesto-
réw spekulacyjnych wynosi zero, gdyz ceny na rynkach ksztattujg sie w sposéb
losowy - gra sprawiedliwa. Istotnym punktem zwrotnym we wspdtczesnym
postrzeganiu problemu btadzenia losowego cen akcji byta zaprezentowana
przez Eugena Fame w 1970 r. jedna z najwazniejszych teorii rynkéw kapita-
towych - teorii rynkéw efektywnych (efficient markets theory). Zaktadata on,
ze rynek, na ktdrym funkcjonujg racjonalni inwestorzy, dyskontuje w aktual-
nej cenie akcji wszelkie informacje pochodzace zaréwno ze spoiki, jak i z jej
otoczenia. Istotny jest jednak fakt, ze zaprezentowane zatozenie moze by¢
uznane za spetnione jedynie przy wystepowaniu kilku podstawowych warun-
kow (Czekaj, Wos$, Tarnowski 2001: 32):

liczba uczestnikdw gietdowych jest nieskoriczona, a ich motywem wspél-

nym jest dgzenie do maksymalizowanie zysku w tym samym horyzoncie

czasowym,
- brak jest kosztéw dokonywanych transakcji,
- wystepuje og6lna dostepnosé informacji dla wszystkich uczestnikdw rynku

(bez dodatkowych optat, w tym samym czasie),

- wystepuje petna zgodnos¢ uczestnikdw gietdowych co do wptywu nowych
informacji na aktualng ceny akcji).

Bardzo trudno jest w praktyce spetnié wszystkie zaprezentowane warunki.
Jak wskazali w swoich pracach S. Grossman i J.E. Stiglitz, z powodu wyste-
powania kosztéw dostepu do informacji rynkowych ceny akcji spotek nie
moga efektywnie reagowa¢ na pojawiajace sie wiadomosci (Grossman i Sti-
glitz 1980: 405). Gdyby jednak nastata hipotetyczna sytuacja efektywnego
rynku, to inwestorzy, ktérzy ponosili koszty uzyskania dostepu do nowych
informacji, nie uzyskiwaliby odpowiedniej bonifikaty w cenie akcji. Tym
samym, z punktu widzenia inwestoréw niekorzystne jest wystepowanie pet-
nej efektywnosci rynku, gdyz nie pozwala ona zréwnowazy¢ wszystkich ponie-
sionych kosztéw dokonywanych transakcji kupna i sprzedazy z przychodami.
Dlatego tez przyjmuje sie, ze realnie funkcjonujace rynki gietdowe maja
forme jedynie czeSciowej efektywnosci, co potwierdzajg testy empiryczne
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wykorzystujagce modele CAPM (Capital Asset Pricing Model)2 ze skategory-
zowanym zakresem dostepnych informacji o spétkach - system informacyjny.

E. Fama wskazat w swojej pracy na wystepowanie trzech wersji efektyw-
nosci rynku: stabej, poisilnej oraz silnej, ktore réznig sie ze wzgledu na
dostepnos¢ danych wykorzystywanych w procesie wyceny.

Pierwsza z zaprezentowanych form (WEH - Weak Efficiency Hypothe-
sis) koncentruje sie na wycenie instrumentéw finansowych na podstawie
danych historycznych. Innymi stowy, wszelkie dotychczas opublikowane
informacje ze spétek, w tym dane sprawozdawcze, powinny zosta¢ zdyskon-
towane w aktualnej cenie akcji. Patrzac na wskazang sytuacje w kontekscie
zaproponowanego tematu pracy, przy stabej efektywnosci rynku istnieje
mozliwos$¢ identyfikacji wptywu publikacji sprawozdan finansowych na
wycene rynkowa spétek akcyjnych.

Forma druga zwana pétsilng (SSEH - Semi-Strong Efficiency Hypothe-
sis) wskazuje na uwzglednienie w cenach akcji wszelkich dostepnych infor-
macji biezacych. Tym samym, aktualny kurs waloréw jest odzwierciedleniem
biezacych i historycznych informacji. Zakres uwzglednianych w procesie
wyceny danych jest zatem znaczaco szerszy niz w przypadku formy stabej
efektywnosci. Wraz z danymi biezagcymi pojawiaj sie bardzo szeroka grupa
informacji niefinansowych, niepoddajacych sie prostej kwantyfikacji. Wia-
domosci biezace o zmianach w skladzie zarzadu spoitki, przyjeciu nowej
strategii rynkowej czy tez korniczacym sie procesie restrukturyzacyjnym moga
jednak w roéwnie silny sposéb wptywaé na cene akcji jak publikacja spra-
wozdan finansowych. Rynek cechujacy sie wskazang forma efektywnosci nie
zostanie uwzgledniony w procesie badawczym niniejszego opracowania
z racji faktu wystepowania bardzo szerokiej grupy czynnikdéw determinuja-
cych warto$¢ rynkowa. Uniemozliwitoby to wyodrebnienie jedynie tych
danych, ktére bezposrednio pochodza ze sprawozdan finansowych, co jest
tematem niniejszej koncepcji. Przy istotnym statystycznie udowodnieniu
wystepowania na polskim rynku efektywnosci potsilnej zaproponowany przez
autora proces badawczy bytby nieskuteczny.

Ostatnia z prezentowanych przez E. Fama form efektywnego rynku (SEH
- Strong Efficiency Hypothesis), zaktada ze inwestorzy wyceniajg instrumenty
finansowe przy wykorzystaniu wszelkich dostepnych informacji historycz-
nych, biezacych oraz poufnych, zarezerwowany dla oséb zwigzanych z orga-
nizacja (insiders). Dlatego tez aktualna cena akcji jest najdoktadniejszym
odzwierciedleniem dziatalno$ci finansowej oraz pozafinansowej organizacji.
Podobnie jak w przypadku efektywnosci pdisilnej, zakres czynnikow uwzgled-
nianych w procesie wyceny spotek jest zbyt szeroki i nie umozliwia popraw-
nego przeprowadzenia procesu badawczego. Dlatego tez przy stwierdzeniu
wystepowania petnej efektywnos$ci na polskim rynku regulowanym zapro-
ponowana koncepcja opracowania nie bytaby wiasciwa.

Dotychczasowe badania efektywnosci rodzimego rynku gietdowego ogra-
niczone byly przez relatywnie mtody wiek Gietdy Papierdw Wartosciowych
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w Warszawie. Pierwszym wiekszym ujeciem analitycznym byta praca J. Cze-
kaja, M. Wosia i J. Zarnowskiego, ktorzy na podstawie analizy efektywno-
§ci dziennych notowan spotek warszawskiej gietdy w latach 1994-2000
wykazali, ze w badanym okresie wystepowaty zaréwno przypadki teoretycz-
nej stabej efektywnosci rodzimego rynku (Czekaj, Wo$ i Zarnowski 2001:
159), jak i nieistotne statystycznie okresy nieefektywnosci. Podobne wyniki
osiggneli J. Brzeszczynski i R. Kelm (2008) badajacy spdtki notowane na
GPW w latach 1991-2000. Innymi stowy, analizy pierwszych lat funkcjono-
wania warszawskiej gieldy, potwierdzity wystepowanie stabej efektywnosci
rynku oraz nieistotnej statystycznie czasowej nieefektywnosci, wynikajacej
z relatywnie mtodego wieku rynku. Badania obejmujace pdzniejsze lata,
wskazywaty na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zaktadajacej wystepo-
wanie stabej efektywnosci rynku - praca A. Szyszki (Szyszka 2003). Row-
niez M. Mucha w swojej pracy przetestowat spétki notowane na przestrzeni
lat 1995-2005, wskazujac na brak podstaw do odrzucenia hipotezy o wyste-
powaniu stabej efektywnosci rynku dla dtugiego okresu badawczego (Mucha
2009: 108). W $rednim i krotkim okresie ceny akcji ksztattowaty sie w spo-
sob, ktéry pozwalat na osiggniecie ponadprzecietnych zyskdw. Autor jed-
noznacznie wskazat, ze ,,warszawska Gietda Papierow WartoSciowych nie
jest rynkiem efektywnym w krétkim i srednim okresie” (Mucha 2009: 107).

Bazujac na przedstawionych badaniach polskich naukowcéw, mozna
stwierdzié, ze istnieje mozliwo$¢ przewidzenia pewnych zmian cen akgji,
wynikajacych z wystepowania w dtugim okresie stabej efektywnosci rynku.
Tym samym powstaje mozliwo$¢ postawienia zasadniczego pytania, ktore
czynniki historyczne oddziatujg na cene akcji i czy istnieje mozliwos¢ osza-
cowania sity ich wptywu. Identyfikacja tych czynnikéw bytaby uzyteczna
przede wszystkim dla celow zarzadzania, gdyz koncentrowataby uwage mena-
dzeréw na tych danych historycznych, ktére w najwiekszym stopniu przy-
czyniaja sie do wzrostu wartosci catej organizaciji.

Zhioér publikowanych przez spotki gietdowe danych historycznych jest
w spos6b naturalny ograniczony standaryzacja systemu informacyjnego.
Osoby zarzadzajace organizacjami moga wykorzystywaé do celéw komuni-
kowania sie z rynkiem dwie podstawowe grupy informacji: finansowe oraz
niefinansowe. Czynniki niefinansowe koncentrujg sie na przekazywaniu wia-
domosci zwigzanych z 0gdlng charakterystyka dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Podstawowg cechg tych informacji jest brak mozliwosci ich skwantyfikowa-
nia oraz bezposredniego poréwnywania. Informacje o charakterze finanso-
wym sg pod tym wzgledem zasadniczo odmienne.

Zgodnie z zatozeniami koncepcyjnymi Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej dane o charakterze finansowym zawarte
w sprawozdaniach spdtek powinny by¢ co do zasady: zrozumiale, przydatne,
wiarygodne i poréwnywalne. Uzytkownicy sprawozdarn, tj. w gtéwnej mie-
rze inwestorzy oraz kredytodawcy, powinni z tatwoscig rozumieé zapisane
dane finansowe, a nastepnie wykorzystac je w procesie podejmowania decy-
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zji. Przydatno$¢é danych sprawozdawczych jest definiowana bezposrednio
jako ich uzytecznos$¢ przy ocenie przysztych, terazniejszych i przesztych zda-
rzefh zachodzacych w organizacji. Ponadto, aby dane byty uzyteczne, musza
by¢ one wiarygodne, czyli wiernie odzwierciedla¢ sytuacje finansowg spotki,
a takze poréwnywalne ze soba, to znaczy sporzadzone na podstawie tych
samych zasad prezentacji i wyceny. Tym samym mozna wykaza¢, ze pod-
stawowg cechg danych sprawozdawczych wskazang w zatozeniach koncep-
cyjnych MSSF powinna by¢ ich uzytecznos¢ dla uzytkownikdw. Wszystkie
pozostate zasady powinny wptywaé na poprawe przydatnosci informacji
o0 charakterze finansowym. Z racji faktu, ze dane sprawozdawcze powinny
byé uzyteczne przede wszystkim w procesie podejmowania decyzji, to
powinny one réwniez wspiera¢ proces wyceny spotek i w sposéb posredni
wptywac na bogacenie sie akcjonariuszy. Dlatego tez w kontekscie tak przed-
stawionego problemu zasadne staje sie pytanie, czy dane sprawozdawcze
Sg uzyteczne w procesie wyceny spétek gietdowych, zakladajac ze na pod-
stawie przedstawionych wynikéw badan empirycznych polski rynek gietdowy
cechuje sie stabg efektywnoscia.

Czy menedzerowie spotek sg w stanie poprzez swojg dziatalnos¢ wpty-
wac na wycene rynkowa zarzadzanych organizacji? Jesli potwierdzone zosta-
toby wystepowanie takiego powigzania, to warto wykaza¢, ktére dane
finansowe wykorzystywane sg z procesie wyceny organizacji, a ktére nie
majg istotnego wptywu.

Czy istnieje mozliwo$¢ wykazania dodatkowego zréznicowania miedzy
uzytecznoscig danych sprawozdawczych w zaleznosci od sytuacji ekonomicz-
nej gospodarki - okres kryzysu i prosperity? Jesli nie udatoby sie wskazac
na wystepowanie powigzania miedzy danymi sprawozdawczymi a biezaca
wyceng spotek, to tak uzyskane wyniki stanowityby przyczynek do dyskusji
na temat podstawowych zasad, na podstawie ktérych stworzony zostat caty
system sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw.

W kontekscie tak postawionych pytan zostata stworzona hipoteza gtéwna
niniejszego opracowania: Uzyteczno$¢é danych sprawozdawczych w procesie
wyceny spotek notowanych na GPW w Warszawie jest uzalezniona od sytuacji
rynkowej. Do udowodnienia niniejszej hipotezy zostato wykorzystane bada-
nie statystyczne, przy zastosowaniu metody analizy korelacji liniowej Pear-
sona. Analizie poddano dane sprawozdawcze zamieszczone w kwartalnych
sprawozdaniach finansowych jednostkowych publikowanych przez losowo
wybrane spdtki gietdowe notowane na przestrzeni dziewieciu lat funkcjo-
nowania rynku regulowanego w Polsce. Spétki te wymieniono w tabeli 1

Z racji charakterystyki zmian zachodzacych w gospodarce autor niniej-
szego opracowania uznat, iz najciekawszym okresem badawczym byt czas
przypadajacy na lata pomiedzy rokiem 2000 a rokiem 2009. Wskazany okres
cechowat sie duzg zmiennos$cia na rynkach regulowanych zaréwno w Pol-
sce, jak i na Swiecie. Miaty tez miejsce cztery znaczace wydarzenia, ktérych
skutki odczuwalne byly na wiekszosci parkietow gietd:
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pekniecie barki spekulacyjnej dotcomdw,
zawirowanie na rynkach swiatowych po atakach z 11 wrze$nia 2001 r.,

upadek firmy Enron,

problemy na rynku sub-prime w USA.

AGORA HUTMEN PAGED
AMICA IMPEXMETAL PEPEES
BORYSZEW INDYKPOL PGF
BUDIMEX JUTRZENKA PKN ORLEN
BYTOM KABLE HOLDING PROCHNIK
CENTROZAP KETY RAFAKO
CERSANIT KGHM ROPCZYCE
DEBICA KROSNO SANOK
ECHO-INVESTMENT KRUSZWICA STALEXPORT
ELEKTROBUDOWA LENTEX STALPRODUKT
ELZAB MENNICA SWARZEDZ
ENERGOMONTAZ PLD MOSTOSTAL EXP. SWIECIE
ENERGOMONTAZ PEN MOSTOSTAL WAR. TP SA
FARMACOL MOSTOSTAL ZAB. VISTULA
FERRUM NOVITA WILBO
FORTE OPTIMUS

GRAJEWO ORBIS

Tab. 1 Zbadane spotki gieldowe. Zrédb: opracowanie wilasne.

Spowodowaty one wystapienie oznak paniki wsréd inwestoréw na ryn-
kach swiatowych, ktéra przyczynita sie do wprowadzenia gietd w stan bessy.
Na krajowym rynku gietdowym zawirowania zostaty odzwierciedlone po
przez spadek indeksu WIG w okresach: 9 luty 2000 r.-25 lipiec 2002 r.3
oraz 6 lipiec 2007 r.-12 luty 2009 r. (rysunek 1). Miedzy obiema fazami
bessy na rynku mozliwe byto do odnotowania wyrazne poprawienie nastro-
jow inwestorskich. Zostat on potwierdzony znaczacymi wzrostami wszyst-
kich indeksow warszawskiej gietdy, m.in. WIG wzrdst z wartosci 12 582,38 pkt.
25 lipca 2002 r. do 67 568,51 pkt. 6 lipca 2007 r. Przyrost ten nastg-
pit w dwoch fazach hossy, z krotkg korekta trendu na przetomie lat 2004
i 2005. Czas ten okazat sie niekorzystny dla krajowej gospodarki, gdyz po
akcesji do struktur Unii Europejskiej przezyta ona chwilowe spowolnienie
wzrostu gospodarczego, zwane przez niektorych analitykéw rynkowych ,kar-
towatym spowolnieniem”4. Tym samym cate badanie bedzie uwzgledniaé po
dwa okresy bessy oraz hossy, ktére wystapity na warszawskiej gietdzie
w latach 2000-2009.
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Rys. 1. Zmienno$é wartoéci indeksu WIG z podzialem na fazy badawcze. Zrédio:
opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu GPWInfostrefa.pl.

Przedmiotem analizy statystycznej byty kwartalne jednostkowe sprawoz-
dania finansowe publikowane przez spétki notowane na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie w catym badanym okresie. Wedtug zatozen
przyjetych przez autora do badania zostaty zakwalifikowane losowo wybrane
przedsiebiorstwa, ktére uczestniczyly w obrocie gieldowym na rynku pod-
stawowym miedzy 9 lutym 2000 r. a 12 lutym 2009 r.

Zgodnie z przyjeta koncepcjg pracy celem badania byto wyznaczenie
uzytecznosci sprawozdan finansowych w procesie wyceny rynkowej spotek.
Aby go osiggna¢, autor postanowit zestawi¢ wybrane dane finansowe publi-
kowane przez spoiki z wyceng rynkowa akcji spdtek z dnia publikacji spra-
wozdan finansowych. Wybdér danych sprawozdawczych bedacych
przedmiotem niniejszego badania zostat dokonany po analizie dotychcza-
sowych wynikdw badan z zakresu identyfikacji oczekiwan informacyjnych
uczestnikow rynku.

Firma Ernst & Young w 2008 r. przeprowadzita serie badain ankieto-
wych, ktérych celem bylo poznanie opinii inwestoréw instytucjonalnych
o czynnikach kreujacych warto$¢ rynkowa spotek debiutujagcych na parkie-
tach gietd Swiatowychb. Przedstawiciele funduszy emerytalnych, firm ubez-
pieczeniowych, funduszy inwestycyjnych i bankéw inwestycyjnych wskazali
jednoznacznie, ze w 60% przypadkach przy doborze spétek do portfela
inwestycyjnego kierowali sie danymi finansowymi, a w 40% czynnikami
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pozafinansowymi. Druga grupa, do ktorej zaliczono takie faktory, jak styl
zarzadzania, sita marki czy tez doswiadczenie kadry menadzerskiej, jest
trudna do skwantyfikowania i przedstawienia w prostym schemacie mapy
czynnikow wptywajacych na warto$¢ rynkowsa przedsiebiorstw. Duzo bar-
dziej racjonalna i oczywista jest natomiast pierwsza grupa, do ktorej zali-
czono czynniki finansowe bedace kwantyfikowalnym obrazem sytuacji eko-
nomicznej przedsiebiorstw.

W przeprowadzonym przez firme ,,Ernst & Young” badaniu, jednymi
z najczesciej wskazywanych przez inwestorow instytucjonalnych danych finan-
sovvych wplywajacych na wycene rynkowa przedsiebiorstw byty6:

wskaznik EPS (Earningsper Share) - wskaznik rynkowy okreslajacy wiel-

kos¢ zysku wypracowanego przez przedsiebiorstwo przypadajacego na

jedna akcje,

- zyskownos¢,

- EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortiza-
tion) - jest to zysk przedsiebiorstwa przed potragceniem odsetek od zacig-
gnietych kredytéw, podatkdw, deprecjacji i amortyzacji,

- wskaznik ROE (Return on Equity) - zwrot z kapitatu wikasnego,

- wskaznik ROI (Return on Investment) - zwrot z inwestycji,

- przychody,

- ROA (Return on Assets) - wskaznik rentownosci aktywow,

- marza brutto,

- wskaznik dtugu do kapitatu wiasnego,

- wskaznik ptynnosci szybkiej.

J. Barton, T.B. Hansel oraz G. Pownal, na podstawie swoich badan,
wskazali natomiast osiem podstawowych miar finansowych, najczesciej wyko-
rzystywanych na $wiecie przez inwestoréw do oceny efektywnosci ekono-
micznej spétek?. Po przebadaniu blisko 20 000 podmiotow z 46 krajow
w latach 1995-2005 stwierdzili, ze najbardziej odpowiednim zestawem wskaz-
nikéw bedzie (Barton, Hansen i Pownal 2010: 754):

- przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (operating cash flows),

- sprzedaz (sales),

- EBITDA,

- wynik operacyjny (operating income),

- wynik przed opodatkowaniem (income before taxes),

- wynik przed zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz dziatalno$cia zaniechang
(income before extraordinary items and discontinued operations),

- wynik netto (net income),

- catkowite dochody og6tem (total comprehensive income).

W dalszej czesci podejscia badawczego autorzy przypisali wagi do
poszczegb6lnych miar finansowych na podstawie empirycznych analiz ryn-
kow poszczegdblnych krajéw. Dla Polskiej gospodarki za najwazniejszy wskaz-
nik odnoszacy sie do problemu wartosci spotek (value relevance) zostat
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uznany ,,wynik przed opodatkowaniem (IBTAX)”, a takze ex aequo ,wynik
przed zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz dziatalnoscig zaniechang” oraz
,wynik netto”. Najstabsze odwzorowanie wartosci byto obserwowane dla
miar ,,sprzedazy” oraz ,,przeptywoOw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej”
(Barton, Hansen i Pownal 2010: 773).

Na podstawie zaprezentowanych wyzej raportéw oraz badan autor
niniejszego opracowania postanowit zaproponowaé¢ wiasne podejscie do
identyfikacji czynnikow wplywajacych na proces wyceny rynkowej przy
uwzglednieniu polskiego systemu sprawozdawczosci finansowej - Ustawy
0 rachunkowosci oraz Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej. W mys$l tego rozwigzania istotne jest poznanie wptywu na cene
akcji spotek tzw. miar pierwotnych, odpowiedzialnych za strukture wskaz-
nikéw przytoczonych w badaniu firmy Ernst & Young. Z powyzszych autor
wyznaczyt najbardziej interesujace dane sprawozdawcze, ktére w nastepnej
kolejnosci zostaty podzielone na cztery podstawowe grupy: dane bilansowe,
dane rachunku zyskéw i strat, dane rachunku przeptywo6w pienieznych. Jako
oddzielna grupa zostaty potraktowane zaprezentowane w raporcie firmy
Ernst & Young wskazniki finansowe. W niezmienionej formule beda one
petnié¢ funkcje miar kontrolnych, odnoszac sie bezposrednio do wynikéw
badan uzyskanych wprost od inwestoréw instytucjonalnych.

Do danych bilansowych zostaty zakwalifikowane podstawowe pozycje ze
sprawozdania majatkowo-kapitatowego: suma aktywow, aktywa trwate, rze-
czowe aktywa trwate, inwestycje dtugoterminowe, aktywa obrotowe, zapasy,
naleznosci krotkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe, kapitaty wihasne,
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, zobowigzania krétkoterminowe,
zobowigzania dtugoterminowe.

Z rachunku zyskéw i strat zostaty wytypowane najwazniejsze pozycje
okres$lajace sytuacje finansowg przedsiebiorstwa: przychody netto ze sprze-
dazy, koszty sprzedanych produktow towar6w i materiatow, zysk (strata)
brutto ze sprzedazy, koszty sprzedazy, koszty og6lnego zarzadu, zysk (strata)
na sprzedazy, zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej, przychody finansowe,
koszty finansowe, zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej, zysk (strata)
brutto, zysk (strata) netto, amortyzacja.

Do danych pochodzacych z rachunku przeptywéw pienieznych zostaty
wytypowane pozycje: przeptywy pieniezne netto, przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.

Do ostatniej, czwartej grupy obejmujacej swoim zakresem tematycznym
wskazniki finansowe zostaty uwzglednione mierniki zaprezentowane w rapor-
cie Ernst & Young, tj. EBITDA, EPS, ROA, ROE, ROI, DR (Debt Rate),
jak réwniez szereg pozostatych wskaznikéw finansowych publikowanych ze
sprawozdaniami okresowymi polskich spotek, m.in. marza zysku brutto ze
sprzedazy, marza zysku operacyjnego, marza zysku netto, wskazniki rotacji
naleznosci, zapaséw i zobowiazan oraz wskazniki ptynnosci biezacej
1 szybkiej.
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2. Wyniki badan

Analiza korelacji liniowej wykorzystana w badaniu odnosita sie do danych
bezwzglednych zapisanych w sprawozdaniach jednostkowych kwartalnych
podmiotéw notowanych na GPW z ich biezaca wartoscig rynkowa. Kazda
spotka zostata przebadana z osobna, przy wykorzystaniu funkcji statystycz-
nych programu Excel 2007. W podsumowaniu wyniki czastkowe zestawiono
w zbiorczej tabeli odnoszacej sie do konkretnego okresu.

Kazda z 49 losowo wybranych spotek w catym analizowanym okresie
posiadata 35 opublikowanych sprawozdan jednostkowych, z czego:

- 9 raportow przypadato na faze bessy I,

- 11 raportéw przypadato na faze hossy I,
- 9 raportow przypadato na faze hossy II,
- 6 raportow przypadato na faze bessy Il.

Nieroztagcznym elementem tego etapu badania bylo testowanie istotno-
$ci wynikow uzyskiwanych za posrednictwem wspotczynnika korelacji. W celu
przeprowadzenia testu sprawdzajacego, czy badane zmienne sg ze sobg sko-
relowane, postawiono dwie hipotezy:

1. HG: R =0 - zmienne nie sg ze sobg skorelowane.
2. HL R * 0 - brak podstaw do odrzucenia HO.

Do weryfikacji hipotez poréwnano otrzymane wartosci t z wartoscia
bazowag ta2 (dla poziomu istotnosci a =0,05 oraz liczby obserwacji n =35).
Po dokonaniu obliczen autor ustalit, ze dla odrzucenia hipotezy HOi tym
samym stwierdzenia istotnosci statystycznej wystepujacej zaleznosci, nie-
zbedne jest, by warto$é wspotczynnika korelacji miescita sie w przedziale:
<-1,-0,33> i <+0,33,+1>. W przedziale (-0,33,+0,33) wyniki otrzymane
w toku badania nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy HO, totez odnotowywany
jest brak zaleznosci liniowej miedzy zmiennymi.

2.1. Badanie wtas ciwe

Zgodnie z wczesniej zaprezentowanym podejsciem, korelacja wybranych
miar finansowych oraz kapitalizacji rynkowej spdtek zostata zaprezento-
wana z podziatem na cztery zasadnicze grupy:

- dane bilansowe,

- dane rachunku zyskéw i strat,

- dane rachunku przeptywdw pienieznych,
- wskazniki finansowe.

Z racji ograniczenia pojemnosciowego nhiniejszego opracowania zapre-
zentowane zostang wyniki autorskiego badania uzyskane w toku analizy
okresu hossy II.

2.2. Dane bilansowe

Pierwszg badang grupa miar finansowych byty dane pochodzace z bilan-
sow spotek. Zgodnie z zatozeniami badawczymi dane uzyskane ze sprawoz-
dan jednostkowych kwartalnych zostaty przyporzadkowane ze wzgledu na
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analizowany okres, a nastepnie zestawione z warto$cig rynkowg spotek. Tak
uzyskane wyniki zaprezentowano w tabelarycznym podsumowaniu (tabela 2),
ktore utatwia wyciagniecie jednoznacznych wnioskoéw.

[5)
€ 3
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<] [ [ - [
e = s = -2 2 =
Korelacja £ 2 E‘ 2 8 8 8 § o% 3 © 8
i~ g 3 £ 2 = = ®© €S g c=
s £ o 2F 2 SE oE T 8% TE SE
= = Q= g 9 L T3 Tt Tg
S 8 & 28 8 » cE5E 25 8 T8 58 58
S 5 8§ 8% 5 & 3 8% 5 3R3%53%
£ £ 8§ 22 £ § =€ 2% & 8g 82 8%
< <« ¥ £ET € N zZxXx £EX ¥ Nc NT NX
<+0,7; +1,0> 24 21 15 18 14 9 13 11 26 9 11 8
<+0,4; +0,7) 9 1 10 10 13 13 12 8 15 9 12
<+0,33; +0,4) 4 2 2 2 3 2 2 2 1 3 1 6
(-0,33; +0,33) 8 6 10 9 16 19 13 20 9 15 16 15
<-0,33; -0,4) 2 2 2 0 1 3 0 1 1 4 1
<-0,3; -0,7) 1 5 5 2 2 3 1 7
<-0,7; -1,0> 1 2 6 3 1 3 3 1 3 1

Tab. 2. Korelacja wartosci rynkowej spoétek z wybranymi danymi bilansowymi - faza hossy Il
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu GPWiInfostrefa.pl.

Jak wynika z zestawienia w tabeli 2, okres od 2005 r. do 2007 r. cha-
rakteryzowat sie wystepowaniem relatywnie wysokiej korelacji miar finan-
sowych i wartosci rynkowej badanych spétek. Na uwage zastuguje zauwa-
zalnie najwyzsza zalezno$¢ uzyskana odpowiednio dla analizowanych danych
pozycji: aktywa ogo6tem, aktywa trwate oraz kapitaty wiasne. Na 49 prze-
badanych spétek przeszto 26 wykazywato silng korelacje dla kapitatow wia-
snych, a dla sumy aktywdw wielkos¢ ta byta odpowiednia dla 24 podmiotéw.
Stanowito to odpowiednio 53% i 49% catej analizowanej populacji. Wyniki
te pozwalajg jednoznacznie wskazaé, ze u przeszto potowy wszystkich prze-
badanych spotek kapitaty wiasne oraz suma aktywdw byly silnie powigzane
z kapitalizacjg rynkowa. Mozliwe jest zatem twierdzenie, iz inwestorzy podej-
mujacy decyzje zakupowe kierowali sie zmiennoscig wartosci wskazanych
miar finansowych. Rozszerzajgc analize o wyniki skorelowane w stopniu
umiarkowanym dodatnim, otrzymujemy jeszcze bardziej ciekawe rezultaty.
Wskazana juz pozycja kapitatow wiasnych byta powigzana z wartoscig ryn-
kowa w przypadku 34 spotek, a aktywa ogotem w przypadku 33. Stanowito
to przeszto 70% i 67% ogotu przebadanych podmiotdw, tym samym potwier-
dzajac postawiong wczesniej hipoteze.

Nie nalezy réwniez zapominac o pozostatych miarach finansowych, ktére
w sposob rownie silny wykazywaty skorelowanie z kapitalizacjg rynkowg
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spotek. Wspomniane wczesniej aktywa trwate czy tez inwestycje diugoter-
minowe lub pozycja aktywdw obrotowych charakteryzowata wysokie powia-
zanie z warto$cig podmiotéw w 65% i 55% przypadkow. Tak wysokie zalez-
nosci pozwalajg jednoznacznie wskazaé na zainteresowanie inwestoréw mia-
rami finansowymi zapisanymi w bilansach spotek gietdowych. Najmniej inte-
resujace wyniki badania zostaly osiggniete przy zestawianiu wartosci inwe-
stycji krétkoterminowych z kapitalizacjg rynkowa. Dla niespetna 19 spotek
zalezno$¢ ta osiaggneta poziom umiarkowanie silnej korelacji, co stanowito
39% badanej préby. Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze w przypadku 20
spotek wskazane powigzanie byto albo nieistotne statystycznie, albo tez uzy-
skane wyniki miaty charakter ujemnej korelacji. Tym samym w 41% przy-
padkow trudno jest méwi¢ dodatnim zwigzku analizowanej miary z warto-
$cig rynkowa. Glebsza analiza pozycji inwestycji krotkoterminowych moze
wykaza¢ racjonalnos¢ podejscia inwestorow. W okresie hossy powigzanej
Scisle z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego podmioty inwestujg swoje
Srodki pieniezne w dziatalno$¢ operacyjna, minimalizujagc tym samym wiel-
kosci zapisane w pozycji inwestycji krotkoterminowych. Tym samym, z punktu
widzenia czysto zarzadczego, trudno byto sie spodziewa¢ wybitnie wyso-
kich korelacji z wartoscig rynkowg. Warto w tym miejscu jednak wskazac,
ze o ile sama pozycja krétkoterminowych inwestycji nie wykazywata zado-
walajacych korelacji z kapitalizacjg rynkowa, to jednak wskaznik ptynnosci
powinien by¢ ciekawym dopetnieniem analizy og6lnie rozumianej sytuacji
ekonomicznej podmiotoéw w fazie hossy.

2.3. Dane rachunku zyskow i strat

Po uzyskaniu tak interesujagcych wynikéw dla grupy miar pochodzacych
z bilanséw spoétek kolejng grupa badanych wynikéw finansowych, zgodnie
z przyjetym wczesniej podejsciem, beda pozycje zapisane w rachunku zyskéw
i strat. Podejscie analityczne przy konstruowaniu podsumowujgcego zesta-
wienia bylo tozsame z tym wykorzystanym przy sporzadzaniu tabeli zawie-
rajagcej pozycje bilansowe. Warto takze w tym miejscu przypomniec
0 wynikach badan uzyskanych przez J. Bartona, T.B. Hansela oraz
G. Pownala, ktérzy jednoznacznie wskazali na istotnos$¢ pozycji wyniku przed
opodatkowaniem, jak réwniez wyniku netto i wyniku przed zdarzeniami
nadzwyczajnymi i dziatalnoscig zaniechang w ocenie dziatalnosci przedsie-
biorstw przez inwestorow.

Niestety przy analizowaniu tabeli 3, zawierajgcej korelacje danych pocho-
dzacych z rachunkoéw zyskdw i strat oraz kapitalizacji rynkowej, nie natra-
fiono na réwnie wyrazne wyniki co w przypadku danych bilansowych. Fakt
ten mozna tlumaczy¢ szczeg6lng charakterystyka dokumentu, jakim jest
zestawienie przychodowo-kosztowe. Dynamike rachunku zyskéw i strat duzo
trudniej jest odnie$¢ do statycznej miary, jakg jest warto$¢ rynkowa spotki
na dany dzien. Dlatego tez, spodziewanie sie wysokich korelacji pozycji
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kosztéw sprzedazy czy tez finansowych byloby bitedem. Niemniej nalezy
zaznaczy¢, ze w toku badania uzyskano bardzo interesujgce rezultaty dla
przychodow netto ze sprzedazy oraz kosztdw sprzedanych produktéw towa-
réw i materiatow. W obu przypadkach na 49 obserwowanych spétek, 14-11
wykazywato silng korelacje z kapitalizacjg rynkowa, a poszerzajac zakres
powigzan do korelacji umiarkowanej, grupa ta zwiekszylta sie az do 28. Sta-
nowito to 57% catej badanej populacji, co jest wystarczajgcym poziomem
do wyciagania jednoznacznych wnioskéw. Warto takze wskaza¢, ze wyniki
korelacji wskazujg na pewng stabilnos¢ zaleznosci. Przy obu tych miarach
nie stwierdzono ani jednej spoiki, ktdrej dane finansowe uzyskiwatyby wyniki
silnie ujemnie skorelowane, a poziom umiarkowanego ujemnego skorelo-
wania wystepowat jedynie w dwoch przypadkach. Dlatego tez mozna $miato
stwierdzi¢, ze inwestorzy gietdowi uwzgledniali informacje o przychodach i
kosztach spotek w swoich decyzjach zakupowych. Podsumowanie to odbiega
od wynikéw osiggnietych w toku przeprowadzonego badania przez J. Bar-
tona, T.B. Hansela oraz G. Pownala, ktérzy uznali, ze sprzedaz w najmniej-
szym stopniu wptywa na ocene spotek.

Zaskakujaco stabe wyniki korelacji z kapitalizacjg rynkowa przedstawiajg
pozycje zysku operacyjnego brutto oraz netto. Pierwszy z nich uzyskiwat
umiarkowanie silne powigzanie z wartoscig rynkows jedynie w 19 przypad-
kach, co stanowito 38% catej badanej préby. Jest to zbyt niski wynik, nie-
pozwalajacy stwierdzi¢ jednoznacznie, czy inwestorzy kierowali sie tg miarg
przy doborze spotek. Z kolei zysk brutto i netto byt skorelowany na podob-
nym poziomie jedynie przy 13 i 12 spotkach (27 i 25% calej proby). Gdyby
jednak przyjrze¢ sie tym dwdédm miarom finansowym szerzej, obejmujac row-
niez wyniki stabej korelacji, pozwolitoby to zwiekszy¢ wskazang liczbe spotek,
w ktdérych wystepowata dodatnia korelacja, do 22. Niemniej nawet i taki
zabieg nie pozwala jednoznacznie wskaza¢ na obie miary jako czynnik deter-
minujacy decyzje inwestycyjne graczy gietdowych. Zaprezentowane podsu-
mowanie w réwnie znaczacym stopniu rézni sie od wynikéw badan uzyska-
nych przez J. Bartona, T.B. Hansela oraz G. Pownala. Wskazali oni, ze
zarowno wynik przed opodatkowaniem, jak i wynik netto uznawane sg przez
inwestor6w za najbardziej istotne w kontekscie wartosci spétek oraz oceny
ich dziatalnosci w Polsce.

Najmniej interesujgce wyniki przedstawiajg pozycje przychoddéw i kosz-
tow finansowych. Oba sktadniki rachunku zyskdw i strat posiadaty najwie-
cej wynikow nieistotnych statystycznie, odpowiednio dla 33 i 31 spotek, oraz
ujemnie skorelowanych z wartoscig rynkowa.

Ostateczny obraz rezultatéw z badania miar finansowych rachunku
zyskOw i strat wskazuje na istotnos¢ informacji pochodzacych jedynie z cze-
$ci przychoddw netto ze sprzedazy i kosztow sprzedanych produktéw, towa-
réw i materiatdbw. Pozostate pozycje dokumentu okazaty sie skorelowane
z wartoscig rynkowg spotek w stopniu niewystarczajgcym do jednoznacz-
nego stwierdzenia ich roli w procesie decyzyjnym inwestorow gietdowych.
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2.4. Dane rachunku przeptywdw pienieznych

Rachunek przeptywéw pienieznych jest uznawany przez wielu eksper-
téw jako podstawowe narzedzie oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw.
Dlatego tez wyniki przeprowadzonego badania mogg odpowiedzie¢ na pyta-
nie, w jakim stopniu dane zapisane w Cash Flow Statement wplywajg na
wartos¢ rynkowg spétek notowanych na GPW. Whnikliwa analiza obejmu-
jaca podstawowe pozycje rachunku przeptywow pienieznych sporzadzonego
metodg posrednig zostata oparta na wskazanym wczesniej podejsciu, dzie-
lacym caly badany okres na fazy hossy i bessy. Wyniki podejscia analitycz-
nego zostaty zawarte w syntetycznej tabeli 4.

Korelacja Praipt)gwy z gzrlzaefa*lyxtln)ém z z;fae:);?/rxz0| z z_;izae:)aflymcl))s?ci
operacyjnej inwestycyjnej finansowej
<+0,7; +1,0> 1 2 0 1
<+0,4; +0,7) 9 8 4 4
<+0,33; +0,4) 0 2 0 4
(-0,33; +0,33) 32 32 31 31
<-0,33; -0,4) 2 2 3 5
<-0,3; -0,7) 5 3 7 4
<-0,7; -1,0> 0 0 4 0

Tab. 4. Korelacja warto$ci rynkowej spotek z wybranymi danymi rachunku przeptywéw
pienieznych - faza hossy Il. Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu
GPWInfostrefa.pl.

Wyniki korelacji danych pochodzacych z rachunku przeptywow pieniez-
nych i kapitalizacji rynkowej sg chyba najwiekszym zaskoczeniem niniej-
szego badania. Powszechnie uznawany za najwazniejsze zrodto informacji
o faktycznej sytuacji finansowej przedsiebiorstw, w oczach inwestoréw giet-
dowych nie zyskat wystarczajgcego uznania. Tylko w przypadku pozycji ,,prze-
ptywy netto” oraz ,,przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej” mozna doszukiwaé
sie minimalnej korelacji z warto$cig rynkowa spotek w stopniu umiarkowa-
nie silnym. Na 49 badanych przedsiebiorstw jedynie 10 wykazywato takga
tendencje, co stanowito niespetna 20% calej zbadanej populacji. W pozo-
statych przypadkach nalezy méwié przede wszystkim o braku istotnosci sta-
tystycznej osiaganej korelacji z wartoscig rynkowa.

Przedstawione rezultaty sg niejako zbiezne z ogélng ocena stawiana
przeptywom pienieznym z dziatalno$ci operacyjnej w badaniu J. Bartona,
T.B. Hansela oraz G. Pownala. Mimo iz autorzy miare tg wyznaczyli spo-
$rod petnego katalogu pozostatych zapisanych w sprawozdaniach finanso-
wych spotek, to jednak jej znaczenie w kontekscie wartosci przedsiebiorstw
byto najmniejsze nie tylko w przypadku Polskich przedsiebiorstw. Wniosek
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z badania autorskiego moze zatem by¢ tylko jeden - rachunek przeptywéw
pienieznych nie odgrywa znaczacej roli w kreowaniu wartosci rynkowej
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Inwestorzy nie wykazujg zain-
teresowania danymi finansowymi zapisanymi w tym dokumencie, co jest
prawdopodobna przyczyna braku ich korelacji z kapitalizacjg rynkowa przed-
siebiorstw.

2.5. Wskazniki finansowe

Wskazniki finansowe to jedne z najczesciej wykorzystywanych syntetycz-
nych miernikéw oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Przeprowadza-
jac tak szczeg6towe badanie, obejmujgce swoim zakresem dane zapisane
w bilansie, rachunku zyskéw i strat, a takze rachunku przeptywdw pienigz-
nych, nie mogto zabrakng¢ elementdéw na co dzierh wykorzystywanych przez
inwestoréw i akcjonariuszy spétek. Zgodnie z wczesniejszymi ustaleniami
do szczegOtowej analizy zakwalifikowano szerokie spektrum wskaznikow
- od najbardziej popularnych ROE czy ROA po wskazniki rotacji, a takze
EBITDA. Zgodnie z przyjetym standardem przeprowadzania badania, caty
analizowany okres zostat podzielony na fazy hossy i bessy. W tabelarycz-
nym zestawieniu (tabela 5) widniejg wyniki badania korelacyjnego kapita-
lizacji rynkowej z okre$lonymi wskaznikami finansowymi.
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<-0,7; -1,0> 0 1 2 1 1 11 3 1 5 1 2 0 0 o0 1

Tab. 5. Korelacja wartosci rynkowej spétek z wybranymi wskaznikami finansowymi - faza
hossy Il. Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu GPWInfostrefa.pl.
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Po wnikliwych studiach tabel zawierajgcych badania korelacyjne miar
bilansowych, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pieniez-
nych trudno bylo oczekiwac zaskakujgcych wynikéw po analizie wskazni-
kow finansowych. Tabela 5, koncentrujaca sie na poznaniu relacji najbardziej
popularnych miar oceny efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstw z war-
toscig rynkowa, moze zosta¢ podzielona na dwie czesci. Pierwsza dotyka
problemu wskaznikéw wskazanych w badaniu firmy Ernst & Young. Zali-
czane sg do niej miary EBITDA, EPS, ROE, ROA, ROI, DR. Druga grupa
stanowi zbidr wskaznikéw i miar charakterystycznych dla podejscia anali-
tycznego spotykanego przy tworzeniu polskich sprawozdan finansowych.
Koncentruje sie ona na badaniu rotacji, ptynnosci i szeroko rozumianej
marzy z dziatalnosci ekonomicznej spotek.

Przechodzgc do prezentowanych w tabeli 5 wynikéw, trzeba na wstepie
zaznaczy¢, ze nie wykazujg one tak duzych korelacji, jakie miaty miejsce
przy analizie danych bilansowych. Niemniej mozna wyznaczy¢ pewne wskaz-
niki, ktére w wyrazny sposéb podazaly za zmiennoscig wartosci rynkowej
spotek. Przede wszystkim nalezy zwr6ci¢é uwage na miary oceny ptynnosci
finansowej przedsigbiorstw, ktére w stopniu silnym byty skorelowane z kapi-
talizacjg rynkowg podmiotow w 8-9 przypadkach na 49 badanych. Stano-
wito to niespetna 18% catej badanej préby, niemniej przy rozszerzeniu
zakresu analizy o wyniki korelacji umiarkowanej warto$¢ ta rosnie do 37%
wszystkich spotek. Nieznacznie lepsze rezultaty otrzymano dla miar marzy
zysku operacyjnego oraz EBITDA (niespetna 39%), a takze gorsze dla
wskaznikébw ROI i marzy zysku na sprzedazy - 35% badanej proby. We
wszystkich tych przypadkach osiggane wyniki nie pozwalaty na jednoznaczne
wyciggniecie wnioskdéw. Tym samym nie potwierdzity sie rezultaty uzyskane
w toku badan ankietowych firmy Ernst & Young. W polskich realiach wskaz-
niki finansowe nie stanowig az tak znaczacego czynnika kreujgcego warto$¢
rynkowa firm. Trudno jest tym samym przewidywac, czy inwestorzy w rze-
czywistosci uzalezniali swoje decyzje zakupowe od wartosci uzyskiwanych
za posrednictwem syntetycznych wskaznikéw finansowych. Warto jednak
zaznaczy¢, ze mogly one petni¢ role uzupetniajaca, gdyz w prawie 40%
przypadkdw ich wyniki pokrywaty sie z wahaniami wartosci rynkowej spétek.

3. Wnioski z badania

Na podstawie przeprowadzonego podej$cia badawczego autor zapropo-
nowat modelowa mape czynnikéw powigzanych z kreowaniem wartosci ryn-
kowej spotek w fazie hossy. Waznym faktem bedzie zatem okreslenie
poziomu korelacji, od ktérego wskazane dane finansowe bedg kwalifiko-
wane do tworzonej mapy powigzan. Autor zaproponowat podziat wszyst-
kich przebadanych miar na dwie podstawowe grupy. Pierwsza, noszgca nazwe
»,miar podstawowych”, bedzie obejmowata dane finansowe i wskazniki, ktd-
rych powigzanie z wartoscig rynkowsa spotek osiggato poziom umiarkowany
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i silny dla co najmniej 50% przebadanych podmiotéw. Do drugiej grupy,
noszacej nazwe ,,miar uzupetniajgcych”, bedg kwalifikowane dane i wskaz-
niki finansowe skorelowane w stopniu umiarkowanym i silnym z wartos$cia
rynkowa dla co najmniej 40 do 50% analizowanych spotek. Tym samym do
ostatecznej mapy czynnikowej uwzglednione zostang wszystkie te dane, ktére
w stopniu wyraznym byly powiazane z kapitalizacjg rynkowa. Wynik tego
podejscia zostat zaprezentowany w tabeli 6.
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<-0,4; -0,7) 1 1 5 5 2 2 2 2 3 2 4 2 7 4
<o < o> 3 1 2 3 0 0 1 6 3 0 2 3 1 3

Tab. 6. Korelacja wartosci rynkowej spétek z wybranymi wynikami finansowymi - faza
hossy Il. Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych ze spotek.

Korzystajac z zestawienia czynnikdw kreujacych warto$¢ rynkowg spotek,
ujetego w tabeli 6, mozna wskazaé, ze inwestorzy podejmujacy decyzje zaku-
powe w czasie fazy hossy postepowali racjonalnie, uwzgledniajgc w swoich
ocenach poprawiajaca sie sytuacje finansowa spotek. Jednoczesnie nalezy
wskazac, ze gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na wartos¢ rynkowa przed-
siebiorstw byly dane zapisane w bilansie spdtek, ze szczeg6lnym wskaza-
niem na kapitaty wtasne oraz sume aktywéw. Do miar podstawowych, obok
wspomnianych pozycji, zostaty zakwalifikowane réwniez aktywa trwate, inwe-
stycje dtugoterminowe, aktywa obrotowe oraz rzeczowe aktywa trwate.
Mozna zatem wykaza¢, ze w okresie hossy, inwestorzy przede wszystkim
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uwzgledniali w swoich analizach sytuacje majgtkowg spotek. Cztery miary
bilansowe na sze$¢ wyznaczonych odnosity sie do aktywdw na trwate zwig-
zanych z przedsiebiorstwem. Przychody netto ze sprzedazy oraz koszty sprze-
danych produktéw, towaréw i materiatéw byty jedynymi pozycjami, ktdre
pochodzity z rachunku zyskdéw i strat, drugiego pod wzgledem istotnosci
dokumentu sprawozdania finansowego. Miarami uzupetniajacymi byly
przede wszystkim dane bilansowe zapisane w aktywach obrotowych oraz
zobowigzaniach. Obok naleznosci krotkoterminowych oraz zapaséw wyste-
powaty rdwniez: suma zobowigzan, zobowigzania krétko- i dtugoterminowe.
Na szes¢ wymienionych miar pie¢ pochodzito wiasnie z tego dokumentu,
natomiast jedna - zysk brutto ze sprzedazy - z rachunku zyskéw i strat.

Mapa czynnikéw fazy hossy ograniczyta sie tylko do danych bilansowych
oraz rachunku zyskéw i strat. Ze wzgledu na zbyt stabe wyniki korelacji do
niniejszego podsumowania nie zostaty zakwalifikowane miary rachunku prze-
ptywow pienieznych oraz wskazniki finansowe. Otrzymane wyniki komen-
towane w Swietle zaprezentowanych wczesniej rezultatéw analizy ankie-
towej firmy Ernst & Young oraz badania J. Bartona, T.B. Hansela oraz
G. Pownala wskazuja, ze jedynie przychody ze sprzedazy stanowig element
faczacy wszystkie przedstawione podejscia badawcze. Pozostate miary finan-
sowe, ze szczegOlnym uwzglednieniem syntetycznych wskaznikéw, nie uzy-
skaty zadowalajacych rezultatow.
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Przypisy
1 Na podstawie danych z: http://www.bankier.pl/inwestowanie/gielda/ipo/?part=
planowane.

2 Model CAPM jest stosowany do obliczenia kosztu kapitatu wtasnego do oceny efek-
tywnosci inwestycji. Bada on zalezno$¢ wystepujaca miedzy ryzykiem a oczekiwang
stopg zwrotu.

3 W badanym czasie minimalna warto$¢ indeksu WIG zostata osiggnieta 3 pazdzier-
nika 2001 r. - 11 564 pkt, jednakze po okresowym wzroscie indeksu do poziomu
16 311 pkt w dniu 25 stycznia 2002 r. nastgpita korekta do poziomu 12 582 z 25 lipca
2002 r. Wahania te byly nastepstwem kryzysu firmy Enron, dlatego tez autor uznat,
ze punktem granicznym fazy bessy i hossy zostanie wskazana sesja, po ktérej indeks
WIG wejdzie w faze stabilnego wzrostu wartosci.

4 Wojciech Biatek - analityk finansowy CDM Pekao SA: http://wojciechbialek.blox.pl/
htm1/1310721,262146,14,15.htm1?2,2010.

5 Na podstawie tabeli 3 z raportu Ernst & Young Top 10 IPO readiness challeges -
A Measures that master global study executive summary 2008: s. 11.

6 Na podstawie tabeli 3 z raportu Ernst & Young Top 10 IPO readiness challeges -
A Measures that master global study executive summary 2008: s. 13.
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7 Badanie to polegato na zestawieniu wynikéw poszczeg6lnych pozycji rachunku zyskéw
i strat ze stopa zwrotu z akcji. Rezultaty pozwolity na wskazanie najwazniejszych
miar finansowych najsilniej zwigzanych z wartoscig spotek.
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