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ANALIZA CZASU TRWANIA FAZ PROCESU
MIGRACJI WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Przedmiot opracowania stanowi analiza stabilno$ci w czasie migracji warto-
$ci przedsigbiorstw na polskim rynku kapitalowym. Do pomiaru migracji wartosci przed-
sigbiorstw zastosowano metody porzadkowania liniowego w postaci konstrukcji zmiennej
syntetycznej. Dokonano podziatu analizowanego zbioru przedsigbiorstw gietdowych na trzy
grupy zgodnie z modelem trzech faz migracji wartosci, wykorzystujac w tym celu odpowied-
nio wyspecyfikowany algorytm. Metoda badawcza zostata oparta na analizie czasu trwania
(duration analysis). Pozytywnie zweryfikowano postawiong hipotez¢ o niestabilnosci w cza-
sie zachodzacych procesdw migracji wartosci przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: migracja wartosci, analiza trwania, funkcja hazardu, estymator Kaplana—
—Meiera.

1. Wstep

Migracja wartosci przedsigbiorstw nastepuje w wyniku poszukiwania efektywnych
mozliwosci inwestycji kapitatu i prowadzi do fluktuacji warto$ci rynkowej przedsie-
biorstwa oraz rynkowej wartosci dodanej (MVA) zdefiniowanej przez G.B. Stewarta
[1990]. Migracje wartosci przedsiebiorstw mozna okresli¢ jako przeptyw warto-
$ci pomiedzy przedsigbiorstwami w wyniku poszukiwania mozliwos$ci inwestycji
w efektywne modele dzialalnosci biznesowej, kreujace wtascicielom zaangazowa-
nego w nie kapitatu mozliwie najwyzsza stope zwrotu przy akceptowalnym przezen
ryzyku [Siudak 2013].

Analiza migracji warto$ci przedsiebiorstw zapewnia oceng okreslonych modeli
dziatalnos$ci biznesowe;j. Jej podstawowym zatozeniem jest mozliwo$¢ znajdowania
si¢ przez przedsiebiorstwo w pewnym czasie w jednej z trzech faz migracji warto-
$ci: fazie przyptywu, stabilizacji lub odptywu wartosci. Takie zalozenie dla modelu
trzech faz migracji warto$ci zaproponowat A. Slywotzky [1996]. Poszczegodlne fazy
migracji wartosci uwypuklajg znaczenie potencjatu przedsiebiorstwa do kreowania
warto$ci w celu zaspokajania potrzeb interesariuszy lepiej, niz czyni to konkurencja.
Trzy fazy migracji mozna scharakteryzowac nastgpujaco [Mills 2005, s. 65]:
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» faza przyptywu wartosci — przedsigbiorstwo absorbuje wartos$¢ od innych spotek;

» faza stabilizacji warto$ci — opisuje formy prowadzenia dziatalnosci, ktére posia-
daja og6lna rownowage konkurencyjna;

» faza odptywu wartosci — wartos¢ odptywa z tradycyjnych dziatan przedsigbior-
stwa do innych modeli dziatalnos$ci biznesowej, ktore znacznie skuteczniej za-
spokajaja potrzeby klientow.

Celem artykutu jest ocena stabilnosci w czasie tak rozumianej migracji wartosci
przedsiebiorstw, przy uwzglednieniu zmian faz migracji wartosci (zmiany w klasy-
fikacji obiektow). Weryfikacji zostanie poddana hipoteza, ze procesy migracji war-
tosci w analizowanym uktadzie przedsigbiorstw sa niestabilne w czasie. Przestanka
hipotezy jest obserwowalna akceleracja procesOw migracji wartosci.

2. Metodyka pomiaru proceséw migracji wartosci przedsi¢biorstw

Pomiar procesow migracji warto$ci zostal szeroko opisany przez D. Siudaka [2013].
Odbywa si¢ z wykorzystaniem metod taksonomii numerycznej, a uscislajac: metody
porzadkowania liniowego. Ogolna charakterystyka skonstruowanej zmiennej synte-
tycznej, okreslonej mianem syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW), oraz
przyjete do jej budowy zalozenia zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Konstrukcja syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW)

Etap konstrukcji
_syntetycznego Metoda Rozwigzanie
indeksu migracji
wartosci (SIMW)
1 2 3
Pomiar migracji Miernik AMVA;
wartosci (stymulanty) | 1) udzial w saldzie migracji gospodarki =y——— (@)
> AMVA,
k=1
AMVA
2) udziat w saldzie migracji sektora = I k 2)
> AMVA,
k=1
3) zmiana MVA/K A(MVA/K):(M—VAJ —(wj 3)
K Jr UK Jry
System wazenia Wspotezynnik | 1) udziat w saldzie migracji gospodarki —25%

cech wagowy
2) udziat w saldzie migracji sektora — 25%

3) zmiana MVA/K — 50%
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1 2 3
Normalizacja Przeksztalcenie
. . Xij (max {x;} —min {x;}#0)
zmiennych ilorazowe z; = - an Wy T )
diagnostycznych rn?x byt = miln b
gdzie: Z,— znormalizowana j-ta zmienna diagnostyczna
zmiennej dla i-tego obiektu,
X, = oryginalna j-ta zmienna diagnostyczna zmiennej dla
i-tego obiektu,
Agregacja Metoda
znormalizowanych | wzorcowa; 5
zmiennych odlegtos¢ )

diagnostycznych | euklidesowa
gdzie: d, — zmienna syntetyczna,
w,— wspotczynnik wagowy (j =1, 2, ..., m),
z,— znormalizowana warto$¢ j-tej zmiennej
diagnostycznej w i-tym obiekcie (j =1, 2, ..., m;

i=1,2,...,n),
Wzorze.c - 20, = min{ Zij} (6)
dolny biegun i
rozwoju
Ranking Sortowanie Uporzadkowanie przedsigbiorstw (obiektow) wzgledem

zmiennej syntetycznej w sposob nierosnacy (wigksze wartosci
d, odpowiadaja wyzszemu poziomowi migracji wartosci).

Zrodto: opracowanie wiasne.

Syntetyczny indeks migracji wartosci stanowi podstawe podziatu analizowane-
go uktadu przedsigbiorstw na trzy roztaczne grupy, zgodnie z modelem trzech faz
migracji wartos$ci. W jednoiteracyjnym algorytmie podziatu analizowanego uktadu
przedsigbiorstw na trzy fazy migracji wartosci wyréznia si¢ z 5 krokow:

1. Tworzony jest ranking przedsiebiorstw na podstawie syntetycznego indeksu
migracji warto$ci (SIMW) w sposob nierosnacy.

2. Dla wektora skfadajacego si¢ z szeregu syntetycznych miernikow SIMW,
(i=1,2,...,n)obliczana jest jej mediana: Me{SIMW} .

3. Dla kazdego obiektu (i =1, 2, ..., n) obliczana jest warto$¢ bezwzgledna roz-
nicy pomigdzy zmienng syntetyczng SIMW, a jej warto$cig bezwzgledng, co formal-
nie wyraza nastepujaca relacja:

SIMW; = |SIMW, — Me{SIMW,}- 7

4. Nastepnie obliczana jest warto$¢ progowa (1) w postaci mediany przeksztal-
conych w 3. kroku zmiennych syntetycznych SIMW,,
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u = Me{SIMW,} . ®)

5. Jezeli zostanie spelniona relacja:
SIMW, <u, ©)

przedsigbiorstwo kwalifikowane jest do fazy stabilizacji wartosci.
Jezeli zostang spetnione ponizsze warunki:

SIMW, > u, (10)
SIMW, > Me{SIMW,} , (11)

spotka zaliczana jest do fazy przyptywu wartosci.
Jezeli zostang spetnione ponizsze relacje:

SIMW > u, (12)

SIMW, < Me{SIMW,}. (13)

spotka kwalifikowana jest do fazy odptywu wartosci.

Poprawnos¢ klasyfikacji analizowanego zbioru przedsigbiorstw do poszczegol-
nych trzech faz migracji warto$ci za pomocg powyzszego algorytmu zostata po-
twierdzona odpowiednimi analizami jako$ci grupowania, zaprezentowanym w pra-
cy Siudaka [2013].

Warunkiem zastosowania powyzszego algorytmu jest koniecznos$¢ zebrania da-
nych finansowych ze wszystkich przedsiebiorstw wchodzacych w sktad analizowa-
nego uktadu przedsiebiorstw za co najmniej dwa okresy, ze wzglgdu na dynamiczny
w czasie charakter zmiennych diagnostycznych.

3. Analiza trwania

Analiza trwania (duration analysis) dotyczy statystycznej analizy danych, gdzie
zmienng losowa jest czas pomiedzy wystagpieniem odpowiednio zdefiniowanych
i nastepujacych logicznie po sobie dwoch zdarzen. Okreslenie analiza trwania doty-
czy zbioru metod statystycznych wykorzystywanych do badania zjawisk w dziedzi-
nie nauk ekonomicznych i spotecznych. Te same procedury wykorzystywane w na-
ukach medycznych i biologicznych okres$la si¢ bardziej znanym terminem analizy
przezycia.

W analizie migracji warto$ci przedsigbiorstw badaniu poddamy czas znajdowa-
nia si¢ spotki w danej fazie migracji zgodnie z modelem trzech faz migracji wartosci.
Czas trwania (7) bedziemy mierzy¢ pomigdzy zdarzeniem poczatkowym (stanem
wyj$cia) a zdarzeniem koncowym, za ktore przyjmujemy zmian¢ w zakwalifikowa-
niu danego przedsigbiorstwa do okreslonej fazy migracji warto$ci.
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Jezeli w okresie badania nastgpita zmiana fazy migracji danego przedsigbiorstwa,
wowczas mamy do czynienia z tzw. obserwacja kompletng. Analiza czasu trwania
zjawisk postuguje si¢ zbiorem metod wykorzystujacych obserwacje nieckompletne,
tzw. obserwacje ucigte. Dotycza one sytuacji, gdy w odniesieniu do badanego przed-
sigbiorstwa w okresie analizy nie zaobserwujemy zmiany stanu fazy migracji war-
tosci. Oznacza to, ze w catym okresie analizy przedsigbiorstwo pozostaje w jednej
fazie migracji. Poniewaz nie nastgpilo zdarzenie koncowe (zmiana fazy migracji),
obserwacja ta jest obserwacja ucieta. Poniewaz nie wiemy, kiedy doktadnie nasta-
pito zdarzenie koncowe (nie nastapito ono w okresie analizy, ktory jest okresem
skonczonym), tego rodzaju obserwacje sa nosnikami tylko cze$ciowych informacji.
Z drugiej strony podsiadamy pewng informacj¢ odno$nie do czasu trwania w jednej
fazie migracji wartosci, od poczatku do konca obserwacji. Analiza czasu trwania
pozwala postugiwac si¢ tego rodzaju obserwacjami i wykorzystywaé niesione przez
nie informacje do testu statystycznej istotnosci, a takze dopasowywania danych
do modelu teoretycznego (te ostatnie znajdujg zastosowanie w modelach regresji
w analizie trwania). Obserwacje¢ ucigta stanowi przypadek, gdy podczas analizy tra-
cimy dane przedsigbiorstwo z obserwacji z powodu wycofania z obrotu gietdowego
(niezaleznie od powodu: upadtosci, fuzji, przejgcia przez inny podmiot, wycofania
na wniosek emitenta, wykluczenia z obrotu przez GPW). Wowczas liczymy okres
trwania w danej fazie migracji do momentu ostatniej uzyskanej informacji, kwalifi-
kujac jednoczesnie obserwacje jako ucietg (niekompletng).

4. Opis proby badawczej

Badaniem objeto spotki kapitalowe notowane na GPW w Warszawie w latach 2002-
-2006, gdzie dtugos¢ jednego kroku obserwacji wynosi rok. Daje to facznie 5 rocz-
nych obserwacji. Catkowita liczba obserwacji wyniosta 788, z czego 458 to obser-
wacje kompletne (58,12%), a 330 uciete (41,88%). Liczba obserwacji kompletnych
z nadwyzkg spelnia minimalne kryterium w celu zastosowania analizy trwania.

Przyjety okres analizy uzasadniony jest ze wzgledu na testowang hipoteze bra-
ku stabilno$ci proceséw migracji wartosci przedsicbiorstw na polskim rynku ka-
pitalowym. Weryfikacja sformulowanej w artykule hipotezy badawczej wymaga
wzglednej stabilno$ci na rynku kapitalowym w analizowanym okresie. Stabilnos¢
ta stanowi jednoczes$nie warunek zastosowania metody analizy trwania. Z powyz-
szych wzgledow analiza migracji wartosci ograniczona zostata do lat 2002-2006.
W 2007 r. nastgpito znaczne zatamanie koniunktury gospodarczej, co spowodowato
pogorszenie si¢ charakterystyk opisujacych proces migracji wartosci. Stopa zwrotu
z indeksu WIG w roku 2008 wyniosta —51,07%, a w okresie poczatek lipca 2007 —
— koniec grudnia 2008 wyniosta niespetna —60%.
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5. Tablica trwania procesu migracji wartosci

Tablica trwania stuzy do opisu czasu wystgpienia zdarzenia koncowego w pro-
bie. Rozklad tego czasu (zmiennej losowej) mozna podzieli¢ na kilka przedziatlow
0 rownej rozpietosci, otrzymujac szczegolny przypadek tablicy rozktadu licznos$ci.
Tablica trwania procesu migracji wartosci przedsi¢gbiorstw zostata zaprezentowana
w tabeli 2.

Tabela 2. Tablica trwania procesu migracji wartosci przedsi¢biorstw

Przedziat poczatkowy (lata) 0-0,99 | 1-1,99 | 2-2,99 | 3-3,99 | 4-4,99 | 5-5,99
Szeroko$¢ przedziatu 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Liczba spotek wchodzacych 788 788 237 95 46 21
Liczba obserwacji ucigtych 0 202 62 29 16 21
Liczba spotek zagrozonych zmiang 788 687 206 80,5 38 10,5
fazy

Liczba spotek ze zmiang fazy 0 349 80 20 9 0
Proporcja spotek ze zmiang fazy 0,001 0,508 0,388 0,248 0,237 0,048
Proporcja spotek bez zmiany fazy 0,999 0,492 0,612 0,752 0,763 0,952

Skumulowana proporcja spotek bez 1,000 0,999 0,492 0,301 0,226 0,172
zmiany fazy

Gestos$¢ prawdopodobienstwa 0,0006 {0,508 0,191 0,075 0,054
Stopa hazardu 0,0006 [0,681 0,482 0,284 0,269

Blad standardowy skumulowanej
proporcji spotek bez zmiany fazy

0,0000 {0,0009 [0,0191 |0,0204 |[0,0211 |0,0224

Blad standardowy gestosci 0,0009 |0,0191 |0,0183 |0,0153 |0,0164
prawdopodobienstwa
Blad standardowy stopy hazardu 0,00090 |0,03427 |0,05229 [0,06279 |0,08874

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie badan empirycznych.

Liczba spotek zagrozonych obliczana jest na podstawie liczby obiektow wcho-
dzacych pomniejszong o potowe liczby obserwacji ucietych. W tym miejscu za-
ktadamy, ze rozktad zmian fazy migracji wartosci jest zblizony do rozktadu réw-
nomiernego. Wowczas mozna poczyni¢ zatozenie, ze potowa obserwacji ucigtych
byla narazona na wystapienie zdarzenia koncowego, za jakie przyjeto zmiang fazy
migracji wartos$ci.

Proporcja spotek ze zmiang fazy migracji wartosci stanowi iloraz liczby spotek
ze zmiang fazy migracji wartosci do liczby spotek zagrozonych zmiang fazy dla da-
nego przedziatu. Proporcja spotek ze zmiang fazy migracji wartosci po roku przekra-
cza potowe spotek zagrozonych (50,8%) i w kolejnych latach spada do poziomu nie-
spelna 5% dla 5 lat. Natomiast proporcja spolek bez zmiany fazy migracji wartosci
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jest dopetieniem do jednosci (catosci) proporcji spotek ze zmiang fazy (proporcja
spotek ze zmiang fazy migracji wartosci). Relacja ta ro$nie wigc od 49,2% po roku
do 95,2% po 5 latach.

Skumulowana proporcja spétek bez zmiany fazy migracji wartosci wskazuje na
prawdopodobienstwo, ze dana spotka przetrwala bez zmiany fazy migracji warto-
$ci do okresu danego przedzialu. Zdarzenia pozostawania bez zmiany fazy migracji
warto$ci w kolejnych przedziatach sa niezalezne, stad prawdopodobienstwo pozo-
stania w danej fazie stanowi iloczyn prawdopodobienstw pozostania bez zmiany
fazy z wszystkich poprzedzajacych przedziatéw. Prawdopodobienstwo pozostawa-
nia w danej fazie przez przedsigbiorstwo w okresie do roku wynosi 1, poniewaz po-
miar migracji warto$ci nastegpowal w odstegpie roku. Kolejne prawdopodobienstwa
pozostania w jednej fazie migracji wartosci dotycza dolnych zakresow przedzia-
16w (do okresu poczatkowego przedziatu ze wzgladu na jednoroczny krok pomiaru)
i wynosza kolejno: 1 rok — 99,9%, 2 lata — 49,2%, 3 lata — 30,1%, 4 lata — 22,6%
i 5 lat — 17,2%. Nalezy zaznaczy¢, ze wyniki dla ostatniego przedziatu (5-5,99)
w zakresie skumulowanej proporcji spotek bez zmiany fazy mogg by¢ obcigzone
btedem z powodu niskiej liczby spotek (21) wchodzacych (mniej od zalecanego
minimum 30 przypadkow). Btad standardowy skumulowanej proporcji spotek bez
zmiany fazy migracji wartosci ro$nie z kazdym kolejnym przedzialem ze wzgledu
na zmniejszajaca si¢ liczbe spotek wehodzacych.

Na podstawie obliczonej gestosci prawdopodobienstwa odczytujemy oszacowa-
ne prawdopodobienstwo na jednostke czasu, ze nastapi zmiana fazy migracji warto-
$ci. Gesto$¢ prawdopodobienstwa wyznaczamy za pomoca wzoru:

Gi:(13713+1)s (14)
hi
gdzie: G,  — gegstos¢ prawdopodobienstwa i-tego przedziatu,
P — skumulowana proporcja spotek bez zmiany fazy na poczatku i-tego
przedziatu,
P, ., — skumulowana proporcja spotek bez zmiany fazy na poczatku kolej-

nego (i+1) przedziahu.

Prawdopodobienstwo na jednostke czasu (szerokos$¢ przedzialu wynosi rok)
zmiany przez przedsigbiorstwo fazy migracji wartosci po pierwszym roku wyno-
si 50,8%. W kolejnych latach prawdopodobienstwo to znacznie si¢ zmniejsza: po
drugim roku wynosi 19,1%, po trzecim 7,5%, po czwartym 5,4%. Dla ostatniego
przedziatu nie ma mozliwosci wyliczenia gesto$ci prawdopodobienstwa.

Stopa hazardu, inaczej funkcja ryzyka, wskazuje na prawdopodobienstwo przy-
padajace na jednostke czasu, ze spotka, ktora przetrwata do danego przedziatu bez
zmiany fazy, zmieni faze migracji wartosci w analizowanym przedziale czasowym.
Funkcja ryzyka przyjmuje nast¢pujaca formute:
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G,
hy =,
- (B-R.) (15)
2
gdzie: h, — stopa hazardu i-tego przedziatu,
G, — gestos¢ prawdopodobienstwa i-tego przedziatu,
P — skumulowana proporcja spotek bez zmiany fazy na poczatku i-tego
przedziatu,
P, — skumulowana proporcja spotek bez zmiany fazy na poczatku kolej-

nego (i+1) przedziatu.

Wartos¢ funkcji hazardu podaje tymczasowy potencjal w momencie ¢ wystapie-
nia zdarzenia koncowego, pod warunkiem niewystgpienia tego zdarzenia do mo-
mentu ¢. Innymi stowy, stopa hazardu wskazuje chwilowy potencjat wystapienia
zmiany fazy migracji warto$ci w danym momencie, pod warunkiem dotrwania do
tego okresu bez zmiany fazy. Prawdopodobienstwo na jednostke okresu jednorocz-
nego pomiaru wystgpienia zmiany fazy po pierwszym roku wynosi 68,1%. Wraz
z kolejnymi przedziatami funkcja hazardu stromo opada. W przypadku przetrwania
dwoéch okreséw rocznych bez zmiany fazy migracji wartosci, potencjat do zmiany
fazy w tym przedziale wynosi 48,2%. Jezeli przedsigbiorstwo przez trzy lata trwa
w jednej fazie migracji wartosci, to potencjat zmiany fazy po trzecim roku wynosi
28,4%. Przy przetrwaniu przez cztery lata w jednej fazie migracji wartosci, poten-
cjat zmiany fazy spada do poziomu 26,9%. Stopa hazardu dla ostatniego przedziatu,
podobnie jak gestosci prawdopodobienstwa, nie mozemy obliczy¢. Bledy standar-
dowe funkcji gestosci i stopy hazardu rosng w kolejnych przedziatach ze wzgledu na
zmniejszajaca si¢ liczbie spotek wechodzacych. Funkcje hazardu dla poszczegdlnych
przedziatow czasu zaprezentowano na rysunku 1.

Na podstawie analizy tablic trwania procesu migracji warto$ci mozemy stwier-
dzi¢, ze migracja wartosci (w postaci zmiany fazy) najczeéciej nastepuje po pierw-
szym i po drugim roku. Jednoczesénie jezeli migracja warto$ci nie nastapi po pierw-
szym roku i przedsicbiorstwo przebywa w jednej fazie migracji przez dwa lata, to
istnieje wysoki potencjal zmiany fazy po drugim roku. Przetrwanie przez przed-
sigbiorstwo w jednej fazie migracji warto$ci przez trzy lata i wigcej znacznie ob-
niza mozliwo$¢ wystapienia migracji ich wartosci. Stabilno$¢ procesoOw migracji
wartosci w sensie trwania w jednej fazie migracji (spotek dominujacych w fazie
przyptywu, stabilizacji i odptywu wartosci) przez ponad trzy lata dotyczy nielicz-
nej grupy przedsiebiorstw. Dowodzi to braku stabilnosci migracji warto$ci w czasie.
Malejaca funkcja hazardu w czasie jest wynikiem nietypowym. Zazwyczaj w na-
ukach medycznych i biologicznych, gdzie zdarzenie koncowe najczesciej okresla si¢
jako zgon, czy w analizach przemystowych, gdzie zdarzenie to czgsto definiowane
jest jako awaria, stopa hazardu ro$nie w czasie (potencjat zgonu czy awarii wzrasta
z uptywem czasu). Gdyby proces migracji wartosci przedsiebiorstw ksztattowat si¢
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Rys. 1. Funkcja hazardu dla poczatkéw poszezegdlnych przedziatow czasu

Zrodlo: opracowanie wlasne, na podstawie badaf empirycznych.

W sposob stabilny w czasie, wowczas potencjat do zmiany fazy migracji powinien
wzrasta¢ wraz ze wzrostem czasu przetrwania przedsigbiorstwa w jednej fazie mi-
gracji. Odwrotne ksztaltowanie si¢ trendu stopy hazardu wzgledem czasu jedno-
znacznie wskazuje na niestabilny proces migracji wartosci w czasie, gdzie na prze-
strzeni krotkiego okresu (rok, dwa lata) spotki wzajemnie przechwytuja warto$¢ od
innych spotek, od ktoérych warto$¢ ta odpltywa. Przyczyng tego moze by¢ akceleracja
migracji wartosci.

6. Analiza metodg Kaplana—Meiera

Metoda Kaplana—Meiera [1958] okresla funkcj¢ trwania bezposrednio na podstawie
cigglych czasow trwania badanego procesu, niezaleznie od grupowania danych po-
niekad arbitralnie okreslonymi przedziatami czasu. W przeciwienstwie do analizy
tablic trwania, funkcja trwania jest niezalezna od wielkosci przedziatu czasowego.
W metodzie tej wykorzystywane jest intuicyjnie oczywiste zalozenie, iz aby dany
proces trwal w okreslonym stanie przez przyktadowo 5 okresow, wpierw musi prze-
trwa¢ w niezmienionym stanie przez 1., 2., 3. i 4. okres.

Poszukiwana ocena prawdopodobienstw jest iloczynem kolejnych warunko-
wych prawdopodobienstw szacowanych osobno, wedlug wzoru [Stanisz 2007,
s. 361, 380]:
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t
P(T>0)=]]P(T>i|T2i-1), (16)
i=1
co umozliwia wykorzystanie obserwacji niekompletnych (ucietych). Zakresy praw-
dopodobienstw trwania w jednej fazie migracji wartosci wzgledem czasu zamiesz-
czono w tabeli 3.

Tabela 3. Zakres prawdopodobienstwa czasu trwania
w jednej fazie migracji warto$ci

Okresy roczne Gorny zalfre’s Dolny zak.re’s
prawdopodobienstwa prawdopodobienstwa
1 0,999 0,557
2 0,555 0,369
3 0,365 0,291
4 0,285 0,234

Zrodto: opracowanie whasne, na podstawie badan empirycznych.
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Rys. 2. Funkcja trwania przedsigbiorstwa bez zmiany fazy migracji wartosci oszacowana estymatorem
Kaplana—Meiera

Zrodlo: opracowanie whasne, na podstawie badan empirycznych.

Nie jestesmy w stanie okresli¢ prawdopodobienstwa trwania w jednej fazie mi-
gracji przez 5 lat, poniewaz dla tego okresu mamy tylko i wylacznie informacje
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uciete. Okres analizy wynosi 5 lat, stad jezeli dane przedsigbiorstwo trwato przez
ten okres w jednej fazie migracji, nie nastgpito zdarzenie koncowe w postaci zmiany
fazy migracji. Mogto ono wystapi¢ co najwyzej w kolejnych okresach, co stanowi
obserwacje ucigte.

Nalezy podkresli¢, ze gorne zakresy prawdopodobienstwa przetrwania w jednej
fazie migracji warto$ci sg zbiezne z wynikami uzyskanym za pomoca tablic trwa-
nia — por. skumulowang proporcj¢ spotek bez zmiany fazy z tabeli 1 (funkcja prze-
trwania). Podobnie jak za pomocg analizy tablic trwania, prawdopodobienstwo prze-
trwania spotki bez zmiany fazy migracji jest funkcjg malejaca. Funkcje przetrwania
(prawdopodobienstwo trwania bez zmiany fazy migracji w czasie) zaprezentowano
na rysunku 2.

Niskie warto$ci wyznaczonych zakreséw prawdopodobienstw czasu trwania bez
zmiany fazy migracji warto$ci za pomocg estymatora Kaplana—Meiera (szczeg6lnie
w pierwszych okresach rocznych) prowadza do konkluzji o braku stabilnosci proce-
su migracji wartosci w czasie.

7. Poréwnanie czasu trwania wzgledem trzech faz
migracji wartosci

Poréwnamy teraz czas trwania bez zmiany fazy migracji warto$ci wzgledem trzech
prob, przyjmujac za rozréznienie rodzaj fazy migracji warto$ci: faza przyplywu, sta-
bilizacji i odptywu wartosci. Dla kazdej grupy wyznaczana jest funkcja trwania za
pomocg metody Kaplana—Meiera, a nastgpnie porownanie czasu trwania do momen-
tu wystapienia zdarzenia koncowego (zmiany fazy migracji). Weryfikacji podlega
hipoteza zerowa o braku réznic czasu trwania pomi¢dzy trzema grupami, tj.:

Hy:S(0)=S,0)=S,) dlat=1,2,3,4,5,

gdzie hipoteza alternatywna mowi o istotnej réznicy pomigdzy trzema funkcjami
trwania bez zmiany fazy migracji wartosci, tj.:

H,: S (0£S(0#S,(t) dla 1= 1,2,3,4,5.

Weryfikacja hipotezy H, nie jest mozliwa za pomocg zwyklej analizy regresji
metodg najmniejszych kwadratow. Poniewaz czasy trwania nie podlegaja rozkta-
dowi normalnemu (najczesciej jest to rozktad wyktadniczy lub Weibulla), powinno
si¢ stosowac testy nieparametryczne, oparte na porzadku rangowym czasow trwania
[por. Sokotowski 2010, s. 39]. Ponadto analiza regresji nie moze wykorzystywac
obserwacji ucigtych.

Test weryfikacji istotno$ci réznic czasu trwania pomigdzy kilkoma grupami (test
dla wielu prob) jest rozwinigciem lub uogolnieniem Gehana testu Wilcoxona, Peto
i Peto testu Wilcoxona oraz testu log-rank (logarytmiczny rang). Wpierw przy za-
stosowaniu procedury Mantela kazdemu czasowi przetrwania przypisuje si¢ punkty,
a nastgpnie oblicza si¢ wartos$¢ statystyki chi-kwadrat na podstawie sumy tych punk-
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tow dla kazdej osobno rozpatrywanej grupy [Sokotowski 2010, s. 46]. Test ten daje
rzetelne wyniki dla obserwacji powyzej 50 przypadkow. W tabeli 4 zamieszczono
statystyki opisowe dla kazdej grupy, czyli rodzaju fazy migracji wartosci. Liczba
obserwacji, takze kompletnych (nieucietych), zdecydowanie przewyzsza 50 przy-
padkow.

Tabela 4. Statystyki opisowe dla kazdej grupy (rodzaju fazy migracji wartosci)

Faza . Liczba Liczba Procent Procent
. . . ‘ . Odchylenie . . .. ..
migracji | Mediana | Srednia N obserwacji | obserwacji | obserwacji | obserwacji
standardowe .. . L .
(grupa) nieucigtych | ucigtych | nieucigtych | ucietych
Faza 1,00 1,44 0,7697 239 136 103 56,9 43,1
przyptywu
Faza 1,00 1,82 1,1920 324 162 162 50,0 50,0
stabilizacji
Faza 1,00 1,12 0,3598 225 160 65 71,1 28,9
odptywu
Razem 1,00 1,51 0,9411 788 458 330 58,1 41,9

Zrodlo: opracowanie wlasne, na podstawie badaf empirycznych.

Sumy punktow liczone metodg Mantela dla kazdej grupy przedstawiono w ta-
beli 5. Umozliwiaja one obliczenie statystyki testu chi-kwadrat. Na podstawie sumy
punktéw mozemy wstepnie stwierdzi¢ znaczne réznice w czasie trwania w poszcze-
golnych fazach migracji wartosci, szczeg6élnie pomigdzy faza stabilizacji a fazg od-
ptywu.

Tabela 5. Suma punktéw dla kazdej grupy obliczone procedurg Mantela

Faza migracji (grupa) Suma punktow
Faza przyplywu 54380
Faza stabilizacji 29 464.,0
Faza odptywu -34902,0

Zrodto: opracowanie wlasne, na podstawie badan empirycznych.

Potwierdzeniem jest statystyka chi-kwadrat, ktéra wynosi 52,21, gdzie przy
2 stopniach swobody poziom istotnosci testu wynosi p = 0,0000. Warto$¢ p jed-
noznacznie wskazuje na istotne statystycznie znaczne réznice funkcji trwania dla
poszczegdlnych trzech faz migracji. Przyjmujemy zatem hipoteze H,.

Réznice w funkcjach trwania w poszczegdlnych fazach migracji wartosci sg ta-
two dostrzegalne na rysunku 3. Najwyzsze przedzialy prawdopodobienstwa pozo-
stawania bez zmiany fazy w czasie sa dla fazy stabilizacji, a najnizsze dla fazy od-
ptywu. Dyskretna funkcja trwania w stanie jednej fazy migracji wartosci jest jednak
dla wszystkich grup w pierwszych trzech okresach stromo opadajaca, podobnie jak
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funkcja trwania bez zmiany fazy migracji dla catej poddanej badaniu zbiorowosci,
co prowadzi do wniosku o niestabilnym zachowaniu si¢ procesu migracji wartosci
na polskim rynku kapitatlowym.
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Rys. 3. Funkcje trwania przedsi¢gbiorstwa bez zmiany fazy migracji wartosci dla poszczegdlnych trzech
faz oszacowane estymatorem Kaplana—Meiera

Zrodlo: opracowanie wlasne, na podstawie badaf empirycznych.

W tabeli 6 zaprezentowano skrocone tablice trwania dla kazdej grupy oddziel-
nie. Na podstawie wykresu funkcji trwania dla poszczegdlnych grup (rys. 3) oraz
zestawien skroconych tablic trwania (tab. 6) obserwujemy, ze przedsiebiorstwa za-
kwalifikowane do fazy odptywu warto$ci nie sg w stanie w niej przetrwaé dtuzej niz
3 lata. Z punktu widzenia przedsi¢biorstwa znajdujacego si¢ w fazie odpltywu war-
tosci jest to zjawisko pozytywne, ale tylko pod warunkiem, ze zdarzenie koncowe
(zmiana fazy) rzeczywiscie nastgpito. Dla obserwacji ucietych w tej fazie migracji
moze to oznacza¢ upadios¢ lub przejecie przez inny podmiot, zapewne w konse-
kwencji znacznego odptywu wartosci z przedsiebiorstwa. Diugoterminowy (4-5 lat),
nieprzerwany przyptyw wartos$ci dotyczy nielicznego zbioru przedsigbiorstw. Z dru-
giej strony, tak dlugi okres nieprzerwanego odptywu warto$ci jest niecobserwowalny
dla zadnej z poddanych analizie spélek, a trzyletni okres odptywu wartosci dotyczy
zaledwie 3 (przy jednej obserwacji ucietej).
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Tabela 6. Skrocone tablice trwania dla poszczegdlnych faz migracji wartosci

Grupa: faza przyptywu
Okres i
Y Liczba spotek Liczba . Liczba spotek P’r ocent Skumulqwany
roczne obserwacji . spotek bez | procent spotek bez
wchodzacych . ze zmiang fazy . .
ucietych zmiany fazy zmiany fazy
1 239 65 97 53,0 100,0
2 77 25 32 50,4 53,0
3 20 9 5 67,8 26,7
4 6 1 2 63,6 18,1
5 3 3 0 100,0 11,5
Grupa: faza stabilizacji
Okres i
Y Liczba spotek Liczba . Liczba spotek P’r ocent Skumulowany
roczne obserwacji . spotek bez procent bez
wchodzacych . ze zmiang fazy . .
ucietych zmiany fazy zmiany fazy
1 324 76 111 61,2 100,0
2 137 34 31 74,2 61,2
3 72 19 13 79,2 45,4
4 40 15 7 78,5 359
5 18 18 0 100,0 28,2
Grupa: faza odptywu
Okres i
Y Liczba spotek Liczba .. Liczba spotek P’r ocent Skumulo'wany
roczne obserwacji . spotek bez | procent spotek bez
wchodzacych . ze zmiang fazy . .
ucietych zmiany fazy zmiany fazy
1 225 61 141 27,5 100,0
2 23 3 17 20,9 27,5
3 1 20,0 5.8
4 0 O’O 1,2
5 0 0,0 0,0

Zrodlo: opracowanie whasne, na podstawie badan empirycznych.

8. Podsumowanie

Swoboda w zakresie przeptywu kapitaléw, rozwoj rynkow kapitatowych, postepu-
jace procesy globalizacji w gospodarce $wiatowej, konkurencja oraz dynamiczny
postep w rozwoju technologii informacyjnych doprowadzity do wzrostu procesow
migracji wartosci [Siudak 2001, s. 55]. Stanowi to przestanke obserwowalnej akce-
leracji migracji wartosci, co w konsekwencji prowadzi do niestabilnos$ci tego proce-
su w czasie. Mozna przypuszczac, ze powoduje to identyfikacj¢ proceséw konkuren-

cyjnych i skroceniu cyklu zycia modeli biznesowych.
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Zweryfikowano postawiong we wstepie pracy hipotezg o niestabilnosci proce-
sOW migracji wartosci na polskim rynku kapitatowym. Rozpatrujac analizowany
uktad przedsigbiorstw, na przestrzeni krotkiego okresu (1-2 lata) spotki przechwy-
tujg pomigdzy sobg warto$¢, co prowadzi do czgstego przemieszczania si¢ poszcze-
golnych podmiotow pomigdzy wyspecyfikowanymi fazami migracji wartosci. In-
nymi slowy, zdarzenie koncowe, za jakie przyjeto zmiange w kwalifikacji danego
przedsigbiorstwa do jednej z trzech faz migracji, z wysokim prawdopodobienstwem
moze nastapi¢ w po pierwszym badz drugim roku. Ma to znaczenie zwtaszcza dla
fazy przyplywu wartosci. Wdrozenie dtugoterminowej strategii budowy wartosci
dodanej dla wtascicieli jest osiggalne tylko w nielicznej grupie przedsigbiorstw.
Oznacza to réwniez brak mozliwosci uzyskania przez wigkszos$¢ z nich dhugoter-
minowej, 3-5-letniej, wysokiej dodatniej catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy
(TSR — Total Shareholders Return), czyli stopy zwrotu z akcji z uwzglednieniem wy-
ptacanych dywidend. W okresie przeprowadzonej analizy obserwowany jest znaczny
rozstep pomiedzy spotkami w zakresie relacji MVA/K. W roku 2006 spotka TRAVEL.
PL uzyskata nadwyzke rynkowej warto$ci dodanej ponad zainwestowany kapitat
(MVA/K) w wysokosci 30 340,1%, a w spotce LDASA MVA/K = —94,2%. Swiadczy
to 0 znacznym zréznicowaniu wykorzystania zainwestowanego kapitalu. Powyzsza
relacja — MVA/K — moze przyjmowac wartosci w zakresie (—100%; ).

Nalezy podkresli¢, ze migracja wartosci przedsigbiorstw wynika bezposrednio
ze zmian cen akcji, ktore podlegaja fluktuacji na podstawie oczekiwanego potencja-
hu poszczegdlnych spotek do kreowania biezacej wartosci dodatnich przeptywow
pieni¢znych, a w konsekwencji do kreowania wartosci dodanej dla akcjonariuszy.
Brak stabilno$ci procesu migracji warto$ci w czasie moze dowodzi¢ znacznych
i czestych zmian ocen mozliwosci kreowania wartosci. Swiadczyé to moze o znacz-
nej przewadze krétkoterminowego horyzontu inwestycji w akcje przedsigbiorstw
w strukturze czasowej inwestycji na polskim rynku kapitalowym. Ponadto przeciet-
ny horyzont inwestycji moze jeszcze si¢ skraca¢. Z drugiej strony wykazany brak
dlugookresowego odptywu wartos$ci przedsigbiorstw przez 4 lata oraz incydentalne
przypadki odplywu warto$ci przez 3 okresy roczne moze by¢ wynikiem rynkowego
mechanizmu eliminacji mozliwos$ci pojawienia si¢ nieefektywnych pod wzgledem
ekonomicznym przedsiebiorstw w dtuzszym okresie.
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THE DURATION ANALYSIS OF ENTERPRISES’ VALUE
MIGRATION STAGES

Summary: The paper deals with the analysis of stability over time of enterprises’ value mi-
gration on the Polish capital market. To measure enterprises’ value migration the methods of
linear ordering were employed in the form of an index variable. Then, the set of considered
enterprises was divided into three groups according to the model of three stages of value mi-
gration basing on the elaborated algorithm. The research method was based on the duration
analysis. The formulated hypothesis about instability over time of value migration processes
was supported.

Keywords: value migration, duration analysis, hazard function, Kaplan-Meier estimator.





