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BUDOWANIE I TRANSFER WARTOSCI

W SPOLKACH NOTOWANYCH NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE —
UJECIE SEKTOROWE

Streszczenie: Celem pracy jest pomiar dokonan spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w konteks$cie tworzenia warto$ci w ujgciu sektorowym. W arty-
kule podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy spotki te pogrupowane wedtug sektorow bu-
duja wartos$¢, czy transferujg ja do wiascicieli oraz czy wystepuje wspotzalezno$é pomigdzy
efektami budowania i transferu wartosci. Wyniki badania pokazuja, ze spotki notowane na
GPW w Warszawie raczej marnotrawity warto$¢, niz ja tworzyly. Analiza rezultatow trans-
feru wartosci do wiascicieli wskazuje duze zréznicowanie wynikow, przy czym rok 2011 byt
najgorszy. Analiza wspotzalezno$ci migdzy wynikami budowania warto$ci przedsigbiorstwa
a rezultatami jej transferu do wiascicieli wykazata umiarkowang i wysoka korelacje istotna
statystycznie we wszystkich latach analizy tylko w odniesieniu do sektora handlu hurtowego.
W pozostatych sektorach zalezno$¢ ta byta zmienna i w wigkszos$ci nieistotna statystycznie.

Stowa kluczowe: tworzenie wartosci, budowanie warto$ci, transfer wartosci, zysk ekono-
miczny, spotki gietdowe, wartos¢ wytworzona dla akcjonariuszy.

DOI: 10.15611/pn.2015.386.15

1. Wstep

Celem pracy jest pomiar dokonan spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych (GPW) w Warszawie w kontek$cie tworzenia wartosci w ujgciu sektoro-
wym. W artykule podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy spoiki te pogrupowane
wedhug sektorow budujg wartos¢, czy transferuja ja do wiascicieli oraz czy wyste-
puje wspotzalezno$¢ pomiedzy efektami budowania i transferu wartosci. Badania
koncentruja si¢ zatem na pomiarze stopnia realizacji celu funkcjonowania przedsie-
biorstwa w gospodarce rynkowej i wpisuja si¢ w problematyke zarzadzania warto-
Scig przedsigbiorstwa (VBM — value-based management)', koncepcji przyjmujacej

! Nazywanej tez w polskiej literaturze zarzadzaniem przez warto$c.
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tworzenie wartosci za cel funkcjonowania przedsigbiorstw. Artykut jest zatem proba
sprawdzenia, w jakim stopniu spotki notowane na GPW ten cel realizuja. Ze wzgle-
du na ograniczong objetos¢ artykutu w poréwnaniu z obszernoscig szczegdtowych
wynikéw dla poszczegolnych spotek, ich prezentacji dokonano w formie zagrego-
wanej w podziale na sektory, w ktorych badane spotki dzialaja.

Powyzsze rozwazania okreslaja zarowno zakres przedmiotowy pracy, ktory
obejmuje pomiar dokonan w ramach koncepcji zarzadzania warto$cig przedsigbior-
stwa, jak i zakres podmiotowy, ograniczony do spotek notowanych na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie w uje¢ciu sektorowym. Zakres czasowy badan
obejmuje lata 2010-2013.

Cel pracy zrealizowano dobierajac odpowiednie narzedzia, ktére wykorzystano
w badaniach empirycznych. Naleza do nich mierniki wartosci kreowanej, stuzace
do pomiaru wynikow roéznych faz procesu tworzenia wartosci przez przedsigbior-
stwo, takie jak zysk ekonomiczny (EP — economic profit), wzgledny zysk ekono-
miczny (REP — relative economic profit) oraz warto$¢ wytworzona dla akcjonariuszy
w ujeciu wzglednym (CSVspread — created shareholder value spread). Poza tym
wykorzystano miary korelacji jako metody analizy wspotzaleznosci zjawisk. Dane
finansowe spotek notowanych na GPW w Warszawie pochodzg z serwisu Notoria
(pozyskane za posrednictwem portalu EMIS [EMIS 2014]) oraz z serwisu stooq.pl.
Do obrobki danych oraz przeprowadzenia obliczen uzyto oprogramowania Statistica
oraz Excel (z wykorzystaniem procedur napisanych w jezyku programowania Visual
Basic for Applications).

2. Zarys podstaw teoretycznych prowadzonych badan

W centrum zainteresowania koncepcji zarzadzania przez warto$¢ lezy problematyka
pomiaru dokonan?. Wynika to z faktu, ze koncepcja ta zbudowana zostata na konsta-
tacji, iz celem dziatania przedsigbiorstwa jest tworzenie wartosci, co wymusza po-
miar stopnia realizacji tego celu. Aby moc zmierzy¢ stopien realizacji celu w ramach
koncepcji zarzadzania przez wartos$¢, trzeba zdefiniowaé kategori¢ wartosci, ktorg
si¢ mierzy. Pojecie wartosci uzywane w odniesieniu do przedsigbiorstwa nie jest
jednoznaczne, a szczegotowe jej definicje, nazywane standardami wartosci, r6znig
sie¢ miedzy sobg’, co skutkuje m.in. r6znym definiowaniem gléwnego celu dziatania
przedsigbiorstwa*.

2 Potwierdza to przeglad literatury pod katem gtéwnych elementow procesu zarzgdzania warto$cig
przedsigbiorstwa. Wigkszo$¢ autorow wsrod niezbednych elementdow procesu zarzadzania przez war-
to$¢ wymienia pomiar wynikdw wraz z ich oceng, monitorowaniem i raportowaniem [Nita 2007, s. 36].

3 Szczegbtowe omowienie réznych standardow warto$ci znalez¢é mozna w: [Fishman i in. 2013],
a w polskiej literaturze m.in. w: [Zarzecki 1999].

4 Rozwazania na temat celu dziatania przedsigbiorstwa sg istotnym elementem tworzacym teo-
retyczne podstawy koncepcji VBM. Cel przedsigbiorstwa w ramach tej koncepcji definiuje si¢ m.in.
jako maksymalizacj¢ warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, maksymalizacjg¢ wartosci dla wlascicieli czy
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W literaturze przedmiotu roznie definiuje si¢ wartos¢, do ktorej zwickszania
przedsigbiorstwo powinno zmierzac¢’. Wedlug niektorych autorow jest to ogolnie
rozumiana warto$¢ przedsigbiorstwa [Copeland i in. 1997, s. 87; Szablewski (red.)
2000, s. 15; Szczepankowski 2007, s. 20], inni precyzuja, ze chodzi o rynkowa
warto$¢ przedsigbiorstwa [Jaki 20006, s. 34]. W artykule przyjeto, ze celem dziata-
nia przedsigbiorstwa w ramach koncepcji zarzadzania przez warto$¢ powinno by¢
zwickszanie wartos$ci dla wlascicieli®.

Rozréznienie pomigdzy wartos$cig przedsigbiorstwa a wartoscig dla wihascicieli
bazuje na schemacie trojfazowego procesu tworzenia wartosci, w ktorej generowa-
nie wartosci przedsicbiorstwa w dwoch pierwszych fazach (budowania i utrzymania
wartosci) jest warunkiem koniecznym tworzenia wartosci, ale to trzecia faza, w kto-
rej nastepuje przekazanie wartosci wlascicielom (transfer wartosci), jest kluczowa
i decyduje o koncowym efekcie procesu kreacji wartosci dla wtascicieli [Nowic-
ki 2014]. Opracowane w ramach koncepcji VBM mierniki mierzy¢ moga zarowno
przyrost wartosci przedsicbiorstwa, jak 1 warto$¢ przekazywang wlascicielom. Do
miernikow wartosci kreowanej, zmierzajacych do odpowiedzi na pytanie o przyrost
wartosci przedsigbiorstwa w danym okresie, zalicza si¢ m.in. zysk ekonomiczny
i jego odmiany, takie jak ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA — economic value ad-
ded) oraz inne mierniki, takie jak gotdwkowa stopa zwrotu z inwestycji (CFROI
— cash flow return on investment) 1 bazujaca na niej gotowkowa wartos¢ dodana
(CVA — cash value added) czy gotdwkowa warto$¢ dodana Weissenriedera i Ot-
tossona (CVA — cash value added) [Rappaport 1999; Stewart 1991; Ehrbar 2000;
Madden 1999; Ottosson, Weissenrieder 1996]. Do miernikéw wartosci wytworzone;j
dla wiascicieli (wartosci przekazanej wlascicielom) zalicza si¢ warto§¢ wytworzong
dla akcjonariuszy (CSV — created shareholder value) czy ekonomiczng warto$¢ do-
dang dla wlascicieli (SEVA — shareholder economic value added) [Fernandez 2001;
Fernandez, Reinoso 2001; Michalski 2001].

Biorac pod uwage omdwiong powyzej charakterystyke procesu tworzenia war-
tosci dla wlascicieli, jak rowniez rodzaje wartosci generowane w poszczegdlnych fa-
zach tego procesu oraz dedykowane im miary, w badaniu empirycznym do okre$lenia
rezultatow procesu tworzenia warto$ci przez spotki notowane na GPW w Warszawie
wykorzystano zarowno mierniki przyrostu wartosci przedsicbiorstwa (zysk ekono-
miczny i wzgledny zysk ekonomiczny), jak i miernik warto$ci wytworzonej dla wta-
Scicieli, czyli miare warto$ci przekazanej wlascicielom (miernik CSVspread).

Badaniem objeto spotki notowane na GPW w Warszawie dziatajace we wszyst-
kich reprezentowanych sektorach, dokonujac koniecznych wytaczen, wynikajacych

,szukanie” wartosci [Rappaport 1999, s. 1; Jensen 2001, s. 11; Michalski 2000, s. 69; Wasniewski,
Skoczylas 2002, s. 373; Helfert 2004, s. 21; Brigham, Gapenski 2000, t. 2, s. 44].

° Szczegdtowe omowienie roznic pomiedzy definicjami celu dziatania przedsigbiorstwa w ramach
koncepcji VBM autor zamiescit w: [Nowicki 2012].

¢ Argumenty przemawiajace za takim rozwigzaniem autor przedstawit w [Nowicki 2012]. Por.
takze np. [Michalski 2001, s. 23].
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glownie z przyjetych rozwigzan metodycznych oraz dostgpnosci danych. Przyjac
nalezy, ze spotki notowane na GPW w Warszawie nie sg proba reprezentatywnag
dla populacji polskich przedsigbiorstw dziatajacych w poszczegdlnych sektorach,
dlatego wynikéw badan nie nalezy uogoélnia¢ na tak rozumiang populacje. Wyniki
przedstawione w artykule dotycza tylko analizowanych spotek, a celem ich zapre-
zentowania jest opis fragmentu rzeczywistosci, dlatego tez w odniesieniu do innych
przedsiebiorstw dzialajacych w poszczegodlnych sektorach przedstawione wyniki
stanowi¢ mogg jedynie egzemplifikacje poruszanej problematyki’.

3. Metodyka badan empirycznych

Podmiotem badan w czesci empirycznej pracy uczyniono spotki akcyjne, ktorych
akcje notowane s3 na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (wedlug sta-
nu na koniec 2013 roku). Celem badania byta odpowiedz na pytanie, czy spotki te
tworzyty warto$¢. Odpowiedzi, w konteks$cie przytoczonych podstaw teoretycznych,
udzielono dwuetapowo, tj. badajac, czy spotki te budowaly wartos¢ przedsigbiorstwa
(dwie pierwsze fazy procesu kreacji wartosci), a nastepnie czy przekazywaty (trans-
ferowaly) wartos¢ wilascicielom (trzecia faza procesu kreacji wartoéci). Do pomia-
ru efektow budowania wartosci przedsiebiorstwa wykorzystano zysk ekonomiczny
(EP — economic profit) oraz wzgledny zysk ekonomiczny (REP — relative economic
profit). W pomiarze efektow przekazania wartosci wiascicielom uzyto standaryzo-
wanego wskaznika wartosci wytworzonej dla akcjonariuszy (CSVspread — created
shareholder value spread). Do oceny zalezno$ci miedzy obiema miarami zastosowa-
no wspolezynnik korelacji liniowej Pearsona.

Zakres czasowy badania efektow procesu tworzenia wartosci w spotkach no-
towanych na GPW w Warszawie obejmuje lata 2010-2013, jednak zakres czasowy
danych wykorzystanych do obliczen (np. do estymacji wspotczynnikdéw beta) siega
roku 1991, bowiem w obliczeniach uzyto notowan gietdowych od pierwszego noto-
wania akcji poszczegdlnych spotek. Na potrzeby badania korelacji pomigdzy mier-
nikami REP i CSVspread dane dla kazdego roku z okresu 2010-2013 potraktowano
jako dane przekrojowe.

W badaniu empirycznym wykorzystano dane pochodzace z réznych zrodet.
Z bazy danych stooq.pl pochodza notowania akcji spotek — sa to przeksztatcone
ceny akcji spotek gieldowych, uwzgledniajace dywidendy, splity, prawa poboru
i inne zdarzenia dotyczace akcji. W badaniu uwzgledniono tygodniowe notowania

"W odniesieniu do zagadnienia wnioskowania na podstawie wynikow badan stwierdzi¢ mozna, ze
z jednej strony badania dotycza catej populacji spotek notowanych na GPW w Warszawie z wlasciwymi
wylaczeniami [Gruszezynski 2012, s. 41], z drugiej natomiast, jesliby potraktowaé badane zbiorowosci
jako proby pobrane z populacji wszystkich przedsigbiorstw w Polsce, to stwierdzi¢ nalezy, ze badana
zbiorowos¢ zostata dobrana w sposob nieprobabilistyczny [Nowak 2007, s. 302-303]. Podkresli¢ jed-
nak nalezy, ze wnioskowanie na temat tak rozumianej populacji nie byto zamiarem autora. Uzyskane
wyniki dotycza wylacznie ocenianej zbiorowosci i nie beda uogolniane.
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akcji. Zakres czasowy wykorzystanych cen akcji obejmuje okres od pierwszego no-
towania kazdej akcji do konca grudnia 2013 roku. Na podstawie tych danych obli-
czono komponenty miar uzytych w badaniu empirycznym (EP, REP i CSVspread),
tj. wspotczynniki beta zastosowane do szacowania kosztu kapitatu wlasnego oraz
catkowita stope zwrotu dla akcjonariuszy (TSR — total shareholder return), bedaca
sktadowa CSVspread.

Z bazy danych Notoria pochodza roczne raporty finansowe spotek notowanych
na GPW w Warszawie (wg stanu z kwietnia 2014 dane finansowe wielu spotek za
lata 2012-2013 oznaczone byly jako przewidywane). W badaniu oparto si¢ na jed-
nostkowych rocznych raportach finansowych spotek, a gdy dla niektérych podmio-
tow byly one niedostepne w bazie danych Notoria, wykorzystano raporty skonsoli-
dowane.

Postgpowanie badawcze objeto cztery etapy:

1) oszacowanie wspotczynnikdéw beta i kosztu kapitatu wlasnego na podstawie
CAPM dla wszystkich spotek;

2) pomiar efektow budowania warto$ci przez spotki notowane na GPW w War-
szawie w latach 2010-2013 pogrupowane wedtug sektorow dziatalno$ci przy uzyciu
zysku ekonomicznego i wzglednego zysku ekonomicznego;

3) pomiar efektow transferu wartosci do wiascicieli przez spotki notowane na
GPW w Warszawie w latach 2010-2013, pogrupowane wedtug sektorow dziatalno-
$ci z wykorzystaniem miernika CSVspread;

4) analize wspotzaleznos$ci miedzy budowaniem a transferem wartosci w spot-
kach notowanych na GPW w Warszawie w ramach poszczeg6lnych sektoréow w la-
tach 2010-2013 przy uzyciu miary korelacji.

W pierwszym etapie oszacowano koszt kapitatu wlasnego, bazujac na mode-
lu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — capital asset pricing model). Koszt
kapitatu wtasnego wykorzystano jako sktadowa miernikdw obliczanych w drugim
i trzecim etapie badania. Koszt kapitatu wlasnego wedtug CAPM oszacowano za
pomoca formuty:

k,:rf—i_ﬁ(rm*rf): (1)
gdzie: k — koszt kapitatu wlasnego w okresie ; r,— stopa zwrotu wolna od ryzyka;
B — wspbltczynnik beta;  — = premia za ryzyko rynkowe.

Za stopg zwrotu wolna od ryzyka przyjeto Srednig stope rentownosci pigciolet-
nich obligacji skarbowych dla odpowiednich lat [MAKROscope 2014, 2012, 2011,
2010]. Podejscie takie wpisuje si¢ w postulaty formutowane w literaturze [Brigham,
Gapenski 2000, t. 1, s. 246; Damodaran 2007, s. 321]. Szacunki premii za ryzyko
rynkowe dla poszczegolnych lat przyjeto za A. Damodaranem [Damodaran 2014].

Wspolczynniki beta oszacowano oddzielnie dla kazdej spotki na podstawie ty-
godniowych logarytmicznych stop zwrotu, ktore obliczono w oparciu o notowania
pobrane z bazy danych stooq.pl. Wspolczynnik beta dla kazdej spotki obliczono
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w kazdym z badanych lat, bazujac na tygodniowych stopach zwrotu osiagnigtych za
okres od pierwszego notowania do konca danego roku obrotowego. Wspotczynnik
beta oszacowano zgodnie z wzorem:

p=cov (r,r )var(r), 2)

gdzie: cov (r, r, ) — kowariancja stop zwrotu z danej akcji oraz z portfela rynkowego;
var (r, ) — wariancja stop zwrotu z portfela rynkowego.

Za przyblizenie portfela rynkowego przyjeto indeks WIG, ktérego notowania
postuzyty do obliczenia odpowiednich stop zwrotu.

W drugim etapie dla kazdej spotki skalkulowano wzgledny zysk ekonomiczny
(REP), zgodnie ze wzorem:

REP =EP /E, , 3)

gdzie: REP, — wzgledny zysk ekonomiczny w okresie ¢, EP — zysk ekonomiczny
w okresie t; £ pegt ksiggowa warto$¢ kapitatu wtasnego na poczatku okresu ¢.

Zysk ekonomiczny (EP) obliczono wedtug formuty:
EP =NI,-kxE,,, 4)

gdzie: NI — zysk netto w okresie 7; k — koszt kapitatu wlasnego w okresie #; pozostate
oznaczenia jak we wzorze (3).

Szczegodtowe rozwigzania odnosnie do wzoru, na podstawie ktorego oblicza si¢
zysk ekonomiczny, moga by¢ roézne. Formuta wychodzaca od zysku operacyjnego
po opodatkowaniu (ze $rednim wazonym kosztem kapitatu oraz kapitalem zainwe-
stowanym) wydaje si¢ najpowszechniejsza gldwnie z powodu czgstego wykorzysty-
wania w kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej, bedacej rodzajem zysku ekono-
micznego [ Young, O’Byrne 2001, s. 35; Stewart 1991]. Zastosowanie takiego wzoru
umozliwia oceng dziatalnos$ci podmiotu niezalezng od zdarzen niepowtarzalnych, co
stanowi atut w budowie programow motywacyjnych dla menedzeréw. Oparcie for-
muty liczenia na zysku operacyjnym po opodatkowaniu pozwala takze obliczy¢ zysk
ekonomiczny w odniesieniu do filii czy dywizji przedsigbiorstwa [Gillan 2004].

W artykule wykorzystano jednak formulg tradycyjna, tj. opierajacg si¢ na zy-
sku netto (z kosztem kapitatu wtasnego i kapitalem wtasnym) [Cwynar 2010, s. 73-
-74]. Zaletg takiego podejscia jest uymowanie przez zysk ekonomiczny obliczony
wedtug tej formuly wszystkich zdarzen wptywajacych na wynik finansowy, takze
tych nieoperacyjnych, co biorgc pod uwagg cel badania (okreslenie, czy spotki no-
towane na GPW w Warszawie tworzg wartos$¢, a nie zdefiniowanie podstawy sys-
temu motywacyjnego), wydaje si¢ trafniejsze. Wybor ten byt podyktowany takze
zakresem danych dostepnych w bazie danych Notoria. Chodzi o to, ze w raportach
finansowych dostarczanych przez firme¢ Notoria nie wyszczegélniono podziatu zo-
bowigzan krotkoterminowych, co uniemozliwia wtasciwg kalkulacje kapitatu obce-
g0 oprocentowanego, a w konsekwencji — kapitalu zainwestowanego. Przy zestawie
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danych, udostepnianym przez firm¢ Notoria, stosowanie formuly bazujacej na zysku
operacyjnym po opodatkowaniu wigzatoby si¢ z koniecznoscia przyjmowania arbitral-
nych zalozen co do podziatu zobowigzan krotkoterminowych na zobowigzania odset-
kowe i nieodsetkowe. Wykorzystanie wzoru (4) pozwala omina¢ ten problem. Ponadto
wykorzystanie ksiegowej wartosci kapitatu wiasnego w kalkulacji zysku ekonomicz-
nego opiera si¢ na postulatach zawartych w literaturze [Stewart 2002, s. 9].

Dla zachowania porownywalnosci danych zysk netto spotek, ktore w latach
2010-2013 dokonaty zmiany roku obrotowego, zostat znormalizowany wedlug na-
stepujacej formuty:

nNI = rNI % (12/NoM), (5)

gdzie: nNI — znormalizowany zysk netto; »NI — ,,surowy” zysk netto (dla okresu
o dtugosci r6znej od 12 miesigey); NoM — liczba miesigcy roku obrotowego
w trakcie zmiany jego dlugosci (np. 15 miesigcy dla okresu, w ktérym dzien
bilansowy zostal zmieniony z 31 grudnia na 31 marca).

W trzecim etapie dla kazdej spoiki skalkulowano miernik CSVspread zgodnie
z formula:

CSVspread = TSR, — k,, (6)

gdzie: TSR, — catkowity zwrot dla akcjonariuszy w okresie ¢ (fotal shareholder re-
turn); k, — koszt kapitalu wiasnego w okresie 1.

Catkowity zwrot dla akcjonariuszy w poszczegolnych okresach oszacowano jako
roczng logarytmiczng stope zwrotu, bazujgc na notowaniach z konca roku obrotowego.
W kolejnym etapie dokonano analizy wspotzaleznosci miedzy miernikami REP

a CSVspread przy uzyciu wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona. Przeanalizo-

wano korelacje wynikéw spotek w obrebie poszczegdlnych sektoréw, dokonujac ba-

dan przekrojowych dla kazdego z czterech lat osobno. W badaniu uzyto wskaznikow
relatywnych, umozliwiajacych poréwnania migdzy przedsigbiorstwami réznigcymi
si¢ wielkoscig.

Badaniem obj¢to wszystkie spotki notowane na GPW w Warszawie wedlug
stanu z konca 2013 roku pogrupowane wedtug sektorow, w ktorych dziataja. Lista
sektorow 1 przyporzadkowanie spotek do poszczegdlnych sektorow opiera si¢ na
danych firmy Notoria (pochodzacych z raportéw na temat spoétek gietdowych) oraz
GPW w Warszawie [GPW 2014]. Dokonano niezbgednych wylaczen z materiatu ba-
dawczego ze wzgledu na:

* niewystarczajacy okres notowan — aby zapewni¢ wiarygodne szacunki wspot-
czynnika beta, przyjeto zasade, ze spotka bioraca udziat w badaniu w danym
roku musi by¢ notowana przez co najmniej 12 miesigcy;

e braki danych w raportach finansowych — brak danych finansowych za niektore
lata w raportach firmy Notoria uniemozliwiat obliczenie wszystkich miernikow
w pelnym zakresie czasowym;
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e przyjeta metodyke obliczen zysku ekonomicznego — wylaczono z materia-
hu badawczego te obserwacje, ktore charakteryzowaty si¢ ujemnym kapitatem
wlasnym; pozostawienie ich w grupie badawczej skutkowaloby obserwacjami
znacznie odstajagcymi i niepordéwnywalnymi z innymi wynikami; jest to konse-
kwencja przyjecia formuty kalkulacji zysku ekonomicznego wyrazonej wzorem
(4) oraz formuly kalkulacji wzglednego zysku ekonomicznego wyrazonej wzo-
rem (3); brak tych wylaczen powodowatby niepoprawne zawyzenie (w wypadku
EP i REP) lub zanizenie (w wypadku REP) wynikéw tych spotek, ktore odnoto-
waty ujemny kapitat wiasny; jednoczesnie uznano, ze formuta (4) ma przewage
nad formutg opartg na zysku operacyjnym po opodatkowaniu w postaci braku
koniecznosci arbitralnych zatozen co do wysokosci kapitatu obcego oprocento-
wanego, co jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia celu badan.

Biorac pod uwage opisane powyzej wylaczenia, liczba uwzglednionych obser-
wacji wynosi:

* w2010 roku — 339 spotek;

e w2011 roku — 372 spotki;

w2012 roku — 401 spotek;

* w2013 roku — 338 spotek.

4. Prezentacja wynikow badan

W tabeli 1 przedstawiono usredniony wspotczynnik beta oraz koszt kapitalu wilas-
nego oszacowany dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w poszczeg6lnych
sektorach w latach 2010-2013. Koszt kapitatu wlasnego jest sktadowa miernikow
uzywanych w kolejnych etapach badania.

Analiza danych zawartych w tabeli 1 pozwala stwierdzi¢, ze usredniony wspot-
czynnik beta w wiekszosci sektorow przyjmuje wartosci mniejsze od jednosci, co
sugerowatoby, ze wsrod reprezentantow tych sektoréw przewazaja akcje mniej ryzy-
kowne niz portfel rynkowy?®. Jedynie przemyst surowcowy odnotowat §redni wspot-
czynnik beta wyzszy niz jeden. Poziomy wspotczynnika beta w poszczegdlnych
sektorach przetozyly si¢ na wysoko$¢ kosztu kapitatu wtasnego, a w ujeciu Srednim
zmiany kosztu kapitatu wlasnego w poszczegolnych sektorach (tj. wzrost kosztu ka-
pitatu wlasnego w 2011 roku w stosunku do roku poprzedniego, a nastgpnie spadek
w dwoch kolejnych latach w wigkszosci sektorow) odzwierciedlajg zmiany pozosta-
tych dwoch sktadowych formuty CAPM, tj. stopy zwrotu wolnej od ryzyka i premii
za ryzyko rynkowe (poziom obu sktadowych wzrost w 2011 roku w stosunku do
roku poprzedniego, a nastepnie malat w kolejnych dwoch latach).

8 Wielko$¢ wspotczynnika beta dla réznych spotek z danego sektora wykazuje zroznicowanie,
w tabeli 1 przedstawiono jednak $rednie arytmetyczne wspotczynnikow beta obliczonych dla przedst-
awicieli poszczegolnych sektorow. Srednia arytmetyczna wspotezynnikow beta dla wszystkich anali-
zowanych spotek oscylowata w badanym okresie wokot poziomu 0,7.
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Tabela 1. Usredniony wspotczynnik beta i koszt kapitatu wlasnego w poszczegdlnych sektorach
w latach 2010-2013

Usredniony wspotczynnik beta | Usredniony koszt kapitatu wlasnego

Sektor
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 2012 | 2013

Banki 0,96 | 096 | 0,94 | 091 |11,55%|12,66% | 11,39% | 9,16%
Budownictwo 0,66 | 0,68 | 0,67 | 0,65 9,60% | 10,51% | 9,42% | 7,83%
Deweloperzy 0,71 | 0,70 | 0,68 | 0,69 9,90% | 10,67% | 9,53% | 7,78%
Energetyka 0,45 | 0,53 |0,53 | 0,54 821%| 9,43%| 8,39%| 6,84%
Finanse — inne 0,58 | 0,62 | 0,62 | 0,62 9,11% 10,10% | 9,05% | 7,37%
Handel detaliczny 0,68 | 0,69 | 0,66 | 0,68 9,72% | 10,64% | 9,37% | 7,76%
Handel hurtowy 0,73 | 0,74 | 0,73 | 0,71 | 10,08% | 10,99% | 9.,88% | 7,91%
Hotele i restauracje 0,71 | 0,56 | 0,56 | 0,40 9,95%| 9,63%| 8,60%| 6,87%
Informatyka 0,74 10,76 | 0,75 | 0,73 | 10,11%| 11,15%| 10,02% | 8,03%
Media 0,65 | 0,64 | 0,69 | 0,67 9,53%| 10,25%| 9,60% | 7,65%
Przemyst — inne 0,46 | 0,51 | 0,62 | 0,56 8,33%| 9,28%| 9,05% | 6,97%
Przemyst chemiczny 092 1093 |092 | 0,74 |11,30% | 12,40% | 11,24% | 8,08%
Przemyst drzewny
i papierniczy 0,76 | 0,75 ] 0,59 | 0,63 |10,27% | 11,05% | 8,86% | 7.42%

Przemyst elektromaszynowy | 0,63 | 0,65 | 0,63 | 0,64 9,41% 1 10,31% | 9,13% | 7,45%
Przemyst farmaceutyczny 0,66 | 0,67 | 0,65 | 0,63 9,63% 1 10,49% | 9,31% | 7,42%

Przemyst lekki 0,68 | 0,69 | 0,69 | 0,70 9,76% | 10,64% | 9,58% | 7,83%
Przemyst materiatéw budowl. | 0,69 | 0,70 | 0,62 | 0,65 9,77% | 10,66% | 9,07% | 7,52%
Przemyst metalowy 0,74 10,73 | 0,72 | 0,73 | 10,11%| 10,94%| 9,76% | 8,03%
Przemyst motoryzacyjny 0,76 | 0,79 | 0,71 | 0,71 |10,22%| 11,37%| 9,73%| 7,93%
Przemyst paliwowy 0,78 10,93 |095 | 096 |10,36%|12,39%| 11,47% | 9,51%
Przemyst spozywczy 0,69 | 0,66 | 0,71 | 0,70 9,81% | 10,39% | 9,72% | 7,88%
Przemyst surowcowy 1,18 1,04 | 1,25 1,25 [ 12,97% | 13,22% | 13,64% | 11,28%
Przemyst tworzyw

sztucznych 0,63 | 0,65 | 0,65 | 0,65 9,41% | 10,32%| 9,28% | 7,53%
Rynek kapitatlowy 0,87 10,90 | 0,77 | 0,73 |10,95%|12,19%| 10,19% | 8,06%
Telekomunikacja 0,89 10,85 | 0,85 | 0,85 |11,12%| 11,83%| 10,74% | 8,80%
Ubezpieczenia - 10,65 |0,74 | 0,80 —110,31% | 9,94%| 8,46%
Ustugi — inne 0,66 | 0,67 | 0,69 | 0,63 9,61% | 10,50% | 9,55% | 7,39%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki spotek notowanych na GPW w Warszawie za-
gregowane w sektorach dziatalnosci w kontekscie wygenerowanego zysku ekono-
micznego (sume zysku ekonomicznego wygenerowanego przez wszystkich przed-
stawicieli danego sektora oraz $rednig), wzglednego zysku ekonomicznego oraz
wielko$ci CSVspread w latach 2010-2013.



Tabela 2. Zysk ekonomiczny (EP), wzgledny zysk ekonomiczny (REP) i miernik CSVspread w poszczegdlnych sektorach w latach 2010-2013

Sektor Zysk ek EP) - suma (w tys. zl) Zysk ek (EP) - $rednia (w tys. zl) Sredni ledny zysk ek (REP) Sredni CSVspread
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 201 2012 2013 2010 2011 2012 2013

banki -18 611 448| -25 922 499| -21 067 413 1711206 1329 389 -1851607| -1404 494 114 080 -5,86%| 18,76% -1,47%| 0,82%| -342%| -44.37% -TAT%|  2540%
bt 220 356  -635325| -4 386 053 -400 905, 7108 19262 -132911 -14 848 -1,17%)|  -13,74%| -40,38%| -63,37% -201%| -81,83%| -41,74%| -12,16%

perzy -179 878 -3 093 950 -3939 162 -3098 389 -8994| -123758| -140684| -154 919 4,15% 0,05%| -58,08%| -10,29%| -10,27%| -68,17%| -43,63% -1,61%
energetyka 2948 406] 3639 578 -72 563 1735980 368 551| 404 398 -8 063 216 997 2,75%| -11,76%| -16,85%) -0,08%| 9,52%| -4375%| -40,25%| -22,35%
finanse - inne -60 124 73295| 432342 -20 531 -2 004 2290] 12353 -893) -6,45%| -6,64%| -248,47% 2,28%| 6,08%| -64,11%| -12,66%) -9,35%
handel defaliczny 85 980 888 892 -32 180 -101 418, 5058 46 784 -1609 -5 071 -0,21%| 3,22%] -4,10%| -252%|  2516%| -64.41% -2,74% 10,97%
handel hurfowy -173 888 59416|  -152619 72 454 -7 560 2317 -5 870 3450 -3,34%| -2,86% -5,20%| -2,95%| 12,06%| -6345%| -1859%|  31,10%
hotele i restauracie -242 940  -131438|  -102 098, -87316] -48588| -21906) -17016 -17 463 -4,19%| -1,68% 0,28%) 1,20% 16,62%| -41,19% 16,22%|  -16,94%|
informatyka -1568 441|  -454528|  -663 296 -188 309 -6669] -15673|  -21397 -6725(  -10,56% -6,73%|  -38,12% 4,09% 3,84%| -50,88%| -12,99%) 13,81%
media 726 631 932395  -341306 -429 850 51 895 66 600  -21332 -28657|  -76,41% 3,98%] -0,55%| 11.92%|  2290%| -61,05% -8,564% 1,56%]
przemyst - inne -752 -7291 2437 6216 -752 -2 430 812 3108 -3,43%| -8,31%!| 12,99%| 7,66%] 18,52%| -6546%| -2515%| -12,05%
przemyst chemiczny -308 954 454 442 466 042 378272 61791 90 888 93 208| 63 045] -6,67%| 19,11% 8,656%) 5,66%| 29,78% -573%|  30,32%|  22,56%
przemyst drzewny i papierniczy -77 366 -38 651 -59 043 39273  -12 894 -6442| 11809 7855 -1526%| -28,31% -6,41%| -0,28%| -14,16%| -60,11% 12,06%|  47,16%]
przemyst elekiromaszynowy -207 449 128873  -157 634 -87 799 -8 644 -5 370 -6 063 -3991 -4,06%| -2,06% 0,10%) -5,08%| 9,31%| -44,03% 14,24% 6,68%
przemyst farmaceutyczny 45 885 -82 383 210 045 327 105 6 555 -9 154 23 338 40 888 -1,85%)|  -22,59%| -21,87% -9,31%| -2,55%| -42,71%| -21,73% 4,45%
przemyst lekki -71288| 118741 -89 410 -11 866 -7921 -13 193 -9934 -1483|  -16,91%| -24,55%| -16,67%)| 1,00% 19,57%| -78,90% -2,73%|  51,23%
przemyst budowlanych -69 406  -129997|  -462 478 -154 615 -5784]  -10000]  -27 205 -10308|  -12,75% -5,87%|  -10,72%)| -4,10%| -8,64%| -86,60% -4,06% 6,84%
przemyst metalowy -119254|  -121295|  -511 116 -338 398, -7 453 -7135]  -28 395 -21150 -4,38%| 0,44%] -9,72%| -TA47%) 10,98%|  -43,22% 3,26% 7,82%
przemyst motoryzacyjny -40 151 -21 579, 6436 102 544 -8 030 -4316 1073 17 091 -5,12%| -2,88% 2,51%) 7,61%] 10,09%| -48,56%|  24,68%|  72,06%
przemyst paliwowy -43881283|  -185801| -14 178 026| -158 833 965| -6 268 756  -23 225| -1 772 253 -22 690 566, -5,66%| -13,47%| -12,99% -7.94%|  -12,08%| -53,46%| -4,13%| -32,87%
przemyst spozywezy 371 087 286 069 25 062] 97 5565 20 616 13 622 1.090; 6 504 7,15% -3,67% -3,66%| 3,22%| 1741%|  -64,44% -1.91% 18,83%
przemyst surowcowy 3178357| 8434128 1495424| -1520069| 1589178 1686826) 249237 -304 014 17,17%|  -56,58% 57,10%| -34,01%| 3743%| -56,89%| -3581%| -107,22%
przemyst tworzyw sztucznych -23 722 -65 483 -28 635 -1879 -3954| 13097 4772 -313 -3,72%| -7,94% -4,41%)| -0,40%| -1,74%|  -54,84% 7,44% 11,09%
rynek kapitatowy -26 018  -168678)  -401 285 93 301 -6 505| -33736| -66 881 23 325 30,11% 11,07%| -11,56%|  26,00%| 4556%| -68,95%| -54,56% -1,90%
telekomunikacja -707 757 143619] 750 980| 243 740| -117 959 23937| -150 196 48748|  -22,02%| -29,11%| -11,17%| -99.40%| -1098%| -69,91%| -21,93%| -11,95%
ubezpieczenia - 1354903 1413151 - - 1354903 1413151 - - 11,38% 12,03%)| - - -16,47%|  31,14%) -
usiugi - inne -3 386 -99818| 129467 -267 857 -161 -4 159 -4 464 -10 302 -9,16%| -9,19% -3,50%|  -12,10%| -2,37%|  -57,79% -0,54% 6,856%
razem -57 386 903 -15 139 593| -44 338 509| -160 735519 -169283|  -40698| -110570|  -475 549 -113% -5,81%|  -34,81%) -8,34%) 6,21%| -59,69%| -12,18%) 6,27%|

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Analiza danych zawartych w tabeli 2 pozwala stwierdzi¢, ze spotki notowane
na GPW w Warszawie w wickszo$ci raczej marnotrawily wartos$¢, niz ja tworzyty.
W kazdym z analizowanych lat sektory z dodatnim zyskiem ekonomicznym byty
w mniejszosci (dodatni EP charakteryzowat 7 z 26 sektorow w 2010 roku, 10 z 27
w 2011 roku, 7 z27 w 2012 roku oraz 11 z 26 sektorow w 2013 roku). Do rzadkosci
nalezg sektory, ktore w ujeciu Srednim generowaty dodatnie zyski ekonomiczne we
wszystkich branych pod uwage latach — wyjatkiem jest przemyst spozywczy oraz
sektor ubezpieczen, choc¢ trzeba dodaé, ze ten ostatni byt reprezentowany w badaniu
tylko przez jedna spotke (PZU) i to tylko w latach 2011-2012 (ze wzgledu na zbyt
krétki okres notowan dla obliczen wspotczynnika beta w 2010 roku oraz brak da-
nych finansowych w bazie Notoria za 2013 rok). Dodatni $redni zysk ekonomiczny
przez trzy z czterech lat analizy osiagaly sektory: energetyczny, chemiczny, farma-
ceutyczny i surowcowy, ktory z kolei wygenerowat najwyzszy skumulowany zysk
ekonomiczny w calym analizowanym okresie. Pozostate sektory uzyskaty gorsze
wyniki, a wiele z nich notorycznie uzyskiwato ujemny zysk ekonomiczny w ujeciu
$rednim’.

Miernikiem uwzgledniajacym rozng skale dziatalno$ci poszczegolnych spotek,
a takze zroznicowang wielkos$¢ kapitalu wiasnego, jest wzgledny zysk ekonomiczny.
Jego usrednione wyniki podane w tabeli 2 wynikaja ze znacznego zrdéznicowania
poziomow REP zaréwno migdzy sektorami, jak i po$rod przedstawicieli danego sek-
tora. Analiza wynikow pod katem wzglednego zysku ekonomicznego potwierdza
wczesniejsza konstatacje, ze spotki notowane na GPW w Warszawie w badanym
okresie raczej uszczuplaty warto$¢ przedsiebiorstwa — $rednia miernika REP we
wszystkich latach jest ujemnal.

Analiza wielkosci miernika CSVspread przedstawionego w tabeli 2 prowadzi do
stwierdzenia, ze przedstawiciele poszczegolnych sektoréw w réznym stopniu trans-
ferowali warto$¢ do wiascicieli, przy czym rok 2011 byt pod tym wzgledem zdecy-
dowanie najgorszy — $redni poziom miernika CSVspread we wszystkich sektorach
byl ujemny, co wynikato z ujemnego dla zdecydowanej wigkszosci spotek poziomu
miernika catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) zrealizowanego w 2011 roku.
Duzo lepiej sytuacja z perspektywy wilascicielskiej przedstawiata si¢ w 2010 oraz
w 2013 roku, kiedy to $redni poziom miernika CSVspread dla wszystkich spotek
byt dodatni.

Pobiezna analiza wynikow REP i1 CSVspread przedstawionych w tabeli 2 nie
pozwala na stwierdzenie, czy zachodzi wspoélzaleznos¢ pomiedzy efektem budowa-

9 Zdajac sobie sprawe z ograniczen wnioskowania opartego na $redniej (np. wyniki sektora pali-
wowego pod wzgledem s$redniego zysku ekonomicznego w znacznej mierze determinowane sg wyn-
ikami jednej spotki MOL), stwierdzi¢ trzeba, ze przedstawione wyniki daja pewien obraz problematyki
tworzenia wartos$ci przez spotki notowane na GPW w Warszawie.

"W ocenie na podstawie miernika REP nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze na uzyskana w danym
sektorze $rednig znaczny wpltyw moga mie¢ jednostkowe obserwacje odstajace, jak np. w przypadku
sektora finanse — inne, sektora informatycznego czy przemystu surowcowego.
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nia warto$ci przedsi¢gbiorstwa (mierzonym przez miernik REP) a warto$cig przeka-
zywana wlascicielom (mierzong miernikiem CSVspread). Aby zbadaé, czy istnieje
wspotzalezno$¢é migdzy miernikami rezultatow roznych faz procesu tworzenia war-
tosci w przedsiebiorstwie, obliczono miare¢ korelacji.

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy zmiennymi REP a CSVspread

Liczba Wspotezynnik korelacji migdzy REP
Sektor waznych a CSVspread*

przypadkow | 2010 2011 2012 2013
Banki 13 0,4246 —-0,0834 0,3766 | -0,2791
Budownictwo 25 0,4096* 0,3184 0,2591 0,5827*
Deweloperzy 14 0,2135 0,7127* 0,2286 0,7439*
Energetyka 5 -0,6008 0,0403 0,5710 | -0,4936
Finanse — inne 16 0,2931 —0,3589 0,2875 0,7337*
Handel detaliczny 16 0,6854* 0,6737* 0,3187 0,3238
Handel hurtowy 18 0,5830* 0,4830* 0,6631* | 0,8441%
Hotele i restauracje 4 0,6167 -0,5345 0,6545 0,8956
Informatyka 24 -0,2637 0,3388 0,0588 | —0,6117*
Media 11 0,2450 0,4021 0,4613 | -0,1295
Przemyst — inne 2 - - - -
Przemyst chemiczny 5 0,9614* | —0,3997 0,1363 | —-0,4908
Przemyst drzewny 1 papierniczy 5 —-0,3860 —0,5838 0,3857 0,4074
Przemyst elektromaszynowy 21 0,3986 0,5421%* 0,3575 0,6897*
Przemyst farmaceutyczny 5 0,8796%* 0,6267 0,9263* | 0,1801
Przemyst lekki 8 -0,1557 -0,1302 0,6766 | —0,0508
Przemyst materiatow
budow}llanych 12 0,6888* | —0,1359 0,3364 0,0878
Przemyst metalowy 14 0,3647 0,7490* 0,4966 0,4333
Przemyst motoryzacyjny 5 0,2831 0,5376 0,5826 |-0,6298
Przemyst paliwowy 7 0,6885 0,8620* 0,7340 0,7106
Przemyst spozywczy 14 -0,5256 0,5047 0,0219 0,0142
Przemyst surowcowy 2 - - - -
Przemyst tworzyw sztucznych 5 0,5153 0,5958 0,0628 0,9655*
Rynek kapitatowy 2 - - - -
Telekomunikacja 4 —0,2532 0,5045 -0,7562 | -0,1450
Ubezpieczenia 1 - - - -
Ustugi — inne 17 0,1710 0,2110 0,3758 0,5886*

* Wspotczynniki korelacji istotne statystycznie z p < 0,05 oznaczono gwiazdka.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy zmiennymi REP a CSV
spread w poszczegdlnych sektorach w latach 2010-2013 przedstawiono w tabeli 3.

Analiza danych zawartych w tabeli 3 nie pozwala na stwierdzenie, czy w ramach
sektorow dzialalnosci wystepuje wsrod spotek wspotzaleznosé pomigdzy budowa-
niem wartosci przedsigbiorstwa a transferem wartosci do wiascicieli. Wspotczynniki
korelacji istotne statystycznie z p < 0,05 we wszystkich latach analizy odnotowano
tylko w sektorze handlu hurtowego. W tym wypadku mozna méwié¢ o wystgpowaniu
umiarkowanej i wysokiej korelacji miedzy miernikami REP a CSVspread w bada-
nym okresie. W wypadku innych sektoréw wigkszo$¢ otrzymanych wspotczynnikow
korelacji nie jest istotna statystycznie z p < 0,05, ponadto w kolejnych latach anali-
zy wystepuja nie tylko zmiany poziomu wspotczynnika korelacji, ale takze zmiany
znaku (z korelacji dodatniej na ujemng i odwrotnie). Jest to w czesci spowodowane
matg liczba spotek w wielu sektorach, co wplywa na liczbe stopni swobody. Wszyst-
ko to powoduje, ze poza sektorem handlu hurtowego nie mozna moéwic o istotnej
statystycznie wspolzaleznosci migdzy budowa wartosci przedsigbiorstwa a jej trans-
ferem do wlascicieli w spotkach notowanych na GPW w Warszawie. Oznacza to, ze
spotki budujace warto$¢ niekoniecznie przekazuja ja swoim wilascicielom, natomiast
spotki niebudujace wartosci mogg transferowac wartos¢ do wiascicieli. Z taka sytu-
acja mamy do czynienia w$rod badanych spotek w 2010 i 2013 roku, kiedy to nie bu-
dowatly one, w ujeciu Srednim, wartosci (Sredni ujemny REP), natomiast §redni TSR
przekraczal oczekiwang stope zwrotu ($redni dodatni CSVspread). Uzasadnieniem
poczynionych obserwacji moze by¢ to, ze poziom transferu wartosci do witascicieli
zalezy od wielu czynnikow, a rezultaty fazy budowania wartosci przedsigbiorstwa
sa tylko jednym z nich.

5. Zakonczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Celem pracy byt pomiar dokonan spotek gietdowych w zakresie tworzenia wartosci
w podziale na sektory dziatalnosci. Cel zrealizowano przedstawiajac 1 interpretujac
wyniki obliczen zysku ekonomicznego, wzglednego zysku ekonomicznego oraz mier-
nika CSVspread dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w ujeciu sektorowym,
jak réwniez analizujac wspolzaleznos¢ miedzy miernikami REP a CSVspread.
Wyniki badania pokazuja, ze spotki notowane na GPW w Warszawie w wigkszo-
$ci raczej marnotrawily wartos¢ niz jg tworzyly, co oznacza, iz wygenerowane przez
nie stopy zwrotu byty nizsze od kosztu kapitatu. Przewaga sektorow odnotowuja-
cych ujemne zyski ekonomiczne nie wynikata z ponadprzecietnie wysokiego kosztu
kapitatu wlasnego, poniewaz analiza wspotczynnika beta w poszczegdlnych sek-
torach wykazata, ze przewazaja spotki, ktorych akcje charakteryzuja sie ryzykiem
przecigtnie nizszym niz rynkowe. Analiza rezultatow transferu wartosci do wiasci-
cieli wskazuje duze zré6znicowanie wynikow, przy czym rok 2011 byt najgorszy pod
tym wzgledem, wtedy to przecigtne rezultaty transferu wartosci do wlascicieli byty
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ujemne we wszystkich sektorach. Analiza wspotzaleznosci miedzy wynikami budo-
wania wartosci przedsiebiorstwa a rezultatami jej transferu do wiascicieli wykazata
umiarkowang i wysokg korelacje¢ istotng statystycznie we wszystkich latach analizy
tylko w odniesieniu do sektora handlu hurtowego. W pozostatych sektorach zalez-
no$¢ ta byta zmienna i w wigkszos$ci nieistotna statystycznie.

Uzyskane wyniki pokazujg zréznicowane efekty roznych faz procesu tworzenia
wartosci w spotkach notowanych na GPW w Warszawie dziatajacych w roznych
sektorach. Przeprowadzone badania wyznaczajg kierunki dalszych dociekan nauko-
wych, ktére obejmowaé powinny konstrukcje modeli obrazujacych wptyw réznych
determinant na warto$¢, takze z uwzglednieniem opdznionego wptywu rezultatéw
budowania wartosci przedsigbiorstwa na transfer wartosci do wlascicieli, wykorzy-
stanie danych panelowych, jak roéwniez probe rozszerzenia zakresu podmiotowego
na przedsigbiorstwa niegietdowe.
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VALUE BUILDING AND VALUE TRANSFER
IN COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE —
SECTORAL APPROACH

Summary: The aim of the study is to measure the results of value creation process in companies
listed on the Warsaw Stock Exchange using sectoral approach. The article attempts to answer the
question, whether these companies grouped by sectors create value, or transfer it to the owners,
and whether there is a correlation between the results of value building and value transfer phase.
The results of the study show that companies listed on the Warsaw Stock Exchange rather did
not build corporate value. The analysis of the value transfer metrics indicates a large variation
of results with the year 2011 being the worst. The analysis of correlation between the results of
the value building process and the value transfer shows statistically significant moderate or high
correlation in all years of the analyzed period, only in the wholesale trade sector. In other sectors,
this relationship was variable and mostly statistically insignifigant.

Keywords: value creation, value building, value transfer, economic profit, listed companies,
created shareholder value.



