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TWORZENIE WARTOSCI W SPOLKACH GIELDOWYCH
7Z WIELKOPOLSKI

I. WSTEP

Rozwazania podjete w artykule dotycza efektywnosci przedsiebiorstw re-
gionu 1 wpisujq sie w szeroko rozumianag problematyke zarzadzania miastem,
zwazywszy na fakt, ze efektywnos$¢ przedsiebiorstw w regionie jest elementem
warunkujacym rozwdj) miasta, a rozpoznanie 1 wspieranie potencjalu gospo-
darczego terytorium stanowi jeden z kluczowych probleméw zarzadzania mia-
stem. W sposéb bardziej szczegdlowy podjeta problematyke efektywnosci pod-
miotéw gospodarczych umiejscowié¢ nalezy w ramach koncepcji zarzadzania
wartoscig przedsiebiorstwa (VBM — value-based management)', przyjmujacej
tworzenie wartoéci za cel funkcjonowania przedsiebiorstw w gospodarce ryn-
kowej?. Celem pracy jest pomiar 1 ocena dokonan spétek gietdowych z Wielko-
polski w zakresie osigganiu celu dziatania przedsiebiorstwa wedtug koncepcji
zarzadzania przez wartosc.

Zakres przedmiotowy pracy okresla koncepcja VBM, a w szczegdlnosci
pomiar dokonan w ramach tej koncepcji. Zakres podmiotowy ogranicza roz-
wazania do wielkopolskich spoétek gietdowych, przez ktore rozumie sie spétki
akcyjne majace siedzibe na terenie wojewodztwa wielkopolskiego, notowane
na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Zakres czasowy badan
obejmuje lata 2010-2013.

W czeSci empiryczne] pracy wykorzystano mierniki wartoSci kreowanej,
stuzace do pomiaru rezultatéow réznych faz procesu tworzenia wartosci przez
przedsiebiorstwo, takie jak zysk ekonomiczny (EP — economic profit) czy war-

! Nazywanej tez w polskiej literaturze zarzadzaniem przez wartosc.

? Rozwazania na temat celu dziatania przedsiebiorstwa sa istotnym elementem tworzacym
teoretyczne podstawy koncepcji VBM. Cel przedsiebiorstwa w ramach tej koncepcji definiuje sie
m.in. jako maksymalizacje warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, maksymalizacje wartoéci dla
wlascicieli czy ,,szukanie” wartoSci. Por. np. A. Rappaport, Wartosé dla akcjonariuszy: poradnik
menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 1; M. C. Jensen, Value Maximization, Stake-
holder Theory, and the Corporate Objective Function, ,Journal of Applied Corporate Finance”
14, 2001, nr 3, Fall, s. 11; M. Michalski, Ekonomiczna wartosé¢ dodana dla wtascicieli, w: J. Du-
raj (red.), Wartosé przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Novum, Plock 2000, s. 69;
T. Waéniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 373; E. A. Helfert, Techniki analizy finan-
sowej, PWE, Warszawa 2004, s. 21; E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, t. 2,
PWE, Warszawa 2000, s. 44.
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tos¢ wytworzona dla akcjonariuszy (CSV — created shareholder value). Poza
tym wykorzystano miary korelacji jako metody analizy wspélzaleznosci zja-
wisk oraz metode kolejnych podstawien, ktora jest jedna z metod determi-
nistycznych analizy przyczynowej w analizie ekonomicznej przedsiebiorstwa.
Dane dotyczace wielkopolskich spélek gieldowych pozyskano z serwisow
EMIS? (jednostkowe raporty finansowe opracowane przez spotke Notoria)
oraz Stooq.pl (dane gieldowe). Do przygotowania danych oraz przeprowadze-
nia obliczen wykorzystano oprogramowanie Statistica oraz Excel (za pomoca
procedur napisanych w jezyku programowania Visual Basic for Applications).

II. ZNACZENIE I PODSTAWY TEORETYCZNE
PODJETEGO TEMATU

Znaczenie podejmowanego tematu dla problematyki zarzadzania miastem
jest nie do przecenienia. Wyniki badan przedstawionych w opracowaniu wpi-
suja sie w nurt rozwazan nad efektywnos$cig przedsiebiorstw. Podkreslié¢ nale-
zy, ze efektywno$é przedsiebiorstw w regionie jest elementem warunkujacym
rozwoj regionalny, jak réwniez rozw6j miasta*. Efektywno$é i gospodarnosé to
takze cechy dobrego planu zarzadzania, bez ktorego wlasciwe zarzadzanie mia-
stem nie jest mozliwe®. Takze konieczno$¢ rozwoju przedsiebiorczo$ci w miescie
nie budzi watpliwos$ci®, a rozpoznanie 1 wspieranie potencjatu gospodarczego
terytorium, rowniez w konteks§cie atrakcyjnos$ci miasta 1 obszaru metropolital-
nego, stanowi jeden z kluczowych problemoéw zarzadzania miastem’. Ponadto
efektywno$¢ przedsiebiorstw dziatajacych na terenie miasta i regionu ma bez-
posredni wplyw na wysoko$é podatkéw stanowiacych dochody wiasne w ra-
mach dochoddéw biezacych budzetu miasta, co warunkuje mozliwoéci finansowe
nim zarzadzajacych, a takze wplyw posredni poprzez tworzenie miejsc pracy
dla mieszkancéw oraz tworzenie ogélnego klimatu inwestycyjnego.

Zwazywszy na fakt, ze Wielkopolska to region Polski tradycyjnie kojarzony
z przedsiebiorczoscia, gospodarnoscia 1 oszczednoscia, interesujaca wydaje sie
odpowiedz na pytanie, czy wielkopolskie przedsiebiorstwa tworza wartosé, czy
przekazuja ja wlascicielom, jak réwniez, co zmiany tej wartosci determinuje.
Ze wzgledu na dostepnos$é danych w artykule problematyke tworzenia war-

3 Dostepne na: site.securities.com (dostep: 24.10.2014).

4 Por. M. J. Nowak, Czynniki prorozwojowe w procesie zarzqdzania miastem, ,,Wspoétczesne
Zarzadzanie” 2011, nr 1, s. 62-63; J. Parysek, Miasta polskie na przetomie XX i XXI wieku. Rozwdj
1 przeksztatcenia strukturalne, Bogucki Wyd. Naukowe, Poznan 2005, s. 82-98.

5 Por. T. Markowski, D. Stawasz, Ekonomiczne i Srodowiskowe aspekty zarzqdzania rozwojem
miast i regionéw, WN UL, L.6dZ 2001, s. 187-188.

5 Por. J. Dominiak, Struktura przestrzenna komercyjnych ustug dla biznesu w aglomeracji
poznanskiej, w: J. Stodezyk, R. Klimek (red.), Przemiany przestrzeni miast i stref podmiejskich,
UO, Opole 2006, s. 53-62.

" Por. A. Nowordl, Zarzqdzanie miastem —podstawy teoretyczne, w: B. Kozuch, C. Kochalski (red.),
Strategiczne zarzadzanie miastem w teorii i praktyce Urzedu Miasta Poznania, Monografie 1 Studia
Instytutu Spraw Publicznych Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2011, s. 34-35.
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tosci w przedsiebiorstwach odniesiono do wielkopolskich spétek gieldowych.
Przyjac nalezy, ze wielkopolskie sp6tki gieldowe nie sg préba reprezentatywna
dla populacji przedsiebiorstw dziatajacych w ramach wojewddztwa wielkopol-
skiego. Zatem wyniki uzyskane w pracy dotycza tylko analizowanych spétek
1 nalezy traktowac je jako egzemplifikacje poruszanej problematyki. Z tych
samych powodéw nie dokonywano uogélnien na cata populacje spétek notowa-
nych na GPW w Warszawie®.

Pomiar dokonan w ramach koncepcji zarzadzania przez wartoS¢ wymaga
zdefiniowania wartosci, ktora sie mierzy. Pojecie wartosci uzywane w odnie-
sieniu do przedsiebiorstwa jest bowiem niejednoznaczne, a szczegélowe jej de-
finicje réznia sie miedzy soba’, co przeklada sie takze na rézne definiowane
w literaturze przedmiotu gtéwnego celu dziatania przedsiebiorstw.

Wartos¢, do ktorej zwiekszania przedsiebiorstwo powinno zmierzaé, bywa
réznie precyzowana w roznych definicjach®. Niektorzy autorzy zalecaja, aby
przedsiebiorstwa skupily sie na generowaniu wartosSci przedsiebiorstwall.
Niekiedy definicja precyzuje, ze chodzi o rynkowa warto$é przedsiebiorstwal'2,
Zdaniem autora najtrafniej cel dziatania przedsiebiorstwa w ramach koncep-
¢ji zarzadzania przez warto$¢ definiowany jest jako zwiekszanie wartosci dla
wlascicieli®s.

W zrozumieniu problematyki pomiaru rezultatow procesu tworzenia war-
toSci przez przedsiebiorstwa pomdc moze systematyka bazujaca na schema-
cie tréjfazowego procesu tworzenia wartoécil, w ktérej generowanie warto$ci

8 Jeéliby wnioskowaé na podstawie wynikéw badan, to stwierdzi¢ mozna, ze z jednej stro-
ny badania dotyczg calej populacji wielkopolskich spétek gieldowych z wlasciwymi wyltaczeniami
(por. M. Gruszczynski, Empiryczne finanse przedsiebiorstw. Mikroekonometria finansowa, Difin,
Warszawa 2012, s. 41). Z kolei jesliby potraktowaé badane zbiorowosci jako préby pobrane z po-
pulacji wszystkich przedsiebiorstw w Polsce, to stwierdzi¢ nalezy, ze badana zbiorowos¢ zostala
dobrana w spos6b nieprobabilistyczny (por. S. Nowak, Metodologia badar spotecznych, WN PWN,
Warszawa 2007, s. 302-303). Podkresli¢ jednak nalezy, ze wnioskowanie na temat tak rozumianej
populacji nie bylo zamiarem autora. Uzyskane wyniki dotyczg wylacznie ocenianej zbiorowosci
1 nie beda uogdlniane.

9 Chyba najbardziej szczegbélowe oméwienie réznych definicji wartoéci przedsiebiorstwa, na-
zywanych standardami wartoéci, znalezé mozna w: J. E. Fishman, S. P. Pratt, W. J. Morrison,
Standards of Value. Theory and Applications, wyd. 2, John Wiley & Sons, Hoboken 2013.

10 Réznice miedzy definicjami celu dzialania przedsiebiorstwa w ramach koncepcji VBM
nie sprowadzaja, sie jedynie do szczegélowego okreslenia wartosci, ktora ma byé zwiekszana.
Wskazuje sie m.in. na nieadekwatno$é¢ sformutowania ,maksymalizacja” uzywanego przez wielu
autoréw. Te zagadnienia zostaly oméwione przez autora w: J. Nowicki, Zwiekszanie wartosci dla
wiascicieli a cel dzialania przedsiebiorstwa w teorii firmy, w: E. Urbanczyk et al. (red.), Metodolo-
giczne aspekty zarzadzania wartosciq przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe nr 737, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia nr 56, WNEiZ US, Szczecin 2012, s. 193-210.

1 Por. np. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm,
WIG Press, Warszawa 1997, s. 87; A. Szablewski (red.), Strategie wzrostu wartosci firmy. Stu-
dium przypadkoéw, Poltext, Warszawa 2000, s. 15; P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie war-
tosciq przedsiebiorstwa, WN PWN, Warszawa 2007, s. 20.

2 Por. np. A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 34.

13 Por. np. M. Michalski, Zarzadzanie przez wartosé, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 23.

4 Autor przedstawil ja w artykule: J. Nowicki, Systematyka metod pomiaru wartosci w ra-
mach zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, Szczecin 2014 (w druku).
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przedsiebiorstwa w pierwszej 1 drugiej fazie (budowania i1 utrzymania war-
toSci) jest warunkiem koniecznym tworzenia warto$ci, ale to trzecia faza,
w ktérej nastepuje przekazanie warto$ci wtascicielom, jest kluczowa 1 stanowi
dopelnienie procesu kreacji wartoéci dla wlaécicieli. Mierniki wartoéci kreo-
wanej wypracowane w ramach koncepcji VBM* mierzy¢ moga zaréwno przy-
rost wartoéci przedsiebiorstwa (lub warto$ci kapitatu wlasnego)'é, jak 1 przy-
rost wartosci dla wlascicieli'”.

Biorac pod uwage powyzsze podstawy teoretyczne, w czeSci empirycznej
do okreélenia efektéw tworzenia wartoSci przez wielkopolskie spétki gietdo-
we postuzono sie zaréwno zyskiem ekonomicznym (miara przyrostu wartosci
przedsiebiorstwa), jak 1 standaryzowana wersja miernika CSV (miarg warto-
$ci przekazanej wlascicielom).

Odpowiedzi na pytanie o to, co wlasciwie oznacza, ze przedsiebiorstwo two-
rzy warto$é, udzielié mozna na gruncie teorii finanséw przedsiebiorstwa. Jed-
na z podstawowych zasad finanséw przedsiebiorstwa méwi, ze firma powin-
na inwestowaé¢ w aktywa tylko wtedy, gdy oczekuje osiggniecia stopy zwrotu
wyzsze] niz minimalna wymagana stopa zwrotu'®, Zasada ta wynika z logiki
inwestycyjnej. Skoro istota inwestowania jest biezace wyrzeczenie dla przy-
sztych korzysci'®, to racjonalny inwestor oczekuje zwrotu z kapitatu zainwe-
stowanego w jakiekolwiek przedsiewziecie stosownie do ponoszonego przez
siebie ryzyka. Je§li wiec przedsiebiorstwo potraktuje sie jak przedsiewziecie
inwestycyjne, to miara sukcesu bedzie stopien, w jakim kapital wlasciciela
zostal pomnozony, a punktem odniesienia tego porownania bedzie minimalna

15 Abstrahuje sie w tym miejscu od pomiaru warto$ci na dany moment, co jest domeng wyceny
przedsiebiorstwa, koncentruje za$ sie na pomiarze zmian warto$ci za dany okres, co jest domena
dociekan w ramach pomiaru dokonan.

16 Wéroéd miar zmierzajacych do odpowiedzi na pytanie o przyrost warto$ci przedsiebiorstwa
lub kapitatu wlasnego w danym okresie wymieni¢ mozna ekonomiczna warto$é¢ dodang (EVA —
economic value added) 1 inne rodzaje zysku ekonomicznego, jak rowniez mierniki konkurencyjne
w stosunku do EVA, takie jak gotéwkowa stopa zwrotu z inwestycji 1 bazujaca na niej gotéwkowa
warto§¢ dodana (CFROI — cash flow return on investment, CVA — cash value added) czy gotoéw-
kowa wartoé¢ dodana Weissenriedera i Ottossona (CVA — cash value added). Por. A. Rappaport,
op. cit.; G. B. Stewart, The Quest for Value. A Guide for Senior Managers, HarperBusiness, New
York 1991, s. 137; A. Ehrbar, EVA - strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, WIG-Press,
Warszawa 2000; B. J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total System Approach to Valuing the
Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999; E. Ottosson, F. Weissenrieder, Cash Value Added
— A New Method for Measuring Financial Performance, Working Paper, Study No 1996:1, http:/
papers.ssrn.com (dostep: 27.03.2014).

17 Wéréd miernikéw warto$ci wytworzonej dla wtascicieli (stopnia przekazania wartosci
wlascicielom) wymieni¢é mozna warto§é wytworzona dla akcjonariuszy (CSV — created sharehol-
der value) czy ekonomiczna warto§¢ dodana dla wtascicieli (SEVA — shareholder economic value
added). Por. M. Michalski, Zarzqdzanie..., s. 110; P. Fernandez, Definition of Shareholder Value
Creation, SSRN Working Paper, 2001, http://papers.ssrn.com (dostep: 27.03.2014); P. Fernandez,
L. Reinoso, Shareholder Value Creators and Shareholder Value Destroyers in USA. Year 2001,
Research Paper nr 485 (dostep: 27.03.2014).

8 Por. A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wyd. 2, OnePress, Gliwice 2007,
s. 39.

19 Por. J. Hirshleifer, Investment Decisions under Uncertainty — Choice Theoretic Approaches,
»The Quarterly Journal of Economics” 74, 1965, nr 4, s. 509.
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wymagana stopa zwrotu. Zatem warto$¢ jest tworzona wtedy, gdy osiagnieta
stopa zwrotu przewyzsza minimalna wymagana stope zwrotu, czyli koszt ka-
pitatu. Tlustruje to tabela 1.

Tabela 1

Stopa zwrotu 1 koszt kapitatu a tworzenie wartoSci

Warunek Efekt — zmiana warto$ci

Osiagnieta stopa zwrotu < koszt kapitatu Niszczenie warto$ci

Osiagnieta stopa zwrotu = koszt kapitatu Zachowanie warto§ci na niezmienionym
poziomie

Osiggnieta stopa zwrotu > koszt kapitalu | Tworzenie wartosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeniesienie powyzszych rozwazan na grunt teorii przedsiebiorstwa po-
zwala stwierdzié, ze osiaganie stopy zwrotu przewyzszajace) koszt kapitatu
juz w tradycyjnej (neoklasycznej) teorii przedsiebiorstwa oznaczalo generowa-
nie zysku czystego (nadzwyczajnego)?. Dlatego tez wlasnie do koncepcji zysku
czystego nawiazuja wspoétezesne mierniki warto$ci kreowanej, takie jak eko-
nomiczna warto$¢ dodana czy inne odmiany zysku ekonomicznego. W zwiazku
z powyzszym interesujace wydaja sie teorie wyjasniajace pochodzenie zyskow
czystych. Szczegélnie istotne wydaja sie tutaj dwie grupy pogladéw, ktérych
prekursorami byli odpowiednio F. Knight 1 J. Schumpeter.

Wedlug F. Knighta zysk czysty jest zarobkiem z tytutu niepewnoséci. Opart
on swoje rozwazania na wprowadzonym przez J. H. von Thuenena rozréznie-
niu pomiedzy ryzykiem 1 niepewnoscia?'. Jesli mierzalna niepewno$é, czyli
ryzyko da sie za pomoca rachunku prawdopodobienstwa skwantyfikowac, to
mozna ja za pomoca asekuracji przenie$¢ na inne podmioty. Takie ryzyko staje
sie wtedy skladnikiem kosztéw przedsiebiorstwa. Istnieja jednak rodzaje nie-
pewnosci, ktérych nie da sie zmierzy¢, poniewaz zwigzane sa z wydarzeniami
bez precedensu lub takimi, ktére w przeszloéci zachodzily zbyt rzadko, aby
mozna bylo okres§li¢ rozklad prawdopodobienstwa. Jedynie taka niepewno$c,
wynikajaca z wziecia na siebie calkowitej ostatecznej odpowiedzialnoéci jest,
zdaniem F. Knighta, Zrédlem czystego zysku.

20 Zysk w tradycyjnej teorii przedsiebiorstwa obejmuje dwie skladowe: zysk normalny odpo-

wiadajacy kosztowi alternatywnemu (kosztowi utraconych mozliwoéci, innego zastosowania zaso-
béw wtasciciela) oraz zysk nadzwyczajny (czysty), ktéry stanowi residuum po pokryciu wszystkich
kosztéw rzeczywistych i alternatywnych. Por. M. Gorynia, Zachowania przedsiebiorstw w okresie
transformacji. Mikroekonomia przejscia, Wyd. AEP, Poznan 1998, s. 17.

21 J. H. von Thuenen uwazal wynagrodzenie przedsiebiorcy za przychdd otrzymywany w za-
mian za wziecie na siebie tych rodzajow ryzyka, ktérych nie chce pokryé zadne towarzystwo ase-
kuracyjne, dlatego ze sa nieprzewidywalne. Por. M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektyw-
ne, WN PWN, Warszawa 2000, s. 472.
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7 kolei wedlug J. Schumpetera zysk czysty jest zaptata za innowacje. Sa
one nie tylko Zrédltem osiagania zysku czystego, ale takze motorem zmian
w gospodarce??. Zmiany innowacyjne J. Schumpeter podzielil na trzy fazy:
pomys!t (invention), wprowadzenie innowacji (innovation) oraz dyfuzje (di-
fusion), tj. upowszechnienie innowacji za sprawa nasladowcow. W ujeciu
J. Schumpetera bardzo istotna role w przeprowadzeniu zmian innowacyj-
nych odgrywa przedsiebiorca®, ktéory wybiera pomyst umozliwiajacy osia-
ganie zyskéw czystych, dzieki zdolnoSciom organizacyjnym uczestniczy
w przetworzeniu pomystu w efekt koncowy, znajdujac zrédla finansowania
innowacji. Rola przedsiebiorcy jest tak wazna, poniewaz dopiero po upla-
sowaniu innowacji na rynku moze ona przynies¢ zyski czyste. Te z kolei
przyciagaja nasladowcéw, co prowadzi do dyfuzji innowacji 1 zanikania zy-
skow czystych?t. Stad rzeczywistym zrédtem wzrostu gospodarczego w skali
makroekonomicznej, a zyskéw czystych (czyli tworzenia wartoéci) w skali
mikroekonomicznej jest dziatalno$¢ innowacyjnego przedsiebiorcy, a nie ma-
sowa aktywnos¢ nasladowcow?.

Przytoczone dwie grupy pogladéow dotycza istoty kreacji wartosci w przed-
siebiorstwach, poniewaz omawiaja przyczyny tego procesu, stanowiac jedno-
cze$nie interesujaca konstrukcje dla interpretacji rezultatow tworzenia war-
tosci w badanych przedsiebiorstwach.

III. METODYKA BADANIA

W czeéci empirycznej pracy badaniu poddano sp6étki akcyjne majace sie-
dzibe na terenie wojewddztwa wielkopolskiego, ktérych akcje notowane sa na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie?. Celem badania byla odpo-
wiedz na pytanie, czy spotki te tworzyly warto$é, czy przekazywaly wartoéé
wlasdcicielom, co determinowalo zmiany warto$ci wytworzonej w poszczegdl-
nych latach oraz czy w grupie analizowanych spoétek efekt kreacji wartoSci
byt skorelowany z przekazywaniem warto$ci wlascicielom. Do pomiaru efektu
tworzenia wartosci wykorzystano zysk ekonomiczny (EP — economic profit)
oraz wzgledny zysk ekonomiczny (REP — relative economic profit), natomiast
aby zmierzy¢ efekt przekazania wartosci wlasécicielom wykorzystano standa-
ryzowany wskaznik warto$ci wytworzonej dla akcjonariuszy (CSVspread —
created shareholder value spread). Do oceny zalezno$ci miedzy obiema miara-
mi wykorzystano wspo6lczynnik korelacji liniowej Pearsona, natomiast oceny

22 Por. J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 204-250.
Por. takze M. Blaug, op. cit., s. 475; M. Gorynia, op. cit., s. 17.

2 Por. J. Schumpeter, op. cit., s. 129-150.

24 Por. T. Gruszecki, Wspélczesne teorie przedsiebiorstwa, WN PWN, Warszawa 2002, s. 196.

% Por. H. Landreth, D. C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, WN PWN, Warszawa
2005, s. 401; K. Sobiech, B. Wozniak, Inne nurty wspétczesnej ekonomii alternatywnej, w: M. Ra-
tajczak (red.), Wspélczesne teorie ekonomiczne, Wyd. AEP, Poznan 2005, s. 164.

26 Wedtug stanu z 24.10.2014 r.
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determinant zmian wytworzonej wartosci dokonano, opierajac sie na dekom-
pozycji zysku ekonomicznego za pomocg metody kolejnych podstawien, ktora
jest jedna z deterministycznych metod analizy przyczynowej w analizie ekono-
micznej przedsiebiorstwa.

Zakres czasowy badania obejmuje lata 2010-2013, jednak do obliczenia
wspolczynnikow beta wykorzystano notowania gietdowe od pierwszego noto-
wania akcji poszczegdlnych spoétek. Na potrzeby badania korelacji pomiedzy
miernikami REP 1 CSVspread dane dla kazdego roku z okresu 2010-2013 po-
traktowano jako dane przekrojowe.

Dane wykorzystane w badaniu pochodza z réznych zrédet. Notowania
akeji spétek pozyskano z bazy danych Stooq.pl. Do obliczen wykorzystano
przeksztalcone ceny akcji spotek gieldowych, uwzgledniajace dywidendy,
splity, prawa poboru 1 inne zdarzenia dotyczace akcji. W badaniu wyko-
rzystano tygodniowe notowania akecji. Zakres czasowy wykorzystanych da-
nych obejmuje okres od pierwszego notowania kazdej akeji do konca grud-
nia 2013 r. Na podstawie tych danych obliczono komponenty miar uzytych
w badaniu empirycznym (EP, REP 1 CSVspread), tj. wspélczynniki beta wy-
korzystane w szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego oraz calkowita stope
zwrotu dla akcjonariuszy (TSR — total shareholder return), bedaca sktadowa
CSVspread.

7 bazy danych Notoria pozyskano jednostkowe roczne raporty finansowe
wielkopolskich spétek gietdowych notowanych na gtéwnym parkiecie GPW
w Warszawie (wg stanu na 24.10.2014 r. dane finansowe wielu spétek za lata
2012-2013 oznaczone sg jako przewidywane). W obliczeniach wykorzystano
oprogramowanie Statistica oraz Excel wraz z procedurami napisanymi w je-
zyku programowania Visual Basic for Applications.

Postepowanie badawcze objeto cztery etapy:

1) pomiar efektéw budowania wartoéci przez wielkopolskie spétki gietdo-
we w latach 2010-2013 na podstawie zysku ekonomicznego 1 wzglednego zy-
sku ekonomicznego;

2) pomiar efektow przekazania wartosci wlasdcicielom przez wielkopolskie
spotki gietdowe w latach 2010-2013 z wykorzystaniem miernika CSVspread;

3) analiza zwiazku pomiedzy budowaniem a przekazaniem wartosci
w wielkopolskich spétkach gietdowych w latach 2010-2014 za pomoca miary
korelacji;

4) analiza determinant zmian wartoSci przedsiebiorstwa mierzonych za
pomoca zysku ekonomicznego w badanym okresie metoda kolejnych podsta-
wien.

W pierwszym etapie dla kazdej spétki bioracej udziat w badaniu obliczono
wzgledny zysk ekonomiczny (REP), zgodnie z formuta:

REP =EP /E,,, (1)
gdzie:
REP, — wzgledny zys.k ekononnczny w okresie ¢,
EP, - zysk ekonomiczny w okresie ¢,

Epwe — ksiegowa warto§¢ kapitatu wlasnego na poczatku okresu .
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Zysk ekonomiczny (EP) obliczono wedlug wzoru:

) EP =NI -k xE_, @)
gdzie:
NI, — zysk netto w okresie ¢,
k, — koszt kapitalu wlasnego w okresie ¢,

pozostate oznaczenia jak we wzorze (1).

W kalkulacji zysku ekonomicznego uzywa sie réznych wzoréw. Formuta ba-
zujaca na zysku operacyjnym po opodatkowaniu (ze $rednim wazonym kosz-
tem kapitalu oraz kapitatem zainwestowanym) wydaje sie najpopularniejsza
gléwnie za sprawa czestego stosowania w obliczeniach ekonomicznej wartosci
dodanej, ktora jest rodzajem zysku ekonomicznego?’. Taka formula umozliwia
ocene dziatalno$ci, abstrahujac od kwestii nieoperacyjnych i nadzwyczajnych,
co jest przydatne w budowie programdéw motywacyjnych dla menedzeréw.
Taka formuta pozwala takze obliczy¢ zysk ekonomiczny w odniesieniu do fi-
lii badZ dywizji przedsiebiorstwa?®. W niniejszym badaniu zdecydowano sie
jednak na formute tradycyjna?, bazujaca na zysku netto (z kosztem kapita-
hu wlasnego 1 kapitatem wlasnym), gléwnie dlatego, ze ujmuje ona wszystkie
zdarzenia wplywajace na wyniki finansowe, a nie tylko te operacyjne. Ponadto
na taki wybor wpltyw miat takze zakres danych ujawnianych w bazie danych
Notoria®. We wzorze (2) wykorzystano takze ksiegowa warto$é¢ kapitatu wtas-
nego®!. Dane jednej z analizowanych spétek (Komputronik) odnoszg sie do lat
obrotowych konczacych sie w ostatnim dniu marca. Rok obrotowy pozostatych
spélek pokrywat sie z kalendarzowym.

Koszt kapitatu wlasnego oszacowano, opierajac sie na modelu wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAPM — capital asset pricing model):

o k=r+8 —r), 6))
gdzie:

-
|

koszt kapitalu wtasnego w okresie ¢,
r — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
wspotczynnik beta,

premia za ryzyko rynkowe.

o8]
I

~
I

-
|

2T Por. np. S. D. Young, S. F. O’'Byrne, EVA and Value-Based Management. A Practical Guide
to Implementation, McGraw-Hill, 2001, s. 35; G. B. Stewart, The Quest..., s. 136-150.

28 Por. S. Gillan, Corporate Governance, EVA and Shareholder Value, An Interview with Joel
Stern, ,Journal of Applied Corporate Finance” 16, 2004, nr 2-3 (Spring/Summer).

2 Por. A. Cwynar, Zysk ekonomiczny jako narzedzie informacyjno-sygnalizacyjne w systemie
VBM, w: A. Cwynar, P. Dzurak (red.), Systemy VBM i zysk ekonomiczny, Poltext, Warszawa 2010,
s. 73-74.

30 W sprawozdaniach finansowych spétek gietdowych dostarczanych przez firme Notoria brak
szezegbdltowego podziatu zobowiazan krétkoterminowych, co uniemozliwia wlaéciwa kalkulacje ka-
pitatu obcego oprocentowanego, a w konsekwencji — kapitatu zainwestowanego. Dlatego stosowa-
nie formuty opartej na zysku operacyjnym po opodatkowaniu wymagatoby przyjecia arbitralnych
zalozen co do natury zobowiazan krétkoterminowych. Stosowanie wzoru (2) nie wymaga takich
posunieé, dlatego wydaje sie korzystniejszym rozwiazaniem.

31 Zgodnie z zaleceniami zawartymi w: G. B. Stewart, Accounting is Broken. Here’s How to
Fix It. A Radical Manifesto, ,EVAluation — Stern Stewart Research”, vol. 5, issue 1, September
2002, http://www.sternstewart.com/content/evaluation/info/092002.pdf, s. 9 (dostep: 19.06.2004).
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Za stope zwrotu wolng od ryzyka zgodnie z zaleceniami ptynacymi z lite-
ratury przedmiotu®?, przyjeto Srednig stope rentownosci piecioletnich obliga-
¢ji skarbowych dla odpowiednich lat®. Premie za ryzyko rynkowe przyjeto na
podstawie oszacowan A. Damodarana?®.

Wspédtezynnik beta zostat oszacowany oddzielnie dla kazdej spétki. Podsta-
wa,_obliczen wspoélczynnika beta byly tygodniowe logarytmiczne stopy zwrotu
obliczone na podstawie notowan spoétek gietdowych pobranych z bazy danych
Stooq.pl (notowan przeksztalconych, uwzgledniajacych zdarzenia na akcjach,
takie jak dywidendy, splity, prawa poboru itp.). Dla kazdej spétki w kazdym
z badanych lat bete obliczono na podstawie tygodniowych stop zwrotu za okres
od pierwszego notowania do konca danego roku obrotowego. Rozwiazanie ta-
kie przyjeto dla zachowania poréwnywalnosci miernikéw REP 1 CSVspread.
Wspétezynnik beta oszacowano zgodnie z nastepujacym wzorem:

B=cov(r,r )/ var(r ), (4)
gdzie:
cov (r, r ) — kowariancja stép zwrotu z danej akcji oraz z portfela rynkowego,
var (r.) — wariancja stép zwrotu z portfela rynkowego.

Stopy zwrotu z portfela rynkowego obliczono na podstawie notowan indek-
su WIG.

W drugim etapie dla kazdej sp6tki bioracej udzial w badaniu obliczono
miernik CSVspread, zgodnie z formuta;:

CSVspread =TSR, -k, )
gdzie:
TSR, — calkowity zwrot dla akcjonariuszy w okresie ¢ (total shareholder return),
k. - koszt kapitalu wlasnego w okresie ¢, oszacowany jak opisano powyzej.

t

Miernik TSR w poszczegdélnych okresach obliczono na podstawie notowan
z konca roku obrotowego (notowan przeksztatconych, uwzgledniajacych zda-
rzenia na akcjach, takie jak dywidendy, splity, prawa poboru itp.), jako roczna,
logarytmiczng stope zwrotu.

W trzecim etapie przeanalizowano korelacje miedzy miernikami REP
a CSVspread za pomoca wspdétezynnika korelac)i liniowej Pearsona. W anali-
zie korelacji dokonano badan przekrojowych dla kazdego z czterech lat osobno.
W badaniu uzyto wskaznikow relatywnych, aby umozliwi¢ poréwnania mie-
dzy przedsiebiorstwami r6zniacymi sie wielko$cia.

Etap czwarty badania zmierzat do wskazania przyczyn zmian wartos$ci
przedsiebiorstwa w wielkopolskich spétkach gieldowych. W tym celu dokona-
no dekompozycji zysku ekonomicznego zgodnie ze wzorem?:

32 Por. E. F. Brigham, L. C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 246; A. Damodaran, Finanse..., s. 321.

33 MAKROscope. Polish Economy and Financial Markets, (2014, 2012, 2011, 2010), Bank
Zachodni WBK, July-August 2014, December 2012, December 2011, December 2010, http://skarb.
bzwbk.pl/english/economic-analysis/macroscope/archiwum.html (dostep 16.07.2014).

3 A. Damodaran, Data Sets, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/data.
html (dostep: czerwiec 2014).

3 Bardziej szczegdtowa dekompozycja zysku ekonomicznego nie byta mozliwa ze wzgledu na
niski stopien szczegdtowosci 1 jako§é dostepnych danych.



358 Jarostaw Nowicki

EP =GI, (1-T) -k xE . (6)
gdzie:
GI, — zysk brutto w okresie ¢,
T, - efektywna stopa podatku dochodowego w okresie ¢, obliczona jako re-
lacja podatku dochodowego i innych obcigzen wyniku finansowego do

zysku brutto,
pozostate oznaczenia jak we wzorze (2).

Nastepnie zbadano wplyw poszczegblnych zmiennych na zmiany zysku
ekonomicznego w poszczeg6lnych latach za pomoca metody kolejnych podsta-
wien®s, przyjmujac kolejnoéé¢ podstawiania zmiennych zgodna z porzadkiem
ich pojawiania sie we wzorze (6).

Badaniu poddano wielkopolskie spétki gietdowe. Grupa ta wedlug stanu
z 24 pazdziernika 2014 r. obejmuje 34 spétki, w szczegblnosci®”: Amica Wronki
SA (AMC), Arctic Paper SA (ATC), Atrem SA (ATR), Briju SA (BRI), BSC Dru-
karnia Opakowan SA (BSC), Colian Holding SA (COL), Czerwona Torebka SA
(CZT), Decora SA (DCR), Delko SA (DEL), DGA SA (DGA), Grupa DUON SA
(DUO), Enea SA (ENA), Eurocash SA (EUR), Groclin SA (GCN), INC SA
(INC), Izolacja-Jarocin SA (IZO), Komputronik SA (KOM), Lubawa SA (LBW),
Lena Lighting SA (LEN), One-2-One SA (020), PBG SA w upadtosci ukta-
dowej (PBG), PBO Aniota SA w upadtosci uktadowej (PBO), PC Guard SA
(PCG), Pozbud T&R SA (POZ), Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne SA
(PTI), Skystone Capital SA (SKC), Solar Company SA (SOL), Tell SA (TEL),
Pani Teresa-Medica SA (TER), Talex SA (TLX), Torpol SA (TOR), TESGAS
SA (TSG), WISTIL SA (WST), Zespodt Elektrowni Patnéw-Adaméw-Konin SA
(ZEP). Z materiatu badawczego wytaczono niektore sp6tki oraz niektére ob-
serwacje ze wzgledu na niewystarczajacy okres notowan gieldowych. Aby za-
pewnié¢ wiarygodne szacunki wspélczynnika beta, przyjeto zasade, ze spétka
bioraca udziat w badaniu w danym roku musi by¢ notowana przez co najmnie;j
rok. Na tej podstawie z analizy wylaczono spétke Torpol, jak réwniez obserwa-
cje z lat 2010-2011 dla BRI, BSC 1 PBO oraz obserwacje z lat 2010-2012 dla
CZT, SOL i ZEP.

IV. WYNIKI BADAN ORAZ ICH INTERPRETACJA

W tabeli 2 przedstawiono zyski ekonomiczne, wzgledne zyski ekonomiczne
1 wielkosci CSVspread wygenerowane przez wielkopolskie spétki gietdowe w latach
2010-2013.

36 Por. T. Waéniewski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunko-
woéci w Polsce, Warszawa 1997, s. 23-26; A. Cwiakala—Malys, W. Nowak, Zarys metodologiczny
analizy finansowej, Wyd. UWr, Wroctaw 2005, s. 26-34.

37 W nawiasach podano skréty nazw spétek, ktérymi dla uproszcezenia postugiwano sie w dal-
szej czesci artykulu.
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Analiza danych zawartych w tabeli 2 pozwala stwierdzi¢, ze w kazdym
analizowanym roku spétki z dodatnim zyskiem ekonomicznym byly w mniej-
szoéci (dodatni zysk ekonomiczny odnotowalo 12 z 26 spétek w 2010 r.,
8z 29 spétek —w 2011, 11 z 32 spotek —w 2012 oraz 14 z 33 spdlek —w 2013).
Oznacza to, ze wiecej wielkopolskich spétek gietdowych marnotrawito war-
to$¢, niz ja pomnazalo.

Zwazywszy na roézna skale dziatalnosci poszczegblnych spoétek i rézna
wielko$¢ zaangazowanego w nie kapitatu, poro6wnan miedzy nimi nalezy do-
konywac¢ na podstawie wzglednego zysku ekonomicznego. Analiza wynikéow
pod tym wzgledem potwierdza wczeéniejsza konstatacje, ze wielkopolskie
spotki gietdowe w badanym okresie raczej zmniejszaly warto$é przedsiebior-
stwa (zaréwno $rednia, jak 1 mediana wzglednego zysku ekonomicznego dla
grupy wielkopolskich spétek gietldowych sa ujemne 1 ulegaja pogorszeniu
w latach 2010-2012 oraz poprawie w 2013 r.).

Najlepiej w rankingu wielkopolskich spélek gietdowych pod wzgledem
wzglednego zysku ekonomicznego wypada spétka PTI, ktéra trzykrotnie
zajela pierwsze miejsce 1 jeden raz drugie (w 2011 r.). Jest to spétka stabil-
nie budujaca warto$é. Do podmiotéw utrzymujacych sie w calym badanym
okresie w czoléwce rankingu zaliczy¢ mozna spotki EUR, TEL i TER. Nato-
miast w koneéwce rankingu w caltym badanym okresie znalezé mozna 020
(dziewiate miejsce w 2013 r. nie jest miarodajne, poniewaz wynika z niedo-
skonatoéci miary, jaka jest REP, ujawniajacej sie w sytuacji oceny spo6tki
oslagajacej strate netto 1 posiadajacej ujemny kapitat wtasny?®®). Trudnos$ci
spétek PBO 1 PBG, ktére skutkowaty ogloszeniem ich upadtoéci z mozli-
wosécig zawarcia ukladu, widoczne sa takze w pogarszajacych sie poziomach
wzglednego zysku ekonomicznego oraz pozycji w rankingu?®®,

Poniewaz w ramach systeméw VBM podkresla sie koniecznoéé popra-
wy wynikéw pod wzgledem tworzenia warto$ci*?, przeanalizowano pod tym
katem wyniki uzyskane przez wielkopolskie spétki gietdowe. W badanym
okresie sze$é spotek systematycznie poprawiato sie pod wzgledem budowa-
nia wartosci, pie¢ spélek systematycznie pogarszalo poziom generowanego
zysku ekonomicznego, natomiast w przypadku pozostatych spétek brak jest
wyraznej tendencji*!.

3 Jloraz dwoch ujemnych liczb daje liczbe dodatnig. Wspomniana niedoskonalos¢ dotyczy
w badanej zbiorowoéci spétek 020 i PBG w 2013 r.

39 Cho¢ akurat na pozycje w rankingu spotki PBG wplyw miala takze opisana powyzej niedo-
skonaloé¢ miernika REP w ocenie podmiotéw z ujemnym kapitalem wlasnym. Sad oglosil upad-
to$é PBG z mozliwoScia zawarcia ukladu w 2012 r., a w przypadku PBO —w 2014 r.

40 Na przyktad autorzy ekonomicznej wartosci dodanej (EVA), bedacej w istocie skorygowa-
nym zyskiem ekonomicznym, podkres§lajg koniecznosé¢ oparcia systemu motywacyjnego na przy-
rostach EVA, a nie na jej bezwzglednej wartosci. Por. A. Ehrbar, op. cit., s. 88.

4 Nie przedstawiono analizy uzyskanych wynikéw w podziale na sektory dzialalno$ei gltéw-
nie z uwagl na znaczne zréznicowanie wielkopolskich spélek gieldowych pod tym wzgledem, co
prowadzi do tego, ze wiele sektoréw (8 z 16) ma wérdd wielkopolskich spétek gietdowych tylko
jednego przedstawiciela.
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Analiza wielkos$ci miernika CSVspread w tabeli 2 pozwala na konstata-
cje, ze wielkopolskie spotki gietdowe w réznym stopniu przekazywaly war-
to$é wlascicielom, przy czym 2013 r. byt pod tym wzgledem najlepszy dla
akcjonariuszy wielkopolskich spoétek gietdowych, a 2011 — najgorszy, gdyz
tylko trzy spotki odnotowaty w tym roku dodatni CSVspread (zaréwno éred-
nia, jak 1 mediana CSVspread byta ujemna w 2011 r., a dodatnia w 2010
1 2013). Spoéréd wielkopolskich spétek gietdowych wskazaé mozna takie,
ktére we wszystkich latach zwiekszatly majatek swoich akcjonariuszy (EUR,
PTI), jak réwniez takie, ktére we wszystkich latach zubazaly swoich wtas-
cicieli (np. DGA, INC, IZ0O). Jednak wiekszoé¢ wielkopolskich spélek gieldo-
wych w zréznicowany sposob oddzialywata na majatek akcjonariuszy w po-
szczegblnych latach badanego okresu. Zréznicowanie badanych podmiotéow
pod wzgledem wielko$ci miernika CSVspread przenosi sie na ranking tych
spotek, w ktorym brak stabilizacji w badanym okresie zaréwno na pozycji
lidera pod wzgledem przekazywania wartos$ci dla wlascicieli, jak 1 na ostat-
nich miejscach rankingu.

Wspblezynniki korelacji liniowej Pearsona miedzy zmiennymi REP a CSV-
spread w latach 2010-2013 przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Wspdlezynniki korelacji liniowej Pearsona miedzy zmiennymi REP a CSVspread

Rok 2010 2011 2012 2013

Wspétezynnik korelacji liniowej Pearsona

(miedzy zmiennymi REP a CSVspread) 0,314776 0,210273 0,787296 0,274215

Tylko wspdlezynnik korelacji z 2012 r. jest istotny statystycznie z p < 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza danych zawartych w tabeli wskazuje na staba korelacje po-
miedzy wzglednym zyskiem ekonomicznym a zmienng CSVspread wérod
badanych spétek w latach 2010, 2011 1 2013. Jedynie w 2012 r. zaobser-
wowano do$¢ silna 1 istotng statystycznie korelacje miedzy zmiennymi
REP a CSVspread (tylko wspdtezynnik korelacji odnotowany w 2012 r. jest
istotny statystycznie z p<0,05). Oznacza to, ze poza rokiem 2012 zwigzek
pomiedzy budowa warto$ci przedsiebiorstwa a jej transferem do wilascicieli
jest staby w wielkopolskich spétkach gietdowych. Innymi stowy, spétka
budujaca warto$é niekoniecznie transferuje ja do swoich wlascicieli, nato-
miast spdtka niebudujaca wartoéci moze transferowaé wartoéé do wiasci-
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cieli. Z taka sytuacja mamy do czynienia wéréd badanych spétek srednio
w 2010 1 2013 r., kiedy spétki te, w ujeciu Srednim, nie tworzyly wartosci
(dredni ujemny REP), natomiast Sredni TSR przekraczal oczekiwana sto-
pe zwrotu. Zaobserwowane wyniki uzasadni¢ nalezy tym, ze na przekazy-
wanie wartoéci wlascicielom oprécz efektow jej budowania wplywa wiele
innych czynnikéw. Cze$é z nich jest wynikiem $wiadome] decyzji same]
spotki (np. wyptata dywidendy), jednak duza ich czeé¢ jest poza jej kontrola
(np. psychologia rynku kapitalowego).

Obserwacje poczynione w odniesieniu do procesu budowania warto$ci
przedsiebiorstwa w wielkopolskich spétkach gieldowych w kontekscie te-
orii wyjasniajacych pochodzenie zyskéw czystych kaza skonstatowaé, ze
wsrod tych podmiotéow spélki otrzymujace wynagrodzenie za zmierzenie sie
z niekwantyfikowalna niepewnoscia sa w mniejszos$ci. Oznaczaé to moze, ze
wiekszos¢ spotek albo nie mierzy sie z ta niepewnos$cia, albo mierzac sie,
nie otrzymuje za to wynagrodzenia (tzn. powazenie sie na niepewnos$¢ nie
konczy sie sukcesem). W odniesieniu do grupy pogladéw zapoczatkowanych
przez J. Schumpetera moze to oznaczaé, ze prawdziwi innowatorzy, otrzy-
mujacy zaplate za innowacje, sa wérod wielkopolskich spoétek gietdowych
w mniejszosci.

W kontekécie powyzszych ustalen interesujaca jest kwestia tego, jakie
czynniki wptynely na zmiany zysku ekonomicznego w wielkopolskich spét-
kach gieldowych w badanym okresie. Analiza przyczynowa z wykorzysta-
niem metod deterministycznych zmierza do wskazania, w jakim stopniu
poszczegdlne czynniki (zysk brutto, efektywna stopa podatku dochodowe-
go, koszt kapitalu wlasnego, kapitat wtasny) wpltywaja na odchylenie bez-
wzgledne zmiennej objasnianej (zysku ekonomicznego). Wyniki analizy
przyczynowe) przeprowadzone] metoda kolejnych podstawien przedstawio-
no w tabeli 4.

Analiza danych zawartych w tabeli 4 pokazuje, ze w catym badanym okre-
sie na zmiany zysku ekonomicznego w wielkopolskich spétkach gietdowych
najwiekszy wplyw miaty zmiany zysku brutto. Wskazuje na to zaréwno éred-
nia, jak i mediana odchylen czastkowych (mediana sugeruje, ze zmiany zysku
brutto wyjaéniaja zmiany zysku ekonomicznego w badanym okresie w ponad
70%). Odnotowano znacznie mniejszy wplyw zmian kosztu kapitalu wlasnego
oraz zmian kapitalu wlasnego, a najmniejszy wplyw zmian efektywnej sto-
py podatku dochodowego. Otrzymane wyniki sugeruja zatem, ze budowanie
wartosci wielkopolskich spétek gietdowych w najwiekszej mierze zdetermino-
wane zostalo sfera operacyjna w potaczeniu z przychodami i kosztami finan-
sowymi?2,

42 Jak juz wezesniej wspomniano, niezadowalajaca jako§¢ 1 stopien szczegdétowosci niektérych
jednostkowych raportéw finansowych w bazie danych Notoria uniemozliwily catkowite rozdzie-
lenie w analizie przyczynowe]j sfery operacyjnej od kosztéw finansowania obcego i przychodéw
finansowych.
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V. PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono wyniki badania efektywnosci wielkopolskich spé-
lek gietdowych. Podjeta problematyka wpisuje sie w szeroko rozumiane zagad-
nienie zarzadzania miastem, je§li wezmie sie pod uwage fakt, ze efektywnos§é
przedsiebiorstw w regionie jest elementem warunkujacym rozwoj regionalny,
jak réwniez rozw(j miasta, a rozpoznanie 1 wspieranie potencjatu gospodarczego
terytorium, takze w konteks$cie atrakcyjno$ci miasta 1 obszaru metropolitalne-
go, stanowi jeden z kluczowych probleméw zarzadzania miastem. Ponadto efek-
tywnoéé przedsiebiorstw ma wplyw na mozliwo$ci finansowe zarzadzajacych
miastem, jak réwniez tworzenie miejsc pracy oraz klimatu inwestycyjnego.

Aby dokonaé pomiaru i interpretacji osiagnie¢ wielkopolskich spétek giet-
dowych w zakresie realizacji celu dziatania przedsiebiorstwa wedtug koncep-
¢ji zarzadzania przez warto§¢, przedstawiono i zinterpretowano wyniki obli-
czen zysku ekonomicznego, wzglednego zysku ekonomicznego oraz miernika
CSVspread. Wskazano takze determinanty zmian wartoéci przedsiebiorstwa,
wykorzystujac do tego celu jedng z metod deterministycznych w analizie eko-
nomicznej przedsiebiorstwa.

Wyniki badania pokazuja, ze wiekszos¢ wielkopolskich spélek gieldowych
nie budowata wartoSci przedsiebiorstwa w analizowanym okresie, co ozna-
cza, 1z wygenerowane przez nie stopy zwrotu byly nizsze od kosztu kapitatu.
Odniesienie tych wynikéw do teorii wyjaéniajacych pochodzenie zyskéw czy-
stych usprawiedliwia stwierdzenie, ze wérod wielkopolskich spétek gietdowych
mniejszos¢ stanowig prawdziwi innowatorzy, otrzymujacy wynagrodzenie za
innowacje czy spotki otrzymujace zaptate za zmierzenie sie z niekwantyfiko-
walna niepewnos$cia. Analizowane spdtki zwiekszaly majatek swoich wtascicieli
w Srednim ujeciu tylko w 2010 i 2013 r. Oznacza to, ze w latach 2011-2012
catkowity zwrot dla akcjonariuszy wygenerowany przez wielkopolskie spoétki
gietdowe byl nizszy od oczekiwanego. Stwierdzi¢ jednak trzeba, ze analizo-
wane podmioty wykazywaly duze zréznicowanie w badanym okresie zaréwno
pod wzgledem wzglednego zysku ekonomicznego, jak 1 miernika CSVspread.
Analiza danych charakteryzujacych wielkopolskie spétki gietdowe wykazata
do$¢ silna 1 istotng statystycznie korelacje miedzy wynikami budowy wartosci
przedsiebiorstwa a rezultatami jej transferu do wlascicieli tylko w 2012 r. W po-
zostalych latach zalezno$é ta byla staba i nieistotna statystycznie. Natomiast
analiza przyczynowa wykazata, ze zmiany zysku ekonomicznego w badanym
okresie w najwiekszym stopniu determinowane sa zmianami zysku brutto.

Uzyskane wyniki pokazuja zréznicowana kondycje wielkopolskich spétek
gietdowych pod wzgledem tworzenia warto$ci. Wskazéwki co do dalszych ba-
dan obejmuja ich rozszerzenie na wieksza grupe wielkopolskich przedsiebiorstw
bez ograniczania sie do spétek gietdowych, co mogloby umozliwi¢ wnioskowanie
uogolniajace, jak rowniez wprowadzenie do analizy dodatkowych zmiennych, to
z kolei przy poprawie jakosci danych uzywanych w obliczeniach mogloby umoz-
liwi¢ wylonienie bardziej szczegbétowych determinant wartosci.

dr Jarostaw Nowicki
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
J.nowicki@ue.poznan.pl
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CREATING VALUE IN WIELKOPOLSKA LISTED COMPANIES

Summary

The article presents the findings of research conducted into companies from the Wielkopolska
region listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE). The study explores whether these entities
create value and transfer it to the shareholders, and whether the effects of the value creation
process are correlated with value transfer to shareholders. The study also identifies the main
determinants of corporate value changes.

The results show that most companies from the Wielkopolska region listed on WSE did not
create corporate value in the analysed period. This means that returns on equity generated by
them was lower than the cost of capital.

Companies from the Wielkopolska region listed on the WSE transferred value to their share-
holders, on average, in 2010 and 2013 which means that in 2011 and 2012 the total shareholder
return generated by those companies was lower than expected. However the study shows large
diversity among analysed companies in terms of relative economic profit (REP) as well as created
shareholder value spread (CSVspread). Analysis of the data indicates a low correlation between
REP and CSVspread variables among the analysed companies in 2010-11 and 2013. Only year
2012 showed a relatively strong and statistically significant correlation between variables REP
and CSVspread. Analysis showed that the most important determinant of changes in economic
profit is gross profit. The influence of other variables, i.e. equity, the effective income tax rate and
the cost of equity is much smaller.






