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Wykorzystanie wskaznikow oceny sytuacji finansowej
do wyceny wartosci przedsiebiorstwa

Adam Adamczyk, Dawid Dawidowicz"

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu bylto okreslenie zestawu wskaznikow, ktore najlepiej objasniajg zmiany
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

Metodologia badania — W badaniu wykorzystano zestaw najpopularniejszych wskaznikow finansowych, ktore
pozwalaja oceni¢ sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa, a nastgpnie poréwnano uzyskane wyniki ze wskaz-
nikiem Q Tobina, okreslajacym warto$¢ przedsigbiorstwa oraz ze wskaznikiem ceny do wartosci ksiggowe;.
W badaniu wykorzystano model danych panelowych.

Wynik — Wyniki przeprowadzonego badania pozwalaja na stwierdzenie, ze wskazniki oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa w wyzszym stopniu opisuja wskaznik Q Tobina niz wskaznik ceny do wartosci ksiggowe;.
Na 11 wybranych wskaznikow finansowych wylacznie trzy okazaty si¢ istotne statystycznie ze wzgledu na
ich wptyw na warto$¢ wskaznika Q Tobina. Wskaznikami tymi byty wskazniki wyrazajace biezaca ptynnos¢,
rentowno$¢ operacyjna aktywow oraz ogoélne zadtuzenie.

Oryginalnosé/wartos¢ — Nowatorski charakter badan polega na zastosowaniu szeregdw czasowo-przestrzen-
nych w analizie badanej zaleznosci.

Stowa kluczowe: Q Tobina, warto$¢ przedsigbiorstwa, wskazniki finansowe

Wprowadzenie

Dobor wskaznikéw do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest zagadnieniem nie-
zwykle trudnym, co w znacznym stopniu wynika z faktu, ze w analizie finansowej stosuje si¢
nawet 400 ré6znych miernikow. Istnieje zatem potrzeba wyboru zestawu wskaznikow, ktore
w sposob kompleksowy i wyczerpujacy pozwalatyby oceni¢ kondycje przedsigbiorstwa.
Budujgc zestaw miar wykorzystywanych w analizie finansowej, mozna kierowac si¢
réznymi przestankami, takimi jak cel oceny, interes odbiorcy czy zakres dostepnych danych.
Z punktu widzenia zarzadzajacych przyjety do oceny sytuacji przedsigbiorstwa zestaw
wskaznikéw powinien pozwala¢ na podejmowanie decyzji prowadzacych do osiggnigcia
celu przedsigbiorstwa, ktorym — zgodnie z teorig finanséw — powinna by¢ maksymalizacja
jego wartosci rynkowej. Wytypowanie wskaznikow istotnych dla inwestorow jest wazne nie
tylko z praktycznego punktu widzenia. Identyfikacja czynnikdéw warunkujacych wartosé
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przedsigbiorstwa jest bowiem istotna dla badaczy zajmujacych si¢ takimi problemami, jak
optymalizacja struktury finansowania czy zarzadzanie kapitalem obrotowym.

Celem artykutu jest dobor zestawu wskaznikow finansowych, ktore najlepiej objasniaja
zmiany warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Dzigki temu bedzie mozliwe uzyskanie od-
powiedzi na pytanie, na jakich parametrach finansowych powinni skupic¢ si¢ zarzadzajacy,
aby efektywnie wptywac na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Przeprowadzone badania
pozwolg ponadto okresli¢, w jakim stopniu warto$¢ przedsigbiorstw jest warunkowana ich
obecng sytuacja finansowa.

Podjety problem badawczy rozstrzygnigto z wykorzystaniem modelu danych panelowych.
Do budowy tego modelu postuzyty dane finansowe spotek notowanych na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych (WGPW) w latach 2010-2016. W przesztosci prowadzono
juz w Polsce podobne badania, lecz nalezy podkresli¢, ze wykorzystywane modele opieraty
si¢ na danych przestrzennych. Nowatorski charakter badan polega na zastosowaniu w ana-
lizie badanego zwigzku szeregéw czasowo-przestrzennych.

1. Czynniki ksztaltujace wartos$¢ przedsiebiorstwa — przeglad literatury

Podejmujac problem identyfikacji wskaznikéw kondycji finansowej istotnych dla wyceny
rynkowej, nalezy odnies¢ si¢ do teorii oraz badan poswigconych czynnikom wptywajacym
na warto$¢ przedsigbiorstw.

Jednym z interesujacych badan, poswigconych relacji wskaznikow finansowych z warto-
Scig przedsigbiorstwa, byto badanie przeprowadzone przez Raifura i Ferreir¢ de Sousg (2015),
bazujace na 261 spotkach niefinansowych notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych
w Sdo Paulo w Brazylii (BM&F Bovespa) w latach 2000-2009. Autorzy dowodzili, ze spo$rod
27 wskaznikow finansowych istotny statystycznie wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa wy-
kazywaty wskazniki ptynnoS$ci oraz rentownosci, natomiast brakiem istotnosci statystycznej
charakteryzowaty si¢ wskazniki aktywnosci oraz finansowania (Raifur, Ferreira de Sousa,
2015, s. 22). W badaniu tym wykorzystany zostat model panelowy z efektami statymi.

Czynniki, ktére wplywaja na wycene rosyjskich spétek notowanych na rynku kapitato-
wym, przedstawili w swoim artykule Gupta i in. (2016). Stwierdzili oni, Ze nie ma znaczacej
korelacji migdzy fundamentalnymi wskaznikami finansowymi a wskaznikiem Q Tobina.

Kolejne interesujace badanie przeprowadzili Sharma, Kumar i Singh (2012), ktorzy
poszukiwali zwigzkéw migdzy danymi zawartymi w poszczegdlnych elementach spra-
wozdan finansowych przedsigbiorstw a stopami zwrotu na akcjach spétek niefinansowych
nalezacych do indeksu CNX 100 Index i notowanych na gieldzie papierow wartosciowych
w Indiach. W tym celu wykorzystali cztery wskazniki finansowe, obliczone na podstawie
informacji z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pieni¢znych. Byty
to: wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego, zysk netto, przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej, przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej, natomiast jako zmienng
zalezng wykorzystali relacje wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej P/BV (Price per Book



Wykorzystanie wskaznikow oceny sytuacji finansowej do wyceny wartosci przedsiebiorstwa 83

Value). Wyniki ich badania pozwalaja stwierdzi¢, ze informacje zawarte w sprawozdaniach
finansowych, w szczegdlnosci w rachunku przeptywoéw pienieznych, maja minimalny wptyw
na zwroty z akcji. Omowione badanie mozna skrytykowacé za relatywnie mata i subiektywnie
dobrang liczbe miar do badania, ktore potencjalnie mogty mie¢ wplyw na stopg zwrotu na
akcjach. Jednak, jak podkreslajg jego autorzy, uzyskane przez nich wyniki sg odmienne od
wynikow badan na innych rynkach. Ponadto autorzy postulujg, aby w kolejnych badaniach
stosowa¢ inng zmienng objasniang, a mianowicie miar¢ Q Tobina.

Czynniki warunkujace warto$¢ przedsicbiorstwa mozna wytypowaé na podstawie
analizy teorii finansow przedsigbiorstw. W $wietle bedacej fundamentem wspodlczesnych
finansow teorii Modiglianiego-Millera (MM), bazujacej na wielu zatozeniach (Brusov i in.,
2011, s. 816), mozna zauwazy¢, ze wartos¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ zalezna od takich
czynnikdw, jak: zyskownos¢, ryzyko i zwigzana z nim struktura finansowania. W wyniku
krytyki modelu z powodu trudnosci z jego empiryczng weryfikacja (Héllsten, 1966, s. 87),
nastepowaly dalsze modyfikacje modelu, uwzgledniajace tak istotny czynnik, jak kwota
ptaconego przez przedsigbiorstwa podatku dochodowego. W pdzniejszych teoriach wskazuje
si¢, ze na wartos$¢ przedsicbiorstwa moga wplywaé takze bezposrednie i posrednie koszty
bankructwa, koszty agencji (koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa zwigzane z nadzorem
nad dziatalno$cig menedzerdéw pracujgcych na rzecz zwigkszenia korzysci dla wihascicieli)
czy efektywnos$¢ rynku finansowego.

Wspolczesnie badania koncentruja si¢ na okresleniu czynnikéw o charakterze behawio-
ralnym, ktére moga wptywaé na warto$¢ przedsigbiorstwa. Istnieja jednak istotne roéznice
miedzy implikacjami teorii a rzeczywistymi efektami. Wynikaja one m.in. z tego, ze rynek
moze podlega¢ pewnej ,,modzie” stosowania wskaznikow, ktorymi kierujg si¢ inwestorzy,
co nie zawsze znajduje uzasadnienie w teorii.

Chugh i Meador (1984) przeprowadzili badanie w grupie 2000 cztonkéw Financial
Analysts Federation i wykazali, ze konsekwentnie podkreslajg oni przewage wptywu czyn-
nikow dtugo- nad krotkoterminowymi na warto$¢ przedsigbiorstwa. Przeprowadzone przez
nich badanie dowiodlo, Ze oczekiwane zmiany wskaznika zysku na akcje — EPS (Earnings
Per Share) — a takze wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego — ROE (Return On Equity) —
i perspektyw danej branzy byly postrzegane jako najistotniejsze czynniki ksztattujace
warto$¢ przedsiebiorstwa w dtugim okresie, podczas gdy w krotkim okresie najwigksze
znaczenie przypisywano oczekiwanym zmianom EPS i ogdlnej kondycji ekonomiczne;.

Czynniki finansowe sa jedna z grup czynnikow, ktore maja wptyw na warto$¢ przed-
sigbiorstwa. Przyktadowo, Kaplan i Norton (1996) wyodrebnili cztery kategorie czynnikow
oddziatujacych na warto$¢ przedsigbiorstwa, wsrdd ktorych wymienili czynniki finansowe,
czynniki nabywcze, wewngtrzne procesy biznesowe i innowacje. Badacze LEK Consulting
(1998) wyodrebnili trzy gtowne grupy czynnikow wartosci przedsiebiorstwa, do ktérych
zaliczyli czynniki wzrostu, wydajnosci i finansowe. Kazlauskiené i Christauskas (2008) po-
dzielili czynniki ksztattujace warto$¢ przedsiebiorstwa na trzy gtéwne grupy z uwzglednie-
niem dwoch poziomow, tj. wewngtrznego i zewngtrznego, oraz ilosciowych i jakosciowych
czynnikéw warto$ci, a ponadto — czynnikow finansowych i niefinansowych.
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Przytoczone badania prowadza do wniosku, ze biezaca kondycja finansowa przedsig-
biorstw jest tylko jednym z kilku czynnikow ksztattujacych ich wartosé. Probujac wskazac,
ktore wskazniki moga mie¢ istotny wpltyw na decyzje inwestorow, mozna odnies¢ si¢ do
wskazanych w teorii MM determinant wartosci przedsigbiorstwa, tj. zyskownosci i ryzyka.
Wynika stad, ze z warto$cig przedsigbiorstwa powinny by¢ powigzane wskazniki rentow-
nosci, kwantyfikujace dochodowo$é przedsigbiorstw. Z poziomem ryzyka przedsigbiorstw
powinny by¢ skorelowane miary ptynnosci finansowej oraz wskazniki zadtuzenia.

Obok problemu wskazania grup wskaznikoéw, jakie nalezy obja¢ badaniem, istotnym
problemem badawczym jest sposob kwantyfikacji wartosci rynkowej przedsigbiorstw. Na
potrzeby prowadzonego badania nie mozna bowiem wykorzysta¢ rynkowej ceny akcji,
ktorag determinuje gtdéwnie wielko$¢ kapitatu wlasnego oraz liczba wyemitowanych akcji.
Aby okresli¢, jak inwestorzy oceniajg funkcjonowanie i perspektywy przedsigbiorstwa,
nalezy wykorzysta¢ miary pozwalajace okresli¢, jak ksztaltuje si¢ rynkowa warto$¢ przed-
siebiorstwa w relacji do innej kategorii warto$ci przedsicbiorstwa. Do miar tych mozna
zaliczy¢: wskaznik rynkowej ceny akcji do wartosci ksiggowej akcji (Price Per Book Value
Ratio), wskaznik ceny do zysku na akcj¢ (Price Per Earnings Per Share), a takze wskaznik
Enterprise Value Per Share, ktory jest ilorazem kapitalizacji spotki powigkszonej o zobo-
wigzania i pomniejszonej o gotowke i jej ekwiwalenty do liczby akeji danej spotki.

Nalezy zauwazy¢, ze miarg zblizong do popularnego wskaznika: cena rynkowa akcji do
wartosci ksiegowej przedsigbiorstwa, ale wykorzystywang w znacznie mniejszym stopniu,
jest miara Q Tobina. Jest to miara, ktora oblicza si¢ wedtug nastgpujacego wzoru:

catkowita warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa

q Tobina = catkowita warto$¢ aktywow przedsiebiorstwa

Istniejg dwie odmiany wskaznika Q Tobina. W jednej warto$é rynkowa przedsigbiorstwa
jest obliczana jako kapitalizacja spotki powiekszona o jej zobowiazania, a nastepnie dzielona
przez catkowita warto$¢ aktywow. Wskaznik moze przyjmowac wartosci mniejsze od 1,
wicksze od 1 lub réwne 1. Warto$ci wskaznika wyzsze od 1 oznaczaja, ze warto$¢ rynkowa
kapitatu jest wigksza od kosztu odtworzenia tego kapitatu, a zatem warto inwestowaé w dang
spotke. W wypadku gdy warto$¢ rynkowa kapitatu jest nizsza od kosztu odtworzenia ka-
pitatu, nalezy wycofa¢ si¢ z inwestycji w dang spotke. W sytuacji gdy przedsigbiorstwo
stosuje wysoka dzwigni¢ finansowa, warto$¢ wskaznika moze by¢ relatywnie wysoka.
W praktyce dodatkowym problem jest ustalenie rynkowej wartosci dtugu przedsiebiorstwa.
W zwiazku z tym jest stosowana druga metoda obliczenia wskaznika Q Tobina, wedtug
uproszczonej formuty, jako relacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa do jego szacowanej
wartosci odtworzeniowej. Przeprowadzone badanie bazuje na zatozeniu, ze warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstwa wynikajaca z wyceny dokonanej przez uczestnikow rynku odpowiada
jej wartosci rzeczywistej uwzgledniajacej wszystkie informacje dostepne na rynku, tzn.
jest zgodna z hipoteza rynku efektywnego (Efficient Market Hypothesis). Do oszacowania
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa wykorzystano natomiast wskaznik Q Tobina obliczany
jako kapitalizacja spotki do wartosci jej aktywow.
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2. Metodyka oraz wyniki badania

W celu wyodrgbnienia zestawu wskaznikow opartych na informacjach pochodzacych ze
sprawozdan finansowych najlepiej objasniajagcych warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw, wyko-
rzystano model danych panelowych. Do jego budowy wykorzystano dane ze 191 polskich
spotek notowanych na WGPW. Badaniem objeto wszystkie spotki, z wylaczeniem sektora
finansowego, ktorych kompletne dane finansowe umozliwiajace wyznaczenie wybranych
wskaznikow byly dostgpne. Wykorzystane dane pochodzity z bazy Orbis. Okres badawczy
obejmowat sze$¢ lat, tj. lata 2011-2016. Dobor okresu badawczego zostat dokonany w sposéb
zapewniajacy najwigksza liczbe obserwacji. Wykorzystany panel danych byt zbilansowany.
Badaniu poddano 11 wskaznikéw oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, opartych na
sprawozdaniach finansowych, ktére petnity funkcje zmiennych objas$niajacych.

Przyjete do analiz wskazniki nalezaty do trzech grup miernikéw kondycji finansowe;j.
Najliczniejsza grupa byly miary rentownosci, takie jak:

a) wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego — ROE, obliczany jako relacja zysku netto

do kapitatow wilasnych;

b) wskaznik rentownosci aktywow — ROA (Return on Assets), obliczany jako relacja

zysku netto do aktywow przedsigbiorstwa ogdtem;

c) wskaznik rentownosci sprzedazy — ROS (Return on Sales), obliczany jako relacja

zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy;

d) rentownos¢ operacyjna aktywow, obliczany jako relacja zysku przed splata odsetek

i przed opodatkowaniem EBIT (Earnigns Before Income and Tax) do aktywow
ogotem TA (Total Assets),

e) marza zysku (EBIT/przychody);

f) marza zysku (Profit Margin), obliczana jako relacja zysku brutto do przychodow

z dziatalnosci operacyjnej;

g) marza brutto (Gross Margin), obliczana jako relacja wyniku ze sprzedazy do przy-

chodow operacyjnych.

Druga grupa wskaznikéw obejmowata miary ptynnosci finansowej, takie jak wskaznik
biezacej ptynnosci (Current Ratio) oraz wskaznik szybki (Quick Liquidity Ratio), natomiast
trzecia grupa wskaznikéw zawierata mierniki zadtuzenia, a w szczegdlnosci wskaznik
ogolnego poziomu zadtuzenia (Debt Ratio), obliczany jako zadluzenie ogotem do pasywow
ogotem, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (Debt-Equity Ratio), obliczany jako relacja
dtugu do aktywow wiasnych przedsigbiorstwa oraz wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
(Long Term Debt Ratio), obliczany jako stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do aktywow
ogblem.

Jako zmienng objasniang wykorzystano wskaznik Q Tobina, wyznaczony jako relacja
kapitalizacji przedsigbiorstwa do ksiggowej wartosci aktywow. W badaniu wykorzystano
model z efektami statymi. Dobor modelu zostat przeprowadzony z wykorzystaniem testu
Hausmana. Do obliczen wykorzystano program Stata 14.2. Wyniki analiz przedstawiono
w tabeli 1.
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Tabela 1

Specyfikacje modelu opisujacego Q Tobina

Zmienna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
objasniajgca coef./std. err. coef./std. err. coef./std. err. coef./std. err. coef./std. err.
ROE —-0,0011971
0,0009865
ROA —-0,0002304
0,0052005
Current Ratio 0,0229935
0,0262793
Liquidity 0,0205813 0,047968™ 0,0468908™ 0,0528321" 0,0476007"
Ratio 0,0378775 0,0234163 0,023901 0,0236031 0,0233804
Profit Margin 0,0122151™
0,0043073
Gross Margin ~ —0,004285™
0,0019249
ROS -0,8675562" —0,0467693 —0,0435186 —-0,0151825
0,3614887 0,1378351 0,1386412 0,1391952
EBITA/Total 0,8330502" 0,8320007"* 0,828578"" 0,7958256"" 0,7771024""
Assets 0,4445165 0,2714684 0,2720196 0,27224 0,2178857
Debt Ratio —-0,3836875" -0,525781"" —0,5439483" —0,3483743 —-0,5235253""
0,2189347 0,1834343 0,2001245 0,2154058 0,1832286
Debt-Equity —0,0248259 —-0,0262304
Ratio 0,0171242 0,0167299
LTDR (Long 0,0542721
Term Debt 0,2383913
Ratio)
Constans 0,9106683"" 0,850936™" 0,8561477" 0,7968816™" 0,8518252""
0,1240213 0,1019993 0,1045863 0,1075943 0,1019182
R? 0,0864 0,1919 0,1899 0,1701 0,1879

e

" —istotne przy poziomie 0,01; **— istotne przy poziomie istotnosci 0,05; *— istotne przy poziomie istotnosci 0,10.

Zrédto: opracowanie whasne.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze modelem o najlepszych
wlasciwos$ciach objasniajacych warto$¢ wskaznika Q Tobina byl model 5, obejmujacy cztery
zmienne objasniajace: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik rentownosci sprzedazy,
wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow oraz wskaznik ogdlnego zadtuzenia. Sposrod
wykorzystanych zmiennych trzy okazaty si¢ istotne statystycznie, tj. wskazniki: biezacej
plynnosci, rentowno$ci operacyjnej aktywow i ogolnego zadtuzenia.

W innych analizowanych specyfikacjach modelu istotny statystycznie wptyw na warto§¢
miary Q Tobina miaty takze wskazniki, takie jak: rentownos$¢ sprzedazy, marza zysku
i marza brutto. Istotnym spostrzezeniem jest, ze na wyceng rynkowa przedsi¢gbiorstwa
znacznie wigkszy wplyw ma wskaznik rentownos$ci operacyjnej aktywow niz stosunkowo
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czesciej wykorzystywane w analizie finansowej wskazniki ROE czy ROA. Podobnie zaska-
kujace jest, ze na wyceng¢ rynkowa silniejszy wplyw miat wskaznik ptynnosci szybkiej niz
wskaznik biezacej ptynno$ci. Sposrod wskaznikdéw zadtuzenia bardziej istotny dla wartosci
przedsigbiorstwa jest wskaznik ogolnego zadtuzenia. Szczegdtowa analiza modelu pozwala
stwierdzi¢, ze zarowno poziom ptynnosci biezacej, jak i rentownos¢ operacyjna aktywow sa
pozytywnie skorelowane z wartos$cig wskaznika Q Tobina. Wskaznik zadluzenia wptywa na-
tomiast negatywnie na stosunek warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej przedsiebiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze wlasciwosci objasniajace modelu sg stosunkowo niewielkie. Wartos¢
wspotczynnika determinacji R? nie przekracza 0,2, a zatem zmienno$¢ wspolczynnika
Q Tobina jedynie w niespetna 20% jest wyjasniana zmiennoscig analizowanych wskaznikow.
Mozna zatem zaryzykowac stwierdzenie, ze biezgca kondycja finansowa przedsigbiorstwa
jest jedynie jednym z wielu czynnikéw warunkujacych jego warto$¢ rynkows.

W dalszej kolejnosci oszacowano kilka modeli, ktore miaty objasni¢ warto$¢ wskaznika
cena rynkowa do warto$ci ksiegowej przedsigbiorstwa (P/BV). Poszczegdlne parametry
modeli zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2

Specyfikacje modelu opisujacego P/BV

Zmienna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
objasniajgca coef./std. err. coef./std. err. coef./std. err. coef./std. err. coef./std. err.
1 2 3 4 5 6
ROE 0,0007813
0,0020397
ROA -0,0026228
0,0107521
Current Ratio 0,069478
0,0543328
Liquidity —-0,0013332 0,0944719* 0,0946808" 0,0735775 0,0808881"
Ratio 0,0783122 0,0484035 0,0484806 0,0493644 0,048812
Profit Margin 0,0239272"
0,0089054
Gross Margin ~ —0,0111881""
0,0039798
ROS -1,919002"" —-0,0265885 0,0370971 -0,1161557
0,7473817 0,285376 0,2863454 0,2878598
EBITA/Total 1,388107 1,412227™ 1,443437™ 1,376383"™ 1,546015™
Assets 0,9190427 0,4510803 0,562042 0,5618214 0,5630004
Debt Ratio 1,867223 2,458704™ 2,457422° 2,101507" 1,95437"
0,4526499 0,379331 0,3797782 0,4133312 0,4454657
Debt -Equity 0,0895243™ 0,0743786™

Ratio 0,0354045 0,0345978
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1 2 3 4 5 6
LTDR (Long 1,06324™
Term Debt 0,4923663
Ratio)
Constans 0,5210422 0,0776253 0,0771198 0,1792217 0,2303956
0,2564154 0,2109974 0,211177 0,2160096 0,2225081
R? 0,0411 0,0676 0,0681 0,0559 0,0893

o

* — istotne przy poziomie 0,01; **— istotne przy poziomie istotno$ci 0,05; " — istotne przy poziomie istotnosci
0,10.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze modelem o najlepszych wiasciwo-
Sciach objas$niajacych warto$é wskaznika P/BV byt model 5. Jednak w modelu, w ktérym
zmienng objasniang byta warto$¢ wskaznika Q Tobina, wskaznik determinacji byl ponad
dwukrotnie nizszy. W tej specyfikacji modelu uwzgledniono pi¢¢ nastgpujacych zmiennych
objasniajacych: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik rentownos$ci sprzedazy, wskaznik
rentownos$ci operacyjnej aktywow, wskaznik ogdlnego zadtuzenia oraz wskaznik zadtuzenia
kapitatu wlasnego. Jednak wytacznie trzy wskazniki, tj. rentowno$ci operacyjnej aktywow,
ogoblnego zadtuzenia i zadtuzenia kapitatu wlasnego byty istotne statystycznie na poziomie
istotnosci 0,05. Dokonane poréwnanie pozwala wyciagna¢ jeszcze jeden wniosek, ze wskaz-
niki oceny sytuacji finansowej przedsi¢biorstw opisuja wskaznik Q Tobina w wickszym
stopniu niz wskaznik cena rynkowa akcji do wartos$ci ksiggowej. Oznacza to, ze uwzgled-
nione w badaniu zmienne objasniajace lepiej wyjasniaja zmienno$¢ wskaznika Q Tobina
niz wskaznik P/BV. Zatem wskaznik P/VB w mniejszym stopniu odzwierciedla informacje
dostarczane przez wykorzystane wskazniki oceny finansowej przedsigbiorstwa.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych studiéw literatury wynika, Ze mierzona za pomocg powszechnie sto-
sowanych wskaznikow analizy finansowej kondycja finansowa przedsigbiorstw jest tylko
jednym z wielu czynnikow ksztattujacych ich wartos¢. Badania oparte na modelowaniu
ekonometrycznym dostarczyly dowodow, ze wsrod wskaznikoéw ksztattujacych wartosé
przedsigbiorstw dominujg mierniki rentownosci, ptynnosci oraz poziomu zadtuzenia. Nalezy
podkresli¢, ze wérod wskaznikow oddziatujacych na wyceng rynkowa przedsicbiorstw
znajduja si¢ miary o relatywnie waskim polu percepcji. Wérdd miar rentownos$ci poziom
wskaznika Q Tobina najlepiej byl opisywany przez relacje zysku przed sptata odsetek i opo-
datkowaniem do warto$ci aktywow ogotem, choc¢ z analizy literatury przedmiotu wynika, ze
inwestorzy beda bardziej zainteresowani rentownoscia kapitatow wlasnych (ROE). Podobna
sytuacja miata miejsce w wypadku wskaznikéw ptynnosci finansowe;j. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze inwestorzy czesciej kieruja si¢ wskaznikiem szybkim niz wskaznikiem
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biezacej ptynnosci. Wyjatek stanowi wskaznik ogoélnego zadtuzenia, ktory lepiej niz wskaz-
nik zadtuzenia dtugoterminowego wyjasnia warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw.

Istotna konkluzja z przeprowadzonych badan jest wniosek, ze zadluzenie przedsigbiorstw
ujemnie wptywa na ich wycene¢ rynkowa. Stoi to w sprzecznosci z teorig Modiglianiego-
Millera, uwzglgdniajaca podatek dochodowy. Zgodnie z ta teorig, uzycie dtugu pozwala
na uzyskanie korzysci ptynacych z odsetkowej tarczy podatkowej. Uzyskany wynik moze
zatem $wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy — oceniajac wptyw zadtuzenia na przedsigbiorstwo —
uwzgledniajg takze inne efekty, np. koszty bankructwa zwigzane z poziomem lewarowania
przedsigbiorstwa.

Waznym spostrzezeniem pltynacym z przeprowadzonych badan jest takze fakt, ze znaczna
czg$¢ sposrod analizowanych wskaznikow nie wywiera istotnego wplywu na warto$¢
rynkowg przedsigbiorstw. Moze to by¢ spowodowane relatywnie silnym skorelowaniem ze
soba powszechnie uzywanych miar kondycji finansowej. Oznacza to zatem, ze znaczna cz¢$§¢
miernikow kondycji finansowej powiela informacje zawarte w innych wskaznikach i nie ma
dla inwestorow istotnej wartosci poznawcze;j.

Warto takze dodac, ze wskazniki finansowe przedsigbiorstw w wigkszym stopniu opisuja
wskaznik Q Tobina niz wskaznik rynku kapitalowego w postaci ceny do wartosci ksiggo-
wej. Oznacza to, ze wskaznik Q Tobina w wigkszym niz wskaznik P/BV stopniu powiela
informacje dostarczane przez inne wskazniki oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze przeprowadzone w niniejszym opracowaniu analizy majg charak-
ter pilotazowy i objety relatywnie niewielki zakres subiektywnie wybranych wskaznikow.
Uzyskanie doktadniejszych wynikow bedzie wymagac objecia badaniem znacznie wigksze-
go zestawu wskaznikow.
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USING THE FINANCIAL INDICATORS FOR EVALUATING THE VALUE OF THE COMPANY

Abstract: Purpose — The purpose of the article was to define a set of indicators that best explain changes in the
market value of the company.

Design/methodology/approach — In the research were used the most popular financial ratios, which allow to
assess the financial situation of the company. The obtained results were compared with Tobin’s q ratio and price
to book value ratio. In the research was used a panel data model.

Findings — The results of the study allow to state that the indicators of the company’s financial standing in a hi-
gher degree describe Tobin’s q ratio rather than the price-to-book ratio. Out of 11 selected financial ratios, only
three were statistically significant indicators that had an impact on Tobin’s q value. These indicators were the
current liquidity ratio, the operating profitability ratio of assets and the general debt ratio.

Originality/value — The originality of the study consists in the use of time-space series.

Keywords: Tobin’s q, company value, financial ratios
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