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Migracja wartosci — wyniki badan empirycznych
dla polskiego rynku kapitalowego

Michat J. Kowalski, L.ukasz Bilinski*

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza procesow migracji warto$ci sektorow gospodarczych oraz przed-
sigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zaprezentowano wyniki do-
tyczace spotek notowanych na GPW w latach 2011-2014. W badaniach wykorzystano syntetyczny indeks
migracji wartosci SIMW Siudaka, do ktorego zaproponowano modyfikacje. Przeprowadzone badania po-
twierdzaja duza niestabilno$¢ proceséw migracji wartosci w badanym okresie w ujeciu przedsigbiorstw i ca-
tych sektorow zaréwno na rynku NewConnect, jak i rynku gtéwnym. Badania wykazaty natomiast istotna
zalezno$¢ migdzy procesami migracji warto$ci na obu analizowanych rynkach w jeciu sektorowym. W arty-
kule sformutowano propozycje kierunkéw dalszych badan nad procesami migracji wartosci.

Stowa kluczowe: migracja warto$ci, zmienna syntetyczna, analiza sektorow

Wprowadzenie

Zarzadzanie przedsigbiorstwem zorientowane na wieloletnie budowanie i ciaggte podnosze-
nie jego wartosci stato si¢ zjawiskiem powszechnie wystepujacym w globalnej gospodarce.
Zarzadzanie z wykorzystaniem koncepcji zarzadzania warto$cia (Value Based Management
VBM) stanowi system ochrony przed nieprzewidywalnymi wahaniami cyklu koniunktural-
nego, ktorych efektem sg kryzysy finansowe. Aktualnos¢ zagadnien zwigzanych z tematyka
VBM w konteks$cie wspolczesnej gospodarki globalnej sprawia, ze koncepcja ta jest coraz
czesciej wykorzystywana w strukturach organizacji, jako centralny element zarzadzania,
a zdolno$¢ do budowania wartosci stata si¢ podstawa konkurowania przedsigbiorstw w wal-
ce o kapitat inwestorow. Niezaleznie od decyzji zarzadow, wartos¢ spotek podlega ciagtym
wahaniom i w efekcie na rynku mozemy obserwowaé procesy migracji warto$ci pomiedzy
spotkami i sektorami gospodarki.

Zasadniczym celem artykutu jest ocena stabilnos$ci i trendow w procesach migracji war-
tosci na polskim rynku kapitatlowym oraz identyfikacja najbardziej atrakcyjnych z punktu
widzenia budowania warto$ci przedsigbiorstw i sektorow na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. W artykule przedstawiono wyniki analiz dotyczacych procesow migra-
cji wartosci zachodzacych na polskim rynku kapitatowym w latach 2010-2014 dotyczacych
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spotek i sektorow z rynku gtéwnego, jak i z rynku NewConnect. W badaniach wykorzysta-
no Syntetyczny Indeks Migracji Wartosci (SIMW) D. Siudaka (2013a). Po dyskusji metody
opracowanej przez Siudaka zaproponowano do niej uzupetnienia i modyfikacje. Na pod-
stawie SIMW dokonano przypisania badanych spéltek i sektorow do jednej z faz kreowania
wartosci (przyptywu, stabilizacji, odptywu).

Artykut sklada si¢ z trzech zasadniczych czesci. W czgsci pierwszej przedstawiono
istniejacy stan wiedzy dotyczacy procesow migracji warto$ci oraz proponowany przez
Siudaka sposob pomiaru proceséw migracji. W drugiej przedstawiono probke badawcza
wykorzystang w badaniach empirycznych. W czgsdci trzeciej zaprezentowano wyniki ba-
dan, przedstawiajac kolejno: 1) analiz¢ wptywu danych zrodlowych na przyporzadkowanie
spotek do faz migracji wartosci, zobrazowang przyktadem dla Spotki KGHM SA, 2) wyniki
uzyskane w latach 20102014 na Rynku Gléwnym i NewConnect w ujeciu spotek i sekto-
roéw, 3) wyniki z analiz statystycznych ukierunkowanych na pomiar stabilno$ci w procesach
migracji wartosci. Artykut konczy si¢ podsumowaniem, w ktorym dodatkowo sformutowa-
no propozycje kierunkow dalszych badan.

1. Istniejgcy stan wiedzy
1.1. Pojecie migracji wartoSci

Strategia jest jednym z kluczowych instrumentéow, wykorzystywanych w zarzadzaniu
(Pierscionek 1997). Odpowiednio opracowana i realizowana zgodnie z wyznaczonymi ce-
lami przedsiebiorstwa umozliwia kreowanie warto$ci dodatkowej. Z kolei jej zte sformuto-
wanie powoduje deprecjacje warto$ci. Sytuacje, w ktorej dochodzi do niszczenia wartosci
przedsiebiorstwa A.J. Slywotzki oraz D.J. Morrison (Slywotzki, Morrison, Andelman 2000)
okreslajg zjawiskiem migracji. Oznacza to sytuacj¢, w ktorej ponoszone ryzyko i wyni-
kajacy z niego koszt kapitatu przewyzszaja wyniki wypracowywane przez przedsiebior-
stwo. Inwestowanie w przedsigbiorstwo przestaje by¢ optacalne, w efekcie nastgpuje utrata
warto$ci z punktu widzenia wiascicieli firmy. Zainwestowany kapitat zostaje przeniesiony
i rozlokowany w bardziej rentowne przedsigbiorstwa, wraz z szansg na budowe mocniejszej
pozycji rynkowe;j.

Migracja wartosci jest podobnie definiowana przez Phillipsa (2012, s. 36) jako majatek
akcjonariuszy oraz przyptywy zyskow, ktorych warto$¢ przemieszcza si¢ pomigdzy jed-
nostkami biznesowymi o niskiej atrakcyjnosci dla inwestorow (odptyw wartosci) do spotek
o najwigckszym potencjale wzrostu (przyptyw wartosci) (Siudak 2013b) z mozliwie najwyz-
sza stopg zwrotu. Proces migracji wartosci wyznacza rowniez kierunek kreowania wartosci
dla akcjonariuszy (Phillips 2012, s. 36).

W celu zmierzenia i przeanalizowania procesu migracji wartosci Slywotzki (1996) za-
proponowat model trzech faz, ktérego gtéwnym zatozeniem jest klasyfikacja przedsigbior-
stwa do jednej z trzech faz:



Migracja wartoSci — wyniki badan empirycznych dla polskiego rynku kapitalowego 181

1. Fazy odptywu warto$ci, do ktdrej zalicza si¢ przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢
niska dynamika sprzedazy, spadkiem poziomu konkurencyjnos$ci, co skutkuje utratg
inwestorow, ktorzy wycofuja zainwestowane srodki pieni¢zne i dokonujg ich reloka-
cji w spoitki zdolne do kreowania wartosci.

2. Fazy stabilizacji warto$ci, w ktorej warto$¢ przedsiebiorstw zmienia si¢ nieznacznie
w okresie dlugoterminowym i podlega wahaniom w okresie krotkoterminowym,

3. Fazy przyptywu wartosci, do ktorej sklasyfikowane jednostki biznesowe wyr6zniaja
si¢ wysoka dynamikg wzrostu warto$ci, przejetej z innych sektorow oraz wysokimi
stopami zwrotu przy akceptowalnym ryzyku.

Fluktuacja kapitatu w kierunku dziatalno$ci skutecznie zarzadzanym i spetniajagcym
potrzeby rynku oraz jego odbiorcow powoduje zmiang efektywnosci w zakresie kreowa-
nia warto$ci dla akcjonariuszy (Mills 2005). Nalezy podkresli¢, ze we wzglednie atrakcyj-
nym sektorze funkcjonujg spétki o zréznicowanych wynikach (Rappaport 1989). Oznacza
to sytuacje, w ktdrej kreowanie wartosci dla akcjonariuszy bedzie ograniczone dla przed-
sigbiorstw charakteryzujacych si¢ niskim poziomem konkurencji, pomimo ze branza, do
ktorej przynaleza, jest atrakcyjna dla inwestorow. Mozliwa jest rowniez sytuacja odwrotna.
Silna pozycja danej jednostki biznesowej stwarza mozliwosci na osiagniecie duzego przy-
rostu warto$ci, mimo mato atrakcyjnego sektora, do ktorego przynalezy. Model teoretyczny
opracowany przez Slywotzkiego (1996) ogranicza si¢ wylacznie do okreélenia trzech faz
migracji wartosci.

Uzupetieniem modelu Slywotzkiego (1996) jest metoda porzadkowania liniowego za-
proponowana przez Siudaka (2013a), polegajaca na obliczeniu zmiennej syntetycznej Syn-
tetyczny Indeks Migracji Wartosci (SIMW), za pomoca ktorej mozliwa jest ilosciowa kla-
syfikacja sektoréw oraz spotek do wyszczegodlnionych faz.

Miara zaproponowana przez Siudaka jest oparta na pomiarze rynkowej warto$ci doda-
nej (Market Value Added, MVA), rozumianej jako réznica pomigedzy wartoscia rynkowa
spotki a zainwestowanym kapitatem (z uwzglednieniem kapitatu wlasnego i obcego) (Cwy-
nar, Cwynar 2002, s. 90). Budowa zmiennej syntetycznej oparta jest na trzech zmiennych
diagnostycznych — udzial w saldzie migracji gospodarki, udzial w saldzie migracji sektora
oraz zmiana rynkowej wartosci dodanej do kapitalizacji rynkowej, do ktérych przyporzad-
kowane sg odpowiednio wagi. Warto$¢ kazdej zmiennej podlega normalizacji, bazujacej
na przeksztatceniu ilorazowym zaproponowanym przez Kukute (2000, s. 79). Zastosowang
zmienng syntetyczng uzyskuje si¢ przez funkcj¢ agregujaca, oparta na metrykach Euklidesa.

2. Dane i metody

Badania empiryczne przeprowadzono na spotkach notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Badaniem obj¢to zarowno podmioty notowane na Rynku Glow-
nym, jak rowniez rynku NewConnect. Wyj$ciowy materiat badawczy stanowity sprawoz-
dania finansowe spotek (jednostkowe i skonsolidowane) na koniec roku za lata 2010-2014
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oraz notowania gietdowe w tych latach. Wykorzystano dane zrodlowe pochodzace z ser-
wisu StockGround firmy Notoria. Na podstawie notowan dziennych spotek wyznaczono
srednig kapitalizacje w roku. Przy klasyfikacji spotek i sektorow do faz migracji wartosci
wykorzystywano nastepujace dane wejSciowe: wysokos¢ kapitatu wiasnego, dtug diugo-
terminowy, dtug krotkoterminowy oraz poziom kapitalizacji rynkowej. Dane wejSciowe
stanowita macierz zawierajaca 10 360 obserwacji.

Na podstawie danych dostepnych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz danych publikowanych przez Damodarana (www.pages.stern.nyu.edu) wyodrebniono
29 sektorow gospodarczych i przyporzadkowano do nich 459 przedsigbiorstw notowanych
na Rynku Glownym oraz 441 spotek notowanych na NewConnect.

Nastepnie z pozyskanej probki badawczej wyodrgbniono przedsigbiorstwa, ktore po-
siadaty ujednolicone i kompletne dane finansowe w okresie 2010-2014. W tabeli 1 przed-
stawiono liczbe przedsigbiorstw, wykorzystanych do przeprowadzenia analizy procesow
migracji, z podziatem na Rynek Gtéwny i NewConnect.

Tabela 1

Liczba analizowanych przedsigbiorstw w latach 2011-2014

Okres 2014 2013 2012 2011
Liczba spotek 777 726 626 461
Rynek Glowny 411 402 380 341
NewConnect 366 324 246 120

Zrodto: opracowanie wiasne w oparciu o Notoria STG.

Do pomiaru migracji warto$ci, zachodzacej na polskim rynku kapitatowym, zastosowa-
no metod¢ porzadkowania liniowego wg Siudaka, dodatkowo wprowadzajac modyfikacje
przedstawiong w rozdziale 3.1 ,,Wptyw danych zrédlowych na pomiar proceséw migracji
wartosci”. Zgodnie z podej$ciem Siudaka (2013a) ustalono trzy zmienne diagnostyczne,
ktore znormalizowano w kolejnych etapach kalkulacji i obliczono zmienng syntetyczna
w celu przyporzadkowania spotek i sektorow do fazy migracji wartosci.

3. Wyniki
3.1. Wplyw danych Zrédlowych na pomiar proceséw migracji wartosci

Przeprowadzone przez Siudaka (2013a) badania bazuja na danych ze sprawozdan finanso-
wych, przy czym autor wykorzystuje w tym celu sprawozdania jednostkowe. Na stronie
108 w monografii pt. Pomiar procesow migracji wartosci przedsiebiorstw na polskim ryn-
ku kapitatlowym autor pisze: ,,integralna i gtowna cz¢$¢ danych wejsciowych pochodzi ze
sprawozdan finansowych (jednostkowych) przedsi¢biorstw podlegajacych badaniu” (Siu-
dak 2013a). Naszym zdaniem korzystanie ze sprawozdan jednostkowych moze powodowac
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zaktocenia w przypadku informacji o wysokosci dtugu odsetkowego i krotkoterminowego.
Dtug odsetkowy w grupach kapitatowych moze by¢ zaciagany przez Spotki zalezne i nie
by¢ ujawniany w sprawozdaniu jednostkowym spotki dominujacej. Z tego wzgledu skta-
niamy si¢ do wykorzystania sprawozdan skonsolidowanych, co naszym zdaniem pozwoli
na uzyskanie precyzyjnych informacji w zakresie zadtuzenia podmiotow. W tabelach 2 1 3
zaprezentowano przyktadowe wartosci dtugu odsetkowego jednostkowego i skonsolidowa-
nego dla KGHM Miedz Polska SA oraz wartosci SIMW i przyporzadkowanie do fazy mi-
gracji wartosci do faz migracji przy zastosowaniu tych danych.

Tabela 2

Fazy migracji wartosci dla KGHM Miedz Polska SA — sprawozdania jednostkowe

Kapitat Dtu; Dhu, Srednia kapitalizacja
Rok zaar;gaiowany d%uggoterminowy kr(’)tz‘lioterminowy rynkowa b ! SIMW - Faza
2011 24 277,00 1052,00 1056,00 23 904,99 0,6937 O
2012 23 298,00 0,00 1123,00 28 360,25 0,5894 P
2013 21 923,00 0,00 1013,00 29 013,20 0,4863 P
2014  23135,00 0,00 0,00 33 417,07 0,7627 P

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 3

Fazy migracji wartosci dla KGHM Miedz Polska SA — sprawozdania skonsolidowane

Kapitat Dhu, Dhu; Srednia kapitalizacja
Rok zaa?lgaiowany dluggoterminowy kr(')tioterminowy rynkowa b ! SIMW - Faza
2011 25302,00 2997,00 1813,00 23 904,99 0,8579 P
2012 22 841,00 1714,00 1215,00 28 360,25 03527 O
2013 21682,00 1783,00 1075,00 29 013,20 03812 O
2014 23102,00 194,00 104,00 33 417,07 0,6019 O

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wskazuja wyniki obliczen, uzyskane wartosci SIMW i klasyfikacja spotki do fazy
migracji wartosci z wykorzystaniem zmiennej syntetycznej SIMW sg istotnie rézne przy
uwzglednieniu dtugu jednostkowego Spotki KGHM SA i dtugu skonsolidowanego doty-
czacego catej grupy kapitalowej KGHM. Przyktadowo, przy zastosowaniu danych jednost-
kowych KGHM w latach 2012-2014 znajduje si¢ w fazie przyplywu wartosci, przy zasto-
sowaniu danych skonsolidowanych uzyskiwane wartosci SIMW sa nizsze, a spotka jest
klasyfikowana do fazy odptywu wartosci. Warto§¢ wskaznika SIMW uzalezniona jest od
stosunku warto$ci rynkowej (MVA) do kapitatu zaangazowanego (K), na ktorego warto$é¢
wptywa wysoko$¢ dtugu dhugoterminowego i dtugu kroétkoterminowego. Wysokosé dtugu
determinuje pozycjonowanie jednostki biznesowej do jednej z trzech faz. Oceniajac atrak-
cyjno$¢ spotki, w oparciu o sprawozdania jednostkowe, otrzymujemy wyniki, na podstawie
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ktorych przeprowadzona analiza moze nie w pelni precyzyjnie odwzorowywac atrakcyj-
no$¢ spotki na mapie migracji wartosci.

Tabela 4

Liczba i rodzaj wykorzystanych sprawozdan finansowych w latach 2011-2014

Rodzaj sprawozdania finansowego 2014 2013 2012 2011
Skonsolidowane 494 462 411 331
Jednostkowe 283 264 215 130

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dokonane obserwacje sklaniajg nas do zastosowania w dalszych obliczeniach danych
skonsolidowanych. W naszych badaniach dla spotek, ktore tworza grupy kapitalowe, wyko-
rzystali$my sprawozdania skonsolidowane; dla spotek, ktore ich nie posiadaty i nie publiko-
waly sprawozdan skonsolidowanych, wykorzystaliémy dane ze sprawozdan jednostkowych.
W tabeli 4 przedstawiono ilo$¢ i rodzaj wykorzystanych sprawozdan w opracowanych ba-
daniach.

3.2. Procesy migracji warto$ci w latach 2010-2014 na Rynku Gléwnym i NewConnect

Wykorzystujac wskazane wczesniej dane oraz metode porzadkowania liniowego do faz
migracji warto$ci, w oparciu o syntetyczny indeks SIMW, uzyskali§my wyniki w ujeciu
podmiotowym, opracowane oddzielnie dla Rynku Gléwnego i NewConnect. Najbardziej
atrakcyjna jednostka biznesowa 2014 roku na Rynku Glownym, rowniez z punktu widze-
nia kreowania wartosci dla akcjonariuszy, byto Alterco SA (maxSIMW = 0,80159), nato-
miast indeks SIMW dla spotki Remak SA osiggnat najnizsza warto$¢ i wyniost 0,41011.
Spotka Dent-A-Medical SA, notowana na rynku NewConnect, zostala liderem wzrostow
(maxSIMW = 0,87959). W tabeli 5 zaprezentowano liczbe przedsigbiorstw sklasyfikowa-
nych do trzech faz migracji wartosci w latach 2011-2014. Dodatkowo przedstawiono maksy-
malne i minimalne wartosci indeksu dla fazy przyplywu, stabilizacji, odptywu (minSIMW,
maxSIMW) oraz mediang (MeSIMW). W tabeli 6 zawarto wyniki w uj¢ciu sektorowym.
Przeprowadzona analiza sektorowa wykazata zalezno§¢ pomiedzy alokacja sektorow
do faz migracji wartosci na Rynku Gtéwnym i rynku NewConnect. Srednio we wszystkich
analizowanych latach w 45% przypadkow sektor zostal zakwalifikowany do tej samej fazy
migracji warto$ci na obu rynkach. Najsilniejsza zalezno$¢ zidentyfikowano w roku 2011,
kiedy identyczne przypisania sektorow do faz na obu rynkach odnotowano w 82% przypad-
kow. W 2014 roku blisko 48% sektoréw z NewConnect znalazto si¢ w fazie stabilizacji, 36%
w fazie odptywu wartosci i zaledwie 16% w fazie przyptywu. Inwestorzy, uwzgledniajac
dtugoterminowe budowanie warto$ci, najchetniej wybieraliby spotki dziatajace w branzy
handlu hurtowego, ktorej indeks SIMW osiagnat maksymalng warto$¢ w roku 2014, w od-
niesieniu do wszystkich sektoréw i wyniost 0,93182 (maxSIMW). Na tak wysoka wartos¢
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SIMW moégt mie¢ poziom dtugu odsetkowego, ktorego wartos$¢ byla niska. W 2014 roku
ochrona zdrowia, znajdujac si¢ w fazie odptywu, byta branza o najmniejszym potencjalne
do kreowania wartosci dodatkowej (minSIMW = 0,02872). Rozpatrujac analogicznie sek-
tory z Rynku Gtoéwnego dla roku 2014, 50% z nich znalazto si¢ w fazie stabilizacji, 29%
w fazie odplywu, natomiast 21% w fazie przyptywu wartosci.

Jedna z cech zjawiska migracji wartoS$ci jest jej niestabilno$¢, ktéra doskonale obrazuje
poszukiwanie najbardziej efektywnych mozliwosci inwestycyjnych. Przeprowadzona ana-
liza sektorowa dowiodta, ze liderzy spadkow i wzrostow wartosci zmieniajg si¢ w badanym
okresie. Przyktadowo — najbardziej atrakcyjnymi sektorami NewConnect, uwzgledniajac
lata 2011-2014, byly kolejno ochrona zdrowia, handel hurtowy (maxSIMW = 0,88147),
przemyst lekki (maxSIMW = 0,99461), media (maxSIMW = 0,81347).

Analizujgc zmienno$¢ w czasie, jedynie cztery sektory niezmiennie byty lokowane w tej
samej fazie we wszystkich czterech latach: informatyka, handel hurtowy, przemyst farma-
ceutyczny i przemyst materialow biurowych.

3.3. Niestabilno$¢ proces6w migracji wartoSci

Badania przeprowadzone przez Siudaka wskazujg na duzg niestabilno$¢ w czasie proceséw
migracji wartosci. Analizowana zmienna cechuje si¢ duza zmiennoscig w latach 2003-2006,
badanych przez Siudaka. Poddali$my badaniu stabilno$¢ spotek wzgledem uzyskiwanego
SIMW w analizowanym przez nas okresie, jak rowniez przynalezno$¢ spotek do poszcze-
g6lnych faz migracji wartosci. Z uwagi na cechy SIMW miara moze przyjmowaé roézne
warto$ci w poszczeg6lnych okresach — obrazuja to wyniki przedstawione w tabelach 51 6.
Istotne jest miejsce spotek czy sektoréw w rankingu proceséow migracji wartosci. Do po-
miaru stabilnosci spotek pod wzgledem miejsca w rankingu migracji warto$ci wykorzysta-
liSmy test nieparametryczny rang Spearmana. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 7.
W panelu A przeprowadzone analizy nie pozwolity na odrzucenie hipotezy o niezaleznosci
jakiejkolwiek z par SIMW uzyskiwanych w analizowanych okresach. Przestanek, by uzna¢
zmienne SIMW w czasie za niezalezne, nie znalezli$my zaréwno dla calej badanej populacji
przedsigbiorstw, jak rowniez dla odrgbnie badanych Rynkow Gtownego i NewConnect.
Nastepnie analizowali§my stabilno$¢ alokacji za pomoca SIMW do faz migracji war-
tosci. W tym celu przeprowadzili$my analizy za pomoca tabel dwudzielnych analizujac
miedzy poszczegodlnymi latami stabilno$¢ w przypisaniu spotek do faz. Przeprowadzone
obserwacje wskazujg na duzg niestabilnos$¢ alokacji spotek do faz w czasie. Przyktadowo,
analizujac lata 2014 i 2013 stwierdziliSmy ze zaledwie 47% spotek zakwalifikowanych do
fazy stabilizacji w 2013 roku zostalo ponownie do niej zakwalifikowane w roku nastepnym,
w przypadku faz odplywu i przyptywu wartosci warto$¢ ta wynosita odpowiednio 22%
1 26%. Zalezno$¢ migdzy zmiennymi weryfikowalismy testem chi-kwadrat Pearsona oraz
testem chi-kwadrat najwickszej wiarygodnos$ci. Korelacje migdzy przynalezno$ciag do faz
mierzyliSmy wspélczynnikiem fi-Yule’a. Wyniki przeprowadzonych testow statystycznych
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zaprezentowano w panelu B w tabeli 7. Podobnie jak w przypadku miejsc w rankingu
SIMW, nie zidentyfikowalismy zadnej statystycznej zalezno$ci pomigdzy wynikami ani
dla catej probki, ani przy jej podziale na rynki. Testy nie wykazaty stabilno$ci przynalez-
nosci alokacji spotek do faz czy tez istotnego kierunku zmian w czasie. Wspdtczynnik fi
przyjmuje warto$ci bliskie zera potwierdzajac brak powigzania miedzy zmiennymi.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania i analizy wykazaty, ze rodzaj wykorzystywanych danych finanso-
wych do pomiaru proceséw migracji wartosci za pomocg Syntetycznego Indeksu Migracji
Wartosci Siudaka moze mie¢ istotny wplyw na uzyskiwane wyniki. Wykorzystanie danych
ze sprawozdan skonsolidowanych zapewnia wtasciwa identyfikacj¢ dlugu odsetkowego,
dlatego proponujemy wykorzystywac je przy pomiarze SIMW i alokacji przedsi¢biorstw
do faz migracji wartosci.

Nasze badania potwierdzaja wczesniejsza teze Siudaka, ze migracja warto$ci na polskim
rynku kapitatlowym wykazuje silng fluktuacj¢ przedsigbiorstw oraz sektorow pomiedzy
faza odptywu wartosci, stabilizacji i przyptywu. Nasze badania wykazaty, ze proces mi-
gracji wartosci byl zjawiskiem niestabilnym w latach 2010-2014. Nasze badania nie wyka-
zaly zadnych istotnych statystycznie zalezno$ci, ktore pozwalatyby uzna¢ zmienne SIMW
w czasie za zalezne, zarowno dla catej badanej populacji przedsigbiorstw, jak rowniez od-
rebnie badanych rynkow — Gtownego i NewConnect zarowno przy analizie poszczegdlnych
spotek, jak i catych sektordw.

Badania wykazaly natomiast istotng zalezno$¢ pomigdzy przypisaniem poszczegolnych
sektorow do faz migracji wartosci na Rynku Glownym i na rynku NewConnect.

Whioski z przeprowadzonych badan sktaniajg do poszukiwania przyczyn niestabilnosci
procesow migracji wartosci. Kolejne badania moga by¢ ukierunkowane na poszukiwanie
cech wspdlnych przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w danej fazie migracji wartosci, jak row-
niez czynnikow majacych wptyw na zmiang¢ mi¢dzy fazami. Czynnikow determinujacych
procesy migracji warto$ci mozna upatrywaé w danych rynkowych, jak rowniez danych fi-
nansowych przedsigbiorstw. Analiza zaleznos$ci pomigdzy warto$cia i pomiedzy no§nikami
wartosci a fazami migracji pozwolitaby lepiej pozna¢ te procesy i stanowitaby istotny gtos
w badaniach nad procesem efektywnego kreowania dlugofalowej wartosci przedsigbior-
stwa i umacniania jego pozycji rynkowe;.
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VALUE MIGRATION EMPIRICAL RESULTS FOR THE POLISH CAPITAL MARKET

Abstract: The aim of this paper is to analyze value migration processes of economic sectors and business
units listed on the Warsaw Stock Exchange. Authors present the results of related companies listed on the
Warsaw Stock Exchange in 2011-2014. Mentioned analyzing is based on value migration index SIMW de-
veloped by Siudak, to which proposed modifications. The studies confirm high instability of value migration
processes during this period as well as for business units and whole economic sectors for the Main Market
and NewConnect. Moreover, the studies have shown significant correlation between value migration process-
es for both analyzing markets. Paper shows also proposals for further research of value migration processes.
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