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Czynniki kreuj ce warto  rynkow  
spó ek sektora przemys u 
elektromaszynowego 
notowanych na GPW w Warszawie

Micha  Pachowski

Celem niniejszego artyku u jest zwrócenie uwagi na z o ono  i wielowy-

miarowo  czynników wp ywaj cych na warto  rynkow  przedsi biorstw na 

przyk adzie spó ek notowanych na Gie dzie Papierów Warto ciowych 

w Warszawie. Analiza teoretyczna zosta a podparta przeprowadzonym badaniem 

empirycznym wykorzystuj cym wspó czynnik regresji liniowej. Zdaniem autora 

niniejszy artyku  jest jedynie wst pem do dalszej szczegó owej analizy problemu 

warto ci rynkowej, której efektem finalnym b dzie mapa czynników ilo ciowych 

i jako ciowych wp ywaj cych na warto  rynkow  spó ek, zarówno w okresie 

rozwoju gospodarczego, jak i szeroko rozumianego kryzysu. 

1. Problematyka metody wyceny warto ci rynkowej

Wycena, czyli warto ciowanie, jest procesem z o onym i uzale nionym 
od bardzo wielu czynników. W dos ownym jego t umaczeniu jest to okre-
lenie relacji pomi dzy badanym dobrem a no nikiem warto ci, którego 

rol  najcz ciej pe ni pieni dz. 
Z o ono  procedury warto ciowania jest uzale niona przede wszystkim 

od przedmiotu wyceny. Mimo i  z praktycznego punktu widzenia wyst puj  
znacz ce ró nice mi dzy np. wycen  poszczególnych sk adników maj tkowych 
spó ki a wycen  ca ego „ ywego organizmu”, jakim jest przedsi biorstwo, to 
jednak w literaturze mo na spotka  pewne uniwersalne podej cie do tego pro-
blemu, które dzieli ca y proces na cztery zasadnicze etapy (Zadora 2005: 25):
– okre lenie momentu wyceny,
– okre lenie celu wyceny,
– okre lenie przedmiotu wyceny,
– wybór metody wyceny.

Jak wynika z powy szego zestawienia, jednym z wa niejszych elemen-
tów odpowiedzialnych za proces wyceny jest wybór metody. Najpopular-
niejszymi i powszechnie cytowanymi w licznych publikacjach s  techniki: 
maj tkowe, dochodowe (konwencjonalne/niekonwencjonalne), porównawcze 
(mno nikowe), mieszane, pozosta e niekonwencjonalne (Fierla 2008: 12). 



vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 189

Czynniki kreuj ce warto  rynkow  spó ek sektora przemys u elektromaszynowego...

Rzadziej wymieniana, jednak równie wa na jest metoda rynkowa, której 
istot  jest pozostawienie ca ego procesu warto ciowania szeroko rozumia-
nemu rynkowi, czyli gronu osób zainteresowanych danym przedsi biorstwem, 
tj. inwestorom. Technika ta jest oparta na bardzo prostym przeliczniku liczby 
wyemitowanych akcji pomno onych przez cen  rynkow  ustalan  w drodze 
transakcji kupna–sprzeda y, dokonywan  w konkretnym miejscu i czasie. 
Niestety relatywna prostota tej metody wyceny nie wp ywa bezpo rednio na 
zrozumienie samego procesu tworzenia warto ci. Jak powszechnie wiadomo, 
warto  rynkowa (Market Value) jest uto samiana z parkietami gie d papie-
rów warto ciowych. Jest to pode cie bardzo trafne, gdy  wszystkie spó ki 
b d ce przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych podlegaj  nieustannej 
wycenie przez handluj cych inwestorów. Niejednokrotnie warto  danego 
przedsi biorstwa zmienia si  w ci gu dnia par dziesi t razy, a warto  
spó ki na fixingu otwarcia mo e by  dalece ró na od jej warto ci na fixingu 
zamkni cia. Dlatego te  kluczem do poznania zasad, na podstawie których 
dokonywana jest wycena rynkowa spó ek, jest przyjrzenie si  metodologii 
post powania i motywom dzia ania uczestników gry gie dowej – inwestorom. 

W odró nieniu od pozosta ych, bardziej ekonomicznych metod wyceny 
(maj tkowe, dochodowe, porównawcze), technika rynkowa nie bazuje na 
ci le okre lonym zbiorze danych. Tym samym zbiór czynników kreuj cych 

warto  przedsi biorstwa mo na zaliczy  do otwartych. Niemniej charakte-
rystyczn  ich cech  jest fakt, e mog  zosta  one zakwalifikowane do dwóch 
zbiorów: wewn trznych i zewn trznych. Czynniki wewn trzne s  relatywnie 
proste do usystematyzowania, gdy  stanowi  szeroko poj ty zbiór danych 
finansowych i pozafinansowych emitowanych przez spó ki. Mog  one bazo-
wa  na miarach ekonomicznych generowanych przez samo przedsi biorstwo, 
takich jaki: suma bilansowa, wielko  wolnych przep ywów pieni nych czy 
ekonomiczna warto  dodana. Czynnikami pozafinansowymi b d  szeroko 
poj te informacje zarz dcze, m.in. o przyj ciu nowej strategii dzia ania, 
planach konsolidacji rynku czy te  zatrudnieniu nowego mened era. 

Niejednokrotnie jednak rynki gie dowe bywaj  zdecydowanie bardziej 
podatne na tzw. czynniki zewn trzne, które s  du o trudniejsze do wychwyce-
nia i przeanalizowania ni  czynniki wewn trzne. Prawdziwe jest wi c stwier-
dzenie, e warto  rynkowa przedsi biorstwa jest zmienna w czasie i zale y 
od bardzo wielu czynników wewn trznych i zewn trznych. 

O ile czynniki zewn trzne s  bardzo trudne do identyfikacji, o tyle 
w przypadku czynników wewn trznych mo liwe jest ich skwantyfikowanie. 
Szczególnie interesuj ce w tym aspekcie wydaje si  by  poznanie czynników 
finansowych oraz ich roli w procesie kreacji warto ci rynkowej przedsi -
biorstw. Przeprowadzone przez autora badanie obejmuj ce swoim zakresem 
104 spó ki notowane na Gie dzie Papierów Warto ciowych w Warszawie, 
potwierdzi o istnienie pewnej grupy danych sprawozdawczych, które mog  
by  wykorzystywane w procesie wyceny przedsi biorstw. Ze wzgl du jednak 
na ograniczenia zwi zane z niniejszym artyku em zostan  przedstawione 
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wyniki jednego wybranego sektora gospodarki reprezentowanego na GPW 
w Warszawie przez 13 spó ek przemys u elektromaszynowego1. 

2. Za o enia badawcze

G ównym celem badania by a identyfikacja czynników wewn trznych 
finansowych oddzia uj cych na warto  rynkow  przedsi biorstwa przy 
uwzgl dnieniu podzia u na fazy rozwoju gospodarczego, jak te  kryzysu. 
Przedmiotem zainteresowania autora by y przede wszystkim dane bilansowe 
spó ek pochodz ce ze sprawozda  kwartalnych. Zosta y do nich zakwalifiko-
wane podstawowe pozycje wyszczególniane w sprawozdaniach maj tkowo-
-kapita owych zapisanych wed ug za cznika 1. Ustawy o rachunkowo ci 
pod literami, cyframi rzymskimi i arabskimi. Analizowanymi miarami sta y 
si  wi c: suma aktywów, aktywa trwa e, warto ci niematerialne i prawne, 
rzeczowe aktywa trwa e, inwestycje d ugoterminowe, nale no ci d ugoter-
minowe, aktywa obrotowe, zapasy, nale no ci krótkoterminowe, inwestycje 
krótkoterminowe, kapita y w asne, kapita  zak adowy, kapita  zapasowy, zysk 
netto, zobowi zania i rezerwy na zobowi zania, rezerwy na zobowi zania, 
zobowi zania krótkoterminowe oraz zobowi zania d ugoterminowe. 

Obok identyfikacji wszystkich miar finansowych, które zostan  wyko-
rzystane w toku dalszej analizy, drugim wa nym aspektem b dzie odpo-
wiedni dobór próby badawczej. W celu przeprowadzenia badania opartego 
na danych uzyskanych ze spó ek gie dowych niezb dne b dzie stworzenie 
ogólnych za o e  porz dkuj cych proces analityczny. Zosta y one spisane 
w formie pi ciu generalnych zasad b d cych jednocze nie podstawowymi 
przes ankami budowy „mapy czynników”:
1. Badanie b dzie wykorzystywa  dane finansowe spó ek gie dowych sek-

tora elektromaszynowego zaliczanych do ci le rozumianego indeksu 
szerokiego rynku WIG. Walory spó ki b d  musia y by  obecne na rynku 
regulowanym w ca ym badanym okresie, pocz wszy od 9 lutego 2000 r., 
ko cz c na dniu 12 lutego 2009 r., tym samym dzie  pierwszej oferty 
publicznej IPO musia  nast pi  przed dniem 9 lutego 2000 r., natomiast 
dzie  wycofania akcji z obrotu gie dowego musia  przypada  na okres 
po 12 lutym 2009 r.

2. Badanie b dzie przeprowadzone z uwzgl dnieniem zasady ci g o ci czasu, 
tj. wszystkie obserwacje zmienno ci warto ci spó ek zostan  zapisane 
w formie uporz dkowanego szeregu czasowego.

3. Badane szeregi czasowe zostan  pogrupowane ze wzgl du na fazy ryn-
kowe: 
– hossy – d ugotrwa ego (minimum 2 lata) wzrostu cen walorów gie -

dowych, tzw. rynek byka;
– bessy – d ugotrwa ego (minimum 2 lata) spadku cen walorów gie -

dowych, tzw. rynek nied wiedzia. 
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4. Warto  rynkowa przedsi biorstwa jest miar  wynikow  iloczynu wszyst-
kich wyemitowanych przez spó k  akcji oraz ich bie cej ceny rynkowej 
–kapitalizacja gie dowa.

5. W badaniu w a ciwym ocenie b dzie podlega  regresja zmienno ci war-
to ci rynkowej wybranej spó ki ze zmienno ci  wybranych danych finan-
sowych prezentowanych w jednostkowych sprawozdaniach kwartalnych 
jednostki.
Najwa niejsz  zasad  1. spe nia o dok adnie 13 spó ek: Amica, Apator, 

Hydrotor, Irena*, Kable, Kopex, Krosno*, Polna, Rafako, Relpol, Remak, 
Zeg, Zpue2. 

Kluczowym aspektem autorskiego podej cia do analizowania problemu 
warto ci rynkowej spó ek notowanych na GPW w Warszawie by  dobór 
odpowiedniego okresu badawczego. Zgodnie z ogólnie przyj tymi zasadami, 
wszystkie zakwalifikowane podmioty gospodarcze b d  podlega y procesowi 
wnikliwej analizy na przestrzeni lat 2000–2009, przy czym okres rozpoczyna 
si  pierwszym kwarta em 2000 r., a ko czy na pierwszym kwartale 2009 r. 
Okres ten nie zosta  wybrany przypadkowo, gdy  obejmuje swoim zakresem 
wyst powanie wyra nych waha  na rynkach finansowych, w tym równie  
polskim. Najbardziej istotnymi fazami zarejestrowanymi w interesuj cym 
czasie s : bessy w latach 2001–2002 oraz 2007–2009 oraz hossy z 2002–2005 
i 2005–2007. 

3. Badanie w a ciwe

Ka da z 13 zakwalifikowanych do badania spó ek w ca ym analizowanym 
okresie opublikowa a 36 jednostkowych sprawozda  kwartalnych, z czego:
– 9 raportów przypada o na faz  bessy I,
– 11 raportów przypada o na faz  hossy I,
– 9 raportów przypada o na faz  hossy II,
– 7 raportów przypada o na faz  bessy II.

Zgodnie z przyj t  koncepcj  pracy celem badania b dzie wyznaczenie 
czynników finansowych wp ywaj cych na proces wyceny rynkowej spó ek. 
Aby go osi gn , autor postanowi  zestawi  wybrane dane bilansu publi-
kowane przez spó ki z wycen  rynkow  akcji spó ek opart  na cenach 
z zamkni cia notowa  z dnia publikacji raportu kwartalnego.

4. Wyniki badania empirycznego zebranych danych 
dla spó ek notowanych na GPW w Warszawie

Zgodnie z wcze niej zaprezentowanym podej ciem regresja wybranych 
miar finansowych oraz kapitalizacji rynkowej spó ek zostanie zaprezento-
wana z podzia em na fazy rynkowe. 
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4.1. Faza bessy I 

Pierwsz  badan  faz  by  okres obejmuj cy zdarzenia maj ce miejsce 
pomi dzy pierwszym kwarta em 2000 r. a pierwszym kwarta em 2002 r.

Zgodnie z za o eniami badawczymi dane uzyskane z kwartalnych jednost-
kowych sprawozda  zosta y przyporz dkowane ze wzgl du na analizowany 
okres, a nast pnie zestawione z warto ci  rynkow  spó ek. Tak uzyskane 
wyniki zaprezentowano w tabelarycznym podsumowaniu (tabele 1 i 2), które 
dla u atwienia wyci gni cia jednoznacznych wniosków zosta o podzielone 
ze wzgl du na charakter danych bilansowych.

D
o

p
a

so
w

a
n

ie
 

–
 w

sp
ó

cz
yn

n
ik

 
d

et
er

m
in

a
cj

i 
R

2

S
u

m
a

 b
il

a
n

so
w

a

A
k

ty
w

a
 t

rw
a

e

W
a

rt
o

ci
 

n
ie

m
a

te
ri

a
ln

e 
i

p
ra

w
n

e

R
ze

cz
o
w

e 
a

k
ty

w
a

 
tr

w
a

e

N
a

le
n

o
ci

 
d

u
g
o

te
rm

in
o
w

e

In
w

es
ty

cj
e 

d
u

g
o

te
rm

in
o
w

e

A
k

ty
w

a
 o

b
ro

to
w

e

Z
a

p
a

sy

N
a

le
n

o
ci

 
k

ró
tk

o
te

rm
in

o
w

e

In
w

es
ty

cj
e 

k
ró

tk
o

te
rm

in
o
w

e

>0,8 1 1 2 0 0 1 1 1 1 1

>0,7 2 2 2 3 3 2 2 3 1 2

>0,6 2 5 2 4 3 2 3 3 1 4

>0,5 2 5 5 5 3 5 4 7 2 6

>0,4 2 5 8 5 3 5 5 8 2 6

Tab. 1. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– aktywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.
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>0,7 3 0 1 0 1 0 4 0

>0,6 3 2 3 0 3 2 6 1

>0,5 4 2 3 2 3 3 7 2

>0,4 4 2 3 2 4 3 7 4

Tab. 2. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– pasywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.



vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012 193

Czynniki kreuj ce warto  rynkow  spó ek sektora przemys u elektromaszynowego...

W fazie bessy I odnotowano bardzo interesuj ce wyniki regresji dla 
spó ek sektora przemys u elektromaszynowego. Dla ponad po owy spó ek 
osi gni to wysoki wspó czynnik determinacji R2, wy szy od 0,5 przy pozycjach 
zapasów oraz zobowi za  d ugoterminowych. Innymi s owy, warto  ryn-
kowa spó ek by a najcz ciej opisywana przez zmienno  w a nie tych dwóch 
pozycji bilansowych. Na uwag  zas uguje natomiast fakt bardzo niskiego 
poziomu regresji dla zysku (straty) netto. wiadczy to o ma ej istotno ci 
statystycznej tej wielko ci finansowej. 

4.2. Faza hossy I 

Drug  badan  faz  by  okres obejmuj cy swoim zasi giem zdarzenia 
maj ce miejsce pomi dzy drugim kwarta em 2002 r. a czwartym kwarta em 
2004 r. w cznie. Tym samym, ze wszystkich wyznaczonych okresów, faza 
hossy I by a najliczniej reprezentowana, gdy  obejmowa a przesz o 11 publi-
kacji jednostkowych kwartalnych sprawozda  finansowych. Podobnie jak 
mia o to miejsce przy analizie fazy bessy I, szczegó owe podej cie badaw-
cze skoncentrowano na bilansie spó ek. Zgodnie ze wcze niej przyj tymi 
za o eniami, informacje uzyskane z jednostkowych sprawozda  kwartalnych 
zosta y przyporz dkowane ze wzgl du na analizowany okres, a nast pnie 
zestawione z warto ci  rynkow  spó ek.
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>0,8 3 2 0 3 2 1 1 2 1 0

>0,7 5 5 2 3 2 2 4 3 3 2

>0,6 6 7 2 4 2 3 4 3 3 3

>0,5 6 7 3 5 3 6 5 3 4 4

>0,4 7 7 5 6 3 8 7 3 5 5

Tab. 3. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– aktywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.

W fazie hossy I odnotowano post puj cy wzrost wyników regresji. Jed-
nak e nale y wskaza , e pozycje bilansowe wskazane w fazie bessy I nie 
znalaz y pokrycia w badanym okresie. Najbardziej widocznymi wynikami 
by y poziomy wspó czynnika determinacji R2 osi gane dla aktywów trwa ych, 
kapita ów zapasowych i sumy zobowi za . W tych trzech przypadkach R2 

by  wi kszy od 0,5 dla co najmniej 7 spó ek.
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>0,8 2 0 1 0 3 0 0 0

>0,7 3 1 4 0 3 1 0 1

>0,6 4 3 5 3 6 1 0 2

>0,5 6 3 7 4 7 2 0 3

>0,4 7 5 8 6 7 4 3 3

Tab. 4. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– pasywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.

4.3. Faza hossy II 

Trzeci  wyznaczon  faz  by  okres przypadaj cy na czas pomi dzy pierw-
szym kwarta em 2005 r. a drugim kwarta em 2007 r. Cechowa  si  on bardzo 
wyra nym wzrostem warto ci indeksów gie dowych oraz cen akcji. Odnoto-
wywany zosta  równie  wysoki przyrost PKB osi gaj cy w 2007 r. poziom 
nawet +6,8%. 
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>0,8 0 1 1 1 1 0 1 1 0 1

>0,7 2 2 1 2 1 0 1 2 0 1

>0,6 3 3 2 4 2 1 3 2 1 1

>0,5 3 5 2 4 2 1 4 2 1 2

>0,4 4 6 2 5 2 3 4 2 1 3

Tab. 5. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– aktywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.

W badanej fazie nast pi  wyra ny spadek wyników regresji zarówno 
danych aktywów, jak i pasywów. Wspó czynnik determinacji osi gn  zado-
walaj ce poziomy jedynie dla pozycji kapita ów w asnych. W tym te  przy-
padku R2>0,5 by  obserwowany w przypadku 8 spó ek. Relatywnie dobry 
wynik równie  zosta  osi gni ty dla wskazanej ju  wcze niej pozycji aktywów 
trwa ych. Jednak w odró nieniu od fazy hossy I tu poziom wspó czynnika 
R2>0,5 osi gni to jedynie dla 5 spó ek. 
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>0,8 4 0 0 0 1 0 1 1

>0,7 5 0 1 1 1 1 1 1

>0,6 6 0 1 1 1 3 2 1

>0,5 8 0 4 1 4 3 3 4

>0,4 8 1 4 1 4 3 4 4

Tab. 6. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– pasywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.

4.4. Faza bessy II 

Ostatni  badan  faz  by  okres charakteryzuj cy si  bardzo du ymi spad-
kami wszystkich indeksów gie dowych na warszawskiej GPW. Zdarzenia te 
mia y miejsce mi dzy trzecim kwarta em 2007 r. a pierwszym kwarta em 
2009 r. Na uwag  zas uguje równie  wyra ne spowolnienie wzrostu PKB 
z poziomu +6,8% w 2007 r. do niespe na +1,7% w 2009 r. W czasie trwania 
omawianej fazy spó ki gie dowe opublikowa y 7 sprawozda  kwartalnych, 
przez co by a ona najkrótszym z analizowanych okresów. Skutkowa o to rów-
nie  stosunkowo wysokim progiem istotno ci statystycznej danych regresji. 
Fakt ten móg  mie  bezpo rednie prze o enie na ostateczne wyniki badania.
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>0,8 1 4 2 3 1 1 1 0 0 1

>0,7 2 6 2 4 1 5 2 2 1 1

>0,6 5 6 3 6 1 5 3 3 2 2

>0,5 5 6 4 6 1 5 4 3 2 2

>0,4 5 6 4 6 1 5 4 3 2 2

Tab. 7. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– aktywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.

Mimo relatywnie wysokiego progu istotno ci statystycznej regresji, wyniki 
zamieszczone w powy szych tabelach s  bardzo interesuj ce. Okazuje si , 
e warto  rynkowa spó ek sektora przemys u elektromaszynowego pod -
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a a za zmieniaj cymi si  wynikami finansowymi. Najbardziej widoczne 
by o to w przypadku pozycji zobowi za  d ugoterminowych (R2>0,5 dla 
7 spó ek), a tak e kapita ów w asnych, kapita ów zapasowych, aktywów 
trwa ych i rzeczowych aktywów trwa ych (R2>0,5 dla 6 spó ek). Na uwag  
zas uguje równie  relatywnie wysoki poziom regresji dla sumy bilansowej, 
sumy zobowi za  i inwestycji d ugoterminowych. 
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>0,8 3 0 2 0 2 1 1 0

>0,7 5 0 3 1 2 2 3 0

>0,6 6 0 6 1 5 2 6 2

>0,5 6 0 6 1 5 2 7 4

>0,4 6 0 6 1 5 2 7 4

Tab. 8. Model regresji liniowej warto ci rynkowej spó ek z wybranymi danymi bilansowymi 

– pasywa (próba n = 13 spó ek). ród o: opracowanie w asne.

5. Wnioski z badania

Patrz c na regresj  spó ek sektora elektromaszynowego, mo na mia o 
zauwa y , i  istniej  pewne zale no ci mi dzy warto ci  rynkow  a danymi 
finansowymi zapisanymi w bilansie przedsi biorstw. Zale no ci te maj  cha-
rakter czasowy i s  uzale nione od sytuacji koniunkturalnej na gie dzie. 
W okresach bessy zauwa alny by  wzrost istotno ci wspó czynnika determi-
nacji R2 dla pozycji zobowi za  d ugoterminowych, a w niewiele mniejszym 
stopniu równie  aktywów trwa ych i rzeczowych aktywów trwa ych. Z kolei 
w okresach hossy, obserwowano podobny wzrost istotno ci R2 przede wszyst-
kim dla kapita ów w asnych, jak równie  aktywów trwa ych. Mo na zatem 
zauwa y , e mimo istotnych ró nic wynikaj cych z charakterystyki badanych 
okresów koniunktury gospodarczej, istnieje pozycja bilansowa, która nosi 
znamiona wielko ci uniwersalnej. Uniwersalno  ta polega na utrzymywa-
niu si  sta ego poziomu istotno ci statystycznej regresji w ca ym badanym 
okresie. Wielko ci  t  by y aktywa trwa e, które dla przesz o 6–7 spó ek 
odznacza y si  wysokim poziomem wspó czynnika determinacji R2>0,5. 

Ponadto analiza regresji udowodni a, e wyst puje wyra ne, istotne sta-
tystycznie powi zanie wybranych danych bilansowych ze zmienno ci  kapi-
talizacji rynkowej spó ek notowanych na GPW w Warszawie. Istnieje zatem 
obszar na zbudowanie modelu czynnikowego, pozwalaj cego inwestorom na 
lepsze przewidywanie przysz ej zmienno ci ceny rynkowej akcji spó ek sektora 
przemys u elektromaszynowego na podstawie danych zapisanych w bilansie. 
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