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OCENA WPLYWU RODZAJU SEKTORA
GOSPODARCZEGO NA PROCES MIGRACIJI
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: W artykule podje¢to problematyke migracji wartosci wzgledem sektorow go-
spodarczych. Celem artykutu jest analiza wptywu rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej na migracj¢ wartosci przedsigbiorstw. Analizie poddano 270 przedsigbiorstw noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, podzielonych na 19 sektorow
gospodarczych. Do pomiaru migracji wartosci przedsigbiorstw zastosowano metody porzad-
kowania liniowego w postaci konstrukcji zmiennej syntetycznej. Metoda badawcza zostata
oparta na jednoczynnikowej analizie wariancji (ANOVA), na podstawie ktorej nie uzyskano
przestanek dla odrzucenia hipotezy mowiacej, ze rodzaj sektora gospodarczego nie jest deter-
minantem procesu migracji wartosci przedsi¢gbiorstw na polskim rynku kapitalowym.

Stowa kluczowe: migracja wartosci, sektor gospodarczy, zmienna syntetyczna.

DOI: 10.15611/pn.2014.365.18

1. Wstep

Migracja warto$ci polega na przeptywie wartosci z jednego przedsigbiorstwa lub
sektora do innego jako nastgpstwo intensywnego poszukiwania efektywnych moz-
liwosci alokacji kapitatlu, czyli uzyskania mozliwie wysokich stop zwrotu z zain-
westowanego kapitalu, w rezultacie czego nastepuje przeplyw kapitatow pomiedzy
przedsigbiorstwami oraz sektorami gospodarczymi, a w konsekwencji przeplyw
wartosci [Siudak 2000, s. 170]. Migracj¢ wartosci mozna rozpatrywaé¢ w uktadzie
trzech faz: przyptywu, stabilizacji i odptywu [Slywotzky 1996, s. 50]:

faza przyptywu warto$ci — ograniczona konkurencja, wysoki wzrost udziat
w rynku, wysoka zyskownos¢;

faza stabilizacji warto$ci — stabilna konkurencja, stabilny udziat w rynku, stabil-
ne marze zysku;
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» faza odptywu wartosci — intensywna konkurencja, spadek sprzedazy, niskie zy-
ski. Kompetencje, zasoby i klienci odplywaja z przedsigbiorstwa w przyspieszo-

nym tempie.

Proces migracji wartosci w swej podstawowej formule zachodzi na poziomie
poszczegblnych przedsiebiorstw, ktore przechwytuja od siebie nawzajem wartos¢
z uwzglednieniem salda migracji do/spoza analizowanego uktadu przedsi¢gbiorstwa
oraz innych mozliwosci alokacji kapitatu wchodzacych w zakres pozostatych in-
strumentoéw finansowych dostgpnych na rynku kapitatowym, jak rowniez alokacji
kapitatu w inwestycje dostgpne poza rynkiem finansowym.

Analiz¢ migracji warto$ci mozna prowadzi¢ rowniez na zagregowanym pozio-
mie sektorow gospodarczych poprzez klasyfikacje poszczegolnych przedsigbiorstw
do okreslonych branz. W sktad sektora gospodarczego, do ktérego ogdlnie naplywa
warto$¢, moga wchodzi¢ przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w fazie odptywu wartosci,

1 odwrotnie [Siudak 2013c, s. 33].
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Rys. 1. Srednia rentowno$é zainwestowanego kapitalu ROIC amerykanskich sektorow gospodarczych

w latach 1996-2006

Zrédto: [Porter 2008, s. 83].

Z drugiej strony M. Porter wykazal zr6znicowanie zyskownosci poszczeg6lnych
sektoréw, mierzong sektorowa rentownos$cia zaangazowanego kapitatu ROIC w po-
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staci $redniej za lata 1992-2006 na rynku amerykanskim (por. rys. 1). Wieloletnia
srednia rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu na poziomie sektoréw ulega znaczne-
mu zroéznicowaniu od wartosci ROIC bliskich zeru lub nawet ujemnych do wartosci
przekraczajacych 50% [Porter 2008, s. 82-83]. Wskazuje to na mozliwo$¢ uzyskania
zréznicowanych wynikow ekonomicznych przez przedsigbiorstwa w zaleznosci od
rodzaju prowadzonej dziatalno$ci (sektora).

Celem artykutu jest analiza wptywu rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej na migracje wartosci przedsiebiorstw. Realizacja tak sformutowanego celu wy-
maga weryfikacji hipotezy, ze sektor gospodarczy nie jest determinantem zachodza-
cych na polskim rynku kapitalowym procesow migracji warto$ci przedsigbiorstw.

2. Pomiar migracji wartosci

Pomiar migracji warto$ci przeprowadzono za pomoca metody porzadkowania li-
niowego w wielowymiarowej przestrzeni cech, w efekcie czego zaproponowano
zmienng syntetyczng pomiaru migracji wartosci, okreslajac jg mianem syntetyczne-
go indeksu migracji wartosci (SIMW). Jej konstrukcja oraz oparty na niej algorytm
klasyfikacji spotek oraz sektorow na trzy fazy migracji wartosci zostaty szeroko
przedstawione w pracy [Siudak 2013b, s. 109-136, 159-162]. W tabeli 1 przedsta-
wiono 0godlng konstrukcje zmiennej syntetycznej SIWM.

Na rysunku 2 zaprezentowano metode podziatu sektoréw gospodarczych wzgle-
dem trzech faz migracji wartosci.

Zaproponowana zmienna syntetyczna (SIMW) uzyskata wysokie oceny wtasci-
wosci dyskryminacyjnych za pomoca miernika G oraz indeksu G, zard6wno w ujeciu
analizy poszczegolnych przedsigbiorstw (migracja wartosci pomiedzy spotkami),
jak 1 w ujeciu sektorowym — migracja wartosci pomiedzy sektorami (por. [Siudak
2013b, s. 156-157])'. Natomiast poprawno$¢ przeprowadzonej klasyfikacji za po-
mocg przedstawionego algorytmu podziatu przedsi¢biorstw na trzy fazy migracji
wartosci (zgodnie z modelem teoretycznym) wykazano w pracy [Siudak 2013a,
s. 257-2637.

Zakres badania obejmuje wszystkie spotki notowane na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie w 2007 roku. Podziat spotek na sektory oraz sektorow na
makrosektory zostal przeprowadzony zgodnie z klasyfikacja stosowang przez GPW

! Warto$¢ miernika G oraz indeksu G dla migracji wzgledem przedsigbiorstw (n=270) i sektorow
gospodarczych (n=19) wyniosty odpowiednio: 0,859 i 86,2% oraz 0,478 1 50,6%.

2 Analiza miar niepodobienstwa wewnatrzgrupowego i mi¢dzygrupowego klasyfikacji wzgledem
trzech faz migracji warto$ci wykazata wieksze podobienstwo obiektow wewnatrz poszczegdlnych faz
migracji w poréwnaniu z ich zréznicowaniem pomigdzy wyszczegolnionymi fazami. W przytoczonej
pracy wykazano wigcksze wartosci $rednie odlegloéci migdzygrupowych w pordéwnaniu ze $rednimi
warto$ci oddalenia wewnatrzgrupowego.
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Tabela 1. Konstrukcja syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW)

Etap konstrukcji
. syntetyczp ceo Metoda Rozwigzanie
indeksu migracji
wartosci (SIMW)
. L . AMVA
1) udziat w saldzie migracji gospodarki = n—k (1)
> AMVA,
k=1
. L — ) o AMVA,
Pomiar migracji Miernik 2) udzial w saldzie migracji sektora =7—————— 2)
warto$ci (stymulanty) > AMVA,
k=1
3) zmiana MVA/K
MVA MVA
AMVAIK) = (LJ -(L) )
K T K 7-1
1) udziat w saldzie migracji gospodarki — 25%
System wazenia Wspélezynnik 2) udzial w saldzie migracji sektora — 25%
cech wagowy
3) zmiana MVA/K — 50%
X, .
z; = L (max{x;} —min{x,} = 0) )
Normalizacja . max {x;}—min {x;} ' !
. Przeksztalcenie i i
zmiennych il
diagnostycznych tlorazowe gdzie: zZ,- znormalizowana j-ta zmienna diagnostyczna zmiennej dla
i-tego obiektu, x, — oryginalna j-ta zmienna diagnostyczna zmiennej dla
i-tego obiektu,
Metoda (5)
WZOrcowa
Agregacja §&
grega Odlegh’sc gdzie: d — zmienna syntetyczna, w, — wspotczynnik wagowy (j =1, 2,
znormalizowanych | eyklidesowa i . P o .
Zmiennych ..., m), z, — znormalizowana warto$¢ j-tej zmiennej diagnostycznej
diagnostycznych w i-tym obiekcie (j=1,2,....,m;i=1,2, ..., n),
Wzorzec — ;
Z,; =min{z, 6
dolny biegun 0 i 2} ©®
T0ZWOju
Uporzadkowanie przedsigbiorstw (obiektow) wzglgdem zmiennej
Ranking Sortowanie syntetycznej w sposob nierosnacy (wigksze wartosci d, odpowiadaja

Wyzszemu poziomowi migracji warto$ci).

Zrédto: [Siudak 2014, s. 244-245].

w Warszawie na podstawie danych zamieszczonych w opracowaniu [ Ceduta Gieldy
Warszawskiej 2007].

3 Podziat przedsigbiorstw na poszczegélne sektory gospodarcze zostat ostatecznie zmodyfikowany
— przyjeto dodatkowe kryterium co najmniej 5 spotek w jednym sektorze.
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Porzadkowanie liniowe w sposob nierosngcy sektoréw gospodarczych
wzgledem syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW)

d,= SIMW

Metd,}

FAZA
STABILIZACII

FAZA FAZA
PRZYPLYWU ODPLYWU

Rys. 2. Algorytm podziatu przedsigbiorstw na trzy fazy migracji wartosci
Zrédto: opracowanie na podstawie [Siudak 2013b, s. 162].

Liczbe spotek zakwalifikowanych do poszczegélnych sektorow gospodarczych
oraz do makrosektoréw zamieszczono w tabeli 2.
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Tabela 2. Liczba przedsigbiorstw w podziale na sektory i makrosektory

Sekor Makrosskor | "R | mekcesetone
Deweloperzy finanse 9
Finanse — inne finanse 19 44
Finansowy finanse 16
Budownictwo przemyst 22
Materiaty budowlane przemyst 12
Przemyst chemiczny przemyst 22
Przemyst drzewno-papierniczy przemyst 7 120
Przemyst elektromaszynowy przemyst 15
Przemyst lekki przemyst 10
Przemyst metalowy przemyst 14
Spozywczy przemyst 18
Energetyka ustugi 5
Handel detaliczny ustugi 17
Handel hurtowy ustugi 21
Hotele i restauracje ustugi 5 106
Informatyka ustugi 25
Media ustugi 12
Telekomunikacja ustugi 7
Ustugi ustugi 14
Razem: 270

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w [Ceduta Gieldy Warszawskiej 2007].

3. Wplyw rodzaju prowadzonej dzialalnosci
na migracje wartosci

A. Rappaport przeprowadzit badania empiryczne w zakresie $redniej pigcioletniej
catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy. Badaniem objeto tacznie 287 spotek ame-
rykanskich w latach 1992-1996, pogrupowanych wzgledem specyfiki prowadzone;j
dziatalno$ci na 22 sektory (por. [Rappaport 1999, s. 74]). Na podstawie zaprezento-
wanych tamze wynikow badan obliczono rdéznice pomiedzy maksymalng a minimal-
ng pigcioletnig stopa zwrotu dla akcjonariuszy, zaobserwowang dla poszczegolnych
branzy [Siudak 2013c, s. 34]. Srednia roznica pomiedzy najlepszym a najgorszym
wynikiem w pigcioletniej stopie zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) wyniosta 43,5%,
amediana 34,4%. Prowadzi to do wniosku o zréznicowanych wynikach ekonomicz-
nych przedsi¢biorstw w kazdym z sektorow.
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Porownane zostang liczebnosci przedsi¢cbiorstw zakwalifikowanych do poszcze-
g6lnych trzech faz migracji wartosci, dla kazdego sektora gospodarczego oddziel-
nie, z 0go6lng klasyfikacjg sektorowej migracji warto$ci na podstawie syntetycznego
indeksu migracji warto$ci wzgledem sektorow gospodarczych (por. tab. 2).

Sektory zostaty uporzadkowane w sposob nierosnacy wzgledem zmiennej synte-
tycznej SIMW, co wskazywato jednoczesnie na ranking sektorowej migracji warto-
sci. Klasyfikacje sektoréw wzgledem trzech faz migracji wartosci przeprowadzono
za pomocg tej samej zmiennej syntetycznej oraz procedury postepowania podziatu,
jak w przypadku podziatu przedsiebiorstw. Podejscie to jest mozliwe ze wzgledu na
ceche addytywnosci zmiennych diagnostycznych pomiaru migracji wartosci.

Analiza zestawienia w tabeli 3 pozwala stwierdzi¢, iz w sektorach zaliczonych
do fazy przyplywu, czegsto w ich sktad wchodza przedsigbiorstwa zakwalifikowane
do fazy odptywu i odwrotnie. Wyjatek w postaci zaliczenia catego sektora do fazy
przyptywu, w ktorym zadna ze spétek nie zostata zakwalifikowana do fazy odptywu
wartosci, stanowi branza ENERGETYKA (2. miejsce w rankingu). W ramach sek-
torow zakwalifikowanych do fazy odptywu wartosci wyjatek w postaci niezakwa-
lifikowania przynajmniej jednej spotki danej branzy do fazy przyptywu warto$ci
stanowia: (1) TELEKOMUNIKACIJA (13. miejsce) i (2) PRZEMYSL DRZEWNO-
-PAPIERNICZY (18. miejsce).

Zaobserwowa¢ mozna kilka skrajnych przypadkéw, w ktorych dana gataz go-
spodarki na sektorowej mapie migracji wartosci kwalifikowana jest do fazy przypty-
wu badz odpltywu ze wzgledu na uzyskiwane wyniki przez nieliczng grupe przed-
sigbiorstw. Wynika to z faktu, iz liczebnos¢ spotek danej branzy w poszczegolnych
fazach migracji wartosci jest mierzona na skali porzadkowej. O ostatecznym miejscu
danej gatezi gospodarki decyduje migrujaca warto$¢ pomiedzy spotkami wewnatrz
sektora oraz fluktuacje warto$ci pomigdzy przedsigbiorstwami roznych sektorow.

Lider rankingu sektorowej mapy migracji wartosci — sektor DEWELOPERZY
— zaliczony jest do fazy przyptywu warto$ci. Natomiast na 9 przedsigbiorstw zali-
czonych do tej branzy 5 znajduje si¢ w fazie odptywu warto$ci, 3 w fazie stabilizacji,
a zaledwie 1 uzyskato przypltyw wartosci. Na zaliczenie sektora DEWELOPERZY
do fazy przyptywu zapracowat lider rankingu migracji wartosci przedsi¢biorstw —
spotka ECHO (SIMW = 0,8393).

Innym przyktadem moze by¢ sektor ENERGETYKA, znajdujacy si¢ w fazie
przyplywu wartosci, zajmujac drugg lokate. Mozliwe byto to dzigki tylko 2 spoétkom
tej branzy (CEZ — 3. miejsce; SIMW =0,7279 1 PEP — 21. migjsce; SIMW = 0,5549).

Roéwniez za sprawg znacznego odptywu wartosci przez 2 spotki, sektory TELE-
KOMUNIKACIJA (zadna spotka w fazie przyptywu; 5 spolek w fazie stabilizacji);
PRZEMYSL LEKKI (3 spotki zakwalifikowane do fazy przyptywu, 5 do fazy stabi-
lizacji) oraz PRZEMYSE DRZEWNO-PAPIERNICZY (Zadna spotka w fazie przy-
ptywu; 5 w fazie stabilizacji) ostatecznie zostaly zakwalifikowane do fazy odptywu
wartosci.
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Tabela 3. Liczebno$¢ przedsicbiorstw w poszczeg6dlnych fazach migracji wartosci wedtug sektorow

Faza Liczba przedsigbiorstw
Lp. Sektor migracji | SIMW faza faza faza
sektora przyptywu | stabilizacji | odptywu razem

1 | Deweloperzy 0,9434 1 3 5 9

2 | Energetyka fij;p}ywu 0,9241 2 3 0
3 | Media 0,8326 4 4 4 12
4 | Finansowy 0,6988 8 6 2 16
5 | Handel detaliczny 0,6268 7 5 5 17
6 | Przemyst chemiczny 0,6268 9 10 3 22
7 | Przemyst metalowy 0,6062 3 7 4 14
8 | Handel hurtowy faza 0,6040 3 15 3 21
9 | Spozywezy stabilizacji | ( 5665 2 11 5 18
10 |Hotele i restauracje 0,5658 2 1 2 5
p | Preemyst 0,5377 0 2 13 15

elektromaszynowy
12 | Budownictwo 0,5145 6 7 9 22
13 | Telekomunikacja 0,3263 0 5 2 7
14 | Ustugi 0,1892 3 8 3 14
15 | Materialy budowlane 0,1772 3 5 4 12
16 |Przemyst lekki faza 0,1626 3 5 2 10
17 |Finanse — inne odplywu 1 ¢ 9727 4 9 6 19
g | Preemyst drzewno- 0,0693 0 5 2 7
-papierniczy

19 |Informatyka 0,0195 1 13 11 25
SUMA 61 135 74 270

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Warto zwréci¢ uwage na sektor FINANSE, ktorego potowa spotek (8 z 16) za-
kwalifikowana zostata do fazy przyptywu wartoSci, natomiast 6 do fazy stabilizacji
i zaledwie 2 do fazy odptywu. Jednakze sam sektor na mapie migracji wartosci zna-
lazt si¢ w fazie stabilizacji (4. miejsce w rankingu, SIMW = 0,6988).

Zarowno wsrdd sektoréw bedacych liderami, jak i outsiderami rankingu migra-
cji warto$ci, znajduja si¢ przedsigbiorstwa zakwalifikowane odpowiednio do fazy
odptywu i fazy przyptywu wartosci. WspominaliSmy juz o liderze sektorowej mapy
migracji wartosci (DEWELOPERZY), w sktad ktorego wchodzi az 5 spotek zali-
czonych do fazy odptywu wartosci. Nalezy zaznaczy, iz w sktad sektora INFOR-
MATYKA, bedacego outsiderem rankingu migracji wartosci, wchodzi 1 spotka —
TECHMEX — zakwalifikowana do fazy przyptywu wartoséci, zajmujac ostatecznie
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53. miejsce (z 270 analizowanych przedsi¢gbiorstw) w rankingu migracji warto$ci
przedsigbiorstw z wartoscig SIMW=0,5402).

4. Analiza wplywu sektora i makrosektora na migracje¢ wartosci
przedsi¢biorstw

Weryfikacji wymaga hipoteza o rdownosci $rednich zmiennej syntetycznej ( SIMW )
pomigdzy sektorami gospodarczymi. Realizacja tego celu przeprowadzona zostanie
za pomoca jednoczynnikowej analizy wariancji (jednoczynnikowa ANOVA). Nale-
zy zaznaczy¢, ze w odroznieniu od analizy przeprowadzonej w punkcie 2 artykutu,
analizie zostang poddane warto$ci $rednie syntetycznego indeksu migracji wartosci
(SIMW ) z przedsiebiorstw wchodzacych w sktad poszczegdlnych sektorow gospo-
darczych. W tabeli 4 zamieszczono statystyki opisowe sektorowej migracji wartosci
w Polsce za rok 2007.

Tabela 4. Statystyki opisowe dla grupowania wzglgdem sektorow gospodarczych

SIMW Przedziat ufnosci SIMW
Sekdor N érednia | 091 | OF ~95% 95%
st. stand.

Deweloperzy 9 0,546 | 0,111 0,037 0,461 0,632
Spozywczy 18 0,533 | 0,056 | 0,013 0,505 0,560
Energetyka 5 0,576 | 0,085 | 0,038 0,470 0,682
Materiaty budowlane 12 0,541 0,048 | 0,014 0,511 0,571
Ustugi 14 0,528 | 0,042 | 0,011 0,504 0,552
Hotele i restauracje 5 0,466 0,175 0,078 0,249 0,683
Handel detaliczny 17 0,536 | 0,023 | 0,006 0,524 0,548
Finansowy 16 0,540 | 0,022 | 0,006 0,529 0,552
Budownictwo 22 0,520 | 0,046 | 0,010 0,500 0,541
Media 12 0,521 0,037 | 0,011 0,498 0,544
Przemyst chemiczny 22 0,527 0,047 | 0,010 0,506 0,547
Finanse — inne 19 0,523 0,039 0,009 0,505 0,542
Przemyst lekki 10 0,533 0,017 | 0,005 0,521 0,545
Handel hurtowy 21 0,530 | 0,013 | 0,003 0,525 0,536
Przemyst metalowy 14 0,529 0,017 0,004 0,520 0,539
Informatyka 25 0,515 | 0,033 | 0,007 0,501 0,529
Przemyst elektromaszynowy 15 0,529 | 0,007 | 0,002 0,525 0,532
Przemyst drzewno-papierniczy 7 0,526 0,007 0,003 0,519 0,533
Telekomunikacja 7 0,526 | 0,008 | 0,003 0,519 0,533
Ogodtem 270 0,528 | 0,047 | 0,003 0,523 0,534

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Formalny zapis hipotez o réwnosci 1 nierowno$ci wartosci $rednich zmiennej
syntetycznej jest nastepujacy:

Hpwp=p,=..
H: 3/j,:

=U= =
'ujl ;é’ujz'

Hipoteza zerowa oznacza brak roznic wartosci §rednich zmiennej syntetycz-
nej (SIMW ) pomigdzy sektorami gospodarczymi wobec hipotezy alternatywnej,
mowigcej, ze co najmniej 2 sektory roznig si¢ wzgledem sredniej wartosci SIMW .
W tabeli 5 zamieszczono statystyke testu F.

Tabela S. Statystyka testu F dla grupowania wzglgdem sektoréw gospodarczych

. Sredni k
Specyfikacja Sumy kwadratow (SS) df Sredrz;lg)vadrat F Istotnosc¢ (p)
Pomigdzy grupami 0,047 18 0,003
Wewnatrz grup 0,535 251 0,002 1,219 0,245
Razem 0,582 269
Zrédlo: opracowanie wlasne.
SEKTOR; Oczekiwane Srednie brizegowe
Biezacy efekt: F(18, 251=1,21H4, p=,24537
Pionowe stupki oznaczajg 0,95 przedzialy ufnosci
0,64
0,60
% 0.56
® 052
C
8 048
B
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Rys. 3. Wykres interakcji $rednich SIMW dla podzialu wzgledem sektorow

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Statystyka F' dla grupowania wzglgdem sektoréw gospodarczych wynosi F(18;
251) = 1,219 (wartos¢ bliska jednoS$ci) i nie jest istotna statystycznie na poziomie
istotnosci a = 0,05, co powoduje, iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H , jed-
noznacznie wskazujac na brak istotnie statystycznych réznic w wartosciach §rednich
zmiennej syntetycznej (SIMW ) pomiedzy sektorami gospodarczymi. Swiadczy to
o braku wptywu rodzaju dziatalno$ci na migracj¢ wartosci przedsigbiorstw. Na rys. 3
zamieszczono wykres interakcji srednich syntetycznego indeksu migracji wartosci
wzgledem sektorow gospodarczych.

Najwieksza réznica pomiedzy S$rednimi warto$ciami zmiennej syntetycznej
wystepuje pomiedzy sektorami ENERGETYKA (SIMW = 0,576) oraz HOTELE
I RESTAURACIE ( SIMW = 0,466). Nalezy podkresli¢, ze nie tylko nie wystepuja
istotne statystycznie roznice w wartosciach $rednich zmiennej syntetycznej dla po-
dzialu wzgledem sektorow gospodarczych, lecz rowniez fakt, ze wartosci $rednie
SIMW dla poszczegdlnych sektorow sa zblizone do wartosci 0,5 (warto$¢ $rednia
dla wszystkich sektorow wynosi 0,528). Z uwagi na zakres warto$ci przyjmowanych
przez syntetyczny indeks migracji wartosci SIMW € (0 + 1), wyniki w zakresie
migracji wartosci poszczegélnych przedsigbiorstw sa zroznicowane w ramach po-
szczegblnych sektorow. Sprawia to, ze wyniki w zakresie procesu migracji wartosci
sg niezalezne od rodzaju prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej.

Dla poréwnan wielokrotnych z wykorzystaniem testu Scheffego, uzyskujemy
wyniki przyblizonych prawdopodobienstw dla podziatlu wzgledem poszczegélnych
sektorow w zakresie (0,711 + 1,000), jednoznacznie wskazuja one na brak istotnych
statystycznie roznic w warto§ciach SIMW , co w konsekwencji prowadzi do braku
przestanek do odrzucenia hipotezy H .

Dalej przeprowadzona zostanie weryfikacja hipotezy o rownosci $rednich
zmiennej syntetycznej SIMW dla danych zagregowanych na wyzszym poziomie, tj.
makrosektorow, wyszczegdlniajac dwa makrosektory gospodarki realnej (Przemyst
oraz Ustugi) oraz makrosektor Finanse. Formalny zapis hipotez o rownosci i nierdw-
no$ci warto$ci §rednich zmiennej syntetycznej jest nastgpujacy:

Ho == s,
Hye Jjpm, #0,

Hipoteza zerowa oznacza brak roznic wartosci srednich zmiennej syntetyczne;j
(SIMW ) migdzy 3 makrosektorami, wobec hipotezy alternatywnej mowiacej, ze co
najmniej 2 makrosektory r6znig si¢ wzgledem $redniej wartosci SIMW .

Statystyki opisowe dla podziatu wzgledem makrosektorow zamieszczono w ta-
beli 6, natomiast statystyke testu F w tabeli 7.

Statystyka F' dla podziatu przedsiebiorstw wzgledem wyszczegdlnionych trzech
makrosektorow wynosi F(2; 267) = 0,61 dla istotnosci p = 0,545. Na tej podstawie
nalezy stwierdzi¢ brak podstaw do odrzucenia hipotezy H , co oznacza brak istotnie
statystycznych na poziomie istotnosci 0=0,05 r6znic w wartosciach $rednich zmien-
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Tabela 6. Statystyki opisowe dla grupowania wzgledem makrosektora

Sektor N W Przedziat ufnosci W
Srednia odchyl. st. bt. stand. -95% 95%
Finanse 44 0,534 0,057 0,009 0,517 0,551
Przemyst 120 0,529 0,039 0,004 0,522 0,536
Ustugi 106 0,525 0,050 0,005 0,516 0,535
Ogoétem 270 0,528 0,047 0,003 0,523 0,534

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Statystyka testu F dla grupowania wzgledem sektoréw gospodarczych

Specyfikacja Sumy lz;v;)dratow df Sredni kwadrat (MS) F | Istotno$¢ (p)
Pomigdzy grupami 0,003 2 0,001
Wewnatrz grup 0,580 267 0,002 0,61 0,545
Razem 0,583 269

Zrodto: opracowanie wiasne.

0,565

MAKROSEKTOR; Oczekiwane $rednie brzegove
Biezacy efekt: F(2, 267)=,60017, p=,544%
Pionowe stupki aznaczajg 0,95 przedziay ufnosci

0,560

0,540
0,535

0,530

Srednie SIMW

0,825
0,520

0,515

0,510

FINANSE

PRZEMYSt

UStUGI

MAKROSEKTOR

Rys. 4. Wykres interakcji $rednich SIMW dla podzialu wzgledem makrosektorow

Zrédto: opracowanie wilasne.
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nej syntetycznej ( SIMW ) w podziale na makrosektory. Prowadzi to do wniosku
o braku wpltywu rodzaju makrosektora na migracje wartosci przedsigbiorstw. Na
rysunku 4 zamieszczono wykres interakcji srednich syntetycznego indeksu migracji
wartos$ci wzgledem makrosektorow.

Podobnie jak w przypadku analizy zagregowanej na poziomie poszczegodlnych
sektorow gospodarczych, wartosci $rednie SIMW dla poszczegolnych makrosek-
torow rowniez sg zblizone do wartosci potowy zakresu przyjmowanych wartosci —
0,5. Wynik w zakresie migracji warto$ci przedsigbiorstw jest niezalezny od rodzaju
makrosektora.

W tabeli 8 zamieszczono przyblizone prawdopodobienstwa dla testu post-hoc
Scheffego.

Tabela 8. Przyblizone prawdopodobienstwa testow Scheffego dla podziatu
wzgledem makrosektoréw

Nr podkl. Makrosektor 1 2 3
1 Finanse 0,810 0,555
2 Przemyst 0,810 0,833
3 Ustugi 0,555 0,833

Zrodto: opracowanie wiasne.

Poréwnania wielokrotne z wykorzystaniem testu Scheffego, podobnie jak w przy-
padku analizy zagregowanej na poziomie sektoréw gospodarczych, wskazuja na
brak wystepowania istotnych statystycznie roznic w wartosciach zmiennej SIMW, co
w konsekwencji prowadzi do braku przestanek do odrzucenia hipotezy H,.

5. Zakonczenie

Zaprezentowane obserwacje prowadza do stwierdzenia wystepowania przedsie-
biorstw o bardzo dobrych wynikach ekonomicznych, przyciagajacych znaczng war-
tos¢ w sektorach gospodarczych, zakwalifikowanych do fazy odplywu na sektoro-
wej mapie wartosci. I odwrotnie, w sktad galezi gospodarki znajdujacej si¢ w fazie
przyplywu wartos$ci wchodza przedsiebiorstwa, od ktorych w szybkim tempie od-
pltywa znaczna warto$¢. W ostatecznym wyniku to od projektu modelu dziatalno-
$ci biznesowej oraz oczekiwan rynku kapitalowego co do mozliwosci kreowania
warto$ci dodanej przez ten model osobno rozpatrywanego przedsigbiorstwa zaleza
wyniki ekonomiczne, przektadajace si¢ na kierunki (przyptyw, odptyw, stabiliza-
cja wartosci) procesu migracji wartosci. Istotne sg rOwniez oczekiwania inwestorow
w zakresie ksztaltowania si¢ stopy zwrotu w relacji do ryzyka inwestycyjnego oraz
przewidywanie ich zmiennos$ci w czasie.

Na zadnym poziomie agregacji (sektorowej i makrosektorowej) nie potwier-
dzono wptywu zmiennej (sektor/makrosektor) na proces migracji wartosci przed-
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sigbiorstw. Oznacza to, ze sektor nie implikuje atrakcyjnosci dla inwestorow, lecz
raczej indywidualny model dziatalnosci, ktory dane przedsi¢biorstwo formutuje i re-
alizuje. Tym samym na podstawie przeprowadzonej analizy ANOVA nie ma podstaw
do odrzucenia postawionej w pracy hipotezy o braku wptywu sektora na migracje
wartosci przedsigbiorstw. Dodatkowo analiza poréwnan wielokrotnych za pomoca
testu Scheffego potwierdzita shusznos$¢ braku podstaw do odrzucenia hipotezy o bra-
ku wpltywu na migracje wartosci przedsigbiorstw na dwoch poziomach agregacji
— sektorowej i makrosektorowej. Innymi stowy wartosci $rednie zmiennej synte-
tycznej SIMW nie rdznig si¢ od siebie w porownaniach parami poszczegoélnych sek-
toréw oraz poszczegolnych makrosektorow. Konkludujac, rodzaj prowadzonej dzia-
falnos$ci przedsigbiorstwa nie ma znaczenia w zakresie uzyskiwanych przez spotki
kapitatowe wynikow w zakresie migracji wartosci.
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THE ASSESSMENT OF THE INDUSTRIAL SECTOR IMPACT
ON THE PROCESS OF FIRMS VALUE MIGRATION

Summary: In the paper there are discussed the issues of value migration with regard to sectors.
The aim of the study is to analyze the effect of the type of business activity on enterprises’
value migration. To measure enterprises’ value migration the liner ordering methods were
employed in the form of a composite measure. The research method for data analyzing was
based on the one-way analysis of variance (ANOVA) ), according to which it was not possible
to reject the hypothesis stating that a type of sector does not determinate the value migration
processes on the Polish capital market.

Keywords: value migration, industry, synthetic variable.





