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Wprowadzenie

Uy rocesy migracji wartosci postepu-
ja w konsekwencji poszukiwania
il przez inwestoréw efektywnych
mozliwosci alokacji kapitalu. Powoduje
to zmiany w rynkowej wartoéci dodanej
przedsigbiorstw notowanych na rynku
papieréw warto$ciowych [Siudak, 2001,
s. 193]. Proces migracji wartoéci przed-
sigbiorstw jest wynikiem efektywnoéci
zarzgdzania przez warto$¢. Koncepcja
maksymalizacji warto$ci przedsiebior-
stwa powinna by¢ oparta na teoretycznej
przestance moéwiacej, iz akcjonariusze
wymagaja uzyskania okre$lonej stopy
zwrotu z zaangazowanych przezen ka-
pitatéw. Inwestorzy gieldowi inwestujac
w akcje spélek ponosza okreslone — mie-
rzalne do pewnego poziomu przyblizenia
- ryzyko. W przypadku, gdy akcjonariu-

Tab. 1. Definicje m‘igré‘c)‘ki‘war‘togci} -
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sze nie otrzymaja naleznej {wymaganej)
rekompensaty za poniesione ryzyko,
zrezygnujg z inwestycji, dokonujac prze-
niesienia swych kapitaléw w celu po-
szukiwania wyzszych stép zwrotu.
W skrajnym przypadku inwestorzy moga
przeznaczy¢ caloéé lub czgéé srodkéw na
biezaca konsumpcje.

Migracje warto$ci mozna rozpatrywac
pomiedzy podmiotami wchodzacymi
w skiad analizowanego uktadu przedsie-
biorstw, ktéry przykladowo moga stano-
wi¢ spélki notowane na gieldzie papie-
réw wartosciowych. Przyplyw wartosci
do przedsiebiorstwa moze mieé¢ swoje
zrédlo z innych przedsiebiorstw lub tez
spoza analizowanego ukladu. Symetrycz-
nie warto$¢ odplywajaca z danego przed-
siebiorstwa moze zosta¢ przechwycona
przez inne spotki lub tez inne mozliwo-
$ci alokacji Lkapitalu spoza analizowa-

nego ukladu przedsiebiorstw. Migracje
warto$ci mozna réwniez analizowaé na
poziomie zagregowanych sektoréw go-
spodarczych, jak réwniez w skali migdzy-
narodowej na poziomie poszczegdlnych
krajéw lub rynkéw kapitalowych.

Celem artykutu jest prezentacja pod-
staw teoretycznych zachodzacych na
rynku kapitalowym proceséw migracji
wartosci przedsiebiorstw., W pracy wy-
korzystano analize literatury.

Definicje migracji wartosci

|

B ermin migracja wartodci zostal
ﬁ zaproponowany przez A. Sly-
wotzky'ego  [Slywotzky, 1996].
Definicja tego procesu rzadko jest wska-
zywana w literaturze przedmiotu. W ta-
beli 1 zaprezentowano ich przeglad.

Slywotzky
Brabazon

Siudak

 Phillips

,Migracja wartosci obrazuje przeptyw zyskéw i bogactwa akcjonariuszy poprzez biznesowg szachownice. Jest to proces,
w ktérym wartosé odptywa od przestarzatych ekonomicznie modeli dziafalnosci biznesowej i ptynie do nowych, ktére
bardziej efektywnie kreuja korzysci dla klienta oraz pozyskuja wartod¢ dla wiasciciela” [Slywotzky, 1996, s. 21].

. ,,Przepfyw sposobnosci do wzrostu zysku a W koncu wartoém dla akqonanuszy z jednego przedstebuorstwa lub sektora
do innego” [Brabazon, 1999, s. 141 ‘ :

,Migracja wartosci polega na odpfywie wartoém z jednego przedsiebiorstwa lub sektora do innego, jako nastepstwo
poszukiwania efektywnych mozliwosci alokacji kapitatu” [Siudak, 2001, s. 1931.

- Migracja wartosci jest to zmiana sily kieowania wartosci” [Phillips, 2012, s. 361.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Procesy migracji warto$ci zachodza
od poczatku powstania dobrze zor-
ganizowanych rynkéw kapitatowych,
Przykiad moze stanowi¢ przechwycenie
przez General Motors odplywajacej war-
tosci z firmy Ford na amerykariskim ryn-
ku produkeji samochodéw w drugiej de-
kadzie XX wieku oraz migracje wartosci
pomiedzy stacjami radiowymi a stacjami
telewizyjnymi w latach pieédziesiatych
XX wieku w USA [por. Slywotzky, 1996].

A. Slywotzky zaproponowal model
trzech faz migracji wartosci, zakltada-
jac, ze przedsiebiorstwo w danym mo-
mencie moze znajdowaé sie w jednej
z trzech faz:

b fazie przyplywu,

b fazie stabilizacji,

b fazie odplywu.

Koncepcja maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa spowodowata prze-
obrazenie priorytetéw w strategii dzia-
talnosci, w postaci odejécia od koncen-
tracji na maksymalizacji udzialu w rynku
w kierunku koncentracji na udziale
w saldzie migracji wartosci przedsie-
biorstw. A. Slywotzky podkresla, ze:
»Dotychczasowe reguly osiggania suk-
cesu, podyktowane przez udzial w rynku
i skale dziatalnosci, stracily na wazno-
§ci. Za§ warto$¢ migrowata” [Slywotzky,
1996, s. VII]. Procesy migracji wartoéci
w dlugim horyzoncie czasu nastepuja
w konsekwencji zmian o charakterze
ekonomicznym, technologicznym, spo-
tecznym i politycznym.

Migracja wartosci
przedsiebiorstw .
a Schumpeterowska teoria
kreatywnej destrukeji

eoria migracji wartosci w rzeczy-
wistosci dotyczy zjawiska dobrze
Aol znanego w ekonomil. J. Schum-
peter [2009] analizowal zmiany alokacji
zasobéw z nieefektywnych zastosowan
do nowych mozliwoéci, okredlajac to
zjawisko mianem kreatywnej destrukeji
(creative destruction). Wedlug ]. Penca
alokacja jako proces rozwineta sie w go-
spodarce wolnokonkurencyjnej dzieki
konkurencji miedzygaleziowej pole-
gajacej na przeplywie wolnych kapita-
16w pienieznych, a w pewnym stopniu
i czynnikéw produkeji z galezi o nizszej

do galezi o wyzszej stopie zysku. Zgod-
nie z koncepcja J. Schumpetera alokacja
polegajaca na ,przesuwaniu czynnikéw
istniejacych ze starych do nowych zasto-
sowanl” oznacza wprowadzenie innowa-
cji [Penc, 1997, s. 19]. Schumpeterowska
koncepcje innowacji . Semkow sprowa-
dza do stwierdzenia, iz ,tradycyjne fir-
my, ktére w pore nie umiejg przestawi¢
sie i dostosowa¢ sie do nowych wymagan
innowacyjnych, bankrutujg badZ zostaja
wchloniete przez nowych lideréw rynko-
wych. Dokonuje sie ustawiczny »proces
twérczego niszczenia« (kreatywnej de-
strukeji — przyp. aut.)” [Semkow, 1988,
s. 106].

Kazde przedsiebiorstwo prowadzi
swojg dzialalno§¢ operacyjng zgodnie
z przyjetym modelem dzialalnosci biz-
nesowej. Na bazie przestarzalych lub zle
zaprojektowanych modeli biznesowych
powstaja nowe, ktére maksymalizuja
warto$¢ przedsiebiorstwa. Nastepuje
woéwczas ustawiczny proces migracji
warto$ci przedsigbiorstw.

Podkresla to wyraznie S. Sudot: ,Nie-
efektywneprzedsiebiorstwasalikwidowa-
ne, czyniac miejsce dla efektywniejszych.
W ten sposob gospodarka oczyszcza sie
z nieefektywnych podmiotéw gospodar-
czych” [Sudol, 2006, s. 338].

Zjawisko wystepujace od dziesiat-
kéw lat J. Schumpeter okreglil mianem
kreatywnej destrukcji, zag A. Slywotzky
nazywa migracja wartosci, cho¢ nalezy
podkreglié, ze w ostatnich kilkudzie-
sieciu latach procesy migracji wartosci
ulegly zdecydowanemu nasileniu. Tem-
po odplywu warto$ci z przedsiebiorstwa
moze przebiega¢ w sposéb niekontro-
lowany. Przykladem moze byé¢ amery-
kanska spétka Enron wraz z audytorem
Arthurem Andersenem, czy rozpatrujac
bardziej ogdlnie, pekniecie bariki speku-
lacyjnej spélek ,nowej gospodarki’, jakie
nastgpilo na przetomie XX i XXI wieku.

Ustawiczny proces migracji
wartosci przedsiebiorstw
na rynku kapitatowym

a rynku kapitalowym przedsie-
biorstwa konkuruja pomiedzy
{2+ soba w zakresie pozyskania $rod-
kéw pienieznych w celu realizacji swojej
podstawowej dziatalnodci operacyjnej.

Inwestorzy decyzje o zakupie i sprzeda-
zy udziatowych papieréw warto$ciowych
dokonuja na podstawie relacji oczeki-
wanej stopy zwrotu w odniesieniu do
towarzyszacego ryzyka. W wyniku tych
decyzji nastepuje alokacja kapitatu fi-
nansowego poprzez rynek kapitatowy.
Oceny potencjalnej inwestycji mozna
dokonac za pomocg reguly E-V (expected
return — variance rule) zaproponowanej
przez H. Markowitza. Polega ona na ana-
lizie poréwnawczej i wyboru jednej spo-
§réd dwach lub wiecej inwestycji kapita-
fowych za pomoca oszacowania warto$ci
oczekiwanej i wariancji.

Jako kardynalne cechy inwestycji ka-
pitatowych mozna wymieni¢ [Ostrow-
ska, 2007, s. 42]:

b kapital wystepuje w formie kapi-

talu finansowego,

b przedmiotem inwestowania jest
zréznicowany kapital finansowy,
czyli papiery warto$ciowe o réz-
nym terminie zapadalnosci,

®  obrét papierami warto$ciowymi,
czyli réznymi lokatami kapitalu,
moze by¢ realizowany w zalezno-
§ci od stopnia plynnoéci obrotu
w niejednolitym tempie na réz-
nych rynkach kapitatowych,

b inwestor wybiera rézne lokaty
kapitalu (papiery warto$ciowe)
wedtug kryterium wlasnych pre-
ferencji (np. stopy dochodu i ry-
zyka inwestycyjnego).

Warto$¢ rynkowa podlega biezacej
wycenie przez rynek kapitalowy. Na
rynku tym $cieraja sie oczekiwania in-
westoréw w zakresie efektywnodci alo-
kacji powierzonego przedsigbiorstwom
kapitatu, Na podstawie oceny wartosci
przedsiebiorstwa przez rynek kapitatowy
ustalana jest cena akeji spé6iki, a w kon-
sekwencji nastepuje migracja wartosci
pomiedzy przedsigbiorstwami.

»Swobodne i wolne decyzje podejmo-
wane codziennie przez tysiace niezalez-
nie dziafajgcych inwestoréw ksztaltuja
poziom kurséw gieldowych, a takze
wplywaja na powodzenie lub porazke
nowych emisji. W ten sposéb rynek, ro-
zumiany jako ogé! aktywnie dziatajacych
w danym momencie inwestoréw, zapew-
nia w pelni obiektywna, bezwzgledna
i ostateczna ocene atrakeyjno$ci poszcze-
gélnych instrumentéw finansowych.
Suma tysiecy mikroekonomicznych,



indywidualnie podejmowanych decyzji
inwestycyjnych decyduje o kierunkach
i skali przeplywéw finansowych miedzy
réznymi przedsiebiorstwami, a tym sa-
mym miedzy poszczegélnymi branza-
mi gospodarki, W ten sposéb w dtugim
okresie wypadkowa wielu niezaleznie
podejmowanych mikroekonomicznych
decyzji inwestycyjnych powinna prowa-
dzi¢ do mozliwie najbardziej optymalnej
alokacji kapitaléw w skali calej gospo-
darki” [Kulapka, 2007, s. 54].

Migracja wartoéci przedsigbiorstw
nastepuje w wyniku oceny biezacej war-
toéci przedsigbiorstwa przeprowadzonej
na sprawnie funkcjonujgcym rynku ka-
pitatowym. Za poérednictwem mecha-
nizmu alokacji kapitatéw poszukiwanie
efelctywnych mozliwoéci zainwestowania
kapitatu ze wzgledu na wymagana stope
zwrotu przy akceptowalnym ryzyku pro-
wadzi w efekcie konicowym do przeply-
wu warto$ci, czyli jej migracji.

Migracja wartoéci jednoczeénie od-
zwierciedla efektywne kierunki alokacji
kapitalu w wyniku prognoz co do poten-
cjalu przyplywu/odplywu wartoéci przez
zdolno$¢ generowania wyzszej rentow-
noéci operacyjnej z zainwestowanego ka-
pitalu w odniesieniu do $redniego kosztu

kapitatu. Istotna zmiana oczekiwah na
rynku kapitalowym w zakresie poten-
cjalu do kreowania/niszczenia wartosci
przez spolki kapitalowe moze naste-
powaé w stosunkowo krétkim okresie,
co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
niestabilno$ci procesu migracji warto$ci
przedsiebiorstw w czasie.

Przyczyny i skutki ustawicznie za-
chodzgcych na rynku kapitatowym pro-
ceséw migracji wartoéci stanowi obieg
zamkniety w postaci cyklu. Poczatkowo
nastepuje ocena warto$ci przedsiebiorstw
na rynku kapitalowym, w wyniku ktérej
wartoé¢ ich ulega procesowi migracji,
réwnoczesnie wskazujgc efektywne kie-
runki alokacji kapitalu finansowego. Po
czym ponownie w wyniku niezaleznie
od siebie podjetych decyzji dotyczacych
zakupu i sprzedazy akeji przedsiebiorstw
nastepuje rewizja wartoéci spétek kapi-
tatowych, w nowym ukladzie odzwier-
ciedlajgc efektywne kierunki alokacji
kapitalu podmiotéw nadwyzkowych. Po-
wyzsze relacje zaprezentowano graficz-
nie na rysunku 1.

Uogélniajac, w efekcie nieprze-
rwanie przebiegajacego na rynku ka-
pitalowym procesu wyceny aktualnej
wartosci rynkowej przedsigbiorstw na-

Rys. 1, Migracja wartoéci w wyniku oceny wartosci przedsigbiorstw na rynku kapitafowym

MIGRACIA WARTOSCI JEST

KAPITALOWY

WYNIKIEM OCENY WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA PRZEZ RYNEK

stepuje ustawiczny proces migracji war-
tosci, a w Lkonsekwencji identyfikacja
efektywnych kierunkéw alokacji zaso-
béw finansowych

Migracia warto$ci w uieciu
analizy sektorowej

nalize migracji warto$ci mozna
prowadzi¢ réwniez na zagrego-
wanym poziomie sektorowym
poprzez klasyfikacje poszczegolnych
przedsiebiorstw do okreslonych branz.
W skiad sektora gospodarczego, do
ktérego ogélnie naplywa warto$é,
moga wchodzié¢ przedsiebiorstwa znaj-
dujace sie w fazie odplywu wartodci
i odwrotnie.

A. Rappaport przeprowadzil badania
empiryczne w zakresie $redniej piecio-
letniej catkowitej stopy zwrotu dla ak-
cjonariuszy (TSR - Total Shareholders
Return), okre$lonej wzorem

TSR: pl -pO+D
Po

gdzie: TSR - calkowita stopa zwrotu

dla akcjonariuszy,

MIGRACJA WARTOSCI
ODZWIERCIEDLA
EFEKTYWNE
KIERUNKI ALOKACII
KAPITALU

7rédto: opracowanie wiasne.
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p, - cena zakupu akeji badZ cena akcji
na poczatku badanego okresu,
p,—cena sprzedazy akeji badZ cena
akeji na koniec badanego okresu,
D - wyplacona dywidenda na jedna
akcje w badanym okresie.
Badaniem objeto facznie 287 spétek
amerykanskich w latach 1992-1996, po-
grupowanych wzgledem specyfiki pro-
wadzonej dzialalnoéci na 22 sektory [por.
Rappaport, 1999, s. 74]. Na podstawie za-
prezentowanych wynikéw badan w pracy
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[Rappaporta, 1999, s. 74] dokonali§my
kalkulacji réznicy pomiedzy maksymal-
na a minimalng piecioletnia stopa zwro-
tu dla akcjonariuszy zaobserwowana dla
poszczeg6blnej branzy. Dane oraz wyniki
zamieszczono w tabeli 2,

Réinice w  $redniej piecioletniej
stopie zwrotu dla akcjonariuszy (TSR)
wzgledem branz sa do$¢ znaczace. Dla
polowy z 22 analizowanych sektoréw
$rednia réznica pomiedzy najlepszym
a najgorszym wynikiem przekracza 35%.

17,3% 102,3%
5.6% 79,6%
24,1% 67,9%
-18,4% k ; ‘ 64.4%
7,7% 53,0%
12.2% 515%
8,4% 49,9%
23,2%  408%
4,4% 38,1%
7,0% . 355%
7,0% 33,2%
4,1% | 33,0%
8,7% 30,5%
17% - 28,5%
0,1% 28,3%
5,6% - 24,6%
19,7% 22,5%
0,4% 19,9%
6,7% 18,7%
1,0% 17,3%
11,8%

43,5%

mediana 34,4%

Jednoznacznie mozna stwierdzi, ze
rodzaj prowadzonej dzialalnoéci nie
jest determinantem uzyskiwanych wy-
nikéw w zakresie kreowania wartosci
dodanej, a w konsekwencji realizacji
wymaganej stopy zwrotu przez akcjo-
nariuszy. Na skale i kierunki migracji
warto$ci przedsiebiorstw decydujacy
wplyw ma ocena rynku kapitalowego
w zakresie oczekiwanej stopy zwrotu
w relacji do ryzyka inwestycyjnego oraz
ich zmiennosé.

2 Skraj‘ngwartokébi piecioletniej stopy zwrotu dla akcjohariﬁszYw poézczegélﬂych seltorach ‘

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [A. Rappaport, 1999, s. 741.



Podsumowanie

igracja wartosci przedsiebiorstw
stanowi przestanke do koncen-

! trowania sie Scislego kierownic-
twa spolkl na efektywnym zarzadzaniu
ukierunkowanym na zwiekszanie warto-
$ci dla wlascicieli. Migracja wartoéci jest
obiektywnym miernikiem - swoistym
indeksem - skutecznego zarzadzania
pod katem podejmowania optymalnych
decyzji w zakresie maksymalizowania
wartosci przedsiebiorstwa,

Pomiar i analiza migracji warto$ci
moze stanowi¢ wzbogacenie analizy fun-
damentalnej przedsigbiorstwa lub ca-
tej branzy w zakresie dotychczasowych
wynikéw ekonomicznych, jak tez per-
spektyw dalszego rozwoju w przyszlosci.
Analiza migracji wartoci w ujeciu sek-
torowym moze by¢ pomocna w identyfi-
kacji skali i kierunkéw fluktuacji wartoci
na rynku kapitalowym.

Pomiar i monitoring zachodzacych
proceséw migracji wartoci w przed-
siebiorstwie powinien by¢ prowadzony
niezaleznie od biezacych wynikéw eko-
nomicznych. Wezesne zidentyfikowanie
odplywajacej wartoéci z przedsigbior-
stwa powinno by¢ sygnalem dla ka-
dry zarzadzajacej do przeprowadzenia
odpowiedniej restrukturyzacji spétki,
przede wszystkim pod katem przepro-
jektowania modelu dzialalno$ci bizne-
sowej. W przeciwnym razie spélka na
stale utraci przewage konkurencyjna, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do wro-
giego przejecia kontroli nad podmiotem
lub calkowitego unicestwienia dzialal-
noéci gospodarczej, w wyniku wycofania
przez inwestordw swych kapitaléw.
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WdeIaI Organizacji i Zarzgdzama ,
‘ POhtEChmkl LOdele} ;

BIBLIOGRAFIA

(1]

BRABAZON T., Value Migration. Where
is the Value in Your Industry Going?, ,Ac-
countancy lIreland”, June 1999, vol. 31,
no. 3.

KULAPKA P, Giefdy w gospodarce, PWE,
Warszawa 2007.

OSTROWSKA E., Rynek kapitatowy,
PWE, Warszawa 2007.

PENC J., Leksykon biznesu, Agencja Wy-
dawnicza Placet, Warszawa 1997.
PHILLIPS P, Time to Revisit Value Migra-
tion, Business Corner. Strategies & Analy-
sis. Rodman Publishing, July 2012.
RAPPAPORT A., Wartos¢ dla akcjona-
riuszy. Poradnik menedzera I inwestora,
Wig Press, Warszawa 1999.
SCHUMPETER J.A., Kapitalizm, so-
cjalizm, demokracja, PWN, Warszawa
20009.

SEMKOW J., Stadami wielkich ekonomi-
stow, PWN, Warszawa 1988,

SIUDAK M., Zarzadzanie wartoscig przed-
sigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza Poli-
techniki Warszawskiej, Warszawa 2001.

] SLYWOTZKY A.J., Value Migration. How

to Think Several Moves Ahead of the
Competition, Harvard Business School
Press, Boston, Massachusetts 1996.

1 SUDOL S., Przedsigbiorstwo. Podstawy

nauki o przedsigbiorstwie, Zarzadzanie
przedsiebiorstwem,  PWE,  Warszawa
2006.

 THE THEORETI(AI. FOIINDA'I'ION OF \'AI.UE HIGRATION PRO(ESS
INAN ENTERPRISE ~

ESUMMARY

-~ the: paper there is presented the rev1ew
_ migration connection with the creatlve
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