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WPROWADZENIE

Migracja wartoSci polega na odplywie wartosci z jednego przedsigbiorstwa lub
sektora do innego. Jest ona nastgpstwem intensywnego poszukiwania najbardziej
efektywnych mozliwosci alokacji kapitatu w celu uzyskania wysokich stop zwrotu
po jego zainwestowaniu. W konsekwencji nastepuje przeptyw kapitatow pomie-
dzy krajami, sektorami i przedsi¢biorstwami, w efekcie czego nastepuje przepltyw
wartoSci (Siudak 2001, s. 55).

Procesy migracji wartoSci przedsi¢biorstw mozna rozpatrywac w dualistyczny
sposOb. Pierwszy to podejscie od strony mikroekonomicznej — skoncentrowanie
si¢ na analizach, ocenach i wskazdwkach dotyczacych zarzadzania strategicznego
oraz innych uwarunkowan sprzyjajacych procesom fluktuacji wartosci osobno
rozpatrywanego przedsiebiorstwa. Drugie podejscie zaktada analize procesow
migracji wartoSci od strony makroekonomicznej, gdzie podstawowa rol¢ odgry-
waja mechanizmy alokacji kapitalu poprzez rynek kapitatowy. Zaobserwowana
w ostatnich kilkunastu latach akceleracja proceséw migracji wartosci przedsie-
biorstw sprawila, ze pojecie to bylo analizowane w literaturze dotyczacej zarza-
dzania wartoScia przedsiebiorstwal.

* Politechnika L.0dzka, Wydziat Organizacji i Zarzadzania, Zaktad Ekonomii.
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E.C. Griffiths (1997); A. Herman (2006); A. Herman, A. Szablewski (1999); K. Klincewicz (2005);
AXK. Kozminski (2004); K. Le$niak-Eebkowska (2001); M. Marcinkowska (2000); R.W. Mills
(2005); T. Moster, H. Moukanas (2001); B. Nita (2007); E. Ostrowska (2001, 2007); D. Owen,
R. Griffiths (2006); A. Sharma, R. Krishnan, D. Grewal (2001); P. Phillips (2012); M. Siudak (2000,
2001); A. Slywotzky, P. Baumgartner, L. Alberts, H. Moukanas (2006); A. Slywotzky; F. Linthicum
(1997); A. Slywotzky, D.J. Morrison, B. Andelman (2000); A. Slywotzky, R. Wise, K. Weber (2006);
J. Strikwerda, M. van Amerongen, M. van Wijck (2000); C. Suszynski (2007), A. Szablewski (2005,
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Jednokierunkowa migracja wartoSci analizowanego uktadu przedsigbiorstw
polega na jednoczesnym przyplywie lub odptywie wartoSci w danym okresie
do(od) wszystkich podmiotéw ocenianego uktadu spotek kapitatowych.

W literaturze przedmiotu podkreSla si¢ wielo$¢ znaczenia kategorii wartoSci
(Maczynska, 2005). Szczegbdtowa jej klasyfikacje podaje D. Zarzecki (1999, s. 25),
wyrozniajac: warto$¢ ekonomiczng, warto$¢ rynkowa, warto$¢ kapitalizacji rynko-
wej, wartos¢ ksiegowa, warto$¢ odtworzeniowa, warto$¢ sprawiedliwg, warto$¢
likwidacyjna, warto$¢ szacunkows, warto$¢ inwestycji, warto$¢ goodwill, warto$¢
w uzyciu, warto$¢ wlaSciciela, warto§¢ zamiany (zastgpienia), warto$¢ nieod-
taczna, warto$¢ biznesu w dziataniu, wartos$¢ dla biznesu, warto§¢ podatkowa,
warto$¢ zabezpieczeniaZ.

Przedmiotem rozwazan jest wartoS¢ kapitalizacji rynkowej, czyli taczna suma
wartoSci rynkowej wszystkich akcji wyemitowanych przez przedsigbiorstwo.

W momencie rozpoczecia dziatalnoSci ksiggowa wartoS¢ netto przedsiebior-
stwa wynikajaca z bilansu otwarcia rowna jest wartoSci rynkowej. RownoczeSnie
jest to takze warto$¢ likwidacyjna. W tym specyficznym przypadku powyzsze uje-
cia wartoSci kapitatu wlasnego sg sobie rowne. W toku prowadzenia podstawowej
dzialalnoSci operacyjnej przedsigbiorstwa warto$¢ rynkowa kapitalow wiasnych
zaczyna odbiega¢ od zapisow ksiggowych. Warto$¢ rynkowa determinuje oczeki-
wany stopient wykorzystania zgromadzonych aktywow, wyrazony w postaci warto-
$ci obecnej prognozowanych wolnych przeplywow gotéwkowych netto. W wyniku
kreacji wartoSci, warto$¢ rynkowa przewyzsza warto$¢ ksiegowa, za§ w odwrot-
nym przypadku (niszczenie wartosci) warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest niz-
sza od wartoSci zapisanej w bilansie.

Catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi sume nastepujacych sktadnikow
(Nita, 2007, s. 26):

1) wartosci obecnej oczekiwanych w przyszitosci dochodéw z dziatalnosci ope-
racyjnej w SciSle okreSlonym okresie prognozy,

2) zdyskontowanej wartoSci rezydualnej,

3) wartosci ubocznych efektéw finansowania majatku,

4) wartoSci posiadanych Srodkéw pienig¢znych,

5) wartosci aktywow niezwiazanych z dziatalno$cia operacyjna,

6) wartosci opcji realnych zwigzanych z dzialalnoScig przedsigbiorstwa.

2008, 2009); P. Szczepankowski (2007); M. Wiatr (2006); J.C. Woodard (2006). Zadna
z wymienionych prac nie porusza zagadnienia jednokierunkowej migracji wartosci.

2 Szczegblowe aspekty wyceny przedsigbiorstw analizuja nastepujacy autorzy: R. Borowiecki,
A. Jaki, J. Kaczmarek (1999), PA. Coady, A. Faseruk (1997), T. Copeland, T. Koller, J. Murrin
(1997), B. Cornell (1999), A. Damodaran (1994), T. Dudycz (2005), A. Fierla (2008), A. Jaki
(2006), S. Kasiewicz, E. Maczyniska (1999), M.J. Matschke, G. Brosek (2012), E. Maczyniska
(2005), R.W. Mills (2005), B. Nita (2007), W. Patena (2010), P. Szczepankowski (2007),
D. Zarzecki (1999). — uwaga jak do przypisu 1.
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Wartos¢ przedsiebiorstwa mozna do pewnego stopnia ksztattowac za pomoca
tzw. generatordw wartoSci (value drivers). Ogdlnie warto$¢ przedsigbiorstwa
ksztaltujg decyzje: operacyjne, finansowe i inwestycyjne. A. Rappaport (1999, s.
65) wyr6znit 7 podstawowych czynnikow kreowania wartoSci:

e operacyjne: stopa wzrostu sprzedazy, stopa zysku operacyjnego, stopa podatku
dochodowego;

e inwestycyjne: inwestycje w aktywa trwale, inwestycje w aktywa obrotowe;
e finansowe: koszt kapitatu;
e ogolne: okres wzrostu wartosci.

A. Jaki (2012, s. 70) kategori¢ finansowych czynnikow wzrostu wartosci uzupet-
nia o strukture kapitatu oraz o wynikajacy z niej poziom ryzyka. Natomiast
T. Dudycz (2005, s. 29) podkresla istote wagi kapitatu intelektualnego jako podsta-
wowego (oprécz powyzej wymienionych) czynnika kreowania wartosci przedsie-
biorstwa.

Celem artykutu jest operacjonalizacja jednokierunkowej migracji wartoSci
zaré6wno w ujeciu zagregowanym na poziomie GPW w Warszawie, jak rowniez
na poziomie wyspecyfikowanych sektoréow gospodarczych. Tak postawiony cel
mozna realizowa¢ za pomoca odpowiednio zaprojektowanych narzedzi anali-
tycznych.

OPERACJONALIZACJA JEDNOKIERUNKOWEJ
MIGRACJI WARTOSCI

Analize jednokierunkowej migracji wartoSci mozna realizowa¢ za pomoca sto-
sunkowo prostej implementacji kategorii rynkowej wartosci dodanej (Market
Value Added — MVA) w odniesieniu do analizowanego uktadu przedsigbiorstw.
Uklad ten moze obejmowac przedsigbiorstwa zakwalifikowane do poszczegdl-
nych sektorow gospodarczych lub tez catoSciowo wszystkie spotki kapitatowe
notowane na gietdzie papierow wartoSciowych. Analizowany ukfad przedsie-
biorstw bedzie rozpatrywany w zakresie odptywu i przyptywu wartosci.
Rynkowa warto$¢ dodana okreSlona jest nastepujacg formuta:

MVA = pN - K, (1)
gdzie:
p - biezaca cena akcji przedsigbiorstwa;
N -liczba akcji;
K}, - skorygowana ksiggowa wartoS¢ kapitatu wlasnego.
Skorygowana ksiggowa warto$¢ kapitatu wlasnego zawiera korekty kapitatu

wlasnego odczytywanego z bilansu o korekty niezbgdnego ujecia catkowitego
kapitatu zainwestowanego przez wiascicieli. Twdrcy miernika MVA, skorygowana
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wartoS¢ kapitatu wtasnego (K) okreSlaja mianem ekonomicznej wartosci ksiggo-
wej kapitalu wlasnego.

Rynkowa warto$¢ dodana Scisle powiazana jest z kategoria ekonomicznej war-
tosci dodanej (Economic Value Added — EVA). MVA jest sumg oczekiwanych
w przysztoSci wartosci EVA, zdyskontowanych Srednim wazonym kosztem kapi-
tatu, co wykazat G.B. Steward (1991)

MVA = 3 PVycc. EVA,, ()
t=1
gdzie:
MVA — rynkowa warto$¢ dodana,
EVA, (t=1,2,..,n) - strumien zyskow ekonomicznych,
WACC — Sredni wazony koszt kapitatu,
PVice. s — wspolczynnik dyskonta przy stopie dyskontowej réwnej
WACC it okresach.

W celu konceptualizacji pomiaru stopnia jednokierunkowej migracji wartosci
wprowadzimy nastepujace oznaczenia:

1) SMW — saldo migracji wartoSci;
2) USM - udzial w saldzie migracji;
3) UOM - udzial w obrotach migracji.

Majac na uwadze cech¢ addytywnosci MVA, saldo migracji wartosci (SMW)
jest okresSlone w nastepujacy sposob:

SMW = > AMVA,, 3)
r=1
gdzie:
SMW —saldo migracji wartoSci,
MVA, —rynkowa wartoS¢ dodana poszczeg6lnych k-tych przedsigbiorstw analizo-
wanego uktadu.

Udziat k-tego przedsigbiorstwa w saldzie migracji wartoS$ci analizowanego
uktadu wyraza si¢ ilorazem zmiany MVA przedsiebiorstwa do wartosci bezwzgled-
nej salda migracji wartosci, tj.

AMVA
UDZIAL W SALDZIE MIGRACII = nik, 4)
> AMVA, ‘
k=1

przy warunku ograniczajacym

ZAMVAk¢0—> ZAMVAkE(—OO,())U(O,OO)- (5)
k=1 k=1
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Mianownik formuly (4) wyrazony jest wartoscig bezwzgledng. W momencie
gdy analizowany uktad przedsicbiorstw w danym okresie wyraza si¢ ujemnym
n
saldem migracji wartosci ( > AMVA, < 0), wowczas zastosowanie wartosci bez-
k=1
wzglednej umozliwia ujawnienie tych spotek kapitatowych, od ktorych odplyneta
warto$¢ (charakteryzujacych si¢ ujemng zmiang MVA — licznik wzoru 4). I odwrot-
nie — spotki z dodatnig zmiang MVA przy ujemnym saldzie migracji wartoSci ana-
lizowanego ukfadu przedsigbiorstw, przez zastosowanie wartosci bezwzglednej,
zostang sklasyfikowane jako te przedsiebiorstwa, do ktdrych przyplyneta wartosc.
Konstrukcje miernika udzialu w obrotach migracji mozna zobrazowac jako
iloraz zmiany w SciSle okreSlonym czasie rynkowej wartosci dodanej (DMVA,)
pojedynczego przedsigbiorstwa do sumy modutéw zmian MVA w analizowanym
ukfadzie przedsigbiorstw. Formalnie mozemy to zapisaé w postaci

UDZIAL. W OBROTACH MIGRACII = niAk , (6)
2 AMVA; ‘
przy warunku ograniczajacym k=1
n n
2 [AMVA|# 0~ > |AMVA, | € (0; 00). (7)
k=1 k=1

Warunek ograniczajacy (7) jest zapisem formalnym. W praktyce nierdéwnos¢
zazwyczaj jest spetniona. Do jej spetnienia jest wymagana (chocby w stopniu
minimalnym) zmiana rynkowej wartosci dodanej co najmniej dla jednego pod-
miotu wchodzacego w sktad analizowanego uktadu przedsigbiorstw.

Jezeli saldo migracji wartosci — SMW — jest wigksze od zera, a wiec spelniona
jest relacja

n
SMW = S AMVA, > 0, (8)
k=1

wdwczas suma udzialéw w saldzie migracji wartosci analizowanego uktadu przed-
sigbiorstw wynosi 100%, co mozna zapisa¢ w ponizszy sposob:

n
kz 1USMk = 100%, (9)

przy jednoczesnym spetnieniu zajScia relacji sumy udziatu w obrotach migracji
w przedziale od 0% wytacznie do 100% wtlacznie, co formalnie zapisa¢ mozna
W postaci:

n
kz UOM, € (0%;100%). (10)
=1

W przypadku, gdy saldo migracji wartoSci analizowanego uktadu przedsig-
biorstw uksztattuje si¢ na poziomie mniejszym od zera, tj. zajdzie relacja (11):
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n
SMW = 5" AMVA, <0, (11)
k=1

wowczas suma udzialéw w saldzie migracji wartoSci analizowanego uktadu przed-
sigbiorstw wyniesie —100%, co mozna zapisa¢ w ponizszy sposob:

n
kz 1USMk =— 100%, (12)

gdzie jednocze$nie suma udzialu w obrotach migracji zawrze si¢ w przedziale od
—-100% wlacznie do 0% wylacznie, co formalnie zapisaé mozna w postaci:

n
> UOM,, € (—100%; 0%). (13)
k=1

Do powyzszych rozwazan, ze wzgledow formalnych, nalezy dokonac¢ zatozenia
urzeczywistnienia si¢ w praktyce zerowego salda migracji wartosci, ze wzgledu na
mozliwos¢ wzajemnej kompensacji dodatnich i ujemnych zmian MVA wewnatrz
analizowanego uktadu przedsi¢biorstw w precyzyjnie okre§lonym czasie analizy.
W momencie, gdy saldo migracji wartosci jest rowne zeru, tj.

n
SMW = > AMVA,, = 0, (14)
k=1

udzialy w saldzie migracji wartoSci poszczegdlnych spotek sg nieokreslone (mia-
nownik relacji (4) wynosi 0), a w konsekwencji suma udzialéw analizowanego
ukfadu przedsi¢biorstw jest rowniez nieokreSlona, co mozna wyrazi¢ formalnie
W postaci:

n
> USM, = o, (15)
k=1
za$ suma udzialéw w obrotach migracji wartoSci wyniesie wowczas 0%:

n

> UOM;, = 0%. (16)

k=1

Powyzsze zaleznosci zbiorczo przedstawiono w tabeli 1.

Majac na uwadze relacje (8)+(16), mozna skonstruowac miare¢ okreSlajaca
stopiefl jednokierunkowej migracji wartoSci w odniesieniu do analizowanego
uktadu przedsiebiorstw. Wprowadzimy nowa kategorie, okreslajac ja jako mier-
nik stopnia jednokierunkowej migracji wartosci analizowanego uktadu przedsie-
biorstw i wyrazajac w postaci

S UOM,
SIMW = k=1 (17)

n
ZUSMk‘
k=1

przy warunku ograniczajacym
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Tabela 1. Zaleznosci pomiedzy suma udziatéw w saldzie migracji
a suma udziatéw w obrotach migracji ze wzgledu na saldo migrac;ji
wartosci analizowanego uktadu przedsiebiorstw

Saldo migracji wartosci Suma udziatéw Suma udziatéw
(SMW) w saldzie migracji w obrotach migracji
n n n
SMW = > AMVA, >0 > USM, = 100% > USM, € (0%, 100%)
k=1 k=1 k=1
n n n
SMW = > AMVA, <0 > USM; =—100% > USM, €(—100%, 0%)
k=1 =1 k=1
n n n
SMW = > AMVA, =0 SUSMy =0 > UOM, = 0%
k=1 k=1 k=1

Zrédto: opracowanie wtasne.

n n
SUSMy #0—~SMW = > AMVA, = 0. (18)
k=1 k=1

Relacja ilorazu sumy udziatléw w obrotach migracji do wartosci bezwzgledne;j
sumy udziatow w saldzie migracji wartoSci analizowanego uktadu przedsi¢biorstw
wyznacza kierunek (odplyw lub przyptyw) oraz sil¢ (stopien) jednokierunkowe;j
migracji wartosci (w odniesieniu do analizowanej grupy podmiotow).

Na mocy formuf (17)+(18) indeks stopnia jednokierunkowej migracji warto-
Sci analizowanego ukfadu przedsiebiorstw przybiera wartosci od —100% do 100%),
z zaznaczeniem, iz nie moze osiggna¢ poziomu zerowego ze wzgledu na przyjety
warunek opisany nierownoscig (18), tj.

SIMW & (—100%, 0%) U (0%, 100%). (19)

Jezeli miernik stopnia jednokierunkowej migracji warto$ci w odniesieniu do
analizowanego ukladu przedsigbiorstw jest rowny 100%, wowczas nastapifa jed-
nokierunkowa migracja wartosci do grupy analizowanych podmiotéw z zewnatrz
ukfadu, tj. innych przedsiebiorstw nieobjetych analizg lub z innych instrumentow
finansowych. Inaczej mowiac, nastapit przyptyw wartosci do wewnatrz analizowa-
nego uktadu przedsi¢biorstw, z zaznaczeniem iz wszystkie podmioty zanotowaly
przyplyw wartosci (nie nastapit odptyw wartosci w odniesieniu do jakiegokolwiek
podmiotu). W przypadku, gdy powyzszy indeks osiggnie warto$¢ rowna —100%,
wowczas oznacza to, iz ze wszystkich analizowanych spotek odptyneta warto$¢ do
innych nie analizowanych przedsigbiorstw lub innych instrumentéw finansowych
— tj. jednokierunkowy odptyw wartosci z danego ukfadu podmiotow.

Indeks stopnia jednokierunkowej migracji wartosci opisany rownaniem (17),
wyrazony jako iloraz sumy udzialéw w obrotach migracji do wartosci bezwzgled-
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nej sumy udziatow w saldzie migracji analizowanego ukladu przedsigbiorstw,
w rzeczywistosci jest rowny sumie udzialow w obrotach migracji wartosci tegoz
samego uktadu (grupy rozpatrywanych przedsigbiorstw), czyli

ZUOMk n
SIMW =*=1L - Sy UOM,. (20)
d k=1
USM ‘
Z5M

Jest tak, poniewaz suma udziatéw w saldzie migracji wartosci analizowanego
uktadu przedsiebiorstwa przyjmuje wartosci (przy zalozeniu spetnienia warunku
opisanego relacja (18))

n
kz USMj &~ 100% V 100%. (21)

Mianownik lewej strony réwnosci (20) wyraza si¢ w postaci modutu sumy
udziatéow w saldzie migracji analizowanego uktadu, a zatem przyjmuje warto$¢
wylacznie +100%.

Nalezy zauwazy¢ jeszcze jedng wtasciwoS$¢ stopnia jednokierunkowej migracji
wartosci (SJMW). W przypadku uzyskania wyniku na poziomie doktadnie 100%
lub -100%, wowczas dla poszczegblnych spotek, rozpatrywanych jako analizo-
wany uktad podmiotéw, wystepuje doktadna zgodno$¢ w uzyskiwanych warto-
Sciach udziatu w saldzie migracji wartosci (USM) z udziatem w obrotach migracji
(UOM). Innymi stowy, spetnione sg nastepujace relacje:

USM, = UOM,,, (22)
S USM, = S UOM,,. (23)
k=1 k=1

Zwracam uwagg na kontekst analizowanego uktadu przedsigbiorstw. Moga to
by¢ wszystkie przedsiebiorstwa notowane na gietdzie papieréw warto$ciowych lub
tez spotki wchodzace w sktad danego makrosektora lub danej gatezi gospodarki.
Szczegolnie w odniesieniu do przedsigbiorstw poszczegdlnych branz analiza jed-
nokierunkowej migracji wartoSci moze prowadzi¢ do interesujacych wnioskow.

ANALIZA JEDNOKIERUNKOWEJ MIGRACJI WARTOSCI
W UJECIU RYNKU GIELDOWEGO

Badaniem w zakresie jednokierunkowej migracji wartosci wzgledem calego rynku
gietdowego objeto wszystkie przedsiebiorstwa notowane na Gietdzie Papierow
WartoSciowych w Warszawie w latach 2002-2007. Liczbe objetych badaniem
przedsigbiorstw w poszczegolnych okresach zaprezentowano w tabeli 2.

Analize jednokierunkowej migracji wartosci przeprowadzono dla 2007 roku.
Podziat na poszczegdlne sektory oparto (cho ostatecznie w sposdb zmodyfikowany
przez autora) na klasyfikacji sektorowej zaproponowanej przez Gietde Papierdw
WartoSciowych w Warszawie i udokumentowanej w oficjalnym biuletynie ,,Ceduta
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Tabela 2. Liczba analizowanych spétek notowanych
w poszczegolnych okresach

Rok Liczba spoétek na koniec roku
2002 216
2003 203
2004 230
2005 255
2006 283
2007 270

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w Roczniku Gietdowym.

Tabela 3. Liczba spotek zakwalifikowanych
do poszczegdlnych sektoréw gospodarczych w 2007 roku

L.p. Sektor Liczba spotek
1 Budownictwo 22
2 Deweloperzy 9
3 | Energetyka 5
4 | Finanse-inne 19
5 Finansowy 16
6 Handel detaliczny 17
7 Handel hurtowy 21
8 | Hotele i restauracje 5
9 Informatyka 25

10 Materiaty budowlane 12
11 Media 12
12 | Przemyst chemiczny 22
13 | Przemyst drzewno-papierniczy 7
14 Przemyst elektromaszynowy 15
15 Przemyst lekki 10
16 Przemyst metalowy 14
17 | Spozywczy 18
18 | Telekomunikacja 7
19 Ustugi 14
Razem: 270

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Gieldy Warszawskiej” (2007). Modyfikacja dotyczyta potaczenia niektorych sektorow
gospodarczych, do ktorych nalezato mniej niz 5 przedsigbiorstw. Liczbe spotek przy-
pisanych do odpowiednich sektoréw w poszczegolnych latach prezentuje tabela 3.

Na poczatku zostanie oceniony stopiefi jednokierunkowej migracji wartoSci
w odniesieniu do analizowanego ukladu przedsiebiorstw stanowigcego wszystkie
spotki poddane badaniu oddzielnie w poszczegdlnych okresach. W tak przyjetym
uktadzie przedsigbiorstw do analizy zostang zastosowane mierniki salda migracji
wartosci gospodarki (czyli suma zmian rynkowej wartosci dodanej wszystkich
przedsiebiorstw gietdowych), suma udziatéw w saldzie migracji gospodarki oraz
suma udzialéw w obrotach migracji gospodarki. W tabeli 4 zaprezentowano
powyzsze charakterystyki zagregowane na poziomie wszystkich spoiek stanowia-
cych analizowany uktad (spoiki notowane na GPW).

Tabela 4. Charaktertystyka jednokierunkowej migracji wartosci
w ujeciu rynku gietdowego

Miernik Suma udziatéw Suma udziatéw
Saldo migracji war- w saldzie migracji w obrotach migracji
tosci (suma AMVA) | wartosci (gospodarki) (gospodarki)

n n
o w tys. z kZ::f-/SMk kZ::f/OMk
2002 5 853 990,30 100% 23,5%
2003 11 299 812,00 100% 20,5%
2004 44 683 802,40 100% 67,5%
2005 93 487 112,10 100% 83,2%
2006 122 307 465,30 100% 74,3%
2007 131 131 522,91 100% 2,6%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Saldo migracji warto§ci w odniesieniu do wszystkich przedsigbiorstw notowa-
nych na Gieldzie Papierow WartoSciowych — stanowigce sume¢ zmian rynkowej
wartosci dodanej tych przedsigbiorstw — w kazdym okresie badania w latach
2002-2007 jest dodatnie. Do publicznych spotek kapitatowych co roku napiywata
wigc wartos¢ z innych przedsiebiorstw lub innych instrumentéw finansowych.
Najnizsze saldo migracji wartoSci obserwujemy w roku 2002 — 5,85 mld zt i z kaz-
dym kolejnym okresem saldo to ulega zwiekszeniu do wartosci 131,13 mld zt
w 2007 roku. Lacznie w szeScioletnim okresie badawczym do polskich publicz-
nych spolek kapitatowych naptyneto ponad 408,76 mld zt wartoSci. W tym miej-
scu warto zwroci¢ uwage na fakt, iz od 2003 r. do 2006 r. na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Warto$ciowych panowata nieprzerwanie hossa’.

3 Swiadczy o tym chocby stopa zwrotu z podstawowego indeksu gieldowego WIG, gdzie w roku
2002 wyniosta ona zaledwie 3,2%, za$ w kolejnych latach 2003-2006 odpowiednio: 44,9%, 27,9%,
33,6%, 41,6%. Natomiast w roku 2007 nastapifo ostabienie wzrostu indeksu WIG, ktory wynidst 10,39%.
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Tabela 5. Zestawienie miernikdow do analizy jednokierunkowej migracji
wartosci dla poszczegdlnych sektoréw gospodarczych w 2007 roku

Specyfikacja Udziat Ud?la’f V\{.obrotach
w saldzie migracji sektora
Zmiana MVA . . (SIMW - stopien
migracji . . .
jednokierunkowej
sektora . . .
Sektor migracji wartosci)
Budownictwo 3 194 565,1 100,0% 74,1%
Deweloperzy 29 270 788,4 100,0% 89,8%
Energetyka 40 249 808,5 100,0% 99,9%
Finanse inne -392 196,8 -100,0% -14,6%
Finansowy 30 509 955,2 100,0% 45,1%
Handel detaliczny 5 184 880,6 100,0% 70,5%
Handel hurtowy 2701 174,2 100,0% 75,4%
Hotele i restauracje 90 581,4 100,0% 5,0%
Informatyka -1635653,3 | -100,0% -46,9%
Materiaty budowlane -156 526,0 -100,0% -8,5%
Media 9 035 243,3 100,0% 92,2%
Przemyst chemiczny 14 495 396,3 100,0% 55,3%
Przemyst drzewno- 2475 666,8 | -100,0% 97,4%
-papierniczy
Przemyst elektroma- 1601661,4 | 100,0% 64,6%
szynowy
Przemyst lekki -459 218,5 | -100,0% -33,7%
Przemyst metalowy 4 110 973,2 100,0% 50,6%
Spozywczy 74 819,5 100,0% 2,2%
Telekomunikacja -3 334 585,7 -100,0% -95,7%
Ustugi -934 477,2 | -100,0% -63,8%
Gospodarka 131 131 522,9 500,0% 364,0%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan empirycznych.

Dodatniemu saldu migracji wartosci (dodatniej sumie zmian MVA analizowa-
nych przedsigbiorstw) towarzyszy suma udzialow w saldzie migracji wartoSci
w wysokoSci 100%, za$ suma udzialéw w obrotach migracji gospodarki zawiera
si¢ w przedziale (0%; 100% >, zgodnie z modelem teoretycznym — por. tabela 1.
Najwyzsza warto$¢ sumy udzialow w obrotach migracji (indeks stopnia jednokie-
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runkowej migracji warto$ci) uzyskano w roku 2005, osiagajac poziom 83%.
OczywiScie nie oznacza to, iz w 2005 r. nastapita catkowita jednokierunkowa
migracja wartosci (nie do wszystkich analizowanych podmiotéw naplyngta war-
to$¢) oraz nie $wiadczy to rowniez o najwigkszym przyplywie wartosci do anali-
zowanego uktadu — za jaki w tym miejscu przyjeto wszystkie spotki kapitalowe
notowane na GPW. Powyzszy wynik stopnia jednokierunkowej migracji wartoSci
Swiadczy o najwigkszym udziale spdtek w odniesieniu do catkowitego analizowa-
nego ukladu przedsigbiorstw, ktorych zrodlem przyplywu wartoSci jest zewnetrzny
naplyw wartosci (czyli spoza uktadu analizowanych podmiotow).

Natomiast najnizszy poziom stopnia jednokierunkowej migracji wartoSci
obserwujemy w roku 2007, zaledwie 2,6%, oraz w latach 2002-2003 odpowiednio:
20% 1 23%. W okresach tych warto$¢ naptywata do przedsigbiorstw bardziej
w wyniku przejecia odplywajacej wartoSci z innych analizowanych podmiotow niz
spoza analizowanego uktadu przedsi¢biorstw i/lub z innych mozliwoSci inwesty-
cyjnych. Szczeg6lnie w roku 2007 suma udzialéw w obrotach migracji gospodarki
jest bliska zeru. Oznacza to, iz dla zdecydowanej wigkszosci spotek, do ktorych
naplynela warto$¢, Zrodto przyptywu wartosci stanowil odptyw wartosci od pozo-
statych spolek analizowanego uktadu przedsiebiorstw. Za$ dla nieznacznej liczby
przedsiebiorstw zrodiem przyplywu wartoSci byto dodatnie saldo migracji warto-
Sci, czyli suma zmian MVA ) AMVA analizowanego ukladu przedsigbiorstw.
Innymi sfowy, nieznaczna czesS¢ analizowanego ukfadu przedsigbiorstw w 2007 r.
stala si¢ beneficjentem wysokiego (najwyzszego w latach 2002-2007) salda migra-
cji wartos$ci w odniesieniu do calego rynku kapitatowego, co jest wynikiem dos¢
zaskakujacym.

ANALIZA JEDNOKIERUNKOWEJ MIGRACJI WARTOSCI
WZGLEDEM SEKTOROW GOSPODARCZYCH

W dalszej czgsci przeprowadzimy analize pod katem jednokierunkowej migracji
wartos$ci w odniesieniu do poszczeg6lnych sektoréw gospodarczych w 2007 r.,
rozpatrujac je jako odrebne uktady analizowanych przedsigbiorstw. Do realizacji
tak zaprogramowanego obszaru badawczego zostang wykorzystane mierniki salda
migracji wartosci gospodarki (czyli suma zmian rynkowej wartosci dodanej przed-
sigbiorstw wchodzacych w sktad danego sektora), suma udziatow w saldzie migra-
cji sektora oraz suma udzialéw w obrotach migracji sektora*. W tabeli 5 zamiesz-
czono zestawienie trzech powyzszych kategorii dla poszczegblnych 19 gatezi
gospodarek w 2007 roku.

Zaden z 19 analizowanych sektoréw gospodarczych nie charakteryzuje si¢ cat-
kowita jednokierunkowa migracja wartosci (ani jeden sektor nie zanotowatl war-

4 W odréznieniu do analizy jednokierunkowej migracji wartosci wzgledem wszystkich spotek
notowanych na rynku gieldowym analiza w odniesieniu do sektorow gospodarczych — stanowigcych
analizowany uklad przedsi¢biorstw — jest oparta na miernikach udzialu w saldzie i udziale
w obrotach sektora, a nie gospodarki.
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tosci indeksu stopnia jednokierunkowej migracji wartosci — SIMW — w wysokosci
100% lub —100%). Indeksem stopnia jednokierunkowej migracji wartosci zblizo-
nym do 100% charakteryzuje si¢ sektor ENERGETYKA - SIMW = 99,9%, co
oznacza, iz prawie wszystkie spotki wchodzace w sktad tej samej branzy przycia-
galy warto$¢ od innych przedsigbiorstw i/lub Zrédio przyplywu wartosci stanowily
przeplyw kapitalow spoza analizowanego uktadu przedsigbiorstw badz z mozliwo-
Sci inwestycyjnych nie zwigzanych z finansowaniem majatku przedsigbiorstwa.

Mozna zaobserwowac jeszcze dwa sektory, ktdrych indeks stopnia jednokierun-
kowej migracji wartoSci jest bliski 100%), a §ciSlej w zakresie <89% +93%>. Sa to
sektory: (1) MEDIA (S/IMW = 92,2%) i (2) DEWELOPERZY (SIMW = 89,8%).

Natomiast wysokim stopniem jednokierunkowego odptywu wartoSci charak-
teryzuja si¢ dwa sektory, tj. (1) PRZEMYSE DRZEWNO-PAPIERNICZY
(SIMW = -97,4%) oraz (2) TELEKOMUNIKACIJA (SIMW = -95,7%).

Poniewaz w 2007 r. faczne saldo migracji wartoSci — w odniesieniu do catego
analizowanego rynku kapitalowego — jest dodatnie (suma zmian MVA wyniosta
131,13 mld zi, a suma udzialéw w saldzie migracji gospodarki 100%), zatem
zdecydowana wigkszo$¢ odptywu wartoSci z przedsigbiorstw obu powyzszych sek-
toréw zostata przejeta przez spotki kapitalowe z innych branz analizowanego
uktadu przedsigbiorstw.

Do&¢ niskim stopniem jednokierunkowej migracji wartosci (SJMW w zakresie
co do modutu |15%|) charakteryzujg si¢ 4 sektory: (1) SPOZYWCZY (SIMW
= 2,2%), (2) HOTELE I RESTAURACIE (S/IMW = 5,0%), (3) MATERIALY
BUDOWLANE (SIMW = -8,5%), (4) FINANSE INNE (SIMW = -14,6%).
Spotki wewnatrz kazdego z tych sektorow przechwytuja od siebie nawzajem war-
tos$¢. Innymi stowy, odptywajaca wartos¢ z jednego przedsi¢biorstwa ptynie do
innych spotek wewnatrz tej samej branzy.

Dla tych sektordw, ktdrych indeks stopnia jednokierunkowej migracji wartosci
jest w powyzszych przypadkach dodatni, pewna nieznaczna cze$¢ przyplywajacej
wartoSci jest przechwytywana przez niektore spdtki od przedsiebiorstw spoza sek-
tora, za$§ zdecydowanie wigkszos$¢ wartosci przyptywa od innych przedsigbiorstw
tego samego sektora. Dla tych sektordw, ktorych indeks stopnia jednokierunko-
wej migracji wartoSci jest w powyzszych przypadkach ujemny, nieznaczna czg$¢
odplywajacej wartosci z niektorych spotek przejeta zostala przez przedsigbiorstwa
innych sektorow gospodarczych.

Sciste rozgraniczenie migdzy warto$ciami stopnia jednokierunkowej migracji
wartoSci w ujeciu sektorowym (SIMWgpy) a sumg udzialow w saldzie migracji

n
gospodarki ( > USM, k) zamieszczono w tabeli 6.
k=1

Warto zaznaczy¢, iz wéréd poddanych analizie przedsigbiorstw nie zaobserwo-
wano zerowego udzialu w saldzie migracji, co sprawia, ze zadna ze spolek nie
zanotowala braku zmiany rynkowej warto$ci dodanej (AMVA # 0). Oznacza to
brak obserwacji w odniesieniu do analizowanych przedsigbiorstw w aspekcie znaj-
dywania si¢ w punkcie rzeczywistej stabilizacji wartoSci.
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Tabela 6. Relacje pomigdzy SUMW g,
a suma udziatéw w saldzie migracji gospodarki

SIMW gy

Suma udziatow
w saldzie migracji

Interpretacja

SIMWgg, = 100%

n
> USM; = 100%
k=1

Do wszystkich spotek sektora przyptywa
wartosé. Zrodto przyptywu stanowig spoéfki
z innych sektoréw oraz spoza analizowa-
nego uktadu przedsiebiorstw i/lub innych
mozliwosci alokacji kapitatu.

SIMWg = ~100%

n
S USM, = 100%
k=1

Od wszystkich spotek odptywa wartos$é.
Odptywajacg warto$¢ przechwytujg przed-
siebiorstwa w ramach analizowanego
uktadu, lecz spoza sektora gospodarczego.

SIMWgg, = 5%?

n
> USM; = 100%
k=1

Wigkszo$¢ spoétek przechwytuje wartosé od
pozostatych spoétek tego sektora. Dla nie-
znacznej ilosci spotek zrédtem przyptywu
wartos$ci stanowig spotki spoza sektora oraz
spotki spoza analizowanego ukfadu przed-
sigbiorstw i/lub innych mozliwosci alokacji
kapitatu.

SIMWg, = 5%

n
> USM; = 100%
k=1

Wiekszos¢ spoétek przechwytuje wartosé od
pozostatych spoétek tego sektora. Dla nie-
znacznej ilosci spotek nastepuje odptyw war-
tosci w kierunku spotek spoza sektora.

SIMWgg, = 100%

n
> USM, = — 100%
k=1

Do wszystkich spofek sektora przyptywa
warto$¢. Zrédtem przyptywu wartosci jest
odptywajaca warto$¢ spotek spoza sektora
w ramach analizowanego uktadu przedsie-
biorstw oraz spoza analizowanego uktadu
przedsiebiorstw i/lub innych mozliwosci alo-
kacji kapitatu.

SIMWgg, = ~100%

n
> USM,, = — 100%

k=1

Od wszystkich spotek odptywa wartosé.
Odptywajgcg wartosé przechwytujg spotki
spoza analizowanego uktadu przedsie-
biorstw i/lub warto$¢ przeptywa do innych
mozliwosci alokacji kapitatu.

SIMWgg, = 5%

n
ZUSM,( =
k=1

100%

Wiekszos¢ spoétek przechwytuje wartosé od
pozostatych spoétek tego sektora. Dla nie-
znacznej ilosci spotek zrédtem przyptywu
wartosci stanowig spotki spoza sektora.

SIMWggy = -5%

n
S USM, =— 100%

k=1

Wiekszos¢ spoétek przechwytuje wartosé od
pozostatych spoétek tego sektora. Dla nie-
znacznej ilosci spotek nastepuje odptyw war-
tosci w kierunku spoétek spoza analizowa-
nego uktadu przedsigbiorstw i/lub innych
mozliwosci alokacji kapitatu.

a warto$¢ 5% jest arbitralna, chodzi o warto$é¢ dodatnig bliskg 0%; ©? warto$é -5% jest
arbitralna, chodzi o warto$¢ ujemna bliskg 0%.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W tabeli 7 zaprezentowano spotki, ktorych zmiana rynkowej wartoSci dodane;j
jest mniejsza co do modutu 1000 tys. zt (|AMVA| < 1000 tys. zt) — w kolejnosci
rosngcej modutu |AMVA |.

Tabela 7. Spofki bliskie punktu rzeczywistej stabilizacji wartosci

Spéitka Zmiana MVA Udziat w saldzie Udziat w saldzie
[tys. zi] migracji gospo- migracji sektora
darki
Torfarm -239,98 -0,0002% -0,009%
Muza 828,28 0,0006% 0,009%
Irena —-866,68 -0,0007% -0,554%
NordeaBP 867,52 0,0007% 0,003%

Zrodio: opracowanie wiasne.

Moduf udzialu powyzszych spdtek w saldzie migracji gospodarki jest mniejszy
od jednej tysiecznej procent, stad mozna stwierdzié, ze przedsigbiorstwa te znaj-
duja si¢ blisko punktu tzw. rzeczywistej stabilizacji wartoSci.

PODSUMOWANIE

Analiz¢ jednokierunkowej migracji wartosci wzgledem sektorOw gospodarczych
mozna realizowac za pomocg stosunkowo prostego w implementacji narz¢dzia
W postaci stopnia sumy obrotow w migracji wartoSci spétek wchodzacych w sktad
analizowanego sektora gospodarczego, okreslonego jako stopien jednokierunko-
wej migracji wartosci (SJMW). Natomiast analiz¢ jednokierunkowej migracji war-
toSci w zakresie calej Gietdy Papieréw WartoSciowych mozna prowadzi¢ za
pomoca salda migracji wartoSci (SMW) oraz sumy udzialdéw poszczegdlnych
spotek w analizowanym uktadzie przedsiebiorstw, czyli wszystkich przedsigbiorstw
notowanych na gietdzie.

Dodatnie saldo migracji wartosci w odniesieniu do calego analizowanego
uktadu przedsigbiorstw, czyli suma zmian na przestrzeni jednego okresu rocz-
nego rynkowych wartoSci dodanych spolek Swiadczy o przyplywie wartosci do
spotek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych spoza analizowanego
ukfadu przedsigbiorstw lub tez Zrédlo stanowi odptyw kapitatu z innych mozli-
wosci alokacji kapitalow, niezwigzanych z finansowaniem majatku przedsie-
biorstw. Wysokie dodatnie saldo migracji wartoSci spdtek gietdowych moze by¢
wynikiem zewngtrznego przyplywu znacznej wartoSci do zaledwie kilkunastu
przedsigbiorstw, jak to miato miejsce w 2007 r. — SMW = 131,1 mld zi;
SIMW = 2,6%.

W ujeciu analizy sektorowej wystepuja sektory o prawie jednokierunkowym
przyplywie warto$ci (ENERGETYKA — SIMW = 99,9%) oraz o bliskim jedno-
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kierunkowym odplywie wartosci (PRZEMYSE. DRZEWNO-PAPIERNICZY -
SIMW = -97,4%). Sektory gospodarcze z wartoscig modutu stopnia jednokie-
runkowej migracji wartosci oscylujaca wokof zera, charakteryzuja si¢ dwukierun-
kowa migracja wartosci, gdzie Zrodlem przyplywu jednych spotek jest odptyw
wartoSci innych przedsigbiorstw wewnatrz tego samego sektora.

Nalezy podkreslié, ze jednokierunkowy przyplyw (odplyw) wartosci w ramach
danej branzy nie oznacza najwickszego przyplywu (odptywu) wartoSci w ujeciu
bezwzglednym. O ile w przytaczanym przykladzie branzy energetycznej blisko
100% stopien jednokierunkowej migracji wartosci (SJMW = 99,9%) przelozyl si¢
na najwyzszy przyplyw wartosci wzgledem pozostalych sektorow w ujeciu bez-
wzglednym (przyplyw wartoSci wynidst ponad 40,2 mld zt), to juz drugi sektor
pod wzgledem jednokierunkowego przyplywu wartosci (SIMW = 92,2%) uzyskat
przyplyw wartoSci w kwocie niewiele ponad 9 mld zi, co stanowi piaty wynik.
Z kolei drugi wynik pod wzgledem wartoSciowego przyptywu do sektora gospo-
darczego, jaki zanotowal sektor FINANSE (zmiana M}VA wyniosta ponad 30,5
mld zlotych), na co zapracowata niespelna pofowa spotek, stopien jednokierun-
kowej migracji wartoSci SIMW = 45,1%.

Analiza stopnia jednokierunkowej migracji wartoSci w ujeciu sektorowym
moze by¢ uzytecznym narz¢dziem w zakresie identyfikacji ogdlnych kierunkow
przeplywow wartoSci na warszawskiej Gieldzie Papieréow WartoSciowych. Warto
podkresli¢, ze analiza jednokierunkowej migracji warto$ci moze by¢ prowadzona
w odniesieniu do przedsigbiorstw na r6zne sposoby agregowanych do poszcze-
g6lnych grup, np. przemyst, ustugi i finanse.
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STRESZCZENIE

W opracowaniu podjeto problematyke analizy jednokierunkowej migracji
warto$ci przedsigbiorstw na poziomie zagregowanym wzgledem sektordw
gospodarczych oraz catej Gietdy Papieréow WartoSciowych w Warszawie. Celem
artykulu jest operacjonalizacja jednokierunkowej migracji warto$ci. Do realizacji
tego celu mozna wykorzysta¢ odpowiednio zaprojektowane narzedzia analityczne
(saldo migracji wartoSci, udzial w saldzie migracji wartosci, udziat w obrotach
migracji oraz stopien jednokierunkowej migracji wartosci), ktorych podstawa jest
rynkowa warto$S¢ dodana. Jednokierunkowa migracja wartoSci oznacza
jednoczesny przeplyw wartos$ci do/z analizowanego ukladu przedsigbiorstw (np.
wchodzace w skiad jednego sektora gospodarczego). Jednoczesny przeplyw
oznacza fluktuacje w jednym tylko kierunku — przyplyw wartoSci do analizowanego
uktadu przedsigbiorstw lub jej odplyw z okreSlonej grupy spotek.

Stowa kluczowe: jednokierunkowa migracja wartoSci, warto$¢ przedsigbiorstwa,
rynkowa wartos$¢ przedsigbiorstwa, przyplyw wartosci, odptyw wartoSci.

THE ANALYSIS OF ONE-WAY VALUE MIGRATION

ABSTRACT

The paper analyzes one-way enterprise value migration at the aggregate level
with respect to economic sectors and the Warsaw Stock Exchange. The aim of
the paper is to operationalize one-way value migration. The author deploys
analytical tools, such as the balance of value migration, the share in the balance
of value migration, share in value migration turnover as well as the degree of
one-way value migration, which are based on the market value added. One-way
value migration entails simultaneous flow of value to/from the considered set of
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enterprises (i.e. constituting one economic sector). Simultaneous flow means
a fluctuation in one direction only, i.e. inflow of value to the analyzed set of
enterprises or outflow of value from the group of companies.

Keywords: one-way value migration, corporate value, market corporate value,
value inflow, value outflow.

JEL Classification: G00, G10, G19



