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Streszczenie: Celem artykułu jest analiza procesów migracji wartości sektorów gospodarczych oraz przed-
siębiorstw notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Zaprezentowano wyniki do-
tyczące spółek notowanych na GPW w latach 2011–2014. W badaniach wykorzystano syntetyczny indeks 
migracji wartości SIMW Siudaka, do którego zaproponowano modyfikacje. Przeprowadzone badania po-
twierdzają dużą niestabilność procesów migracji wartości w czasie w badanym okresie w ujęciu przed-
siębiorstw i całych sektorów zarówno na rynku NewConnect, jak i rynku głównym. Badania wykazały 
natomiast istotną zależność między procesami migracji wartości na obu analizowanych rynkach w jęciu 
sektorowym. W artykule sformułowano propozycje kierunków dalszych badań nad procesami migracji war-
tości.
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Wprowadzenie 

Zarządzanie przedsiębiorstwem zorientowane na wieloletnie budowanie i ciągłe podnosze-
nie jego wartości stało się zjawiskiem powszechnie występującym w globalnej gospodarce. 
Zarządzanie z wykorzystaniem koncepcji zarządzania wartością (Value Based Management 
VBM) stanowi system ochrony przed nieprzewidywalnymi wahaniami cyklu koniunktural-
nego, których efektem są kryzysy finansowe. Aktualność zagadnień związanych z tematyką 
VBM w kontekście współczesnej gospodarki globalnej sprawia, że koncepcja ta jest coraz 
częściej wykorzystywana w strukturach organizacji, jako centralny element zarządzania, 
a zdolność do budowania wartości stała się podstawą konkurowania przedsiębiorstw w wal-
ce o kapitał inwestorów. Niezależnie od decyzji zarządów, wartość spółek podlega ciągłym 
wahaniom i w efekcie na rynku możemy obserwować procesy migracji wartości pomiędzy 
spółkami i sektorami gospodarki.

Zasadniczym celem artykułu jest ocena stabilności i trendów w procesach migracji war-
tości na polskim rynku kapitałowym oraz identyfikacja najbardziej atrakcyjnych z punk-
tu widzenia budowania wartości przedsiębiorstw i sektorów na Giełdzie Papierów Warto-
ściowych w Warszawie. W artykule przedstawiono wyniki analiz dotyczących procesów 
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migracji wartości zachodzących na polskim rynku kapitałowym w latach 2010–2014 doty-
czących spółek i sektorów z rynku głównego, jak i z rynku NewConnect. W badaniach wy-
korzystano Syntetyczny Indeks Migracji Wartości (SIMW) D. Siudaka (2013a). Po dyskusji 
metody opracowanej przez Siudaka zaproponowano do niej uzupełnienia i modyfikacje. 
Na podstawie SIMW dokonano przypisania badanych spółek i sektorów do jednej z faz 
kreowania wartości (przypływu, stabilizacji, odpływu). 

Artykuł składa się z trzech zasadniczych części. W części pierwszej przedstawiono 
istniejący stan wiedzy dotyczący procesów migracji wartości oraz proponowany przez 
Siudaka sposób pomiaru procesów migracji. W drugiej przedstawiono próbkę badawczą 
wykorzystaną w badaniach empirycznych. W części trzeciej zaprezentowano wyniki ba-
dań, przedstawiając kolejno: 1) analizę wpływu danych źródłowych na przyporządkowanie 
spółek do faz migracji wartości, zobrazowaną przykładem dla Spółki KGHM SA, 2) wyniki 
uzyskane w latach 2010–2014 na Rynku Głównym i NewConnect w ujęciu spółek i sekto-
rów, 3) wyniki z analiz statystycznych ukierunkowanych na pomiar stabilności w procesach 
migracji wartości. Artykuł kończy się podsumowaniem, w którym dodatkowo sformułowa-
no propozycje kierunków dalszych badań.

1.	 Istniejący stan wiedzy
1.1.	 Pojęcie migracji wartości

Strategia jest jednym z kluczowych instrumentów, wykorzystywanych w zarządzaniu 
(Pierścionek 1997). Odpowiednio opracowana i realizowana zgodnie z wyznaczonymi ce-
lami przedsiębiorstwa umożliwia kreowanie wartości dodatkowej. Z kolei jej złe sformuło-
wanie powoduje deprecjacje wartości. Sytuację, w której dochodzi do niszczenia wartości 
przedsiębiorstwa A.J. Slywotzki oraz D.J. Morrison (Slywotzki, Morrison, Andelman 2000) 
określają zjawiskiem migracji. Oznacza to sytuację, w której ponoszone ryzyko i wyni-
kający z niego koszt kapitału przewyższają wyniki wypracowywane przez przedsiębior-
stwo. Inwestowanie w przedsiębiorstwo przestaje być opłacalne, w efekcie następuje utrata 
wartości z punktu widzenia właścicieli firmy. Zainwestowany kapitał zostaje przeniesiony 
i rozlokowany w bardziej rentowne przedsiębiorstwa, wraz z szansą na budowę mocniejszej 
pozycji rynkowej. 

Migracja wartości jest podobnie definiowana przez Phillipsa (2012, s. 36) jako majątek 
akcjonariuszy oraz przypływy zysków, których wartość przemieszcza się pomiędzy jed-
nostkami biznesowymi o niskiej atrakcyjności dla inwestorów (odpływ wartości) do spółek 
o największym potencjale wzrostu (przypływ wartości) (Siudak 2013b) z możliwie najwyż-
szą stopą zwrotu. Proces migracji wartości wyznacza również kierunek kreowania wartości 
dla akcjonariuszy (Phillips 2012, s. 36).
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W celu zmierzenia i przeanalizowania procesu migracji wartości Slywotzki (1996) za-
proponował model trzech faz, którego głównym założeniem jest klasyfikacja przedsiębior-
stwa do jednej z trzech faz: 

1.	 Fazy odpływu wartości, do której zalicza się przedsiębiorstwa charakteryzujące się 
niską dynamiką sprzedaży, spadkiem poziomu konkurencyjności, co skutkuje utratą 
inwestorów, którzy wycofują zainwestowane środki pieniężne i dokonują ich reloka-
cji w spółki zdolne do kreowania wartości.

2.	 Fazy stabilizacji wartości, w której wartość przedsiębiorstw zmienia się nieznacznie 
w okresie długoterminowym i podlega wahaniom w okresie krótkoterminowym,

3.	 Fazy przypływu wartości, do której sklasyfikowane jednostki biznesowe wyróżniają 
się wysoką dynamiką wzrostu wartości, przejętej z innych sektorów oraz wysokimi 
stopami zwrotu przy akceptowalnym ryzyku.

Fluktuacja kapitału w kierunku działalności skutecznie zarządzanym i spełniającym 
potrzeby rynku oraz jego odbiorców powoduje zmianę efektywności w zakresie kreowa-
nia wartości dla akcjonariuszy (Mills 2005). Należy podkreślić, że we względnie atrakcyj-
nym sektorze funkcjonują spółki o zróżnicowanych wynikach (Rappaport 1989). Oznacza 
to sytuację, w której kreowanie wartości dla akcjonariuszy będzie ograniczone dla przed-
siębiorstw charakteryzujących się niskim poziomem konkurencji, pomimo że branża, do 
której przynależą, jest atrakcyjna dla inwestorów. Możliwa jest również sytuacja odwrotna. 
Silna pozycja danej jednostki biznesowej stwarza możliwości na osiągnięcie dużego przy-
rostu wartości, mimo mało atrakcyjnego sektora, do którego przynależy. Model teoretyczny 
opracowany przez Slywotzkiego (1996) ogranicza się wyłącznie do określenia trzech faz 
migracji wartości. 

Uzupełnieniem modelu Slywotzkiego (1996) jest metoda porządkowania liniowego za-
proponowana przez Siudaka (2013a), polegająca na obliczeniu zmiennej syntetycznej Syn-
tetyczny Indeks Migracji Wartości (SIMW), za pomocą której możliwa jest ilościowa kla-
syfikacja sektorów oraz spółek do wyszczególnionych faz. 

Miara zaproponowana przez Siudaka jest oparta na pomiarze rynkowej wartości doda-
nej (Market Value Added, MVA), rozumianej jako różnica pomiędzy wartością rynkową 
spółki a zainwestowanym kapitałem (z uwzględnieniem kapitału własnego i obcego) (Cwy-
nar, Cwynar 2002, s. 90). Budowa zmiennej syntetycznej oparta jest na trzech zmiennych 
diagnostycznych – udział w saldzie migracji gospodarki, udział w saldzie migracji sektora 
oraz zmiana rynkowej wartości dodanej do kapitalizacji rynkowej, do których przyporząd-
kowane są odpowiednio wagi. Wartość każdej zmiennej podlega normalizacji, bazującej 
na przekształceniu ilorazowym zaproponowanym przez Kukułę (2000, s. 79). Zastosowaną 
zmienną syntetyczną uzyskuje się przez funkcję agregującą, opartą na metrykach Euklidesa.
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2.	 Dane i metody 

Badania empiryczne przeprowadzono na spółkach notowanych na giełdzie papierów warto-
ściowych w Warszawie. Badaniem objęto zarówno podmioty notowane na rynku głównym, 
jak również rynku NewConnect. Wyjściowy materiał badawczy stanowiły sprawozdania 
finansowe spółek (jednostkowe i skonsolidowane) na koniec roku za lata 2010–2014 oraz 
notowania giełdowe w tych latach. Wykorzystano dane źródłowe pochodzące z serwisu 
StockGround firmy Notoria. Na podstawie notowań dziennych spółek wyznaczono średnią 
kapitalizację w roku. Przy klasyfikacji spółek i sektorów do faz migracji wartości wykorzy-
stywano następujące dane wejściowe: wysokość kapitału własnego, dług długoterminowy, 
dług krótkoterminowy oraz poziom kapitalizacji rynkowej. Dane wejściowe stanowiła ma-
cierz zawierająca 10 360 obserwacji. 

Na podstawie danych dostępnych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie 
oraz danych publikowanych przez Damodarana (www.pages.stern.nyu.edu) wyodrębniono 
29 sektorów gospodarczych i przyporządkowano do nich 459 przedsiębiorstw notowanych 
na Rynku Głównym oraz 441 spółek notowanych na NewConnect.

Następnie z pozyskanej próbki badawczej wyodrębniono przedsiębiorstwa, które po-
siadały ujednolicone i kompletne dane finansowe w okresie 2010–2014. W tabeli 1 przed-
stawiono liczbę przedsiębiorstw, wykorzystanych do przeprowadzenia analizy procesów 
migracji, z podziałem na Rynek Główny i NewConnect. 

Tabela 1

Liczba analizowanych przedsiębiorstw w latach 2011–2014

Okres 2014 2013 2012 2011

Liczba spółek 777 726 626 461
Rynek Główny 411 402 380 341
NewConnect 366 324 246 120

Źródło: opracowanie własne w oparciu o Notoria STG.

Do pomiaru migracji wartości, zachodzącej na polskim rynku kapitałowym, zastosowa-
no metodę porządkowania liniowego wg Siudaka, dodatkowo wprowadzając modyfikację 
przedstawioną w rozdziale 3.1 „Wpływ danych źródłowych na pomiar procesów migracji 
wartości”. Zgodnie z podejściem Siudaka (2013a) ustalono trzy zmienne diagnostyczne, 
które znormalizowano w kolejnych etapach kalkulacji i obliczono zmienną syntetyczną 
w celu przyporządkowania spółek i sektorów do fazy migracji wartości. 
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3.	 Wyniki
3.1.	 Wpływ danych źródłowych na pomiar procesów migracji wartości

Przeprowadzone przez Siudaka (2013a) badania bazują na danych ze sprawozdań finanso-
wych, przy czym autor wykorzystuje w tym celu sprawozdania jednostkowe. Na stronie 
108 w monografii pt. Pomiar procesów migracji wartości przedsiębiorstw na polskim ryn-
ku kapitałowym autor pisze: „integralna i główna część danych wejściowych pochodzi ze 
sprawozdań finansowych (jednostkowych) przedsiębiorstw podlegających badaniu” (Siu-
dak 2013a). Naszym zdaniem korzystanie ze sprawozdań jednostkowych może powodować 
zakłócenia w przypadku informacji o wysokości długu odsetkowego i krótkoterminowego. 
Dług odsetkowy w grupach kapitałowych może być zaciągany przez Spółki zależne i nie 
być ujawniany w sprawozdaniu jednostkowym spółki dominującej. Z tego względu skła-
niamy się do wykorzystania sprawozdań skonsolidowanych, co naszym zdaniem pozwoli 
na uzyskanie precyzyjnych informacji w zakresie zadłużenia podmiotów. W tabelach 2 i 3 
zaprezentowano przykładowe wartości długu odsetkowego jednostkowego i skonsolidowa-
nego dla KGHM Miedź Polska SA oraz wartości SIMW i przyporządkowanie do fazy mi-
gracji wartości do faz migracji przy zastosowaniu tych danych.

Tabela 2

Fazy migracji wartości dla KGHM Miedź Polska SA – sprawozdania jednostkowe

Rok Kapitał 
zaangażowany

Dług 
długoterminowy

Dług 
krótkoterminowy

Średnia kapitalizacja 
rynkowa SIMW Faza

2011 24 277,00 1052,00 1056,00 23 904,99 0,6937 O
2012 23 298,00 0,00 1123,00 28 360,25 0,5894 P
2013 21 923,00 0,00 1013,00 29 013,20 0,4863 P
2014 23 135,00 0,00 0,00 33 417,07 0,7627 P

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3

Fazy migracji wartości dla KGHM Miedź Polska SA – sprawozdania skonsolidowane

Rok Kapitał 
zaangażowany 

Dług 
długoterminowy

Dług 
krótkoterminowy

Średnia kapitalizacja 
rynkowa SIMW Faza

2011 25 302,00 2997,00 1813,00 23 904,99 0,8579 P
2012 22 841,00 1714,00 1215,00 28 360,25 0,3527 O
2013 21 682,00 1783,00 1075,00 29 013,20 0,3812 O
2014 23 102,00 194,00 104,00 33 417,07 0,6019 O

Źródło: opracowanie własne.

Jak wskazują wyniki obliczeń, uzyskane wartości SIMW i klasyfikacja spółki do 
fazy migracji wartości z wykorzystaniem zmiennej syntetycznej SIMW są istotnie różne 
przy uwzględnieniu długu jednostkowego Spółki KGHM SA i długu skonsolidowanego 
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dotyczącego całej grupy kapitałowej KGHM. Przykładowo, przy zastosowaniu danych jed-
nostkowych KGHM w latach 2012–2014 znajduje się w fazie przypływu wartości, przy za-
stosowaniu danych skonsolidowanych uzyskiwane wartości SIMW są niższe, a spółka jest 
klasyfikowana do fazy odpływu wartości. Wartość wskaźnika SIMW uzależniona jest od 
stosunku wartości rynkowej (MVA) do kapitału zaangażowanego (K), na którego wartość 
wpływa wysokość długu długoterminowego i długu krótkoterminowego. Wysokość długu 
determinuje pozycjonowanie jednostki biznesowej do jednej z trzech faz. Oceniając atrak-
cyjność spółki, w oparciu o sprawozdania jednostkowe, otrzymujemy wyniki, na podstawie 
których przeprowadzona analiza może nie w pełni precyzyjnie odwzorowywać atrakcyj-
ność spółki na mapie migracji wartości. 

Tabela 4

Liczba i rodzaj wykorzystanych sprawozdań finansowych w latach 2011–2014

Rodzaj sprawozdania finansowego 2014 2013 2012 2011

Skonsolidowane 494 462 411 331
Jednostkowe 283 264 215 130

Źródło: opracowanie własne.

Dokonane obserwacje skłaniają nas do zastosowania w dalszych obliczeniach danych 
skonsolidowanych. W naszych badaniach dla spółek, które tworzą grupy kapitałowe, wyko-
rzystaliśmy sprawozdania skonsolidowane; dla spółek, które ich nie posiadały i nie publiko-
wały sprawozdań skonsolidowanych, wykorzystaliśmy dane ze sprawozdań jednostkowych. 
W tabeli 4 przedstawiono ilość i rodzaj wykorzystanych sprawozdań w opracowanych ba-
daniach. 

3.2.	 Procesy migracji wartości w latach 2010–2014 na Rynku Głównym i NewConnect

Wykorzystując wskazane wcześniej dane oraz metodę porządkowania liniowego do faz 
migracji wartości, w oparciu o syntetyczny indeks SIMW, uzyskaliśmy wyniki w ujęciu 
podmiotowym, opracowane oddzielnie dla Rynku Głównego i NewConnect. Najbardziej 
atrakcyjną jednostką biznesową 2014 roku na Rynku Głównym, również z punktu widzenia 
kreowania wartości dla akcjonariuszy, było Alterco SA (maxSIMW = 0,80159), natomiast 
indeks SIMW dla spółki Remak SA osiągnął najniższą wartość i wyniósł 0,41011. Spół-
ka Dent-A-Medical SA, notowana na rynku NewConnect, została liderem wzrostów (ma-
xSIMW = 0,87959). W tabeli 5 zaprezentowano ilość przedsiębiorstw sklasyfikowanych do 
trzech faz migracji wartości w latach 2014–2011. Dodatkowo przedstawiono maksymal-
ne i minimalne wartości indeksu dla fazy przypływu, stabilizacji, odpływu (minSIMW,  
maxSIMW) oraz medianę (MeSIMW). W tabeli 6 zawarto wyniki w ujęciu sektorowym. 



185Migracja wartości – wyniki badań empirycznych dla polskiego rynku kapitałowego

Ta
be

la
 5

M
ig

ra
cj

a 
w

ar
to

śc
i–

 a
na

liz
a 

je
dn

os
tk

ow
a 

dl
a 

Ry
nk

u 
G

łó
w

ne
go

 i 
N

ew
C

on
ne

ct

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
69

74
7

0,
68

21
6

0,
81

17
2

0,
68

79
0

10
8

st
ab

ili
za

cj
i

0,
67

98
1

0,
67

76
3

0,
68

21
5

0,
67

97
7

20
5

O
dp

ły
w

u
0,

66
19

1
0,

41
01

1
0,

67
75

4
0,

67
37

7
98

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
43

99
1

0,
42

02
6

0,
81

11
5

0,
42

77
9

11
9

st
ab

ili
za

cj
i

0,
41

78
1

0,
41

57
5

0,
42

02
4

0,
41

77
3

20
1

O
dp

ły
w

u
0,

40
33

7
0,

22
61

6
0,

41
56

7
0,

41
19

8
82

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
49

78
5

0,
47

43
6

0,
83

88
3

0,
48

05
7

76
st

ab
ili

za
cj

i
0,

47
16

1
0,

46
85

4
0,

47
43

3
0,

47
18

0
19

0
O

dp
ły

w
u

0,
44

70
4

0,
21

04
7

0,
46

84
0

0,
46

22
2

11
4

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
75

67
2

0,
74

56
5

0,
86

26
5

0,
74

77
3

73
st

ab
ili

za
cj

i
0,

74
32

1
0,

74
03

9
0,

74
56

4
0,

74
32

8
17

0
O

dp
ły

w
u

0,
72

60
1

0,
37

30
2

0,
74

03
1

0,
73

56
2

98

20
14

20
13

20
12

20
11

R
yn

ek
 G

łó
w

ny

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
73

84
3

0,
72

56
9

0,
87

95
9

0,
72

98
1

97
st

ab
ili

za
cj

i
0,

72
34

8
0,

72
16

9
0,

72
55

0
0,

72
35

0
18

3
O

dp
ły

wu
0,

70
91

0
0,

56
75

9
0,

72
16

7
0,

71
76

7
86

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
64

05
5

0,
62

56
9

0,
80

12
8

0,
62

77
2

74
st

ab
ili

za
cj

i
0,

62
43

9
0,

62
30

7
0,

62
56

5
0,

62
43

9
16

2
O

dp
ły

wu
0,

60
29

1
0,

26
53

7
0,

62
30

4
0,

62
00

2
88

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
59

60
3

0,
56

24
7

0,
85

51
9

0,
57

15
8

51
st

ab
ili

za
cj

i
0,

55
65

8
0,

54
95

0
0,

56
23

9
0,

55
73

3
12

3
O

dp
ły

wu
0,

52
73

1
0,

36
28

4
0,

54
94

1
0,

53
88

8
72

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 sp
ół

ek
Pr

zy
pł

yw
u

0,
65

62
5

0,
57

65
5

0,
88

42
1

0,
59

75
2

22
st

ab
ili

za
cj

i
0,

56
71

5
0,

55
53

3
0,

57
65

5
0,

56
84

1
60

O
dp

ły
wu

0,
50

96
0

0,
28

25
6

0,
55

20
2

0,
52

90
5

38

20
14

20
13

20
12

20
11

Ne
w

Co
nn

ec
t

Źr
ód

ło
: o

pr
ac

ow
an

ie
 w

ła
sn

e.



186 Michał J. Kowalski, Łukasz Biliński

Ta
be

la
 6

M
ig

ra
cj

a 
w

ar
to

śc
i –

 a
na

liz
a 

se
kt

or
ow

a 
dl

a 
Ry

nk
u 

G
łó

w
ne

go
 i 

N
ew

C
on

ne
ct

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

85
97

4
0,

79
51

1
0,

93
18

2
0,

85
22

9
3

st
ab

ili
za

cj
i

0,
67

48
2

0,
63

89
6

0,
75

38
3

0,
66

63
2

9
O

dp
ły

w
u

0,
32

14
1

0,
02

87
2

0,
43

17
2

0,
37

51
3

7

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

75
88

1
0,

65
19

5
0,

88
14

7
0,

75
29

6
6

st
ab

ili
za

cj
i

0,
37

64
2

0,
30

01
6

0,
42

64
0

0,
38

30
9

9
O

dp
ły

w
u

0,
24

37
3

0,
14

55
9

0,
29

50
4

0,
26

71
4

4

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

88
15

4
0,

66
56

8
0,

99
46

1
0,

93
29

5
4

st
ab

ili
za

cj
i

0,
55

62
7

0,
46

84
8

0,
62

90
1

0,
56

29
8

8
O

dp
ły

w
u

0,
35

81
8

0,
10

03
1

0,
46

39
6

0,
42

03
8

5

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

78
50

8
0,

51
52

3
1,

00
00

0
0,

81
25

5
4

st
ab

ili
za

cj
i

0,
47

15
8

0,
44

57
8

0,
50

74
4

0,
46

75
4

8
O

dp
ły

w
u

0,
34

22
3

0,
19

02
7

0,
41

09
1

0,
37

12
3

5

20
11

N
ew

C
on

ne
ct

20
14

20
13

20
12

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

76
20

1
0,

67
86

5
0,

94
50

5
0,

72
04

6
6

st
ab

ili
za

cj
i

0,
64

91
3

0,
62

68
0

0,
67

08
6

0,
64

84
7

14
O

dp
ły

w
u

0,
29

74
7

0,
00

00
0

0,
37

83
4

0,
36

52
0

8

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

81
98

4
0,

74
01

9
0,

99
36

3
0,

77
94

7
5

st
ab

ili
za

cj
i

0,
71

27
5

0,
68

29
1

0,
73

41
7

0,
71

38
6

14
O

dp
ły

w
u

0,
47

52
8

0,
24

16
2

0,
68

22
2

0,
42

18
6

9

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

94
21

9
0,

90
78

7
1,

00
00

0
0,

93
00

7
7

st
ab

ili
za

cj
i

0,
73

14
5

0,
68

72
2

0,
76

19
0

0,
73

79
5

14
O

dp
ły

w
u

0,
62

52
5

0,
51

28
3

0,
68

30
6

0,
64

83
9

7

Fa
zy

śr
(S

IM
W

)
m

in
(s

iM
w

)
m

ax
(s

iM
w

)
M

e(
si

M
w

)
Li

cz
ba

 se
kt

or
ów

Pr
zy

pł
yw

u
0,

79
23

2
0,

64
61

4
0,

95
88

2
0,

78
88

4
6

st
ab

ili
za

cj
i

0,
59

16
4

0,
54

97
9

0,
63

33
6

0,
58

95
8

14
O

dp
ły

w
u

0,
41

24
5

0,
32

06
8

0,
49

17
2

0,
40

61
8

8

R
yn

ek
 G

łó
w

ny

20
14

20
13

20
12

20
11

Źr
ód

ło
: o

pr
ac

ow
an

ie
 w

ła
sn

e.



187Migracja wartości – wyniki badań empirycznych dla polskiego rynku kapitałowego

Przeprowadzona analiza sektorowa wykazała zależność pomiędzy alokacją sektorów 
do faz migracji wartości na rynku głównym i rynku NewConnect. Średnio we wszystkich 
analizowanych latach w 45% przypadków sektor został zakwalifikowany do tej samej fazy 
migracji wartości na obu rynkach. Najsilniejsza zależność zidentyfikowano w roku 2011, 
kiedy identyczne przypisania sektorów do faz na obu rynkach odnotowano w 82% przy-
padków. W 2014 blisko 48% sektorów z NewConnect znalazło się w fazie stabilizacji, 36% 
w fazie odpływu wartości i zaledwie 16% w fazie przypływu. Inwestorzy, uwzględniając 
długoterminowe budowanie wartości, najchętniej wybieraliby spółki działające w branży 
handlu hurtowego, której indeks SIMW osiągnął maksymalną wartość w roku 2014, w od-
niesieniu do wszystkich sektorów i wyniósł 0,93182 (maxSIMW). Na tak wysoką wartość 
SIMW mógł mieć poziomu długu odsetkowego, którego wartość była niska. W 2014 roku 
ochrona zdrowia, znajdując się fazie odpływu, była branżą o najmniejszym potencjalne do 
kreowania wartości dodatkowej (minSIMW = 0,02872). Rozpatrując analogicznie sektory 
z Rynku Głównego dla roku 2014, 50% z nich znalazło się w fazie stabilizacji, 29% w fazie 
odpływu, natomiast 21% w fazie przypływu wartości. 

Jedną z cech zjawiska migracji wartości jest jej niestabilność, która doskonale obrazuje 
poszukiwanie najbardziej efektywnych możliwości inwestycyjnych. Przeprowadzona ana-
liza sektorowa dowiodła, że liderzy spadków i wzrostów wartości zmieniają się w badanym 
okresie. Przykładowo najbardziej atrakcyjnymi sektorami NewConnect, uwzględniając lata 
2011–2014, były kolejno ochrona zdrowia, handel hurtowy (maxSIMW = 0,88147), prze-
mysł lekki (maxSIMW = 0,99461), media (maxSIMW = 0,81347). 

Analizując zmienność w czasie, jedynie cztery sektory niezmiennie było lokowane w tej 
samej fazie we wszystkich czterech latach: informatyka, handel hurtowy, przemysł farma-
ceutyczny i przemysł materiałów biurowych.

3.3.	 Niestabilność procesów migracji wartości

Badania przeprowadzone przez Siudaka wskazują na dużą niestabilność w czasie proce-
sów migracji wartości. Analizowana zmienna cechuje się dużą zmiennością w latach 2003–
2006, badanych przez Siudaka. Poddaliśmy badaniu stabilność spółek względem uzyski-
wanego SIMW w analizowanym przez nas okresie, jak również przynależność spółek do 
poszczególnych faz migracji wartości. Z uwagi na cechy SIMW miara może przyjmować 
różne wartości w poszczególnych okresach obrazują to wyniki przedstawione w tabelach 5 
i 6. Istotne jest miejsce spółek czy sektorów w rankingu procesów migracji wartości. Do po-
miaru stabilności spółek pod względem miejsca w rankingu migracji wartości wykorzysta-
liśmy test nieparametryczny rang Spearmana. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 7. 
W panelu A przeprowadzone analizy nie pozwoliły na odrzucenie hipotezy o niezależności 
jakiejkolwiek z par SIMW uzyskiwanych w analizowanych okresach. Przesłanek, by uznać 
zmienne SIMW w czasie za niezależne, nie znaleźliśmy zarówno dla całej badanej populacji 
przedsiębiorstw, jak również dla odrębnie badanych rynków głównego i NewConnect. 
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Następnie analizowaliśmy stabilność alokacji za pomocą SIMW do faz migracji war-
tości. W tym celu przeprowadziliśmy analizy za pomocą tabel dwudzielnych analizując 
między poszczególnymi latami stabilność w przypisaniu spółek do faz. Przeprowadzone 
obserwacje wskazują na dużą niestabilność alokacji spółek do faz w czasie. Przykładowo, 
analizując lata 2014 i 2013 stwierdziliśmy że zaledwie 47% spółek zakwalifikowanych do 
fazy stabilizacji w 2013 roku zostało ponownie do niej zakwalifikowane w roku następ-
nym, w przypadku faz odpływu i przypływu wartości wartość ta wynosiła odpowiednio 
22% i 26%. Zależność między zmiennymi weryfikowaliśmy testem chi-kwadrat Pearsona 
oraz testem chi-kwadrat największej wiarygodności. Korelację między przynależnością do 
faz mierzyliśmy współczynnikiem fi-Yule’a. Wyniki przeprowadzonych testów statystycz-
nych zaprezentowano w panelu B w tabeli 7. Podobnie jak w przypadku miejsc w rankingu 
SIMW, nie zidentyfikowaliśmy żadnej statystycznej zależności pomiędzy wynikami ani dla 
całej próbki, jak również przy jej podziale na rynki. Testy nie wykazały stabilności przyna-
leżności alokacji spółek do faz czy też istotnego kierunku zmian w czasie. Współczynnik fi 
przyjmuje wartości bliskie zera potwierdzając brak powiązania między zmiennymi.

Uwagi końcowe

Przeprowadzone badania i analizy wykazały, że rodzaj wykorzystywanych danych finanso-
wych do pomiaru procesów migracji wartości za pomocą Syntetycznego Indeksu Migracji 
Wartości Siudaka może mieć istotny wpływ na uzyskiwane wyniki. Wykorzystanie danych 
ze sprawozdań skonsolidowanych zapewnia właściwą identyfikację długu odsetkowego, 
dlatego proponujemy wykorzystywać je przy pomiarze SIMW i alokacji przedsiębiorstw 
do faz migracji wartości. 

Nasze badania potwierdzają wcześniejszą tezę Siudaka, że migracja wartości na polskim 
rynku kapitałowym wykazuje silną fluktuację przedsiębiorstw oraz sektorów pomiędzy 
fazą odpływu wartości, stabilizacji i przypływu. Nasze badania wykazały, że proces mi-
gracji wartości był zjawiskiem niestabilnym w latach 2010–2014. Nasze badania nie wyka-
zały żadnych istotnych statystycznie zależności, które pozwalałyby uznać zmienne SIMW 
w czasie za zależne zarówno dla całej badanej populacji przedsiębiorstw, jak również od-
rębnie badanych rynków głównego i NewConnect zarówno przy analizie poszczególnych 
spółek, jak i całych sektorów. 

Badania wykazały natomiast istotną zależność pomiędzy przypisaniem poszczególnych 
sektorów do faz migracji wartości na Rynku Głównym i na rynku NewConnect.

Wnioski z przeprowadzonych badań skłaniają do poszukiwania przyczyn niestabilności 
procesów migracji wartości. Kolejne badania mogą być ukierunkowane na poszukiwanie 
cech wspólnych przedsiębiorstw znajdujących się w danej fazie migracji wartości, jak rów-
nież czynników mających wpływ na zmianę między fazami. Czynników determinujących 
procesy migracji wartości można upatrywać w danych rynkowych, jak również danych fi-
nansowych przedsiębiorstw. Analiza zależności pomiędzy wartością pomiędzy nośnikami 
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wartości a fazami migracji pozwoliłaby lepiej poznać te procesy i stanowiłaby istotny głos 
w badaniach nad procesem efektywnego kreowania długofalowej wartości przedsiębior-
stwa i umacniania jego pozycji rynkowej.
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Value Migration Empirical Results For The Polish Capital Market

Abstract: The aim of paper is to analyze value migration processes of economic sectors and business units 
listed on the Warsaw Stock Exchange. Authors present the results of related companies listed on the Warsaw 
Stock Exchange in 2011–2014. Mentioned analyzing is based on value migration index SIMW developed by 
Siudak, to which proposed modifications. The studies confirm high instability of value migration processes 
during this period as well as for business units and whole economic sectors for the Main Market and New-
Connect. Moreover, the studies have shown significant correlation between value migration processes for 
both analyzing markets. Paper shows also proposals for further research of value migration processes. 
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