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Czynniki kreujace wartos¢ rynkowa
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elektromaszynowego

notowanych na GPW w Warszawie

Michat Pachowski

Celem niniejszego artykutu jest zwrdcenie uwagi na ztozono$¢ i wielowy-
miarowo$¢ czynnikow wplywajacych na warto$¢ rynkowg przedsiebiorstw na
przyktadzie spdtek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Analiza teoretyczna zostata podparta przeprowadzonym badaniem
empirycznym wykorzystujacym wspotczynnik regresji liniowej. Zdaniem autora
niniejszy artykutjest jedynie wstepem do dalszej szczegotowej analizy problemu
wartosci rynkowej, ktorej efektem finalnym bedzie mapa czynnikéw iloSciowych
i jakosciowych wplywajacych na warto$¢ rynkowa spofek, zaréwno w okresie
rozwoju gospodarczego, jak i szeroko rozumianego kryzysu.

1. Problematyka metody wyceny wartosci rynkowej

Wycena, czyli wartosciowanie, jest procesem ztozonym i uzaleznionym
od bardzo wielu czynnikéw. W dostownym jego ttumaczeniu jest to okre-
$lenie relacji pomiedzy badanym dobrem a nosnikiem wartosci, ktérego
role najczeSciej peini pienigdz.

Ztozono$¢ procedury warto$ciowania jest uzalezniona przede wszystkim
od przedmiotu wyceny. Mimo iz z praktycznego punktu widzenia wystepujg
znaczace roznice miedzy np. wyceng poszczeg6lnych sktadnikow majatkowych
spétki a wyceng catego ,,zywego organizmu”, jakim jest przedsiebiorstwo, to
jednak w literaturze mozna spotka¢ pewne uniwersalne podejscie do tego pro-
blemu, ktdre dzieli caty proces na cztery zasadnicze etapy (Zadora 2005: 25):
- okredlenie momentu wyceny,

- okreslenie celu wyceny,
- okreslenie przedmiotu wyceny,
- wyhdr metody wyceny.

Jak wynika z powyzszego zestawienia, jednym z wazniejszych elemen-
téw odpowiedzialnych za proces wyceny jest wybdr metody. Najpopular-
niejszymi i powszechnie cytowanymi w licznych publikacjach sg techniki:
majatkowe, dochodowe (konwencjonalne/niekonwencjonalne), poréwnawcze
(mnoznikowe), mieszane, pozostate niekonwencjonalne (Fierla 2008: 12).
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Rzadziej wymieniana, jednak réwnie wazna jest metoda rynkowa, ktorej
istotg jest pozostawienie catego procesu wartosciowania szeroko rozumia-
nemu rynkowi, czyli gronu 0séb zainteresowanych danym przedsiebiorstwem,
tj. inwestorom. Technika ta jest oparta na bardzo prostym przeliczniku liczby
wyemitowanych akcji pomnozonych przez cene rynkowa ustalang w drodze
transakcji kupna-sprzedazy, dokonywang w konkretnym miejscu i czasie.
Niestety relatywna prostota tej metody wyceny nie wptywa bezposrednio na
zrozumienie samego procesu tworzenia wartosci. Jak powszechnie wiadomo,
warto$¢ rynkowa (Market Value) jest utozsamiana z parkietami gietd papie-
row wartosciowych. Jest to podescie bardzo trafne, gdyz wszystkie spotki
bedace przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych podlegaja nieustannej
wycenie przez handlujacych inwestorow. Niejednokrotnie warto$¢ danego
przedsiebiorstwa zmienia si¢ w ciggu dnia paredziesiagt razy, a warto$¢
spotki na fixingu otwarcia moze by¢ dalece rézna od jej wartosci na fixingu
zamkniecia. Dlatego tez kluczem do poznania zasad, na podstawie ktdrych
dokonywana jest wycena rynkowa spolek, jest przyjrzenie sie¢ metodologii
postepowania i motywom dziatania uczestnikow gry gietdowej - inwestorom.

W odréznieniu od pozostatych, bardziej ekonomicznych metod wyceny
(majatkowe, dochodowe, pordwnawcze), technika rynkowa nie bazuje na
Scisle okreslonym zbiorze danych. Tym samym zbidr czynnikéw kreujacych
warto$¢ przedsiebiorstwa mozna zaliczy¢ do otwartych. Niemniej charakte-
rystyczng ich cecha jest fakt, ze moga zosta¢ one zakwalifikowane do dwoch
zbioréw: wewnetrznych i zewnetrznych. Czynniki wewnetrzne sg relatywnie
proste do usystematyzowania, gdyz stanowig szeroko pojety zbiér danych
finansowych i pozafinansowych emitowanych przez spétki. Moga one bazo-
wac na miarach ekonomicznych generowanych przez samo przedsiebiorstwo,
takich jaki: suma bilansowa, wielkos¢ wolnych przeptywoéw pienieznych czy
ekonomiczna warto$¢ dodana. Czynnikami pozafinansowymi bedg szeroko
pojete informacje zarzadcze, m.in. 0 przyjeciu nowej strategii dziatania,
planach konsolidacji rynku czy tez zatrudnieniu nowego menedzera.

Niejednokrotnie jednak rynki gieldowe bywajg zdecydowanie bardziej
podatne na tzw. czynniki zewnetrzne, ktdre sg duzo trudniejsze do wychwyce-
nia i przeanalizowania niz czynniki wewnetrzne. Prawdziwe jest wiec stwier-
dzenie, ze warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest zmienna w czasie i zalezy
od bardzo wielu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych.

O ile czynniki zewnetrzne sg bardzo trudne do identyfikacji, o tyle
w przypadku czynnikéw wewnetrznych mozliwe jest ich skwantyfikowanie.
Szczegolnie interesujgce w tym aspekcie wydaje sie by¢ poznanie czynnikéw
finansowych oraz ich roli w procesie kreacji wartosci rynkowej przedsie-
biorstw. Przeprowadzone przez autora badanie obejmujgce swoim zakresem
104 spotki notowane na Gietdzie Papierdw WartoSciowych w Warszawie,
potwierdzito istnienie pewnej grupy danych sprawozdawczych, ktdre moga
by¢ wykorzystywane w procesie wyceny przedsiebiorstw. Ze wzgledu jednak
na ograniczenia zwigzane z niniejszym artykutem zostang przedstawione
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wyniki jednego wybranego sektora gospodarki reprezentowanego na GPW
w Warszawie przez 13 spotek przemystu elektromaszynowegol

2. Zalozenia badawcze

Gléwnym celem badania byla identyfikacja czynnikow wewnetrznych
finansowych oddziatujgcych na warto$¢ rynkowgq przedsiebiorstwa przy
uwzglednieniu podziatu na fazy rozwoju gospodarczego, jak tez kryzysu.
Przedmiotem zainteresowania autora byly przede wszystkim dane bilansowe
spotek pochodzace ze sprawozdan kwartalnych. Zostaty do nich zakwalifiko-
wane podstawowe pozycje wyszczeg6lniane w sprawozdaniach majatkowo-
-kapitatowych zapisanych wedtug zatgcznika 1. Ustawy o rachunkowosci
pod literami, cyframi rzymskimi i arabskimi. Analizowanymi miarami staty
sie wiec: suma aktywdw, aktywa trwate, wartosci niematerialne i prawne,
rzeczowe aktywa trwate, inwestycje dtugoterminowe, naleznosci dtugoter-
minowe, aktywa obrotowe, zapasy, naleznosci krétkoterminowe, inwestycje
krotkoterminowe, kapitaty wiasne, kapitat zaktadowy, kapitat zapasowy, zysk
netto, zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, rezerwy na zobowigzania,
zobowigzania krdtkoterminowe oraz zobowigzania dtugoterminowe.

Obok identyfikacji wszystkich miar finansowych, ktére zostang wyko-
rzystane w toku dalszej analizy, drugim waznym aspektem bedzie odpo-
wiedni dobér préby badawczej. W celu przeprowadzenia badania opartego
na danych uzyskanych ze spotek gietdowych niezbedne bedzie stworzenie
ogdlnych zatozen porzadkujacych proces analityczny. Zostaty one spisane
w formie pieciu generalnych zasad bedacych jednoczes$nie podstawowymi
przestankami budowy ,,mapy czynnikéw”:

1. Badanie bedzie wykorzystywac dane finansowe spdtek gietdowych sek-
tora elektromaszynowego zaliczanych do $cisle rozumianego indeksu
szerokiego rynku WIG. Walory spo6tki bedg musiaty by¢ obecne na rynku
regulowanym w catym badanym okresie, poczawszy od 9 lutego 2000 r.,
konczac na dniu 12 lutego 2009 r., tym samym dzien pierwszej oferty
publicznej IPO musiat nastapi¢ przed dniem 9 lutego 2000 r., natomiast
dzien wycofania akcji z obrotu gietldowego musiat przypada¢ na okres
po 12 lutym 2009 r.

2. Badanie bedzie przeprowadzone z uwzglednieniem zasady ciggtosci czasu,
tj. wszystkie obserwacje zmiennosci wartosci spotek zostang zapisane
w formie uporzadkowanego szeregu czasowego.

3. Badane szeregi czasowe zostang pogrupowane ze wzgledu na fazy ryn-
kowe:

- hossy - dlugotrwatego (minimum 2 lata) wzrostu cen waloréw giet-

dowych, tzw. rynek byka;

- bessy - dtugotrwatego (minimum 2 lata) spadku cen waloréw giet-

dowych, tzw. rynek niedzwiedzia.
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4. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest miarg wynikowg iloczynu wszyst-
kich wyemitowanych przez spétke akcji oraz ich biezacej ceny rynkowej
-kapitalizacja gietdowa.

5. W badaniu wkasciwym ocenie bedzie podlega¢ regresja zmienno$ci war-
tosci rynkowej wybranej spdtki ze zmiennoscig wybranych danych finan-
sowych prezentowanych w jednostkowych sprawozdaniach kwartalnych
jednostki.

Najwazniejszg zasade 1. spetniato doktadnie 13 spotek: Amica, Apator,
Hydrotor, Irena*, Kable, Kopex, Krosno*, Polna, Rafako, Relpol, Remak,
Zeg, Zpue2

Kluczowym aspektem autorskiego podejscia do analizowania problemu
wartosci rynkowej spotek notowanych na GPW w Warszawie byt dobor
odpowiedniego okresu badawczego. Zgodnie z og6lnie przyjetymi zasadami,
wszystkie zakwalifikowane podmioty gospodarcze bedg podlegaty procesowi
wnikliwej analizy na przestrzeni lat 2000-2009, przy czym okres rozpoczyna
sie pierwszym kwartatem 2000 r., a koriczy na pierwszym kwartale 2009 r.
Okres ten nie zostat wybrany przypadkowo, gdyz obejmuje swoim zakresem
wystepowanie wyraznych wahan na rynkach finansowych, w tym réwniez
polskim. Najbardziej istothymi fazami zarejestrowanymi w interesujacym
czasie sg: bessy w latach 2001-2002 oraz 2007-2009 oraz hossy z 2002-2005
i 2005-2007.

3. Badanie wlasciwe

Kazda z 13 zakwalifikowanych do badania spétek w catym analizowanym
okresie opublikowata 36 jednostkowych sprawozdan kwartalnych, z czego:
- 9 raportéw przypadato na faze bessy |,

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

Zgodnie z przyjeta koncepcja pracy celem badania bedzie wyznaczenie
czynnikow finansowych wplywajgcych na proces wyceny rynkowej spétek.
Aby go osiagna¢, autor postanowit zestawi¢ wybrane dane bilansu publi-
kowane przez spotki z wyceng rynkowa akcji spdtek opartg na cenach
z zamkniecia notowan z dnia publikacji raportu kwartalnego.

4. Wyniki badania empirycznego zebranych danych
dla spotek notowanych na GPW w Warszawie

Zgodnie z wczesniej zaprezentowanym podejsciem regresja wybranych
miar finansowych oraz kapitalizacji rynkowej spétek zostanie zaprezento-
wana z podziatem na fazy rynkowe.
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4.1. Faza bessy |

Pierwsza badang faza byt okres obejmujacy zdarzenia majgce miejsce
pomiedzy pierwszym kwartatem 2000 r. a pierwszym kwartatem 2002 r.

Zgodnie z zatozeniami badawczymi dane uzyskane z kwartalnych jednost-
kowych sprawozdan zostaty przyporzadkowane ze wzgledu na analizowany
okres, a nastepnie zestawione z wartoscig rynkowa spotek. Tak uzyskane
wyniki zaprezentowano w tabelarycznym podsumowaniu (tabele 1i 2), ktére
dla utatwienia wyciagniecia jednoznacznych wnioskéw zostato podzielone
ze wzgledu na charakter danych bilansowych.
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Tab. 1. Model regresiji liniowej wartoéci rynkowej spdtek z wybranymi danymi bilansowymi
- aktywa (préba n = 13 spoélek). Zrédio: opracowanie wiasne.
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Tab. 2. Model regresji liniowej wartosci rynkowej spotek z wybranymi danymi bilansowymi
- pasywa (préba n = 13 spoétek). Zrodio: opracowanie wiasne.
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W fazie bessy | odnotowano bardzo interesujace wyniki regresji dla
spotek sektora przemystu elektromaszynowego. Dla ponad potowy spotek
osiggnieto wysoki wspdtczynnik determinacji R2 wyzszy od 0,5 przy pozycjach
zapaséw oraz zobowigzan diugoterminowych. Innymi stowy, warto$¢ ryn-
kowa spotek byta najczesciej opisywana przez zmienno$é wihasnie tych dwaéch
pozycji bilansowych. Na uwage zastuguje natomiast fakt bardzo niskiego
poziomu regresji dla zysku (straty) netto. Swiadczy to o matej istotnosci
statystycznej tej wielkosci finansowe;j.

4.2. Faza hossy |

Drugg badang faza byt okres obejmujacy swoim zasiegiem zdarzenia
majace miejsce pomiedzy drugim kwartatem 2002 r. a czwartym kwartatem
2004 r. wigcznie. Tym samym, ze wszystkich wyznaczonych okreséw, faza
hossy | byta najliczniej reprezentowana, gdyz obejmowata przeszto 11 publi-
kacji jednostkowych kwartalnych sprawozdan finansowych. Podobnie jak
miato to miejsce przy analizie fazy bessy I, szczegétowe podejscie badaw-
cze skoncentrowano na bilansie spétek. Zgodnie ze wczesniej przyjetymi
zatozeniami, informacje uzyskane z jednostkowych sprawozdarn kwartalnych
zostaty przyporzadkowane ze wzgledu na analizowany okres, a nastepnie
zestawione z wartoscig rynkowa spoétek.
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Tab. 3. Model regresji liniowej wartosci rynkowej spotek z wybranymi danymi bilansowymi
- aktywa (préba n = 13 spétek). Zrédto: opracowanie wtasne.

W fazie hossy | odnotowano postepujacy wzrost wynikow regresji. Jed-
nakze nalezy wskaza¢, ze pozycje bilansowe wskazane w fazie bessy | nie
znalazty pokrycia w badanym okresie. Najbardziej widocznymi wynikami
byty poziomy wspotczynnika determinacji R2osiggane dla aktywow trwatych,
kapitatéw zapasowych i sumy zobowigzan. W tych trzech przypadkach R2
byt wiekszy od 0,5 dla co najmniej 7 spotek.
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Tab. 4. Model regresji liniowej wartosci rynkowej spotek z wybranymi danymi bilansowymi
- pasywa (préba n = 13 spoétek). Zrodio: opracowanie wiasne.

4.3. Faza hossy Il

Trzecig wyznaczong faza byt okres przypadajacy na czas pomiedzy pierw-
szym kwartatem 2005 r. a drugim kwartatem 2007 r. Cechowat sie on bardzo
wyraznym wzrostem warto$ci indekséw gietdowych oraz cen akcji. Odnoto-
wywany zostat réwniez wysoki przyrost PKB osiagajacy w 2007 r. poziom
nawet +6,8%.
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Tab. 5. Model regresiji liniowej wartoéci rynkowej spdtek z wybranymi danymi bilansowymi
- aktywa (préba n = 13 spoélek). Zrédio: opracowanie wiasne.

W badanej fazie nastapit wyrazny spadek wynikdw regresji zaréwno
danych aktywdw, jak i pasywow. Wspotczynnik determinacji osiggnat zado-
walajace poziomy jedynie dla pozycji kapitatéw wiasnych. W tym tez przy-
padku R2>0,5 byt obserwowany w przypadku 8 spétek. Relatywnie dobry
wynik réwniez zostat osiggniety dla wskazanej juz wczesniej pozycji aktywow
trwatych. Jednak w odréznieniu od fazy hossy | tu poziom wspoétczynnika
R2>0,5 osiagnieto jedynie dla 5 spétek.
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Tab. 6. Model regresji liniowej wartosci rynkowej spotek z wybranymi danymi bilansowymi
- pasywa (préba n = 13 spoéfek). Zrodio: opracowanie wiasne.

4.4, Faza bessy Il

Ostatnig badang faza byt okres charakteryzujacy sie bardzo duzymi spad-
kami wszystkich indekséw gietdowych na warszawskiej GPW. Zdarzenia te
miaty miejsce miedzy trzecim kwartatem 2007 r. a pierwszym kwartatem
2009 r. Na uwage zastuguje réwniez wyrazne spowolnienie wzrostu PKB
z poziomu +6,8% w 2007 r. do niespetna +1,7% w 2009 r. W czasie trwania
omawianej fazy spétki gietdowe opublikowaty 7 sprawozdan kwartalnych,
przez co byta ona najkrétszym z analizowanych okreséw. Skutkowato to row-
niez stosunkowo wysokim progiem istotnosci statystycznej danych regresji.
Fakt ten mdgt mie¢ bezposrednie przetozenie na ostateczne wyniki badania.

XE = o = g £ 3 g 2
2S- 3 % z g s 5 g g 2
= £ ° £ £
E3f = 2 %, . 3E 2E % 5E oF
g 3 55 £ gL 9oc 8 o3
2% ¢ ] 88 S84 £28 £8 g 2 cCo £0
o} (2] N == ‘N O @ o N 0
228 E s EEE 8% 25 ¢35 s S =¥ ¢
[<3} > =} N N

878 3 < =ZTEZ KE 23 E5 & § 2% Ex
>0,8 1 4 2 3 1 1 1 0 0 1
>0,7 2 6 2 4 1 5 2 2 1 1
>0,6 5 6 3 6 1 5 3 3 2 2
>0,5 5 6 4 6 1 5 4 3 2 2
>0,4 5 6 4 6 1 5 4 3 2 2

Tab. 7. Model regresiji liniowej wartoéci rynkowej spétek z wybranymi danymi bilansowymi
- aktywa (préba n = 13 spétek). Zrédio: opracowanie wiasne.

Mimo relatywnie wysokiego progu istotnosci statystycznej regresji, wyniki

zamieszczone w powyzszych tabelach sg bardzo interesujace. Okazuje sig,
ze wartos¢ rynkowa spétek sektora przemystu elektromaszynowego poda-
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zala za zmieniajacymi sie wynikami finansowymi. Najbardziej widoczne
byto to w przypadku pozycji zobowigzan dtugoterminowych (R2>0,5 dla
7 spéitek), a takze kapitatdw wiasnych, kapitatow zapasowych, aktywow
trwatych i rzeczowych aktywéw trwatych (R2>0,5 dla 6 sp6tek). Na uwage
zastuguje réwniez relatywnie wysoki poziom regresji dla sumy bilansowej,
sumy zobowigzan i inwestycji dtugoterminowych.

~x & > g 2
2= 5 g Se¢ = 23 2F
s¥E = > » £ §3§% 8% §f gt
2 QL - ~ -~ = b Rea-aa > @ O = S
2% ¢ S T S T 3 < gz gz o 5
2ac £ £73 £ 3 25s ¢£& ] 29
02 o o] o< X< 2 R 82 3 a8z
o 3% o T 5 T < L8 o2 §2 o3 o2
0. o X X N X N N < N .- N (1N N © N X
>0,8 3 0 2 0 2 1 1 0
>0,7 5 0 3 1 2 2 3 0
>0,6 6 0 6 1 5 2 6 2
>0,5 6 0 6 1 5 2 7 4
0,4 6 0 6 1 5 2 7 4

Tab. 8. Model regresiji liniowej wartoéci rynkowej spdtek z wybranymi danymi bilansowymi
- pasywa (préba n = 13 spolek). Zrodio: opracowanie wilasne.

5. Wnioski z badania

Patrzac na regresje spdtek sektora elektromaszynowego, mozna $miato
zauwazyé, iz istniejg pewne zaleznosci miedzy wartoscig rynkowa a danymi
finansowymi zapisanymi w bilansie przedsiebiorstw. Zaleznosci te maja cha-
rakter czasowy i sg uzaleznione od sytuacji koniunkturalnej na gietdzie.
W okresach bessy zauwazalny byt wzrost istotnosci wspétczynnika determi-
nacji R2dla pozycji zobowigzan dlugoterminowych, a w niewiele mniejszym
stopniu réwniez aktywéw trwatych i rzeczowych aktywow trwatych. Z kolei
w okresach hossy, obserwowano podobny wzrost istotnosci R2przede wszyst-
kim dla kapitatéw wiasnych, jak réwniez aktywéw trwatych. Mozna zatem
zauwazy¢, ze mimo istotnych réznic wynikajacych z charakterystyki badanych
okreséw koniunktury gospodarczej, istnieje pozycja bilansowa, ktéra nosi
znamiona wielkosci uniwersalnej. Uniwersalno$¢ ta polega na utrzymywa-
niu sie statego poziomu istotnosci statystycznej regresji w catym badanym
okresie. WielkoScig ta byly aktywa trwate, ktére dla przeszto 6-7 spétek
odznaczaty sie wysokim poziomem wspétczynnika determinacji R2>0,5.

Ponadto analiza regresji udowodnita, ze wystepuje wyrazne, istotne sta-
tystycznie powiazanie wybranych danych bilansowych ze zmiennoScig kapi-
talizacji rynkowej spétek notowanych na GPW w Warszawie. Istnieje zatem
obszar na zbudowanie modelu czynnikowego, pozwalajgcego inwestorom na
lepsze przewidywanie przysziej zmiennosci ceny rynkowej akcji spotek sektora
przemystu elektromaszynowego na podstawie danych zapisanych w bilansie.
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Przypisy
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