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Wplyw informacji o efektach
prowadzonej dzialalnosci na wartos¢ rynkowa
malych i Srednich przedsi¢biorstw

Anna Durtan”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest zbadanie, czy zachodzi potrzeba zwigkszenia transparentnosci spo-
fek kapitalowych z sektora matych i srednich przedsigbiorstw, w kontekscie kreowania i wyceny wartos$ci
tych przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Przedsigbiorstwa ustugowe z alternatywnego rynku akeji poddano analizie wielo-
wymiarowej za pomoca regresji empirycznej w celu potwierdzenia lub odrzucenia hipotezy: wartos§¢ przed-
sigbiorstwa zalezy od efektow prowadzonej dziatalnosci prezentowanych zgodnie z wymogami tradycyjnej
sprawozdawczosci.

Wyniki — Postawiona hipoteza zostala odrzucona. Tradycyjna sprawozdawczo$¢ dostarcza informacji in-
westorom w sposob statyczny, z duzym opoznieniem, co powoduje dezaktualizacj¢ informacji, a co za tym
idzie — konieczno$¢ podejmowania ryzykownych decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ — Raportowanie danych pozafinansowych moze prowadzi¢ do dtugotrwatego wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa, co oznacza, ze wdrazanie koncepcji zarzadzania przez wartos¢ powinno by¢ poprzedzone
wprowadzeniem stosownej polityki informacyjnej, ktéra wraz ze spoteczna odpowiedzialno$cia przedsig-
biorstwa stanowi nowy model sprawozdawczosci i relacji inwestorskich.

Stowa kluczowe: zarzadzanie wartoscia, kapitat intelektualny, zrownowazony rozwdj, spoteczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu, zarzadzanie informacja, sprawozdawczo$¢ finansowa

Wprowadzenie

W koncepcji zarzadzania przez wartos¢ podejmowane decyzje sa skierowane ku nieustan-
nemu tworzeniu wartosci dla whascicieli na oczekiwanym przez nich poziomie. Na warto$¢
przedsigbiorstwa wplywa wiele réznych czynnikow, ktore mozna podzieli¢ na dwie pod-
stawowe grupy. Dzialanie czynnikdéw z grupy pierwszej zmienia warto$¢ przedsigbiorstwa
niezaleznie od jego poczynan. Na drugg grupe przedsigbiorstwo moze wptywac i podejmo-
wanie pewnych decyzji w ich obrebie wywotuje reakcje rynku, co ostatecznie okresla jego
wartosc.

Celem artykutu jest zbadanie, czy zachodzi potrzeba zwigkszenia transparentnosci spo-
tek kapitatowych z sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w kontekscie kreowania i wy-
ceny ich wartosci. Podstawa do wyciagniecia wnioskow jest analiza warto$ci rynkowych
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w zestawieniu z prezentowanymi danymi finansowymi na przyktadzie spotek kapitato-
wych. Analizie wielowymiarowej poddano przedsigbiorstwa ustugowe z alternatywnego
rynku akcji, przy wykorzystaniu regresji empirycznej, w celu potwierdzenia lub odrzucenia
hipotezy: warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od efektow prowadzonej dziatalnosci prezento-
wanych zgodnie z wymogami tradycyjnej sprawozdawczosci.

Wnioski mogg by¢ odpowiedzia na pytanie o sens wdrazania nowych wyzwan regula-
cyjnych, promujacych wzrost zaufania do spotek kapitatlowych, ale nakladajacych w przy-
szto$ci na te przedsigbiorstwa obowiazek sporzadzania duzo obszerniejszych raportow,
obejmujacych rowniez dane pozafinansowe.

1. Komunikowanie informacji miedzy uczestnikami
alternatywnego rynku akcji

Inwestorzy indywidualni stanowia duza grupe uczestnikéw w kazdym rynku kapitalowym.
Cecha charakterystyczng tych inwestorow jest ostrozne podejmowanie decyzji, niezajmo-
wanie si¢ profesjonalnie rynkiem kapitalowym i niepo§wigcanie czasu na analiz¢ koniunk-
tury gieldowej (Daniluk 1998: 40). Inwestorzy indywidualni, inwestujac swoje oszczedno-
$ci, chcg najczesciej osiggnaé wygorowane cele, nie akceptujac przy tym proporcjonalnie
wysokiego ryzyka. Cele zarzadzajacych przedsigbiorstwami wiaza si¢ natomiast gtdwnie
ze zdobyciem pozycji na rynku. Przede wszystkim zalezy im na gwarantowaniu zyskow
oraz pozyskaniu najtanszych zrddet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Istotne
jest réwniez, by takie wielkos$ci, jak zysk i ryzyko, nadmiernie nie odstawatly od zatozen
(Banaszak-Soroka 2008: 103).

Spotki z rynku NewConnect, podobnie jak z rynku regulowanego, majg narzucone okre-
Slone obowigzki informacyjne, obejmujace publikacj¢ raportow biezacych i okresowych.
Dziatalno$¢ podmiotéw notowanych na gieldzie musi by¢ przejrzysta. Przekazywanie na
biezaco informacji o tym, co dzieje si¢ w spolce, ma na celu budowanie silnych, opartych na
zaufaniu relacji z inwestorami. Obowiazki informacyjne uczestnikéw rynku zostaty $cisle
okreslone w Zataczniku nr 1 do Uchwaty nr 346/2007 Zarzadu Gieldy Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie z dnia 30 maja 2007 roku (ZGPW 2007). Zgodnie z ustawa 2 § 17 Re-
gulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu informacje biezace i okresowe powinny przede
wszystkim zawiera¢ informacje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji w sposob
prawdziwy, rzetelny i kompletny. Ponadto powinny by¢ sporzadzone w sposob umozliwia-
jacy inwestorom ocen¢ wplywu przekazywanych informacji na sytuacje gospodarcza, ma-
jatkowa 1 finansowa emitenta lub na cen¢ notowanych instrumentéw finansowych.

Emitent ma obowiazek informowania o wszelkich okoliczno$ciach i zdarzeniach, ktore
mogg mie¢ istotny wpltyw na jego sytuacje¢ gospodarcza, majatkowa lub finansowa. Istotne
jest rowniez podawanie informacji, w ocenie emitenta mogace mie¢ charakter cenotwor-
czy. Informacje te powinny zosta¢ przekazane niezwlocznie, nie pozniej niz w przeciagu
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dwudziestu czterech godzin od zaistnienia okoliczno$ci lub zdarzen, lub powzigcia o nich
informacji przez emitenta. Sa to wszystko informacje uznawane za raporty biezace.

Obowigzkiem emitenta jest rowniez przekazywanie raportow okresowych kwartalnych,
potrocznych i rocznych. Raport roczny dodatkowo powinien zawiera¢ informacje na temat
stosowania przez emitenta zasad tadu korporacyjnego, o ktorym mowa w dokumencie Do-
bre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect (ZGPW 2010). Obowiazki informacyjne
spotek notowanych na NewConnect (IPO.pl 2012: 2—8) sa mniejsze i znacznie liberalniejsze
niz tych notowanych na parkiecie gtownym. Oto podstawowe roznice:

— mozliwos$¢ ztozenia raportu potrocznego bez audytu,

— raporty kwartalne i pétroczne uwzgledniaja jedynie wybrane informacje,

— swoboda wyboru standardéw rachunkowosci.

Dodatkowe obowiazki sprawozdawcze spotek kapitalowych wynikaja w glownej mierze
z potrzeby informacyjnych inwestorow, gdyz dla interesariuszy stanowia jedyna podstawe
do oceny wartosci tych spotek.

Niestety, pierwszy alternatywny rynek akcji w Polsce boryka si¢ z brakiem ptynnosci
obrotu. Wynika to z niskiego poziomu raportowania danych i niewywiazywania si¢ emi-
tentow z natozonych na nich obowigzkow. W celu zmiany tej sytuacji Gietda Papieréw
Wartosciowych planuje wdrazanie dziatan prowadzacych do poprawy jakosci spotek oraz
wickszej transparentnos$ci emitentéw. Powinno wowczas wzrosnaé zainteresowanie spotka-
mi, co wplynie posrednio rowniez na obroty rynku. Lepsza jako$¢ informacji to mniejsze
ryzyko 1 przez to wyzsza wycena notowanej na NewConnect firmy. Planowane zmiany
maja dotyczy¢ zwigkszenia zakresu danych w raportach kwartalnych oraz naktadania kar
na osoby zarzadzajace za niewywigzywanie si¢ z obowigzkow informacyjnych (mBonds.
pl 2013).

2. Kreowanie warto$ci poprzez poprawe transparentnosci
spétek kapitalowych

Niestabilna sytuacja gospodarcza powoduje u wielu inwestoréw niepokoéj i wynikajaca
z niego ostroznos¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dodatkowym argumentem
dla inwestorow potwierdzajacych ich obawy jest brak zaufania do informacji dostarcza-
nych przez spotki kapitatowe. Bywa, ze wycofuja oni swoj kapital z rynku w obawie przed
jego utrata. Nie sprzyja to rozwojowi rynku ani wzrostowi wartosci uczestniczacych w nim
spotek.

Problem dostrzegli rowniez menedzerowie zarzadzajacy funduszami, ktorzy zwracaja
coraz wigksza uwage na przejrzystos¢ firm. Ocenia si¢, ze inwestorzy sa w stanie zaptaci¢
15-20% wigcej za akcje przedsigbiorstw publikujacych szerszy zakres informacji (Skoczy-
las 2007: 51).

M. Muller (1998: 125) twierdzi, ze problem ten ze wzgledu na swojg wage jest przed-
miotem zainteresowania wielu badaczy. Dyskusje prowadza do wdrazania nowej formy
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sprawozdawczosci, zwanej Value Raporting (VR). VR oznacza kazda okreslong przepisami
prawa oraz dodatkowa, dobrowolna sprawozdawczo$¢ dotyczaca tworzenia wartos$ci przed-
sigbiorstwa, ktorej cecha jest likwidacja asymetrii miedzy wewnetrznym a zewngtrznym
ogladem przedsigbiorstwa.

Celem VR jest zatem komunikowanie uczestnikom rynku kapitatowego wszystkich in-
formacji, ktore beda mogli wykorzysta¢ w szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Infor-
macjami tymi mogg by¢ réwniez dane umozliwiajgce inwestorom oceng zasobdw przedsie-
biorstw w zakresie sktadnikow kapitatu intelektualnego, definiowanego m.in. jako réznica
miedzy rynkowa a ksiggowa wartoscig organizacji (Gableta 2003: 39).

Obecnie osiggnigcie tego celu mogloby nastapi¢ dzigki zaspokojeniu roznych, istotnych
z punktu widzenia spoleczenstwa potrzeb z obszaru srodowiskowego (E — environment),
spotecznego (S — social) oraz tadu korporacyjnego (G — governance), czyli raportowaniu
danych ESG. Taka strategia, uwzgledniajagca w dziatalnosci spoteczne, ekonomiczne, etycz-
ne i ekologiczne aspekty, zostata okreslona mianem spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu
— CSR (corporate social responsibility). W praktyce oznacza ona wdrazanie kampanii spo-
tecznych, sponsoringu wydarzen kulturalnych, ekoznakowaniu produktéw, przeciwdziata-
niu korupcji i tapownictwu i wiele innych (UNDP 2007). Przy czym podczas podejmowa-
nia decyzji biznesowych uwzglednia si¢ oczekiwania interesariuszy, ktorzy dzigki temu
uczestniczg w zyciu firmy. Wdrazanie owej koncepcji powinno by¢ potaczone z udostepnia-
niem petnych informacji z tego zakresu przez tworzenie raportow rocznych, zawierajacych
— oprocz tradycyjnych danych finansowych — szeroki zakres informacji z zakresu CSR oraz
staty dialog z otoczeniem.

Charakteryzujac pojecie: ,,raportowanie danych pozafinansowych”, mozna przytoczy¢
definicj¢ prezentowana przez najwigksza organizacj¢ zajmujaca si¢ tym zagadnieniem
(Global Reporting Initiative — zatozony w Bostonie w 1997 roku, jego korzenie tkwig w or-
ganizacji non-profit Coalition for Environmentally Responsible Economies i Instytutu Tel-
lus). Wedtug Global Reporting Initiative (GRI 2012) raportowanie danych pozafinansowych
polega na mierzeniu, ujawnianiu oraz ponoszeniu odpowiedzialnosci wzgledem odbiorcéw
informacji za wyniki i wydajno$¢ w zakresie adresowania tych kwestii. Zatem definicja
CSR oznacza odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw za ich wptyw na spoteczenstwo (Accreo
Taxand, GES Investment Services 2011: 4). Termin raportowania danych pozafinansowych
stosowany jest zamiennie z poj¢ciami: raportowanie kwestii zrownowazonego rozwoju, ra-
portowanie ESG czy raportowanie zintegrowane.

Rozwoj raportowania danych pozafinansowych wspiera rowniez Komisja Europejska,
ktora 16 kwietnia 2013 roku zaproponowata nowe wymagania ujawniania danych niefinan-
sowych, kierujac powyzsze gtownie do duzych przedsiebiorstw. Komisja wydata opinig, ze
przedsigbiorstwa w celu wypetnienia swojej odpowiedzialnosci spotecznej powinny wpro-
wadzi¢ proces integracji kwestii spotecznych, srodowiskowych i etycznych, a takze praw
cztowieka w ich strategii dzialalnosci gospodarczej, przy $cistej wspolpracy z zaintereso-
wanymi stronami. Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw dotyczy podejmowanych
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przez nie dziatan wynikajacych z ich zobowigzan prawnych wobec spoleczenstwa i sro-
dowiska oraz wykraczajacych poza nie (KdPE 2011: 3—4). Warto zaznaczy¢, ze na dzien
dzisiejszy raportowanie danych pozafinansowych jest w Polsce nieobligatoryjne.

Wedtug Komisji Europejskiej okoto dwa i pot tysiaca z czterdziestu dwoch tysiecy pol-
skich firm, zaliczanych do sektora duzych przedsiebiorstw, regularnie publikuje informa-
cje srodowiskowe i spoteczne (dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady... 2013: 2—-6).
Stowarzyszenie Licencjonowanych Certyfikowanych Ksiegowych (ACCA — Association
of Chartered Certified Accountants) w celu poznania opinii spolecznosci inwestycyjnej
w odniesieniu do wykorzystania informacji ESG przeprowadzito badanie wsréd inwesto-
roéw, analitykoéw 1 innych zainteresowanych stron. Oszacowano, ze okoto 67% inwestorow
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zawsze bierze pod uwage dane pozafinansowe,
a 93% inwestoréw uznato, ze obecny poziom ujawniania danych pozafinansowych jest zde-
cydowanie za niski (ACCA 2013: 4-8). Oznacza to, ze skupianie uwagi gtoéwnie na danych
finansowych jest dalece niewystarczajace do oceny wartosci przedsigbiorstwa.

Rowniez w opinii Komisji Europejskiej zainteresowanie ujawnianiem informacji po-
zafinansowych jest zbyt mate: ,,Niektore spotki w niedostatecznym stopniu odpowiadaja
na rosngce potrzeby zainteresowanych stron (w tym inwestorow, akcjonariuszy, wspolni-
kow, pracownikow i organizacje spoteczenstwa obywatelskiego) w zakresie przejrzystych
informacji niefinansowych. Preferowang opcja jest zaostrzenie obowiazujacych wymogow
poprzez wprowadzenie obowiagzku przedstawiania sprawozdania niefinansowego w ramach
rocznego sprawozdania z dziatalnosci” (KdPE 2011: 3). Kierunek legislacji jest zatem jasny,
pozostaje oczekiwac na jego ostateczne wdrozenie.

3. Wplyw efektow prowadzonej dzialalnosci na wartos$¢ przedsiebiorstw

Rodzg si¢ pewne watpliwosci, czy ujawnianie informacji pozafinansowych znajduje uza-
sadnienie w mechanizmach rynkowych, czy w dobie kryzysu gospodarczego najlepszym
czasem jest obcigzanie przedsigbiorcow dodatkowymi obowigzkami i obligatoryjnymi
kosztami. Z drugiej strony, brak zaufania interesariuszy do przedsi¢biorstw z rynku New-
Connect zachgca do zmian. Budzi watpliwosci, na ile przekazywane przez spotki informa-
cje w postaci sprawozdan i posrednio w postaci wskaznikow finansowych wptywaja na
rynkowa warto$¢ tych spotek. Oczekuje sig, ze spotki, ktorych efekty prowadzonej dzia-
falnosci sa lepsze, powinny zosta¢ ocenione przez rynek lepiej i w konsekwencji powinna
wzrosna¢ ich rynkowa wartos¢ dodana.

Aby odpowiedzie¢ na zadane watpliwosci, autorka niniejszej pracy przeprowadzita ba-
dania, ktérymi obje¢ta mate i $rednie przedsigbiorstwa z alternatywnego rynku akcji. Obec-
nie warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw na alternatywnym rynku akcji nie jest efektem pre-
zentowania przez te spotki danych pozafinansowych. Opiera si¢ ona niemal wytacznie na
tradycyjnych metodach oceny efektywnosci dziatalnosci.
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Poddano badaniu wszystkie spotki uczestniczace w rynku NewConnect w latach
2007-2009, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest §wiadczenie ustug. Spotki o charakterze
ustugowym stanowity w latach objetych badaniem ponad 67% emitentow (udziat w rynku
spotek handlowych i produkeyjnych wynosit odpowiednio 15% i 18%). Ograniczenie grupy
badawczej tylko do spotek ustugowych autorka niniejszej pracy uzasadnia faktem, iz cha-
rakter dziatalnosci determinuje pewne struktury majatkowo-kapitatowe i taczenie analiz
opartych na wskaznikach finansowych mogtoby znieksztalci¢ wyniki.

Autorka niniejszej pracy przeprowadzita klasyfikacje rozmiarow spotek poddanych ba-
daniu w celu wykluczenia watpliwosci co do znieksztatcenia wynikéw badan wywolanego
efektem skali. Charakterystyka badanej zbiorowos$ci, w zakresie wielkosci spotek uczestni-
czacych w rynku alternatywnym (tab. 1), zostata przeprowadzona na podstawie przepisow
zawartych w ustawie o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r.,
art. 104-107).

Tabela 1

Rozmiary spotek objetych badaniem w latach 2007-2009

Wielkos¢ spotek 2007 rok 2008 rok 2009 rok
Mikro 13 27 11

Mate 0 4 0
Srednie 0 0

Duze 0 0 0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW.

Celem badan jest uzyskanie odpowiedzi, czy informacja dostarczana za pomocg tra-
dycyjnej sprawozdawczo$ci moze by¢ wyktadnig §wiadczaca o wartos$ci przedsigbiorstwa.
Na wstepie postawiono hipotezg, ze wartos¢ spotek z alternatywnego rynku akcji zalezy
od efektéw prowadzonej dziatalno$ci, prezentowanych zgodnie z wymogami tradycyjnej
sprawozdawczosci.

Do oceny efektywnosci badanych przedsiebiorstw postuzyty wskazniki, ktérych budo-
we¢ prezentuje tabela 2.

Tabela 2

Budowa wskaznikow uzytych do badan

Wskaznik Sposob obliczenia

Ogolnego zadtuzenia Zobowigzania/Aktywa ogotem

ROA Wynik netto/Aktywa ogétem

ROE Wynik netto/Kapitat wiasny

Plynno$¢ finansowa biezaca Aktywa biezace/Zobowigzania biezace

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przy doborze wskaznikow autorka niniejszej pracy za kryterium przyjeta ich podstawo-

wy dla inwestorow charakter. Z informacji dostarczanych przez tradycyjna sprawozdaw-

czo$¢ mozna dowiedzie¢ sie¢, czy i w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest zadtuzone, czy jest

wyplacalne oraz czy wykorzystanie jego majatku i zainwestowanego kapitatu jest rentowne.

Oczekiwang warto$¢ wskaznikoéw przyjeto zgodnie z ponizszymi zatozeniami:

Wskaznik rentownos$ci kapitalu wtasnego informuje o wielkosci zysku netto przypa-
dajacego na jednostke zainwestowanego kapitatu. Poziom tego wskaznika powinien
przewyzszaé oprocentowanie dlugoterminowych depozytéw bankowych (Golebiow-
ski 2005: 58). W niniejszym opracowaniu stopg oprocentowania wolnych od ryzyka
papieréw wartosciowych przyjeto na poziomie $redniej rocznej stopy zwrotu dziesig-
cioletnich obligacji Skarbu Panstwa o stalym oprocentowaniu na poziomie 5,08%.
Wedlug mi¢dzynarodowych standardow analizy finansowej warto$¢ wskaznika bie-
zacej ptynnosci powinna miescic si¢ w przedziale 1,6-1,9 (Bednarski 2004: 79-80).
Zrédta podaja, ze wedtug polskich norm wartos¢ tego wskaznika powinna znajdowaé
si¢ w granicach 1,5 do 2,0, a w innych zrédtach — w granicach 1,2 do 2,0. Inne zrodta
wskazuja, ze wzorcowa warto$¢ wskaznika miesci si¢ w przedziale 1,3 do 2,0. W ni-
niejszym opracowaniu przyjeto, ze oczekiwana warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci
wynosi 1,2 do 2,0 (Gabrusewicz 2005: 40).

Wskaznik rentowno$ci majatku ujawnia maksymalizacj¢ obrotu i obnizanie kosztow
oraz racjonalng gospodarke majatkiem. Wskazuje na eliminowanie zb¢dnych i nad-
miernych zapasow oraz niewykorzystanych srodkow trwatych (Bednarski 2004: 108).
Zachodnie banki oczekuja, aby wskaznik ten osiagat poziom 2—6%, przy czym w ma-
lych firmach powinien on by¢ wyzszy niz w duzych (Bien 2005: 67). W niniejszym
opracowaniu zatozono optymalny poziom wskaznika 5-10%. Im jego warto$¢ jest
wigksza, tym lepie;j.

Wedtug standardow zachodnich rownowaga miedzy kapitalem wtasnym a obcymi zro-
dlami finansowania dzialalnosci wynosi 57-67% udziatu dtugu w aktywach, mozna
jednak przyjac za prawidtowa strukture 50-67% (Lukasiak 2002: 54).

Badaniu poddano pigc¢dziesiat szes¢ przedsigbiorstw ustugowych, z ktérych trzynascie
debiutowato w 2007 roku, trzydziesci jeden — w 2008 roku, a dwanascie — w 2009 roku.
Grupe badawcza poddano analizie wielowymiarowej za pomoca regresji empirycznej, przy

uzyciu ponizej zaprezentowanej metodologii:

ustalono poziomy wskaznikow finansowych kazdej badanej spotki na ostatni dzien ich
roku obrotowego,

obliczono rynkowa wartos¢ dodang (MVA — Market Value Added) kazdej spotki w ko-
lejnych latach ich funkcjonowania na rynku jako nadwyzke wartosci rynkowej spotek
nad catkowita warto$cig zainwestowanego kapitatu (Sobanska i in. 2010a: 416) usta-
long na ten sam dzien, co poziomy wskaznikow,

grupe badawcza podzielono wzglgdem lat, w ktorym debiutowaly one na gieldzie,
wskutek czego powstaty trzy podgrupy badawcze,
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— spotki w kazdej podgrupie badawczej podzielono wzglgdem poziomu rynkowej war-

tosci dodanej przy zastosowaniu kwartyli,

— zbudowano tabele wspolzaleznosci zmiennych niezaleznych (wskazniki finansowe)

i zmiennej zaleznej (rynkowej wartosci dodanej).

Skonstruowane dla kazdej grupy badawczej tabele wspotzaleznosci postuzyty do ustale-
nia $redniego poziomu zmiennych niezaleznych (y) w kazdym z kolejnych lat (n) z podzia-
fem spotek wedtug poziomu rynkowej wartosci dodanej. Obliczen dokonano, dzielac sume
sredniego czastkowego poziomu zmiennej niezaleznej przez sume liczby spotek:

5 = iy yinly
TR

Wyniki obliczen informujg o $rednich warto$ciach wskaznikoéw spotek ustugowych
w kolejnych latach od debiutu, przypisanych spotkom, ktérych rynkowa warto$¢ dodana
zawiera si¢ w odpowiednim kwartylu (tab. 3, 41 5).

Badanie zaleznosci migdzy rynkowa warto$cia dodang a efektami prowadzonej dziatal-
nosci rozpoczeto od nowo debiutujacych na NewConnect spotek. Liczebno$é grupy badaw-
czej wynosila piecdziesiat szes¢ spotek. Wyniki obliczen zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Srednie warunkowe zmiennej Y — wynik regresji empirycznej pieédziesieciu szesciu spolek
ustugowych w roku debiutu

Przedziaty rynkowej wartosci dodanej x; — x;

Srednie poziomy MVA —kwartyl | MVA —kwartyl I MVA — kwartyl Il MVA — kwartyl IV
wskaznikow
. poza . poza . poza . poza
W normie W normie W normie W normie

normg normg normga norma
Wskaznik zadtuzenia (%) 21,00 57,00 47,70 54,80
Wskaznik ROE (%) 2,00 16,40 3,60 6,10
Wskaznik ROA (%) 21,30 3,80 26,00 6,30
Wskaznik ptynnosci 0,14 3,73 1,35 8,49

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac wyniki regresji empirycznej spotek ustugowych w roku debiutu na rynku
alternatywnym (tab. 3), mozna zauwazy¢, ze przedsigbiorstwa o najmniejszej rynkowe;j
warto$ci dodanej (MVA — I kwartyl) byty zadtuzone tylko w 21%, co mozna zinterpretowac
jako nieracjonalne zarzadzanie zrodtami finansowania. Jednoczes$nie nie miaty ptynnosci
finansowej, co w zestawieniu ze wskaznikiem zadtuzenia oznacza, ze zarzadzaly matym
majatkiem obrotowym. Miaty najnizszy przecigtny poziom wskaznika ROE, ktory wyno-
sit 2%, czyli kazda zainwestowana zlotowka przynosila przecigtnie 2 gr zysku. Natomiast
spotki najlepiej ocenione przez rynek (MVA — IV kwartyl) wykazuja przecietnie dobre
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poziomy wskaznikow. Na podstawie wynikéw badan mozna zatem uznaé, ze w pierwszym
roku uczestnictwa w rynku spotki lepiej ocenione przez rynek miaty lepsze efekty prowa-
dzonej dziatalnosci.

Kolejnym krokiem byto obliczenie regresji empirycznej dla wybranych wskaznikow
i zmiennej zaleznej w drugim roku funkcjonowania spotek ustugowych na gietdzie. Liczeb-
nos¢ grupy badawczej wynosita pie¢dziesiat sze$¢ spotek. Wyniki obliczen zamieszczono
w tabeli 4.

Tabela 4

Srednie warunkowe zmiennej Y — wynik regresji empirycznej pieédziesieciu szesciu spotek
ustugowych w drugim roku po debiucie

Przedziaty rynkowej wartosci dodanej x; —x ;

Srednie poziomy MVA — kwartyl | MVA —kwartyl I MVA — kwartyl Il MVA — kwartyl IV
wskaznikow
. poza . poza . poza . poza
‘W normie W normie ‘W normie ‘W normie

norma norma norma norma
Wskaznik zadtuzenia (%) 49,00 31,60 67,60 82,50
Wskaznik ROE (%) 13,90 49,00 34,90 36,50
Wskaznik ROA (%) 24,60 21,50 16,30 28,10
Wskaznik ptynnosci 10,20 12,30 8,10 7,62

Zrodto: opracowanie wlasne.

W drugim roku we wszystkich kwartylach poziomu rynkowej warto$ci dodanej obliczo-
ne srednie wartosci wskaznikow wygladaja podobnie (tab. 4). Jednak warto zwréci¢ uwagg,
ze o ile przecigtny poziom wskaznika biezgcej ptynnosci w pierwszym roku dla spotek
z pierwszego kwartyla byt ponizej oczekiwanego poziomu, o tyle w drugim jego poziom
jest wrecz nierealny. Swiadczy to albo o nieefektywnym zarzadzaniu majatkiem obroto-
wym, albo o nierzeczywistym obrazie tych aktywow. Spotki ocenione przez rynek najlepie;j
(MVA —kwartyl IV) byty najbardziej zadtuzone, podczas gdy poziom rentownosci majatku
i kapitatow zblizat si¢ do spotek z kwartyla II i I11. Nalezy zatem wnioskowaé, ze w drugim
roku uczestnictwa spotek w rynku inwestorzy oceniali je przy uzyciu innych kryteriow niz
efekty prowadzonej dziatalnos$ci.

W tabeli 5 zamieszczono wyniki regresji empirycznej spolek ustugowych w trzecim
roku po debiucie na alternatywnym rynku akcji. Liczebnos¢ grupy badawczej wynosita
czterdziesci cztery spotki.

Analiza przedstawionych wynikow w roku trzecim (tab. 5) prowadzi do wniosku, ze
najgorsze poziomy wskaznikow, w tym rentownos$ci aktywow i kapitatow wlasnych, wyka-
zuja spoltki o rynkowej wartosci dodanej z kwartyla trzeciego, czyli spotki bardzo dobrze
ocenione przez rynek. Najlepsze srednie poziomy wskaznikéw obliczono dla spotek, kto-
rych rynkowa warto$¢ dodana miescita si¢ w drugim kwartylu. Spotki ocenione najlepie;j
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Tabela 5

Srednie warunkowe zmiennej Y — wynik regresji empirycznej czterdziestu czterech spotek
ustugowych w trzecim roku po debiucie

Przedziaty rynkowej warto$ci dodanej x; —x;

Srednie poziomy MVA —kwartyl | MVA —kwartyl [ MVA — kwartyl Il MVA — kwartyl [V
wskaznikow

. poza . poza . poza . poza

w normie w normie w normie W normie
norma norma norma norma

Wskaznik zadtuzenia (%) 24,20 51,60 45,40 35,50
Wskaznik ROE (%) 22,40 34,80 8,10 37,10
Wskaznik ROA (%) 12,30 11,70 3,10 10,10
Wskaznik ptynnosci 13,50 5,55 3,54 6,18

Zroédto: opracowanie wiasne.

i najgorzej (MVA — kwartyl I i kwartyl IV) maja bardzo podobne efekty prowadzonej dzia-
falno$ci. Powyzsze dane $wiadczg o tym, ze — podobnie jak w roku drugim — rynek ocenia
je przy uzyciu innych kryteriéw niz efekty prowadzonej dziatalnosci.

Uwagi koncowe

W wyniku przeprowadzonych badan nalezy uzna¢, ze przyjeta hipoteza: spotki ustugowe
z sektora matych 1 §rednich przedsigbiorstw, majace w ocenie rynku wyzsza rynkowa war-
tos¢, dostarczajg inwestorom wystarczajgcych informacji o efektach swojej dziatalnosci, na
podstawie ktorych kreowana jest ich warto§¢ — nie zostata potwierdzona. Tradycyjna spra-
wozdawczo$¢ dostarcza informacji inwestorom w sposob statyczny, z duzym opdznieniem,
co powoduje dezaktualizacje informacji, a co za tym idzie — konieczno$¢ podejmowania
ryzykownych decyzji inwestycyjnych.

Autorka niniejszej pracy pragnie zaznaczy¢, ze jednym z czynnikéw cenotworczych
warto$ci rynkowej przedsigbiorstw moga by¢ zasoby intelektualne, jednak ze wzgledu na
fakt, iz spotki ustugowe z alternatywnego rynku akcji nie prezentowaty w okresie objetym
badaniem danych pozafinansowych, inwestor nie miat podstaw do trafnej wyceny tych za-
sobow.

Poszerzanie zakresu informacji dostarczanych inwestorom moze przyczynic si¢ do traf-
niejszego postrzegania spotek ustugowych z alternatywnego rynku akcji. Pomiar efektyw-
nos$ci i ocena warto$ci przedsigbiorstwa na podstawie informacji z tradycyjnych sprawo-
zdan nie oddajg ich rzeczywistej wartos$ci.

W perspektywie najblizszych lat nalezy obserwowac rozwoj raportowania danych poza-
finansowych wérod uczestnikow alternatywnego rynku akceji, ktory skupia spotki z sektora
matych i §rednich przedsigbiorstw, oraz wptyw zmian w zakresie dostarczanych inwesto-
rom informacji na wartos$¢ tych spotek.
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THE ROLE OF INFORMATION IN CREATING ENTERPRISE VALUE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to examine whether there is a need to increase transpar-
ency of companies in the sector of small and medium-sized enterprises, in the context of creation and valu-
ation of these companies.

Design/methodology — Enterprise services from an alternative stock market have been analyzed by means of
multivariate regression empirical, in order to confirm or refute the hypothesis: the value of the company de-
pends on the effects of the activities presented in accordance with the requirements of traditional reporting.

Findings — Placed hypothesis was rejected. Traditional reporting provides information to investors in a static
way, with a long delay, which causes outdated information, and hence the necessity of making risky invest-
ment decisions.
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Orginality/vaule — Reporting non-financial data can lead to long-term growth of the company, which means
that the implementation of the concept of management by the value should be preceded by the implementa-
tion of appropriate information policy, which, together with the social responsibility of the company is a new
model of reporting and investor relations.

Keywords: value management, measurement of intellectual capital, sustainable development, corporate so-
cial responsibility, information management
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