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DETERMINISTYCZNE BADANIE PRZYCZYNOWE ZMIAN RELACJI
WARTOSCI RYNKOWEJ I EWIDENCYJNEJ KAPITALU WLASNEGO

Streszczenie. Celem artykulu jest wykazanie potencjalu interpretacyjnego
deterministycznych metod badania przyczynowego zmian wskaznikow rynku
kapitalowego. Do badania wybrano wskaznik: warto$¢ rynkowa kapitalu
wlasnego do jego wartosci ewidencyjnej. Analizie poddano dane losowo dobranej
proby osiemnastu korporacji. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze dzigki modelowi
piramidalnej rozbudowy wskaznika syntetycznego uzyskuje si¢ interesujaca
perspektywe wykorzystania przywolanych wyzej metod. Wskazuje si¢ tez na
mozliwosci konceptualizacji odmiennych, od wykorzystanej w artykule,
konstrukcji zwiazkoéw przyczynowo — skutkowych.

Stowa kluczowe: metody deterministyczne, badanie przyczynowe, warto$¢ dla
akcjonariuszy

CAUSAL EXAMINING CHANGES OF THE RELATION OF THE MARKET
TO BOOK CAPITAL VALUE

Abstract. Demonstrating the interpretative potential of deterministic survey
methods is a purpose of the article causal of changes of rates of the capital market.
For the examination an indicator was chosen: market value of the equity to his
record value. Data was analysed for the randomly selected attempt of eighteen
corporations. Achieved results confirm, that the interesting prospect of using
evoked higher methods is being obtained thanks for the model of the pyramidal
expansion of the synthetic indicator. They are pointing out also to possibilities
conceptualization of different, than used in the article, constructs of connections
causally - consecutive.
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1. Wprowadzenie

Od lat dziewigcdziesiatych ubieglego stulecia najczg$ciej deklarowanym syntetycznym
kryterium decyzyjnym organizacji gospodarczych jest warto§¢ dla akcjonariuszy.
Powszechnie tez uznaje si¢, ze realizacja tego celu moze by¢ oceniana poprzez wzrost
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa. Wraz z utrwalaniem si¢ koncepcji zarzadzania
zorientowanych na pomiar warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego, pojawiaty si¢ poszukiwania
jej zwiazku z parametrami oceny kondycji finansowej spotki’. Wyniki tych poszukiwan
przypisuja priorytet zdyskontowanej wartosci przeptywow pienigznych, a wigc wartosci
dochodowej, nad innymi ksiggowymi wskaznikami wynikéw. Problem polega jednak na tym,
7ze notowania rynkowe czgsto nie sa zgodne z fundamentalnymi analizami, a przede
wszystkim prognozowanie DCF jest przedsigwzigciem zlozonym i trudnym, a wyznaczanie
stopy aktualizacji opiera¢ si¢ moze na przestankach subiektywnych i1 nieoszacowanym
ryzyku.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie na mozliwosci, jakie stwarzaja
w rozwazanym obszarze analiz metody deterministyczne badania przyczynowego. Lacza one
wysoka miarodajno$¢ wynikdw z prostota procedowania i dostgpnoscia danych. Do
egzemplifikacji mozliwos$ci wybrano wskaznik: warto$¢ rynkowa do wartosci ewidencyjne;.
Zakres prezentowanych badan nie upowaznia do wniosku o miarodajnosci wynikoéw
W szerszym sensie, w szczegdlnosci w znaczeniu miarodajnosci statystycznej. Otwieraja
jednak perspektywe do poglebiania analiz 1 konstrukcji innych modeli zwiazkéw
przyczynowo — skutkowych.

2. Znaczenie relacji wartosci rynkowej i ewidencyjnej kapitalu
przedsi¢biorstwa oraz mozliwosci jej dekompozycji

Kryzys nadzoru korporacyjnego oraz jego stabosci ujawnione chociazby przez kryzys
2007/2008, podwazylty w czesci sens ekonomiczny koncepcji shareholdervalue®. Pomimo
toczacych sig dyskusjig, nadrzedno$¢ punktu widzenia wlascicieli kapitatu nad oczekiwaniami

pozostatych interesariuszy jest nadal dominujaca perspektywa badawcza z jednej strony,

! Mozna w tym miejscu przywota¢ badania z lat dziewieédziesiatych dwudziestego wieku cytowane w: [5], czy
wyniki badan publikowane w: [1].

’Fundamentalne znaczenie maja tu prace A. Rappaporta; por.: [8].

3 Poruszy¢ w tym miejscu nalezy przede wszystkim koncepcje Stakeholder Value — wartosci dla interesariuszy,
ukierunkowujacej zarzadzanie firma i wybor strategii dziatania nie tylko na interesy wiascicieli kapitatu, lecz
takze pozostalych partnerow korporacji. Jako pierwotny w tym zakresie wskaza¢ nalezy model koalicyjny
M. Cyerta i J.G. Marcha; por.: [3, s. 1-16]. Potaczy¢ nalezy ten punkt widzenia z koniecznoscia uwzgledniania
pozafinansowych uwarunkowan efektywnosci przedsigbiorstw w otoczeniu, co zogniskowane jest w koncepcji
zréwnowazonego rozwoju; por.: [7].
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a z drugiej fundamentem regulacji rynku kapitalowego i dobrych praktyk spotek.
W konsekwencji wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy jest tez kluczowym wskaznikiem oceny
pracy zarzadow korporacji [2, s. 13]. Ogranicza to ryzyko, ktorego zrodlem mogliby stac sig
wybor innych celow dzialania spolek, a jednocze$nie otwiera czytelny obszar badawczy
o duzym potencjale teoretycznym i praktycznym: jakie konkretne dziatania zarzadcze
przekuwaja si¢ na wzrost miar shareholdervalue? [9, s. 55-74].

Bezsprzecznym walorem koncepcji shareholdervalue jest zawarty w niej jednoznaczny,
mierzalny cel dzialania przedsigbiorstwa. Wskazuje sig, ze realizacja tego celu oznacza
maksymalizacje wartosci rynkowej przedsigbiorstwa opierajacej si¢ na zaktualizowanej
warto$ci szacowanych wolnych przeptywdéw pienigznych, z ktérych zaspokajaja swoje
oczekiwania dostawcy kapitatu®. Wartos¢ dla akcjonariuszy wzrasta ona wraz z iloczynem
nadwyzki stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu nad kosztem zainwestowanego kapitatlu
wyznaczonego przez wymogi rynku, z uwzglednieniem struktury zainwestowanego kapitatu
oraz wartosci zainwestowanego kapitalu, czyli warto$ci aktywow generujacych dochod
stuzacy zaspokojeniu oczekiwan dostawcow kapitahu.

Ostatnia z powyzszych konstatacji wskazuje na zwiazek ze wskaznikiem ,,cena do
warto$ci ksiegowej” C/WK (price to bookvalue ratio— P/BV). Jest to miara bardzo popularna
w analizie fundamentalnej; informuje o cenie, jaka trzeba zaptaci¢ za zlotowke wartosci
kapitatow, a wigc o kwestii fundamentalnej dla stron transakcji na rynku kapitalowym. Jest on
tez wykorzystywany, obok wskaznika q Tobina do pomiaru kapitatu intelektualnego [10,
S. 645], co odzwierciedla zalozenie, ze nadwyzka wartoSci rynkowej ponad warto$¢
ewidencyjna (w przypadku wskaznika q Tobina ponad warto$¢ odtworzeniowa) wynika
z mozliwosci osiagnigcia przez przedsigbiorstwo ponadprzecigtnych dochodow dzigki
zaangazowanemu kapitalowi intelektualnemu. Wsrod argumentow na rzecz wyboru do
dalszych prezentacji wskaznika C/WK, nie za$ q Tobina wymieni¢ nalezy w pierwszej
kolejnosci prozaiczny aspekt proceduralny. Ustalenie wartosci odtworzeniowej jest
nieporownywalnie trudniejsze, anizeli odczyt wartosci ewidencyjnej. Przy nawet najbardziej
rzetelnych analizach, prawidlowo$¢ oznaczenia warto$ci odtworzeniowej danego aktywu jest
funkcja dostgpnosci danych o rynku aktywow, a przez to jest uwarunkowana, przynajmniej
w cze$ci, subiektywnie. Wskazuje si¢ tez czasem historyczne determinanty wartos$ci
ewidencyjnej, jednakze poszerzanie zakresu stosowania warto$ci godziwej ostabia wymoweg
tego kryterium.

Konstrukcja omawianego wskaznika kryje jednak pewne ograniczenia interpretacyjne.
Jego wysoko$¢ oddaje efektywno$¢ wykorzystania aktywow wybranej spotki, a przez to takze
kapitatu, ktory sfinansowat ich powstanie. Z reguly wyzszy poziom wskaznika C/WK
zachodzi w przypadku podmiotow charakteryzujacych si¢ korzystna rentownoscia

prowadzonej dziatalnos$ci. Pomija si¢ jednak tak istotny aspekt analizy fundamentalnej, jak

* Poglad taki mozna znalez¢ miedzy innymi w: [4].
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zrédta pochodzenia kapitatu i jego struktura. Interpretacj¢ determinuje tez struktura branzowa.
Przedsigbiorstwa dziatajace w branzach kapitalochtonnych charakteryzuja si¢ nizszymi
wartosciami tego mnoznika. W procesie wnioskowania na podstawie mnoznika C/WK
uwzgledni¢ tez nalezy uwarunkowania wynikajace z charakterystyki cyklu koniunkturalnego,
a wigc parametrOw ujawnianych na gruncie analizy technicznej. W fazie wzrostow wigcej
podmiotéw wyceniana jest powyzej wartosci ksiggowej i odwrotnie, bessa i niech¢é do
ryzyka sprawiaja, ze spolki wyceniane sa ponizej wartosci kapitatu finansujacego ich aktywa.

Czg$¢ z omawianych ograniczen mozna przetamac dzigki wyjsciu poza analizg oparta na
interpretacji pojedynczych wskaznikow i siggnigciu do mozliwosci, jakie daje dezagregacja
wskaznika syntetycznego celem rozpoznania wspotzaleznosci przyczynowo — skutkowych
pomigdzy elementami struktury sktadajacej si¢ na ten wskaznik. Taka technika, okreslana tez
jako model piramidalnej rozbudowy wskaznika syntetycznego, Stosowana  jest
z powodzeniem w analizie ekonomicznej i pomimo swej prostoty i deterministycznego w
swej istocie ujecia zdarzen gospodarczych — zachowuje atrybuty utylitarne. Zastosowanie
metod deterministycznych w analizie finansowej umozliwia identyfikacje sity odchylenia
badanej zmiennej ekonomicznej pod wptywem poszczegdlnych czynnikow. W konsekwencji
metody deterministyczne stanowia narzedzie wysokiej uzytecznosci w mechanizmie badania
przyczynowego [6, s. 117-125].

Arytmetyka prowadzi do konstatacji, ze maksymalizacja relacji ceny rynkowej kapitatu
wiasnego spotki i jego wartosci ksiggowej jest uwarunkowana:

o struktura wykorzystywanego przez korporacje kapitatu,

e stopa renty od wartosci rynkowej zaangazowanego kapitatu witascicielskiego,

e umiejetnoscia wykorzystania posiadanych aktywoéw do generowania dochodu.

Jezeli wartos¢ rynkowa kapitalu wilasnego oznaczy si¢ jako MV, warto$¢ ksiggowa
kapitatu wlasnego — BV, a dalej wartos¢ zysku netto — NP oraz warto$¢ aktywow jako A, to
uprawniony staje si¢ ponizszy zapis:

MV/BV = A/IBV * MV/NP * NP/A

3. Parametry finansowe charakteryzujace badang zbiorowos¢
przedsi¢biorstw

Badaniem objeto osiemnascie spotek notowanych w obrocie publicznym. Zrédtem danych
sa publikacje w ramach relacji inwestorskich dotyczace danych skonsolidowanych za rok
2016. W przypadku odczytu wartosci kapitalizacji spotek wykorzystano portal finansowy
Bankier (www.bankier.pl) odczyt na dzien 18 kwietnia 2017 roku. Dobér podmiotéw miat

charakter losowy, aczkolwiek z zalozenia do proby przyjeto dziewiec przedsigbiorstw
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produkcyjnych (bez przetworstwa surowcow) oraz dziewigé przedsigbiorstw ushugowych
(przy czym wszystkie z nich funkcjonuja w oparciu o nowoczesny model biznesowy
1 wykorzystuja zaawansowane rozwiazania informatyczne; wylaczono tez przedsigbiorstwa
swiadczace ushugi finansowe). Dla wlasciwej interpretacji omawianych dalej wynikow nalezy
wspomnie¢, ze nie testowano ich istotnosci statystycznej, a dodatkowo eliminowano te
podmioty, ktore nie wykazaty si¢ dodatnim zyskiem netto badz to w roku 2015, badz

w 2016). Kluczowe dla obliczen dane zawarto w tabeli 1.

Tabela 1
Kluczowe charakterystyki wynikéw badanych spdtek za lata 2015 12016 (tys. zt)
Market Book Total Net Total
L.p. | Podmiot | Branza Value (MV) Value (BV) Assets (A) Profit (NP) Sale (S)
2015 2016 | 2015 | 2016 | 2015 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016
Benefit .
1| systems R.iw. 1827548 | 2408048 | 172120 | 203523 | 346009 | 485147 | 54082 | 72268 | 464566 | 565266
2 | K2internet | R.im. 49 452 32504 | 37016 | 34296 53577 51820 | 1536 235| 8477 7363
3 | Atende S.inf. 142466 | 176992 | 58210 | 57447 | 175766| 145974| 8950 | 7303 | 226061 | 172460
4 |PoCAD | S.inf 17971 14250 | 18250 | 19407 28010 24056 | 2090| 1156| 56684 50839
5 | TALEX S.inf. 70 959 58560 | 48815| 49644 | 106409 98458 | 6250 | 4720 113037 | 124057
6 |WASKO | S.inf. 205799 | 156842 | 221527 | 214669 | 304262 | 270452 | 26442 271 | 450863 | 209 618
7 | 4FunMedia | Med. 22590 25828 | 27981 | 30204 41410 41663 | 2826| 1169| 24793| 38155
Kino Polska Med
8 |Tv : 130271 | 187348| 71335| 66441 97472 | 130606 | 16071| 15349 | 107057 | 113936
g | PMPG Med. 34913 54712 | 26895| 33791 46501 53845 | 5846| 7990| 51800| 57130
10 |EUROTEL |ELu. 66 937 82462 | 37643 | 41590 61989 70413 | 6526| 9195 207219 | 240560
11 | FAM W.met. 90616 | 125300| 35689 | 37373 | 100180| 101489 | 9375| 19547 | 83343 | 111872
12 | lzostal W.met. 141 352 183366 | 163469 | 170527 | 268686 | 365471 2456 7093 | 210061 | 379878
Mangata W.met
13 | Holding met 673016 | 800889 | 367118 | 409386 | 579921 | 621799 | 31871 | 44891 | 377137 | 568251
Odlewnie W.met
14 | Polskie met. 73135 95055 | 43594 | 54911 80 397 90613 | 11916| 12656 | 136719 | 138160
15 | Rawlplug W.met. 303302 | 410256 | 393625 | 421309 | 794299 | 852450 8587 | 37574 672715 | 704866
16 | DECORA | Bud 124221 | 125693 | 139341 | 124303 | 212180| 184125| 3364 | 13035| 197908 | 208537
17 | Wittchen | P.odz. 302972 | 313130 | 102926 | 111928 | 187550 | 184380 | 27111| 20341 | 151646 | 170280
1g | Wistil W.sk. 47633 72140 | 713192 | 745252 | 1073009 | 1157848 | 121542 | 131134 | 327890 | 310862

Skroty zastosowane dla oznaczenia branz: R. i w. — rekreacja i wypoczynek; R. i m. —reklama i marketing; S. inf —
systemy informatyczne; Med. — media; El. u. — elektronika uzytkowa; W. met. — wyroby metalowe; Bud. —
budownictwo; P. oddz. — przemyst odziezowy; W. sk. — wyroby skorzane

Zrédto: publikacje spotek w ramach relacji inwestorskich; www.bankier.pl.

4. Badanie przyczynowe zmian wybranego wskaznika syntetycznego

Do dalej prezentowanych badan wybrano metod¢ kolejnych podstawien (podstawien
tancuchowych).  Pozostaje ona  metoda  stosunkowo  najczesciej  stosowana
w jednopoziomowych analizach zlozonych zalezno$ci. Jest to wynikiem jej prostoty
aplikacyjnej i interpretacyjnej, w tym zachowania kompletnosci rozliczen, tj. suma odchylen
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czastkowych przypisanych poszczegdlnym zmiennym jest réwna lacznemu odchyleniu.
Zaznaczajac przydatno$¢ metody w badaniach réznorodnych zaleznos$ci deterministycznych,
nie mozna pominaé¢ faktu, ze w =zaleznosci od kolejnosci podstawiania zmiennych
objasniajacych uzyskiwane sa roznorodne wyniki.

W pierwszej kolejnosci wyznaczono wskaznik syntetyczny bedacy przedmiotem
piramidalnej rozbudowy MV/BV oraz wskazniki analityczne: A/BV; MV/NP, NP/A
(oznaczenia jak wyzej). Uzyskane wyniki zestawiono dalej w tabeli 2.

Tabela 2
Wybrane wskazniki analityczne badanych spotek w latach 2015 12016
Lp. Podmiot MV/BV A/BV MV/NP NP/A
2015 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016

1 | Benefit Systems SA 10,62 11,83 2,01 2,38 33,8 33,3 0,16 0,15
2 | K2 Internet SA 1,34 0,95 1,45 1,51 32,2 138,3 0,03 0,00
3 | Atende SA 2,45 3,08 3,02 2,54 15,9 24,2 0,05 0,05
4 | Pro CAD SA 0,98 0,73 1,53 1,24 8,6 12,3 0,07 0,05
5 |TALEX SA 1,45 1,18 2,18 1,98 11,4 12,4 0,06 0,05
6 | WASKO SA 0,93 0,73 1,37 1,26 7,8 578,8 0,09 0,00
7 | 4FunMedia SA 0,81 0,86 1,48 1,38 8,0 22,1 0,07 0,03
8 | Kino Polska TV SA 1,83 2,82 1,37 1,97 8,1 12,2 0,16 0,12
9 |PMPG SA 1,30 1,62 1,73 1,59 6,0 6,8 0,13 0,15
10 | EUROTEL SA 1,78 1,98 1,65 1,69 10,3 9,0 0,11 0,13
11 |FAMSA 2,54 3,35 2,81 2,72 9,7 6,4 0,09 0,19
12 | lzostal SA 0,86 1,08 1,64 2,14 57,6 25,9 0,01 0,02
13 | Mangata Holding SA 1,83 1,96 1,58 1,52 21,1 17,8 0,05 0,07
14 | Odlewnie Polskie SA 1,68 1,73 1,84 1,65 6,1 7,5 0,15 0,14
15 | Rawlplug SA 0,77 0,97 2,02 2,02 35,3 10,9 0,01 0,04
16 | DECORA 0,89 1,01 1,52 1,48 36,9 9,6 0,02 0,07
17 | Wittchen sa 2,94 2,80 1,82 1,65 11,2 15,4 0,14 0,11
18 | Wistil SA 0,07 0,10 1,50 1,55 0,4 0,6 0,11 0,11

Zrédto: kalkulacje wilasne na podstawie publikacji spotek w ramach relacji inwestorskich;
www.bankier.pl.

To zestawienie pozwolito na badanie przyczynowe przy zastosowaniu omoéwionej wyzej
metody. Zgodnie z nig sita wpltywu poszczegdlnych wskaznikow analitycznych W na

wielkos$¢ wskaznika syntetycznego ksztattuje sig tak, jak zostalo to przedstawione w tabeli 3.
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Tabela 3

Wyniki deterministycznego badania przyczynowego odchylen wskaznika syntetycznego

pomigdzy rokiem 2016 12015 dla badanych spdtek

Lp _ Odchylenie laczne
A Podmiot wskaznika W amv W mvine W npia
syntetycznego
1 | Benefit Systems SA 1,21 1,97 -0,18 -0,58
2 | K2 Internet SA -0,39 0,06 4,60 -5,04
3 | Atende SA 0,63 -0,39 1,08 -0,05
4 |Pro CAD SA -0,25 -0,19 0,34 -0,41
5 |TALEX SA -0,27 -0,13 0,12 -0,27
6 |WASKO SA -0,20 -0,08 62,51 -62,64
7 |4FunMedia SA 0,05 -0,05 1,33 -1,22
8 |Kino Polska TV SA 0,99 0,80 1,33 -1,14
9 |PMPG SA 0,32 -0,10 0,18 0,25
10 |EUROTEL SA 0,20 0,05 -0,23 0,38
11 |FAM SA 0,81 -0,08 -0,83 1,72
12 |lzostal SA 0,21 0,26 -0,62 0,57
13 |Mangata Holding SA 0,12 -0,07 -0,27 0,47
14 | Odlewnie Polskie SA 0,05 -0,18 0,34 -0,11
15 |Rawlplug SA 0,20 0,00 -0,53 0,73
16 |DECORA 0,12 -0,02 -0,64 0,78
17 | Wittchen sa -0,15 -0,28 1,00 -0,87
18 | Wistil SA 0,03 0,00 0,03 0,00

Zrédto: kalkulacje wilasne na podstawie publikacji spotek w ramach relacji inwestorskich, www.
bankier.pl.

Powyzsze wyniki moga by¢ bardzo przydatne w procesach podejmowania decyzji tak

przez zarzady poszczegdlnych korporacji, jak i przez inwestorow decydujacych. Sa jednak

trudne do zinterpretowania na wyzszym poziomie uogolnienia. Dlatego tez przeksztalcono

wyniki tak, aby uzyska¢ strukturg¢ wielkosci wptywow czastkowych na odchylenie taczne

wskaznika syntetycznego dla poszczegdlnych podmiotéw rozpatrywanej proby (tabela 4).

Dla warto$ci procentowych zestawionych w tabeli 4 wyznaczono wielkosci $rednie

($rednig arytmetyczna). I tak:

przecigtny udziat wskaznika czastkowego A/BV na odchylenie taczne wskaznika
syntetycznego MV/BV wynosi w badanej probie 6,4%,

przecigtny udzial wskaznika czastkowego MV/NP na odchylenie taczne wskaznika

syntetycznego MV/BV wynosi w badanej probie (minus) %1 736,3% (interpretacja

znaku musi uwzgledni¢ przyjeta konstrukcje wskaznika),

przecigtny udzial wskaznika czastkowego NP/A na odchylenie taczne wskaznika
syntetycznego MV/BV wynosi w badanej probie 1 829,9%.
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Tabela 4
Struktura wielko$ci wptywow czastkowych na odchylenie taczne wskaznika syntetycznego
Lp Podmiot W aBv W mvine W npia Razem

1 Benefit Systems SA 162,5% -14,5% -48,0% 100,0%
2 K2 Internet SA -15,1% -1184,1% 1299,2% 100,0%
3 Atende SA -61,2% 169,9% -8,7% 100,0%
4 Pro CAD SA 75,6% -137,7% 162,1% 100,0%
5 TALEX SA 47,8% -44,8% 96,9% 100,0%
6 WASKO SA 38,7%| -31512,6%| 31573,8% 100,0%
7 4FunMedia SA -114,8% 2777,8% -2563,0% 100,0%
8 Kino Polska TV SA 80,6% 133,7% -114,4% 100,0%
9 PMPG SA -31,7% 54,6% 77,1% 100,0%
10 |EUROTEL SA 24,4% -112,3% 187,9% 100,0%
11 |FAMSA -10,2% -101,7% 211,8% 100,0%
12 | lzostal SA 124,8% -294,9% 270,1% 100,0%
13 | Mangata Holding SA -57,3% -222,2% 379,5% 100,0%
14 | Odlewnie Polskie SA -330,3% 628,5% -198,2% 100,0%
15 |Rawlplug SA 1,0% -262,6% 361,6% 100,0%
16 |DECORA -20,3% -535,3% 655,6% 100,0%
17 | Wittchen sa 193,4% -688,2% 594,8% 100,0%
18 | Wistil SA 7,2% 92,8% 0,0% 100,0%

Zrodto: Opracowanie wilasne.

5. Podsumowanie

Pierwsze, co rzuca si¢ w oczy W przytoczonych powyzej wynikach kalkulacji, to
marginalizacja znaczenia wskaznika stosunku wartosci ewidencyjnej aktywow i warto$ci
rynkowej kapitatu wlasnego spolki. Oznacza to, ze dla inwestoréw decydujacych swoimi
transakcjami o dynamice shareholdervalue, jej ubezpieczenie wartoscia majatku posiadanego
przez podmiot, jest relatywnie mniej znaczace. Spostrzezenie to znajduje swoje
potwierdzenia takze w przypadku, gdy rozpatruje si¢ badane spotki jako dwa podzbiory.
Wyniki jednak sa odmienne. Dla ustugowych spotek wysokich technologii omawiany
parametr byl dodatni i wynosit 20,3%, za$ w dla spotek produkcyjnych ujemny: — 7,5%.

Wysokie znaczenie rentownosci kapitalu wlasnego nie moze by¢ niespodzianka. Tak
samo rentowno$¢ aktywow. W przypadku spdlek ustugowych mozna moéwi€¢ o pewnej
roOwnowadze znaczenia w ksztaltowaniu odchylen wskaznika syntetycznego. Udziat wptywu
zmian wskaznika MV/NP wynosi $rednio -3 306,4%, a wskaznika NP/A -3 386,1%.
Odmiennie rzecz ma si¢ w przypadku spotek produkcyjnych. Te same parametry wynosza
odpowiednio -166,2% 1273,7%. Mogloby to teoretycznie oznaczaé — przynajmniej w obrgbie
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podzbioru wybranych spotek, ze z inwestorskiego punktu widzenia istotniejsza jest zdolnos¢
aktywow do generowania renty (opierajaca si¢ w duzej mierze na optymalizacji
wykorzystania zasobow, a wigc wspomagana dzwignia operacyjna), mniej za$ rentownosc¢
kapitalu wlasnego wykorzystujaca efekt dzwigni finansowej.

Przywotano jedynie niektore, z mozliwych konstatacji. Artykut niniejszy ma charakter
przyczynkowy i prowadzone badania nie aspiruja do wszechstronnego i w pelni miarodajnego
rozstrzygnigcia kwestii czynnikdw wplywajacych na zmiany w relacji pomigdzy wartoscia
rynkowa kapitatu wlasnego przedsigbiorstw, a wartoscia kapitalu wykazana w ich ksiggach
handlowych. Wydaje si¢, ze uzasadniony bedzie wniosek potwierdzajacy potencjat
interpretacyjny deterministycznych metod badania przyczynowego. Moze by¢ szeroko
wykorzystywany dla odmiennych od wybranego wskaznikow syntetycznych, pod warunkiem
identyfikacji jego opisu przez wskazniki nizszego rzgdu.
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