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1. WSTEP

Celem niniejszego opracowania jest proba wykazania istnienia zaleznosci
migdzy ksztaltowaniem si¢ kapitalu zasobowego w spotkach notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie a ich warto$cia rynkowa. Bez-
posrednig przestanka realizacji tego celu jest che¢¢ uzyskania odpowiedzi na
pytanie, czy i w jakim stopniu zmiany wielkosci kapitatu zasobowego, jak row-
niez jego wewnetrznej struktury, znajduja odzwierciedlenie w zmianach warto-
$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Analiza struktury kapitalu zasobowego pozwala
na petniejszg ocene ksztaltowania si¢ poziomu i wewnetrznej struktury kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa. Problematyka ta jest bezposrednio zwiazana
z optymalizacjg struktury kapitatu catkowitego przedsi¢biorstwa i maksymaliza-
cja stopy zwrotu z kapitatu.

Prezentowana analiza poziomu i struktury kapitalu zasobowego ma na celu
weryfikacje hipotezy badawczej, stanowiacej, iz miedzy wielkoscia i struktura
kapitalu zasobowego spotek gietdowych a ich wartoscia rynkowa istnieje pozy-
tywny zwigzek o znaczacej sile. Weryfikacji empirycznej postawionej hipotezy
towarzyszy subhipoteza orzekajaca, ze wiodaca role w ksztaltowaniu owej war-
tosci odgrywa kapitat samofinansowania, ktorego udziat w kapitale zasobowym
moze by¢ najsilniej skorelowany z wartoscia rynkowa badanych spotek.

Weryfikacja przedstawionych hipotez zostata przeprowadzona w oparciu
o badania wynikow dziatalno$ci publicznych spotek akcyjnych z makrosektora
przemystu, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Zakres czasowy analizowanych przedsiebiorstw objat okres 10 lat, tj. od 2001 do
2010 r. Dane empiryczne do badan zostaly zaczerpnigte z bazy Notoria Serwis
Sp. z o.0., biuletynéw GPW w Warszawie oraz gietdowych serwisoOw interneto-

wych.

" Dr, adiunkt w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.
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Zasadnos¢ oceny poziomu struktury kapitatu zasobowego spotek wynika ze
scistego powiazania tej problematyki z podejmowaniem strategicznych decyz;ji
finansowych w przedsiebiorstwie, ktore zorientowane sa na wzrost efektywnosci
dziatania. Zasoby kapitatowe, ich aplikacja i racjonalne wykorzystanie wspotde-
cyduja o tym, czy przedsigbiorstwo jest w stanie zbudowac przewagg konkuren-
cyjna, a w efekcie tworzy¢ warto$é przedsiebiorstwa'.

Kluczowa rola kapitatu samofinansowania wynika z wielu jego funkcji.
Ksztattuje on bowiem mozliwo$ci finansowania przedsigbiorstwa, jest czynni-
kiem wzmacniajacym efektywnos$¢ dzialania przedsigbiorstwa oraz narzgdziem
wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

2. KAPITALE ZASOBOWY NA TLE NOSNIKOW WARTOSCI RYNKOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

Podkreslanie znaczenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa i czynnikow ja
determinujacych oraz ukierunkowanie podejmowanych przez menedzeréw de-
cyzji zorientowanych na wartos¢ jest przedmiotem wielu analiz teoretyczno-
-empirycznych®.

M. Marcinkowska uwaza nawet, iz maksymalizacja wartoSci przedsigbior-
stwa jest celem zorientowanym na przysztos¢, pragmatycznym, ktorego realiza-
cja w sposob najwyzszy motywuje kierownictwo do podejmowania lepszych
decyzji strategicznych’.

J. Duraj wyraza poglad, ze gtdwnym celem przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej powinno by¢ maksymalizowanie wartoSci przez osiaganie mozliwie

''W. Janasz, Kapital w strategicznym zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, [w:] E. Urban-
czyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 2007, s. 56.

2 Wérod pozycji literaturowych, traktujacych o wartoéci przedsigbiorstwa, wymienié nalezy
m. in.: A. Black, P. Wright, J. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Wy-
dawnictwo ABC, Krakow 2000; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena, mierzenie
i ksztattowanie wartosci firm, WIG Press, Warszawa 1997; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqg-
dzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje — systemy — narzedzia, FRR w Polsce, Warszawa
2002; T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005; J. Duraj
(red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, t. 1 —t. 5, Wydawnictwo Na-
ukowe Novum, L6dz 2000-2005; M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartos¢, Finanse i Przed-
sigbiorstwo, Warszawa 2001; L. Pawtowicz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, WN
PWN, Warszawa 2001; A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy — poradnik, WIG Press,
Warszawa 1999; A. Szablewski (red.), Strategie wzrostu wartosci firmy, Poltext, Warszawa
2000; A.Szablewski, R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltext,
Warszawa 2004; E. Urban czyk, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa: teoria i praktyka, t. 1
it. 2, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2002.

3 M. Marcinkowska, Ksztaltowanie wartosci firmy, WN PWN, Warszawa 2000,
s.21-22.
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wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu, przy akceptowanym poziomie
ryzyka'. Dazac do realizacji celu, jakim jest maksymalizacja warto$ci przedsie-
biorstwa, nalezy zwroci¢ szczeg6lng uwage na czynniki determinujace owa war-
tos¢. Proces zarzadzania przedsigbiorstwem przez warto$¢ wymaga bowiem
zwrocenia uwagi na wszystkie obszary jego dziatalnosci.

Skupiajac sie na determinantach w koncepcji VBM °, nalezy zaprezentowac
szczegdlnie wazne podejscie A. Rappaporta, uwazanego za prekursora zarza-
dzania warto$cig. Gtéwnymi wedlug niego komponentami wartosci sa: przeply-
wy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, stopa dyskontowa oraz zadluzenie.
Wskazal on rowniez na siedem gtownych czynnikow ksztattujacych wartose:
okres wzrostu wartosci, stopg wzrostu sprzedazy, marz¢ zysku operacyjnego,
inwestycje w majatek trwaty, inwestycje w majatek obrotowy, stop¢ podatku
dochodowego i koszt kapitatu®.

A. Black, P. Wright oraz J. Bachman procz wyzej wymienionych generato-
row, ktore uwazajq za strategiczne, wskazuja réwniez na czynniki operacyjne
ksztattujace wartos¢ przedsiebiorstwa, a wsrod nich m. in.: jednostkowy poziom
sprzedazy, warunki sprzedazy, koszty ogolne, cene, produkcje, budzetowanie
kapitatowe, asortyment, harmonogram pracy, polityke ptatnosci, innowacyjnos¢,
lokalizacje, produktywno$é, przestoje itp.’

D. Walters, identyfikujac czynniki wartosci przedsigbiorstwa, wzbogaca
ich list¢ o: zarzadzanie lojalnos$cia klientow, kooprodukcje, dZwigni¢ operacyjna
i finansowa, kontrolg, strategiczne i operacyjne przeplywy gotéwki, zarzadzanie
zdolno$ciami wytworczymi dostepnymi i wykorzystywanymi®,

Wsrod determinant wartosci rynkowej przedsigbiorstwa wymieni¢ nalezy
takze oprocz przeplywow pienigznych oraz kosztu kapitatu wtasnego i obcego’,
strukturg kapitalu czy poziom ryzyka. Tworzenie wartosci opiera si¢ zarowno na
racjonalnym gospodarowaniu kapitalem wlasnym, jak i obcym, a w szczegolno-
$ci na takich relacjach migdzy nimi, przy ktoérych nastapi minimalizacja $re-
dniowazonego kosztu kapitatu przedsigbiorstwa.

Nie ulega watpliwosci, ze w rozwazaniach nad wartoScia przedsigbiorstwa
nalezy eksponowac jej bardzo syntetyczny i strategiczny charakter, w ktérym

4. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996, s. 33-34.

5 VBM (ang. Value Based Managment) — koncepcja zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa,
ktorej podstawy teoretyczne powstawaty w drugiej potowie XX w. Jej idege mozna sprowadzi¢ do
zintegrowanego procesu, majacego na celu dlugoterminowy wzrost wartosci firmy, pomnazanie
bogactwa wlascicieli, spetnianie oczekiwan klientdw, a tym samym osiagniecie przewagi konku-
rencyjnej — por. B. Wozniak-Sobczak, Funkcje kapitatu w strategicznym zarzqdzaniu przed-
siebiorstwem, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2005, s. 82.

®A.Rappaport,op. cit., s. 65.

"A.Black,P. Wright,J. E.Bachman, op. cit., s. 101.

8T.Dudycz, op. cit., s. 24.

 Wsrdd determinant warto$ci czesto wskazuje si¢ na $Sredniowazony koszt kapitatu (WACC).
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zawieraja si¢ wszystkie wewngetrzne i zewngetrzne czynniki ksztattujace pomysl-
no$¢ ekonomiczng jego dziatalnosci dtugookresowe;.

Z kolei przyjmujac za M. Marcinkowska klasyfikacj¢ zrédet wartoSci
z punktu widzenia regulacji rachunkowosci finansowej, mozna podzieli¢ je na
czynniki, ktéore ujmowane sag w sprawozdawczosci przedsigbiorstw, badz tez
mozna je przeanalizowa¢ na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach
(zysk, koszt kapitatu, ryzyko, wzrost, niedoszacowane i nieewidencjonowane
sktadniki bilansu, efekt synergii) oraz czynniki, ktorych rachunkowos¢ nie
uwzglednia w sprawozdaniach (badz uwzglednia tylko czg$ciowo), np. kapitat
ludzki, strategia, klienci, produkt, jakos¢, innowacyjnos$¢, marka, informacje,
systemy informatyczne, alianse strategiczne, wptyw na srodowisko naturalne,
reklama 1 public relations.

Biorac pod uwagg zarzadzanie kapitalem wiasnym i jego wewnetrzng struk-
tura, warto wskazac, ze kapitat zakladowy wystepuje w bilansie spotki jako od-
rebna pozycja, za$ do kapitalu zasobowego mozna zaliczy¢: kapital zapasowy,
kapitat z aktualizacji wyceny, pozostate kapitaty rezerwowe oraz kapitaty samo-
finansowania (suma wartosci zysku lub straty z lat ubiegtych oraz wyniku finan-
sowego w danym roku obrachunkowym)'. O ile cecha kapitatu zakladowego
jest jego stabilnos$é, to specyfika kapitatu zasobowego jest mozliwos¢ elastycz-
nego jego ksztattowania przez przedsigbiorstwo dla potrzeb realizacji okreslone;j
strategii finansowej. Posiadanie takiego Zrdédta finansowania majatku daje moz-
liwos¢ elastycznego gospodarowania finansami spotki (poprzez optymalizacjg
struktury kapitatu) dla poprawy efektywnosci jej dziatania i wzrostu wartosci
rynkowe;j.

Ksztaltowanie kapitatu zasobowego nastgpuje co prawda w glownej mierze
w sposob obligatoryjny (np. obowiazkowe odpisy na kapital zapasowy), ale na
wielkos¢ tego kapitatu wplywa takze wiele czynnikow, ktore wiaza si¢ z efek-
tywnoscig pozyskiwania kapitatu z zewnatrz przedsigbiorstwa. W kapitale zaso-
bowym przeto znajduja odzwierciedlenie mozliwosci efektywnego rozwoju
przedsigbiorstwa poprzez zwigkszenie zdolnoSci samofinansowania dziatalnosci,
poprawy kondycji finansowej oraz wzrostu wartosci rynkowe;.

Ponadto biorac pod uwagg teori¢ hierarchii zrodet finansowania (ang. peck-
ing order theory), zgodnie z ktora preferencje w zakresie wykorzystania zrodet
kapitalu w finansowaniu majatku sa nastgpujace:

1) zyski zatrzymane (wewngtrzne zrodto kapitatu zasobowego),

2) emisja papierow dluznych (zewnetrzne zrodto kapitatu obeego),

3) emisja akcji (zewnetrzne zrodto kapitatu zaktadowego)'',

). Du raj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 183.
"A.Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, WN PWN, Warszawa 2001,
s. 136.
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mozna przypuszczac, ze wewnetrzny kapital wlasny stanowi znaczacy no$nik
wartosci rynkowej. Stanowi on nie tylko gtowne zrodto finansowania dziatalno-
sci przedsigbiorstwa, ale moze by¢ takze w centrum zainteresowania kierownic-
twa firmy, ukierunkowanej na pomnazanie wartosci rynkowe;j.

W literaturze przedmiotu pojawia si¢ poglad o gtéwnym nos$niku wartosci,
jakim jest wielko$¢ generowanego dodatniego wyniku finansowego'?. Wygospo-
darowany dodatni wynik finansowy determinuje nie tylko ksztaltowanie si¢ ka-
pitatu samofinansowania, ale takze kapitatu zapasowego czy rezerwowego, ktore
sg sktadowymi kapitalu zasobowego przedsigbiorstwa. Zgodnie z art. 396
K.s.h."” spolka akcyjna ma obowiazek odprowadzania nie mniej niz 8% zysku
po opodatkowaniu na rzecz kapitatu zapasowego az do czasu, gdy spotka zgro-
madzi kapital zapasowy w wysokosci odpowiadajacej co najmniej 1/3 kapitatu
zaktadowego. W trakcie dziatania spoiki, kapitat zapasowy moze by¢ zwigksza-
ny przez zatrzymywang przez spotke cze¢$¢ zysku netto. Decyzja ta pozostaje
w gestii walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zgodnego z przyjeta strategia
podziatu zysku netto, a tym samym okreslona polityka wyptat dywidendy.

Oproécz obowigzkowych odpiséw z zysku netto na rzecz kapitatu zapasowe-
g0, spotka akcyjna musi tworzy¢ takze kapitat rezerwowy. Srodki te gromadzo-
ne sa zwykle na poczet zabezpieczenia ewentualnych strat finansowych oraz
nieprzewidzianych wydatkow na dziatalno$¢ objeta duzym ryzykiem. Rezerwy
te tworzone sa zazwyczaj z wypracowanego zysku w danym roku obrotowym.
Moga by¢ one zapisane w statucie spotki (statutowe) badz mie¢ charakter do-
browolny (decyzja walnego zgromadzenia akcjonariuszy).

Jedng z glownych determinant ksztattowania kapitalu zasobowego stanowi
wygospodarowany w danym roku obrachunkowym dodatni wynik finansowy
netto, ktory jak podaje S. Nahotko, nalezy do czynnikow wptywajacych na war-
tos¢ rynkowa firmy i zalezy od decyzji zarzadzajacych przedsigbiorstwem (zob.
rys. 1).

W praktyce funkcjonowania spotek na polskiej gieldzie, istotnymi czynni-
kami dochodowymi ksztaltujacymi wartos¢ przedsigbiorstw sa m. in. rdzne ka-
tegorie wyniku finansowego: wynik brutto ze sprzedazy, wynik z dziatalnosci
operacyjnej czy wynik netto (zob. tab. 1).

Inne badania pokazujq z kolei, ze wsrdd nosnikow wartosci rynkowej pol-
skich przedsigbiorstw znajduja si¢: dynamika przychodow ze sprzedazy, trend
marzy zysku brutto na sprzedazy i marzy zysku operacyjnego', ktore sa $cisle
powigzane z generowaniem dodatniego wyniku finansowego.

2 Por. H. Langguth, Y. Chahed, Wertorientierte Konzepte am Beispiel eines Brauerei-
konzerns, ,,Controlling” 2004, Heft 7, s. 400; A. Rappaport, op. cit., s. 65.

13 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spolek handlowych [K.s.h], DzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z p6zn. zm.

" A.Szablewski (red.), Strategie..., op. cit., s. 314315 oraz 378.
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Czynniki warto$ci przedsiebiorstwa

v

Czynniki zalezne
od zarzadu przedsigbiorstwa

| Zysk generowany przez
przedsigbiorstwo

1 Ryzyko zwiazane z funkcjo-
nowaniem przedsi¢biorstwa

I Perspektywy rozwoju
przedsigbiorstwa

v

Wielkos¢ zysku netto oraz niepodzielonego zysku netto z lat ubiegtych, be-
dace sktadnikami kapitatu samofinansowania, moga w znaczacy sposob oddzia-
tywaé na ksztaltowanie si¢ wartosci rynkowej, co jest szczegdlnie wazne dla
tych przedsigbiorstw, ktore chca swoje decyzje strategiczne oprze¢ na ksztalto-
waniu owej wartosci.

Czynniki niezalezne
od zarzadu przedsigbiorstwa

i Stopa procentowa, inflacja,

—> kursy walut itp.
Lom o e Do
i Koniunktura na rynku
—> papieréow wartosciowych
L
i Duza turbulencja
— otoczenia
Lo e e oo

Rys. 1. Zysk na tle czynnikow wartosci przedsigbiorstwa

Tabela 1l
Dochodowe czynniki ksztattujace wartos¢ przedsigbiorstw
w wybranych sektorach
Sektor Czynniki
Wiynik brutto ze sprzedazy
Przemyst ) i L. .
Wynik z dziatalnosci operacyjnej
) Srednie przeplywy érodkéw pieni¢znych
Teleinformatyka ) .
Wiynik brutto ze sprzedazy
) Srednie przeplywy z dziatalnosci operacyjnej
Ustugi )
Wiynik netto

Zrodto: T. Kufel, Rachunkowos¢ a wycena przedsiebiorstwa na tle

przeksztatcen wlasnosciowych, ,,Rachunkowos¢” 2005, nr 3, s. 53.

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie S. Nahotko, Wspolczesne metody wyceny
wartosci przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Osrodka Postgpu Organizacyjnego, Bydgoszcz
1998, s. 28-29.
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Na duze znaczenie wielkosci generowanego dodatniego wyniku finanso-
wego w ksztattowaniu wartosci rynkowej wskazuja rowniez wyniki badan ankie-
towych przeprowadzone w niemieckich spotkach gieldowych. Najczgsciej
wskazywanym finansowym czynnikiem ksztattujacym warto$¢ przedsigbiorstwa
jest nadal wynik finansowy'’. Ponadto duza role zysku jako miernika oceny
dziatalnosci przedsigbiorstwa podkresla si¢ takze w praktyce zarzadzania warto-
scig firmy. Dla przyktadu w koncepcji pomiaru aktywnosci jednostek, jaka jest
zrownowazona karta wynikow BSC (ang. Balanced Scorecard), zysk traktowany
jest jako jeden z istotnych czynnikoéw sukcesu firmy'.

Korelacja migdzy zyskami generowanymi w poprzednich okresach a efek-
tywnoscig funkcjonowania firmy jest niewielka. Jak pokazuja badania amery-
kanskie przeprowadzone wsrod 13 krajow calego $wiata, zysk ksiggowy netto
jest slabo skorelowany z warto$cia przedsiebiorstwa'’. Podobna sytuacja ma
miejsce w praktyce funkcjonowania spotek niemieckich z indeksu DAX-100".
Wiasciciele przedsiebiorstwa czesto godza sie jednak na pozostawienie czgsci
lub nawet catosci wygospodarowanego zysku w przedsiebiorstwie majac $wia-
domosé, ze takie dziatanie zwigkszy wartos¢ rynkowa, podniesie standing finan-
sowy przedsiebiorstwa i jego pozycje na rynku'”.

Powstaje zatem pytanie, jakie znaczenie w kreowaniu wartosci rynkowej
posiada kapitat zasobowy oraz czy kapitat samofinansowania, obejmujacy m. in.
zysk netto, oddziatuje silnie i pozytywnie na warto$¢ rynkowa przedsicbiorstwa.

3. OCENA WPLYWU KAPITALU ZASOBOWEGO NA WARTOSC RYNKOWA
SPOLEK PRZEMYSLOWYCH

Badaniami empirycznymi zostaly objete spotki akcyjne z 11 sektorow
przemystu (chemicznego, drzewnego, elektromaszynowego, lekkiego, materia-
16w budowlanych, metalowego, paliwowego, spozywczego, motoryzacyjnego,

ST.M. Fischer, J. Wenzel, Publizitit von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse
einer empirischen Studie, ,,Controlling” 2004, Heft 6, s. 308.

16 por. K. Krin gs, Wie Sie Unternehmen entwickeln, ,,Zeitschrift Fithrung und Organisati-
on” 2001, Heft 5, s. 315-316; C. Proller, P. Rathnow, Die Balanced Scorecard: Instrument
zur Steuerung des Unternehmens in stiirmischen Zeiten, ,,Zeitschrift Fiihrung und Organisation”
2004, Heft 2, s. 104.

7T, Dudycz, op. cit., s. 154-155.

8 T Giinther, B. Landrock, T. Muche, Gewinn versus unternehmenswertorientierte
Performancemapfe. Eine empirische Untersuchung auf Basis Korrelation von Kapitalmarktrendi-
ten fiir die deutschen DAX-100-Unternehmen, ,Controlling” 2000, Heft 2, s. 69—75 oraz Heft 3,
s. 129-134.

' Por. A. Sajnog, Zysk zatrzymany a wartosé¢ rynkowa przedsiebiorstwa — ujecie sektoro-
we, [w:] J. Duraj (red.), Problemy wspoiczesnej analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2007, s. 405-421.
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tworzyw sztucznych oraz farmaceutycznego). Dla potrzeb niniejszego opraco-
wania wybrano wylacznie te spotki, w ktorych dane liczbowe byty dostgpne za
caly badany dziesigcioletni okres, tj. za lata 2001-2010. Ponadto analizie podda-
no te jednostki, ktore w tych latach nie generowaly strat. Ostatecznie zidentyfi-
kowano 14 spotek odpowiadajacym podanym kryteriom. Weryfikacja empirycz-
na zostala oparta na sprawozdaniach finansowych prezentowanych przez Noto-
ria Serwis Sp. z o.0.

Ocena struktury kapitatu zasobowego spolek przemystowych zostata prze-
prowadzona przy zatozeniu jego bilansowej klasyfikacji, w ktorej mozna wyrdz-
ni¢ cztery elementy sktadowe kapitahu zasobowego (zob. rys. 2)*:

KAPITAL ZASOBOWY |

Kapitat zapasowy
Kapitat z aktualizacji wyceny
Pozostate kapitaty rezerwowe

Kapitat sam(zﬁnansowania

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych
Wynik finansowy roku obrachunkowego

____________________________________

Rys. 2. Struktura kapitatu zasobowego spoiki akcyjnej

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebior-
stwa, PWE, Warszawa 2004, s. 184.

Dotychczasowy dorobek teoretyczny i praktyczny w dziedzinie szacowania
wartosci przedsigbiorstwa wytonit kilka grup metod wyceny, ktore posiadaja
swe mocne i stabe strony. Ogolnie w literaturze przedmiotu dokonuje si¢ podzia-
tu metod wyceny przedsigbiorstw na cztery podstawowe grupy”':

a) metody majatkowe,

b) metody dochodowe (dyskontowe),

c¢) metody poréwnawcze (mnoznikowe, rynkowe),

d) metody mieszane.

Do obliczenia wartosci rynkowej badanych spotek zastosowano metode
rynkowa (mnoznikowa). Wybor tej metody podyktowany byt tym, iz w przy-
padku spotek notowanych na rynku kapitalowym nie ma wigkszego problemu
z wykorzystaniem mnoznikow, ktore z reguly sa podawane do publicznej wia-

2 J Duraj, Podstawy ekonomiki.., op. cit., s. 184.
2L A.Szablewski, R. Tuzimek (red.), op. cit., s. 143—150.
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domosci. Warto$¢ przedsigbiorstwa wedlug tej metody oblicza si¢ jako iloczyn
dwoch wielkosci: okreslonego mnoznika warto$ci oraz okreslonego parametru
ekonomicznego, ktory stanowi tzw. bazg porownawcza.

W procesie wyceny przedsigbiorstwa rolg mnoznikow petnig rynkowe
wskazniki analizy finansowej. W tym opracowaniu do szacowania wartosci ryn-
kowej zastosowano wskaznik P/E, czyli cena rynkowa akcji do zysku na jedna
akcje. Miernik ten nalezy do najpopularniejszych i najczgsciej stosowanych
wskaznikow na gietdzie papierow wartosciowych.

Na pewna barier¢ napotyka si¢ w wyborze drugiego skladnika, czyli bazy
poréwnawczej. Trudno bowiem wskaza¢, jakie czynniki okreslaja wartos¢ ryn-
kowa firmy. Nie ma jednoznacznej teorii, ktora pomoglaby wyjasni¢, jaka miarg
odniesienia przyjac¢ do skalowania cen rynkowych: zysk netto, zysk przed splata
odsetek i opodatkowaniem, sprzedaz, wartos¢ ksiegowa czy tez inna miare™.
Mozna uzna¢, ze zwykle baza monetarna dla mnoznika P/E moze by¢ zysk net-
to, dla wskaznika cena akcji/sprzedaz — przychody, a dla relacji cena ak-
cji/kapitat wlasny — kapitat.

W tym opracowaniu, dla potrzeb szacowania wartosci przy uzyciu mnozni-
ka P/E, przyjeto za baze porownawcza warto$¢ zysku netto wygospodarowanego
przez przedsigebiorstwo. Przyjeto zatem metodologi¢ obliczania warto$ci rynko-
wej badanych spotek wedtug formuty:

MV = £ X EAT ,
E
gdzie:
V714 — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
P/E  — wskaznik ceny rynkowej akcji do zysku na jedna akcje,
EAT  — zysk netto przedsigbiorstwa.

Mimo, iz najwigkszg zaletq metody mnoznikowej jest jej prostota, szybkos¢
wykonania, niewielka ilo$¢ potrzebnych danych, to ewidentng wada jest mozli-
woS¢ dokonania znacznych niedoszacowan lub przeszacowaf wynikajacych
z oparcia wyceny na wskaznikach gieldowych, ktore podlegaja znacznym fluk-
tuacjom rzadko majacym zwiazek z rzeczywista sytuacja ekonomiczna notowa-
nych przedsigbiorstw, ale na przyktad z koniunktura gieldowa lub tez okresowa
,,moda” na niektore branze.

2W. Kakol, Zalety i wady stosowania metod mnoznikowych w procesie wyceny przedsie-
biorstw, [w:] W. Pluta (red.), Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, ,,Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu” 2004, nr 1042, s. 320.
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Metoda badawcza, weryfikujaca wystgpowanie zaleznos$ci pomigdzy zy-
skiem zatrzymanym a wartoscig rynkowg analizowanych przedsigbiorstw, byla
analiza regresji, dokonana za pomoca wspolczynnika korelacji rang Spearmana,
przy nastgpujacych zatozeniach:

a) jezeli wspotczynnik jest mniejszy niz 0,2 — to nie ma zwiazku mi¢dzy ba-
danymi zmiennymi,

b) jest z przedziatu (0,2—0,4) — to zaleznos¢ jest wyrazna, ale niska,

¢) z przedziatu (0,4—0,7) — zalezno$¢ umiarkowana,

d) z przedziatu (0,7-0,9) — zaleznos¢ znaczaca,

e) powyzej 0,9 — zaleznos¢ bardzo silna®,
za$ do badania istotnosci zaleznosci mi¢dzy kapitalem zasobowym a wartoscig
rynkowa badanych przedsigbiorstw wykorzystana zostata statystyka #>*.

3.1. Wyniki analizy korelacji mi¢dzy wielko$cia kapitalu zasobowego a wartoS$cia
rynkowa spolek przemystowych

Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych mozna wysnué
wniosek, iz obliczone warto$ci wspotczynnikéw korelacji rang, ktore zostaty
wykorzystane dla oceny zaleznosci pomigdzy wielko$cia kapitalu zasobowego
a wartoscia rynkowa badanych spotek, nie potwierdzaja w zupetnosci pozytyw-
nych i znaczacych zaleznosci pomigdzy badanymi zmiennymi (zob. tab. 2).

W oparciu o przedstawione wyniki badan mozna takze zaobserwowac, ze
w przypadku blisko 80% spoétek odnotowano dodatnie wartosci wspotczynnikow
korelacji, ktore swiadczyly zard6wno o niskiej, umiarkowanej, znaczacej, jak
i silnej pozytywnej zaleznosci migdzy kapitatem zasobowym a wartoScia ryn-
kowa spotek. Na szczegolng uwage zastuguje szes¢ spotek: Apator SA, Hydrotor
SA, Kruszwica SA, Stalprodukt SA, Wawel SA, ZPUE SA, w ktorych obliczone
wspotczynniki korelacji rang $wiadczyly o znaczacej i silnej pozytywnej zalez-
nosci mi¢dzy badanymi zmiennymi. Z kolei w spolce ZEG SA wspolczynnik
korelacji wyniost —0,67, tym samym wskazywal na umiarkowana, ale negatywna
zalezno$é. W spotkach Grupa Kety SA i Sniezka SA zaobserwowano wystepo-
wanie takze ujemnych wartosci wspotczynnikow korelacji, ktore jednak Swiad-
cza o braku istnienia tego rodzaju zaleznosci.

'S, Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, Statystyka. Elementy teorii i zadania,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003,
s. 311.

#J.Jorwiak, J.Podgérski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 2000, s. 374.
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Tabela 2

Wspotczynniki korelacji rang Spearmana miedzy wielkoscig kapitatu
zasobowego a wartoscia rynkowa spolek przemystowych

Spolki akcyjne Wartos¢ wspotczynnika korelacji
Amica Wronki 0,40
Apator 0,76
Dgbica 0,02
Grupa Kety —-0,03
Hydrotor 0,96
Kruszwica 0,78
Mondi Paper Swiecie 0,31
Pfleiderer Grajewo 0,83
Rafako 0,69
Stalprodukt 0,77
Sniezka —-0,02
Wawel 0,92
ZEG 0,67
ZPUE 0,77

W tabeli wyrézniono pogrubiong czcionka istotne statystycznie wspol-
czynniki korelacji.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.o.
oraz biuletynow GPW w Warszawie.

Na podstawie oszacowanych wartosci krytycznych 7, stuzacych do odrzu-
cenia hipotezy zerowej, twierdzacej o braku korelacji miedzy kapitatem zaso-
bowym a wartoscia rynkowg analizowanych spotek”, mozna wywnioskowac¢, ze
dla spolek charakteryzujacych si¢ wspolczynnikami korelacji na wysokim po-
ziomie (tj. powyzej 0,7), zaleznosci okazaly si¢ istotne statystycznie. Mozna
zatem powiedzie¢, ze istnieje faktycznie silny zwiazek o pozytywnym charakte-
rze pomigdzy kapitatem zasobowym a wartoscia rynkowa przedsigbiorstw. Na-
tomiast w odniesieniu do spotek, ktore cechowaty si¢ brakiem korelacji badz
niskim czy umiarkowanym poziomem zaleznosci nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy, stanowiacej o nieskorelowaniu analizowanych czynnikéw — obliczone
statystyki # nie przekroczyty wartosci krytyczne;j.

%5 przy dokonywaniu obliczen zatozono poziom istotnosci 0,05.



76 Artur Sajnog

3.2. Badanie zalezno$ci mi¢dzy struktura kapitalu zasobowego
a warto$cia rynkowa spotek przemyslowych

Przeprowadzone badania empiryczne pokazaty, ze analizowane spotki cha-
rakteryzowaly si¢ w badanym dziesi¢cioleciu znacznym zrdéznicowaniem wply-
wu struktury kapitalu zasobowego na wartos¢ rynkowa. Obliczone wspolczynni-
ki korelacji rang Spearmana dla zaleznosci migdzy udzialem poszczegdlnych
elementow kapitalu zasobowego spotek a ich wartoscia rynkowa $wiadcza
o0 istnieniu zaréwno pozytywnego, jak i negatywnego charakteru zaleznosci,
ponadto o zréznicowanegj sile (zob. tab. 3).

Tabela 3

Wspolczynniki korelacji rang pomiedzy strukturg kapitatu zasobowego
a wartoscig rynkowa spotek przemystowych

Wspotczynniki korelacji z wartoscia rynkowa:
dla udziahu kapita-|dla udziatu kapita-|dla udziatu kapita-|dla udziatu kapita-
Spotki akeyjne tu zapasowego | tu z aktualizacji | turezerwowego | tu samofinanso-
w kapitale zaso- |wyceny w kapitale| w kapitale zaso- | wania w kapitale
bowym zasobowym bowym zasobowym

Amica Wronki 0,01 -0,05 0,50 0,40
Apator 0,10 0,49 —0,45 0,56
Debica -0,02 -0,02 0,47 0,52
Grupa Kety 0,03 0,12 0,50 -0,03
Hydrotor 0,83 —-0,68 -0,61 0,31
Kruszwica 0,23 0,50 0,05 0,13
Mondi Paper Swie-

cie 0,25 0,13 —0,06 0,21
Pfleiderer Grajewo 0,05 —-0,30 0,50 0,33
Rafako 0,51 0,36 0,30 -0,23
Stalprodukt 0,58 -0,57 -0,67 0,77
Sniezka -0,60 0,50 0,50 0,60
Wawel 0,42 0,94 -0,89 0,90
ZEG 0,63 0,55 0,50 0,62
ZPUE 0,32 0,50 0,77 0,87

W tabeli wyrézniono pogrubiong czcionka istotne statystycznie wspotczynniki korelacji.
Zrodto: jak do tab. 2.
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Najwyzsze dodatnie wartosci wspotczynnikow korelacji (powyzej 0,7),
wskazujace na znaczacy wptyw struktury kapitalu zasobowego na wartos¢ ryn-
kowa, wystapily w przypadku udzialu kapitatu samofinansowania w kapitale
zasobowym. Dla przykladu w spolce Stalprodukt SA wspotczynnik korelacji
wyniost 0,77, w ZPUE SA 0,87, zas w Wawel SA az 0,9. W tej ostatniej spolce
odnotowano z kolei najnizsze wartosci wspotczynnikow korelacji migdzy war-
toscig rynkowa a udziatlem kapitalu z aktualizacji wyceny oraz kapitalu rezer-
wowego w kapitale zasobowym. Zwiazek ten okazat si¢ silny, ale réznokierun-
kowy.

Ocena istotnosci zaleznosci migdzy struktura kapitatu zasobowego a warto-
scig rynkowa pokazata, iz poza spotka Hydrotor SA mozna dostrzec istotny ne-
gatywny wplyw (ponadto o znaczacym charakterze) udzialu kapitalu rezerwo-
wego w kapitale zasobowym na wartos¢ rynkowa trzech analizowanych spotek:
Stalprodukt SA, Wawel SA oraz ZPUE SA, jak réwniez negatywny wptyw na
wartos¢ rynkowa udziatu kapitatu z aktualizacji wyceny w kapitale zasobowym
w spotce Wawel SA (zob. tab. 3).

Biorac pod uwage wartosci bezwzgledne wspotczynnikow korelacji, nalezy
stwierdzi¢, iz generalnie mi¢dzy wartoScig rynkowa a struktura kapitatu zaso-
bowego wystapily umiarkowane zaleznos$ci. Poza udziatem kapitatu zapasowego
w kapitale zasobowym obliczone $rednie warto$ci wspotczynnikow korelacji
rang mi¢dzy wartoscig rynkows a udziatem kapitatu samofinansowania, kapitatu
rezerwowego i kapitalu z aktualizacji wyceny w kapitale zasobowym wyniosty
okoto 0,4-0,5 (zob. rys. 3).

B Dla zaleznos$ci migdzy wartoscia rynkowa

0,5 . 048 0,46 a udziatem kapitatlu zapasowego w kapitale
0,411 zasobowym
054 7 0 33 . . .
> Dla zaleznosci migdzy wartoscia rynkowa
034 a udziatem kapitatu z aktualizacji wyceny
> w kapitale zasobowym
0,24 O Dla zalezno$ci migdzy wartoscia rynkowa,
a udziatem kapitalu rezerwowego w
0,1 kapitale zasobowym
0.0 B Dla zalezno$ci migdzy wartoscia rynkowa

a udziatem kapitalu samofinansowania w
kapitale zasobowym

Rys. 3. Srednie warto$ci bezwzglgdne wspotczynnikéw korelacji rang pomigdzy strukturg kapitatu
zasobowego a wartoscia rynkowa spolek przemystowych

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis Sp. z o.0. oraz biuletynéw GPW
w Warszawie.
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Pozytywny wplyw na warto$¢ rynkowa, ponadto o znaczacym i silnym cha-
rakterze, odnotowano w przypadku udziatlu kapitatu samofinansowania w kapita-
le zasobowym trzech spotek, tj. Stalprodukt SA, Wawel SA oraz ZPUE SA (zob.
tab. 3). Mozna zatem przypuszczac, iz ten skladnik kapitatu zasobowego odgry-
wa najwigksza rolg nie tylko w ksztaltowaniu kapitatu wlasnego, ale rowniez
w ksztaltowaniu wartosci rynkowej badanych spotek gietdowych.

4. ZAKONCZENIE

Z przeprowadzonych rozwazan teoretycznych, jak rowniez z badan empi-
rycznych, majacych na celu potwierdzenie hipotezy o istnieniu zalezno$ci po-
miedzy ksztaltowaniem si¢ kapitalu zasobowego a wartoscia rynkowa spotek
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie, mozna wywnioskowac, iz
istnieje pewien zwigzek mig¢dzy tymi wielko$ciami. Mimo, iz badane zaleznosci
mialy czasem do$¢ zroznicowany charakter, jednak przeprowadzone testy istot-
nosci wspotczynnikow korelacji potwierdzity wystepowanie faktycznie silnego
badz znaczacego zwiazku pomigdzy wielkoscia kapitatu zasobowego a warto-
$cig rynkowg analizowanych spotek. Ponadto istotnie statystycznie okazaty si¢
te korelacje, ktore Swiadczyly o istnieniu znaczacego wptywu udziatu kapitatu
samofinansowania w kapitale zasobowym na warto$¢ rynkowa.

Przeprowadzona analiza spolek przemystowych notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz przedstawiona ocena zalezno$ci
migdzy kapitalem zasobowym i wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa stanowi
tylko pewien wycinek gigbszej analizy. Na podstawie tak ograniczonej proby
badawczej nie mozna uog6lni¢ jednoznacznie stwierdzenia o istnieniu silnych
i pozytywnych relacji migdzy poziomem i struktura kapitalu zasobowego
a ksztaltowaniem si¢ wartosci rynkowej przedsi¢biorstw na warszawskim par-
kiecie. Mimo to — jak si¢ wydaje — mozna wskaza¢ na wyst¢powanie duzej roli
i znaczenia kapitalu zasobowego w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Sku-
teczne i efektywne zarzadzanie kapitatem zasobowym moze by¢ potraktowane
jako jedna z waznych determinant pomnazania wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa i wartosci dla akcjonariuszy.
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THE LEVEL AND STRUCTURE OF THE RESOURCE CAPITAL VERSUS
THE MARKET VALUE OF THE JOINT-STOCK COMPANIES

The issues of the resource capital constitutes an important subject of the financial analysis of
the enterprise’s market value. Its task is among other things the realistic estimate of the resource
capital and its impact on the development of the enterprise’s market value come into a relevant
prominence. The fundamental purpose of this article is to demonstrate the strength and character of
the correlation between the volumes formed in terms of the Polish capital market. The review of
the hypothesis on strong relation between the level and structure of the resource capital and the
enterprise’s market value, has been conducted on the basis of the analysing Polish partnerships of
the industrial sector which are quoted on the Warsaw Stock Exchange. The surveys of correlations
and their significance have been preceded by the theoretical deliberations upon the essence of the
major factors which determine enterprise’s market value.

Key words: resource capital, book value of resource capital, structure of resource capital,
self-financing capital, value, market value, correlation between the level and structure of the
resource capital and the enterprise’s market value, the Warsaw Stock Exchange, the estimate of
the enterprise’s market value.



