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Estymacja efektywnosci kreowania
wartosci przedsi¢biorstwa z wykorzystaniem
indeksowanych miernikow wartoSci

Andrzej Jaki, Wojciech Cwiek™

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest ukazanie analitycznych waloréw rynkowych indeksowanych mier-
nikéw wartosci poprzez pomiar i oceng efektywnosci kreowania warto$ci przedsigbiorstw z wykorzysta-
niem wybranych zewngtrznych narzedzi analitycznych.

Metodologia badania — Artykut oparty zostal na analizie literatury oraz wykorzystaniu narzedzi analizy
finansowej w postaci miernikow efektywnosci kreowania wartosci w odniesieniu do wybranych spotek sek-
tora budowlanego w Polsce.

Wynik — Analiza wykazata, ze zewngetrzne indeksowane mierniki wartos$ci dostarczaja informacji na temat
okresowych efektow kreowania warto$ci przedsigbiorstwa, wzbogacajac tym samym analiz¢ jego wartosci.
Oryginalnosé/wartos¢ — Przeprowadzona analiz¢ nalezy traktowac jako punkt wyjscia do dalszej poglebio-
nej analizy uwarunkowan i efektywnosci praktycznego wykorzystania miernikéw indeksowanych, w tym
miar opartych na koncepcji zysku ekonomicznego.

Stowa kluczowe: mierniki warto$ci, warto$¢ rynkowa, efektywnos$¢ kreowania wartosci

Wprowadzenie

Wiaczenie informacji rynkowej w postaci ceny rynkowej akcji do analizy okresowych wy-
nikow przedsigbiorstwa stanowito jeden z wyznacznikow ewolucji w postrzeganiu i diagno-
zowaniu kategorii jego efektywnosci. Wpisuje si¢ to rownoczesnie w zmiany zachodzace
w obrebie paradygmatu pomiaru wielko$ci ekonomicznych, ktorych efektem jest m.in. roz-
woj miernikéw efektywnosci przedsigbiorstwa zwigzany z ich wzbogaceniem o mierniki
stluzace pomiarowi i ocenie efektywnosci kreowania jego wartosci (Jaki, 2013, s. 133—139).
Powstanie i popularyzacja zewngtrznych miernikow kreowania wartosci oraz oparta na ich
zastosowaniu analiza rynkowej wartosci przedsigbiorstwa, zwigkszyta zakres informacyjny
na temat jego pozycji finansowej, bowiem pozwolita ona na skuteczne zidentyfikowanie
zjawiska okreslanego mianem luki warto$ci (value gap), czyli réznicy pomiedzy rynkowa
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a ksiegowa wartoscia jednostki gospodarczej. Celem niniejszego opracowania jest pre-
zentacja oraz implementacja wybranych narzedzi analityczno-rachunkowych shuzacych
pomiarowi i ocenie efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstwa, w postaci indek-
sowanych miernikéw wartosci opartych na koncepcji catkowitej stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy. Jako obiekty analizy empirycznej przyjeto wybrane spotki kapitalowe notowane
na Rynku Gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie zaklasyfikowane do
branzowego indeksu WIG-Budownictwo. Umozliwito to wyeksponowanie aplikacyjnych
walorow zastosowanych narzedzi analityczno-rachunkowych. Wykorzystane w pracy me-
tody badawcze obejmuja analize literatury oraz narzedzia analizy finansowej w postaci
wybranych miernikow umozliwiajacych pomiar i ocene efektywnosci kreowania wartosci
przedsigbiorstwa.

1. Teoretyczne aspekty pomiaru i oceny okresowych efektéw kreowania
wartoS$ci przedsiebiorstwa

Integralnym elementem, propagowanego od lat osiemdziesigtych ubieglego wieku za spra-
wa pionierskiej pracy A. Rappaporta (1986), systemu zarzadzania warto$cia przedsigbior-
stwa jest podsystem instrumentalny obejmujacy m.in. mierniki stuzace do pomiaru i oceny
efektywnos$ci w realizacji strategicznego celu finansowego przedsigbiorstwa, jakim jest
kreacja jego warto$ci rynkowej. Owe mierniki warto$ci pelnig m.in. funkcje stymulujaca
w efektywnym zarzadzaniu finansami przedsi¢gbiorstwa, utatwiaja uczestnikom rynku ka-
pitatowego projekcje przysztej sity zarobkowej spotki i tym samym podejmowanie przez
nich decyzji inwestycyjnych, a takze stanowig podstawe oceny i wynagradzania wynikoéw
kadry menedzerskiej w ramach posrednich prowarto§ciowych programéw motywacyjnych.
Znalazty one réwniez zastosowanie w obrgbie controllingu wartosci, ktory wytonit si¢
wskutek wykorzystania rozwigzan controlingowych w odniesieniu do koncepcji zarzadza-
nia wartos$cig przedsi¢biorstwa (Jaki, 2017, s. 221-229).

W fachowym pi$miennictwie wyst¢puje bogaty wachlarz kryteriow klasyfikacji mier-
nikow pomiaru i oceny efektywnos$ci kreowania wartosci przedsigbiorstwa. Jednym z kry-
teriéw ich typologii jest stopien uzaleznienia wysoko$ci danego miernika od kategorii ceny
rynkowej akcji. W tym zakresie mozna wyr6zni¢ mierniki wewnetrzne, ktore koncentrujg
si¢ na wynikach operacyjnych przedsigbiorstwa ukazujac zarazem rentowno$¢ zainwesto-
wanego w jego majatek kapitatu oraz mierniki zewngtrzne, ktére koncentruja si¢ na cenie
rynkowej akcji i tym samym warto$ci udziatéw, a takze innych transferach gotowkowych
na rzecz dostawcoOw kapitatu wlasnego, oceniajgc zarazem efektywnos¢ funkcjonowania
przedsiebiorstwa z perspektywy spotecznosci inwestorskiej (Cwynar, 2010, s. 43-74). Jed-
nym z zewng¢trznych miernikow wartosci cieszacych si¢ relatywnie duza popularnoscia
zarowno w $rodowisku akademickim, jak i analitycznym jest catkowita stopa zwrotu dla
akcjonariuszy — TSR (Total Shareholder Return). Miara ta pozwala oszacowa¢ zmian¢ war-
tosci kapitatu zainwestowanego w majatek spotki z uwzglednieniem pozostatych wyptat
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pienieznych dla inwestorow. Oprocz praktycznych waloréw owego miernika, wynikajacych
z jego wzglednej prostoty rachunkowej, odpornosci na ewentualne manipulacje ksiggowe
przedsigbiorstwa oraz tatwosci dostepu do informacji niezbednych do jego oszacowania,
nalezy wskaza¢ na mankamenty miernika TSR, ktore wiagza si¢ z:

— staboscig ceny rynkowej akcji jako nosnika informacji o efektywnos$ci funkcjonowa-

nia spoiki,

— pominigciem w rachunku stopy kosztu kapitatu wlasnego i tym samym minimalnych

oczekiwan inwestoroéw i ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig przedsigbiorstwa.

W odniesieniu do pierwszych zarzutow nalezy stwierdzi¢, iz uczestnicy rynku kapita-
lowego dokonujac oceny podmiotu gospodarczego uwzgledniaja wytacznie jego progno-
zowany (i tym samym spekulowany) poziom rentownos$ci, w zasadzie pomijajac wyniki
finansowe osiaggniete przez spotke w horyzoncie ex-post. Ponadto, o notowaniach spotki na
gietdzie w duzej mierze decyduja czynniki ogdlnogospodarcze oraz determinanty ksztattu-
jace kondycje sektora w ktorym dziata dane przedsiebiorstwo, co sprawia, iz o notowaniach
spotki na gietdzie w duzej mierze decyduja aspekty niezwigzane z efektywnoscia zarzadza-
nia (,,pozamenedzerskie”). Jednoczes$nie, ciggle aktualny pozostaje temat efektywnosci in-
formacyjnej rynku kapitatlowego, w $wietle ktorej poziom oraz zmiany ceny rynkowej akcji
maja odzwierciedla¢ wszystkie istotne informacje dla niezaleznych od siebie uczestnikéw
rynku kapitatowego (Owsiak, 2015, s. 112), akcentujac zarazem ekonomiczny i racjonalny
wymiar podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych. Dotychczasowe badania po-
$wiecone efektywnos$ci informacyjnej polskiego rynku kapitatlowego potwierdzity hipoteze
o jego stabej efektywnosci (Czekaj, 2014, s. 42—45). Innym zagrozeniem dla obiektywno-
$ci i doktadnosci rachunku efektywnosci kreowania warto$ci, z wykorzystaniem miar ze-
wnetrznych, jest wysoka zmienno$¢ ceny rynkowej akcji i tym samym ambaras zwigzany
z doborem odpowiedniej wartosci owej kategorii na potrzeby rachunku.

W celu czgsciowej eliminacji stabosci wspomnianych wad miernika TSR skonstruowa-
no alternatywne narzedzia analityczno-rachunkowe oparte na jego koncepcji, sprowadzaja-
ce si¢ do zestawienia stopy zwrotu dla akcjonariuszy z wybranym benchmarkiem. W konse-
kwencji powstaty m.in. takie miary wartosci, jak (Szczepankowski, 2013, s. 94-99):

— nadwyzkowa stopa zwrotu — AR (4dbnormal Return),

— indeksowana catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy — XTSR (Indexed Total Sha-

reholder Return),

— indeksowana nadwyzkowa stopa zwrotu dla akcjonariuszy — XAR (Indexed Abnormal

Return).

Pierwszy z wymienionych miernikow — AR — pozwala oszacowa¢ rentownos¢ dla ak-
cjonariuszy z uwzglednieniem minimalnej, wymaganej stopy zwrotu z aktywizacji kapitatu
1 poniesionego z tego tytutu ryzyka inwestycyjnego na tle alternatywnych przedsigwzieé
o zblizonym poziomie ryzyka. Drugi z miernikéw — XTSR — koryguje rynkowe wyniki
przedsigbiorstwa ze srednig rentownoscia dla akcjonariuszy osiggana w grupie przedsig-
biorstw podobnych pod wzgledem sektora dzialalnosci lub grupy najistotniejszych (pod
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wzgledem zdefiniowanych uprzednio kryteriéw) konkurentow, wyltaczajac tym samym
wptyw sit rynkowych oddzialywujacych na zmienno$¢ ceny rynkowej akcji. Trzeci i jed-
noczesnie ostatni miernik — XAR — porownuje osiagang przez przedsigbiorstwo nadwyz-
ke dla akcjonariuszy z przecietnymi oczekiwaniami inwestorow alokujacych swoj kapitat
W grupie organizacji porownywalnych z analizowang jednostka. Analizujac wskazane wa-
lory informacyjne, nalezy skonstatowac, iz indeksowane mierniki wartosci (XTSR i XAR)
eliminuja stabosci tradycyjnej stopy zwrotu dla akcjonariuszy, a takze rozszerzaja i pogte-
biajg kontekst oceny efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa z perspektywy wzro-
stu i utrzymania jego warto$ci. Nalezy réwniez podkresli¢, iz jako kryterium klasyfikujace
podmioty do zbiorowosci jednostek podobnych, ktorych usredniony efekt dziatalnosci sta-
nowi warto$¢ progowa miar indeksowanych, mozna zastosowac:

a) sektor prowadzonej aktywnos$ci biznesowej lub segment sektora, w ktérym dzia-
fa analizowany podmiot (np. budownictwo mieszkaniowe, infrastrukturalne etc.).
W przypadku spotek kapitalowych notowanych na gietdzie owym kryterium klasyfi-
kacyjnym moze by¢ m.in. indeks branzowy;

b) obszar dziatalnosci przedsigbiorstwa klasyfikowany wedtug Polskiej Klasyfikacji
Dziatalno$ci (PKD), Europejskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (EKD) lub wedtug stan-
dardow amerykanskich — SIC (Standard Industrial Classification);

c) inne ekonomiczno-finansowe kryteria uznane za istotne, z wykorzystaniem opinii
ekspertdw z danej dziedziny (metody heurystyczne); takimi kryteriami mogg by¢
m.in. skala prowadzonej dzialalnosci, struktura kapitalowa, wielko$¢ zatrudnienia
lub dhugos¢ aktywnosci na rynku gietdowym.

2. Analiza efektywnoS$ci kreowania wartos$ci przedsiebiorstw
z wykorzystaniem miernikéw indeksowanych

W pierwszej czgéci analizy wyselekcjonowano szes¢ spotek kapitatowych aktywnych
w polskim sektorze budowlanym, kierujac si¢ jak najdtuzszym okresem ich aktywnosci na
polskim rynku instrumentow udziatlowych. W tym zakresie wybrano nast¢pujace podmioty
z uwzglednieniem ich debiutu na warszawskiej gietdzie:

— Budimex SA (BUDIMEX) — maj 1995 rok,

— Elektrobudowa SA (ELBUDOWA) — marzec 1992 rok,

— Mostostal Warszawa SA (MOSTALWAR) — pazdziernik 1993 rok,

— Mostostal Zabrze SA (MOSTALZAB) — pazdziernik 1994 rok,

— Prochem SA (PROCHEM) — czerwiec 1994 rok,

— Rafako SA (RAFAKO) — marzec 1994 rok.

W celu oszacowania i oceny efektywnos$ci kreowania wartosci dla akcjonariuszy wy-
korzystano opisane uprzednio mierniki wartos$ci, oparte na koncepcji miary TSR, ktérych
charakterystyke zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1

Zewngtrzne mierniki pomiaru efektywnos$ci kreowania wartosci przedsigbiorstwa

Symbol

.. Formuta szacunkowa Oznaczenia
miernika

TSR (Total Shareholder Return) — catkowita stopa zwrotu dla ak-
cjonariuszy

P, — rynkowa cena akcji na poczatku okresu ¢

P, — rynkowa cena akcji na koniec okresu ¢

DPS; — warto$¢ dywidendy na jedna akcje lub innych $wiadczen
wyplaconych na rzecz akcjonariuszy w okresie ¢

TSR [(P,— P, + DPS)/P,_;] x100%

AR (Abnormal Return) — nadwyzkowa stopa zwrotu

AR TSR — kg kg — stopa kosztu kapitatu wtasnego
pozostate oznaczenia — jak uprzednio
XTSR (Indexed Total Shareholder Return) — indeksowana catko-
wita stopa zwrotu dla akcjonariuszy

XTSR TSR, —ﬁ TSR; — calkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy i-tej spotki
TSR, — $rednia catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy spotek
podobnych (najwazniejsi konkurenci, sektor lub caty rynek)

XAR (Indexed Abnormal Return) — indeksowana nadwyzkowa
stopa zwrotu dla akcjonariuszy
kg ; — koszt kapitatu wlasnego i-tej spotki

XAR R T - —k. .
(TSR‘ kE") (TSRy —kg5) kg 5 — $redni koszt kapitatu whasnego dla spétek z bazy porow-

nawczej (najwazniejsi konkurenci, sektor lub caty rynek)
pozostate oznaczenia — jak uprzednio

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Stronka (2004), s. 1-36; Szczepankowski (2013), s. 94-99.

Na potrzeby analizy dokonano szacunku kosztu kapitatu wtasnego badanych przedsig-
biorstw postugujac si¢ modelem A. Damodarana. Jest to metoda z grupy modeli akade-
mickich, zaktadajgca integracje rynkow, tj. otwarto$¢ i swobode wejscia i wyjscia z rynku,
brak ograniczen w przeptywie informacji i kapitatu pomiedzy rynkami, a takze powigzanie
i interakcje pomigdzy rynkami kapitatowymi (Cwynar, 2010, s. 151-237). Jednoczes$nie,
istota metody Damodarana sprowadza si¢ do szacunku kosztu kapitatu wtasnego przedsie-
biorstwa dziatajgcego w realiach gospodarki amerykanskiej, ktora stanowi zarazem podsta-
we¢ poréwnania, a nastepnie korekte uwzgledniajaca specyfike (sektor oraz strukture finan-
sowa) wycenianego przedsigbiorstwa dziatajacego na rynku lokalnym'. Charakterystyke
modelu Damodarana wraz z jego komponentami zaprezentowano w tabeli 2.

Na potrzeby metody przyjeto parametry opisujace gospodarke amerykanska oraz polska
(tab. 3). Wartosci te pochodza w wiekszosci z prywatnej strony A. Damodarana, na ktorej sa
one systematycznie szacowane i publikowane.

! Szerzej na temat metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego autorstwa A. Damodarana mozna przeczyta¢
m.in. w pracy Damodaran (2007), s. 314-350.
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Tabela 2

Charakterystyka modelu Damodarana

kgusa = Reusa + (Buusa * MRPysa) + CERP

Formutly szacunkowe . .
Y ki jocal = 1 + kgusa X [(1 + itoca/(1 + iysa)] — 1

CERP = CDS x (Glocal,equity/ Glocal,bond)

Komponenty modelu Bi=B, % [1 +(1—T) x DE]

kg ysa — koszt kapitatu wasnego przedsigbiorstwa gospodarki rozwinigtej (USA)

Kg jocal — koszt kapitatu whasnego przedsigbiorstwa gospodarki lokalnej
Rfysa — stopa zwrotu wolna od ryzyka gospodarki rozwinigtej (USA)
Bu,usa — zdelewarowany indeks beta dla sektora gospodarki rozwinigtej (USA)

Bi — lewarowany indeks beta
CDS — country defaultspread — premia za ryzyko dtugu kraju

Oznaczenia Olocal,equity — 0dchylenie standardowe zwrotow z lokalnego rynku akeji
Glocal,bond — 0dchylenie standardowe zwrotéw z lokalnego rynku dtugoterminowych

obligacji skarbowych

T — stopa podatkowa

D/E — wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

ilocal — Stopa inflacji gospodarki lokalnej

iUSA — stopa inflacji gospodarki rozwinigtej (USA)

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie Cwynar, Dzurak (2010), s. 151-236; Damodaran (2007), s. 314-350.

Tabela 3

Parametry opisujace gospodarke polska i amerykanska na potrzeby modelu Damodarana

Wyszczeg6lnienie J.miary 2010 2011 2012
Sredni roczny geometryczny zwrot z 10-letnich obligacji skarbowych rzadu

amerykanskiego (szacowany od 1928 roku) % 501 514 5,11
Zdelewarowany wspotczynnik ,,3” dla sektora budowlanego z rynku amery-

kanskiego 0,83 0,82 0,99
Premia za ryzyko rynku amerykanskiego (MRP) % 500 6,00 5,80
Premia za ryzyko kredytowe rynku polskiego (CDS) % 1,50 1,50 1,50
Odchylenie standardowe zwrotow z polskiego rynku obligacji skarbowych % 26,16 2243 60,99
Odchylenie standardowe zwrotow z polskiego rynku akcji (WIG) % 491 5,10 4,55
Iloraz odchylenia standardowego zwrotow polskiego rynku akcji i rynku

obligacji % 18,78 22,74 747
Stopa inflacji gospodarki polskiej % 2,6 4,3 3,7
Stopa inflacji gospodarki amerykanskiej % 500 6,00 5,80

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchi-

ved.html#returns (4.11.2017).

W celu wyznaczenia $rednich warto$ci wskaznikow i parametrow charakteryzujacych

badang zbiorowo$¢ — sektor budowlany w Polsce — postuzono si¢ miarg tendencji centralnej
w postaci mediany, poniewaz jest ona mniej podatna od warto$ci skrajnych analizowane;j
zbiorowosci i zarazem precyzyjniejsza w porownaniu do alternatywnej miary — $redniej

arytmetycznej. Na potrzeby podmiotowej bazy pordwnawczej reprezentujacej podstawe
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porownawcza (benchmark) dalszej analizy wyselekcjonowano wybrane spotki kapitalowe
notowane na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie w latach 20102012 zaklasyfikowane do
branzowego indeksu WIG-Budownictwo (tacznie 35 podmiotow). Jednoczes$nie stanowig
one przedmiot wewngtrznych badan autorow, ktore z uwagi na swoja rozpigtosé nie zostaty
opublikowane w niniejszym opracowaniu. Ksztattowanie si¢ §rednich wartosci catkowitej
stopy zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) i kosztu kapitatu wlasnego (kg) dla spotek podobnych
pod wzgledem obszaru dziatalnosci (sektor budowlany) w latach 2010-2012 przedstawiono
na rysunku 1. Z kolei warto$ci miernikow stuzacych ocenie efektywnosci kreowania war-
tosci oraz stopy kosztu kapitatu wlasnego analizowanych przedsigbiorstw zaprezentowano
w tabeli 4.

16 20
14 10
12 0
10 -10
-20
-30

(w %)

-50
-60

Koszt kapitalu wlasnego dla
sektora budowlanego (w %)
TSR dla sektora budowlanego

L= A =]
]

2010 2011 2012
kE,B 12,49 14,33 15,05
e TSRB 11 -48 7

Rysunek 1. Przecigtne wartos$ci stopy zwrotu dla akcjonariuszy i kosztu kapitalu wtasnego
dla spotek sektora budowlanego w Polsce w latach 2010-2012

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4

Warto$ci rynkowych miernikow warto$ci oraz kosztu kapitatu wtasnego analizowanych
przedsigbiorstw w latach 2010-2012 (%)

Spotka Miernik 2010 2011 2012
1 2 3 4 5
TSR 67,1 2,0 14,1
kg 26,4 40,7 44,1
BUDIMEX AR 40,7 38,7 -29.9
XTSR 56,1 50,0 7.1
XAR 422 23,7 21,9
TSR 103 -36,8 16,8
ke 12,3 14,5 16,7
ELBUDOWA AR 2,0 -51,3 0,1
XTSR -0,7 11,2 9.8

XAR 0,5 11,0 8,2
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1 2 3 4 5
TSR 1,3 —73.8 21,6
kg 15,5 24,0 34,6
MOSTALWAR AR -142 97,8 -56,2
XTSR 9,7 —258 -28,6
XAR ~12,7 -35,5 —48,1
TSR 28,5 -53,5 -10,9
kg 16,1 16,6 15,9
MOSTALZAB AR 446 -70,1 -26,9
XTSR 39,5 -55 -17,9
XAR 43,1 -1,7 ~18,8
TSR 7,7 46,8 24,4
kg 11,3 13,4 13,5
PROCHEM AR -35 -60,2 10,8
XTSR -3.3 1,2 17,4
XAR 2,0 2,1 18,9
TSR 43,0 -38,8 8,0
kg 142 18,5 20,8
RAFAKO AR 28,9 -57,3 ~12,8
XTSR 32,0 9,2 1,0
XAR 30,4 5,0 48

Zrédto: obliczenia wlasne.

W celu efektywniejszego ukazania pozycji analizowanych przedsigbiorstw z perspekty-
wy ich potencjatu do wzrostu i utrzymania wartosci dla akcjonariuszy z uwzglednieniem
oczekiwan inwestorow, zobrazowano ksztattowanie si¢ wartosci miernikow XAR i AR dla
badanej zbiorowosci podmiotéw w latach 20102012 na rysunku 2.

Uzyskane wyniki staty si¢ podstawg oceny efektywnosci kreowania wartosci dla ak-
cjonariuszy badanej zbiorowo$ci podmiotéw gospodarczych z wykorzystaniem indeksowa-
nych miernikow wartosci. W 2010 roku najwigkszym potencjalem w kreowaniu wartosci
wyrdzniaty si¢ dwie spotki (BUDIMEX i RAFAKO), bowiem korzy$¢ generowania dla
akcjonariuszy owych podmiotéw byta wyzsza od $rednich efektéw uzyskiwanych w zbio-
rowosci podobnych jednostek gospodarczych (kolejno o: 56,1 i 32%), a wyniki te wyprze-
dzaja $rednie oczekiwania inwestorow odnosnie do oczekiwanej przez nich rentownosci
z tytutu aktywizacji kapitatu w portfel budowlanych spotek kapitatowych (odpowiednio
0 42,2 130,4%). Pozostale badane spotki nie kompensowaty minimalnej wymaganej przez
inwestoréw stopy zwrotu z tytutu poniesionego ryzyka inwestycyjnego, a takze osiagaty
stabsze zewnetrzne wyniki dziatalno$ci w poréwnaniu do sektora budowlanego. Byty to
jednoczesnie podmioty, ktore doprowadzaty do roztrwaniania warto$ci powierzonych im
przez inwestorow kapitatlow wiasnych, mimo iz trzy spotki wyrézniaty si¢ w analizowanym
okresie dodatnia stopa zwrotu dla akcjonariuszy — TSR (ELBUDOWA — 10,3%, MOSTAL-
WAR - 1,3%, PROCHEM - 7,7%). Sytuacja ulegta zmianie w kolejnym roku, albowiem
zadna z rozpatrywanych spotek nie tworzyla wartosci dla akcjonariuszy z punktu widzenia
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ wartosci miernikow XAR i AR analizowanych przedsigbiorstw
w latach 2010-2012

Zrodto: opracowanie whasne.

uczestnikow rynku kapitatowego, o czym §wiadczy ujemna nadwyzkowa stopa zwrotu dla
wszystkich analizowanych podmiotow. Nalezy jednak zauwazy¢, iz cztery analizowane
spotki (BUDIMEX, ELBUDOWA, PROCHEM, RAFAKO) wyrézniaty si¢ wickszym po-
tencjalem poprawy efektéw dziatalnosci w przysztosci i jednoczesnie wzrostu wartosci ka-
pitatow wlascicieli, bowiem straty odnotowane przez te podmioty byty relatywnie mniejsze
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od pozostatych jednostek. Na uwagg zasluguje rowniez fakt, iz wskazane cztery spotki wy-
rozniaty si¢ wyzszymi osiagnietymi rynkowymi wynikami dziatalno$ci, w postaci stopy
zwrotu, od Sredniego poziomu zaobserwowanego w rozpatrywanej zbiorowosci podmiotow
budowlanych. W ostatnim analizowanym okresie (2012 r.), analogicznie jak w poprzednim
roku, cztery spotki (BUDIMEX, ELBUDOWA, PROCHEM, RAFAKO) osiagnety rynko-
we wyniki dziatalnosci wyzsze od $rednich efektéw zbiorowosci podmiotéw podobnych,
jednak w przypadku spétek BUDIMEX i RAFAKO rezultaty te byty mniejsze od $rednich
oczekiwan inwestorow w zakresie stopy zwrotu z zainwestowanych przez nich kapitatow.
Jedynie spotki PROCHEM i ELBUDOWA wykazywaty w roku 2012 zdolno$¢ do kreacji
dodatkowej (ponadprzecietnej) wartosci dla dostawcow kapitatu wlasnego.

Na podstawie ksztaltowania si¢ indeksowanych miernikow warto$ci mozna rowniez
wyr6znic sytuacje, w ktorej spotka nie kompensuje sredniego ryzyka zwigzanego z inwe-
stycja w podmioty sektora budowlanego przez wtascicieli (warto$¢ miernika XAR mniej-
sza od zera), jednak jej rynkowe wyniki dziatalno$ci przewyzszaja $rednie rezultaty bran-
zy budowlanej ocenione z perspektywy uczestnikéw rynku kapitatlowego (poziom XTSR
wigkszy od zera). Jest to przyktad spotki o podwyzszonym ryzyku dziatalnosci, ktorej
ponadprzecigtny zwrot dla akcjonariuszy jest cze§ciowo uszczuplany przez koszt z tytu-
hu ponadprzecietnego ryzyka inwestycyjnego. W takiej sytuacji bez przekrojowej analizy
i diagnostyki ekonomicznej nie mozna jednoznacznie wyjasni¢ ekonomicznej, opartej na
szerszej sferze instrumentarium VBM (w szczegdlnosci na miarach wewnetrznych), zasad-
nosci aktywizacji kapitatu w opisany rodzaj spotek.

Uwagi koncowe

W niniejszym opracowaniu podjeto probe ukazania analitycznych waloréw grupy ze-
wnetrznych narzedzi rachunku efektywnosci kreowania wartosci, jaka sa indeksowane
mierniki warto$ci. Wnioski ptynace z owej analizy sktaniaja jednoczesnie do stwierdze-
nia, iz warto$ci owych miernikéw posiadaja dodatkowy tadunek informacyjny na temat
kondycji finansowej spotki, w tym potencjatu do kreowania ponadprzecigtnej wartosci
dla inwestorow (réwniez w przysztosci), ktorzy zainwestowali w okreslony podmiot swo-
je fundusze. Nalezy jednak podkresli¢, iz indeksowanych miernikéw warto$ci nie mozna
traktowac jako substytutu, lecz jako dopelnienie tradycyjnego instrumentarium systemu
VBM w postaci takich miernikow, jak TSR czy RMVA. Jednocze$nie wykorzystane w ana-
lizie rynkowe mierniki warto$ci, mimo swojej powszechnosci w otoczeniu analitycznym
i inwestorskim, obarczone sa szeregiem niedoskonalo$ci wynikajacych z charakteru ceny
rynkowej akeji jako nos$nika informacji o efektywnosci gospodarowania. Praktyczne wyko-
rzystanie rodziny indeksowanych miernikow wartosci moze wigzac si¢ rowniez z innymi
trudno$ciami wynikajgcymi m.in. z problemu szacunku kosztu kapitatu wlasnego, a $cislej,
z wielo$cig dostgpnych metod i brakiem standaryzacji w tym zakresie oraz niedoprecy-
zowanym doborem przedsi¢biorstw do zbiorowosci podmiotéw stanowigcych benchmark
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analizy i podstawe indeksacji. Jednocze$nie niniejsze opracowanie mozna traktowac jako
przyczynek do dalszych, wielokierunkowych badan poswigconych wiasciwosciom anali-
tycznym indeksowanych miernikow wartosci, w tym rowniez miernikowi indeksowanego
zysku ekonomicznego, ktory nie zostat szerzej przeanalizowany w niniejszym artykule.
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ESTIMATION OF THE EFFICIENCY OF ENTERPRISE VALUE CREATION BASED ON
INDEXED VALUE MEASURES

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to demonstrate the analytical usefulness of indexed value
measures by measurement and evaluation of the efficiency of enterprises value creation with the application
of selected external analytical tools.

Design/methodology/approach — The paper is based on an analysis of the literature and the use of financial
analysis tools in the form of efficiency measures in relation to the selected companies of the construction
sector in Poland.

Findings — The analysis confirmed that external indexed value measures provide periodic information re-
garding effects of the enterprise value creation and thus enriching the analysis of its value.
Originality/value — The study should be regarded as a starting point for further in-depth analysis of the
conditions and the effectiveness of the practical use of indexed measures, including measures based on the
concept of economic profit.

Keywords: value measures, market value, efficiency of value creation
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