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Wstep

Rozw¢j przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej wiaze si¢ z systematycz-
nym pomnazaniem warto$ci dla wtascicieli, co jest rownoznaczne z maksymali-
zacja roznicy migdzy wartoscig rynkowa tego kapitatu a jego aktualng wartoscia
ksiggowa [Wedzki 2003, s. 34]. Realizacja tego postulatu jest mozliwa wytacznie
pod warunkiem utrzymania ptynnosci finansowej, czyli zdolnosci do regulowa-
nia zobowiazan biezacych. Zwiazek miedzy wartoscia i plynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa mozna przedstawi¢ przez analiz¢ gldownych czynnikow tworze-
nia wartos$ci, ktérymi sg przeptywy z dzialalnosci operacyjnej, stopa dyskontowa
oraz zadtuzenie [Rappaport 1999, s. 65]. W ujeciu teoretycznym ksztattowanie
przeplywow z dziatalnos$ci operacyjnej oraz poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa
w duzym stopniu zaleza od sposobu zarzadzania ptynnoscia finansowa: wzrost na-
ktadow na majatek obrotowy prowadzi do ograniczenia przeptywu pienigznego,
zwigkszenie biezacych zobowiazan oddziatluje natomiast na wskaznik zadluzenia
firmy, wplywajac posrednio na koszt kapitatu i stope dyskontowa dla przedsig-
biorstwa. W zwiazku z tym maksymalizowanie wartosci firmy bez uwzglednienia
kategorii ptynnosci finansowej moze prowadzi¢ do wielu niekorzystnych zjawisk
Ww obszarze rentownos$ci oraz ryzyka finansowego, wiacznie ze zwigkszeniem
prawdopodobienstwa bankructwa [Franc-Dabrowska 2010, s. 55]. Ze wzgledu na
taka zalezno$¢ zarzadzajacy przedsigbiorstwami powinni wyznaczacé i realizowac
odpowiednie strategie plynnosci finansowej, rozumiane jako kompleks zamierzen
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1 dziatan w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami biezacymi [Wasilewski,
Zabolotnyy 2009, s. 5]. Za nadrze¢dny cel takiej strategii nalezy uzna¢ zapewnie-
nie wzrostu wartosci dla wtascicieli poprzez ksztattowanie odpowiedniego pozio-
mu plynnosci finansowej [Sierpinska, Wedzki 1997, s. 11].

Cel i metodyka badan

Celem badan bylo okreslenie wspotzaleznosci migdzy strategia plynnosci
finansowej a efektywnoscia spotek gietdowych z sektora agrobiznesu. Strate-
gie pltynnosci finansowej zdefiniowano za pomoca zagregowanego wskaznika
finansowego, obliczonego z zestawu zmiennych finansowych na podstawie
metody liniowego porzadkowania obiektow wielocechowych [StatSoft Polska
2009, s. 23]:

n
W; =100- Z a;Xxij
j=1
gdzie:
W; — wskaznik zagregowany,
m — liczba zmiennych finansowych,
a; — waga j-tej zmiennej,
X;; — sumowane warto$ci wybranej zmienne;.

Doboru zmiennych dokonano na podstawie analizy eksperckiej w wyniku
konsultacji z polskimi naukowcami. Normalizacj¢ zmiennych uwzglgdnionych
w konstrukcji wskaznika zagregowanego przeprowadzono na podstawie nastg-
pujacych wzorow:

dla stymulant — x; = Xy — i {x,_-,- }

max; {X,]} - min,- {X,]}

max {x; | — x;;
max; {x,]} — mini {x,]}

dla destymulant — x;; =

gdzie:

i — numer obiektu,

j — numer zmienne;j.

Odpowiednie wartosci ekstremalne (min i max) pochodzity ze zbioru obiektow
dla zadanej zmienne;.
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Wynikiem zastosowania metody porzadkowania liniowego byto utworzenie
dlakazdego badanego roku listy rankingowej przedsigbiorstw w skali od 0 do 100,
ze wzgledu na kryterium maksymalizacji ptynnosci finansowej. Przedsigbiorstwa
o mniejszej liczbie punktéw charakteryzowaly sig bardziej agresywna strategia
ptynnosci finansowej, z kolei spotki o wigkszej liczbie punktéw — bardziej
konserwatywna strategia. Do dalszej klasyfikacji catkowitej strategii ptynnosci
finansowej wykorzystano metodg kwartyli [Wasilewski, Zabolotnyy 2009,
s. 177]. Kwartyle dziela zbiorowos¢ na cztery liczebnie rowne czgsci. Zgodnie
z przyjetym zatozeniem, do strategii agresywnych nalezaly spotki o wielkosci
wskaznika zagregowanego ponizej kwartyla pierwszego (dolnego), strategie
konserwatywne obejmowaty natomiast przedsigbiorstwa o wskazniku wigkszym
od kwartyla trzeciego (goérnego). Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ pomigdzy
kwartylem pierwszym a trzecim i stanowiace 50% liczby badanej populacji
zaliczono do strategii umiarkowanych, charakteryzujacych si¢ przecigtnym
nastawieniem na maksymalizacj¢ wartosci dla wtascicieli, przy umiarkowanym
ryzyku utraty plynnos$ci finansowe;.

Warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstw oszacowano na podstawie wskaz-
nikow ekonomicznej wartosci dodanej oraz pienigznej wartosci dodanej. Eko-
nomiczng warto$¢ dodang charakteryzujaca korzysci dla wilascicieli wyrazono
nastgpujacym wzorem:

EVAt = NOPATt_ WACCt ° [lel

gdzie:

NOPAT; — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu w okresie z,
WACC, — s$redni wazony koszt kapitatu zainwestowanego w okresie ¢,
IC,; - zainwestowany kapitat na poczatek okresu.

Pieni¢zna warto$¢ dodana oszacowano na podstawie wzoru:

CVA = GOPAT, —WACC -Gl

gdzie:
GOPAT; — zysk operacyjny brutto po opodatkowaniu w okresie ¢,
GIl,_;  —kapital zainwestowany brutto na poczatek okresu .

Zysk operacyjny brutto obliczono jako sumeg zysku operacyjnego netto po
opodatkowaniu (NVOPAT) oraz amortyzacji, kapitat zainwestowany brutto ustalo-
no natomiast podobnie jak w przypadku EVA, z uwzglgdnieniem korekty o sku-
mulowana amortyzacje.
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Do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego badanych przedsigbiorstw przy-
jeto zatozenia modelu CAPM:

kg =rre + Be - (rye—1rrre)

gdzie:
kg — koszt kapitatu wlasnego,
rrr — Sstopa wolna od ryzyka,
ry — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w tzw. portfel rynkowy, czyli port-
fel zbudowany ze wszystkich rodzajow aktywow bedacych przedmiotem
obrotu na danym rynku kapitalowym; najczgsciej jest to sktad portfela
indeksu gietdowego,
Pr — wystandaryzowana miara ryzyka rynkowego inwestycji w kapitat wtasny
(akcje) danego przedsigbiorstwa (spotki), tzw. wspotczynnik beta,
(rys— rrr) —przecigtna premia za ryzyko rynkowe (systematyczne) zwiazane
z inwestycjami na danym rynku kapitalowym. Roéznica ta okresla,
o ile przecigtnie jest wyzsza stopa zwrotu w aktywa ryzykowne od
stopy zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka.

Jako stope wolna od ryzyka w pracy przyjeto srednig rentownos¢ 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych w latach 2004-2008 [Wedzki 2003]. Wspotczyn-
nik beta ustalono dla poszczego6lnych spotek notowanych na GPW wzgledem in-
deksu gietdowego WIG w latach 2004-2008 [Notoria Serwis 2008]. Na podsta-
wie studiow literatury przedmiotu premig za ryzyko ustalono jako sume premii
dla rynkoéw europejskich na poziomie 4% oraz ryzyka kraju (spread) okreslonego
dla Polski na podstawie ratingu kredytowego agencji Fitch w latach 2004—2008
[Fitch Polska 2008].

Dodatkowo oszacowano rentowno$¢ kapitalu zainwestowanego liczonego
jako relacja zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu oraz kapitatu zainwe-
stowanego z poczatku okresu.

NOPAT
ROIC; = ———
"7 ICsrG

gdzie:
ROIC, — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Badania przeprowadzono dla spdtek akcyjnych z branzy spozywczej noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2004—-2008.
Do badan wykorzystano sprawozdania finansowe analizowanych podmiotow
gospodarczych, materiaty Gtownego Urzedu Statystycznego oraz dane agencji
ratingowej Fitch Polska.
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Wyniki badan

W ujeciu teoretycznym przedsigbiorstwa o agresywnych strategiach plyn-
nosci finansowej powinny cechowaé si¢ wyzsza wartoscia dla wilascicieli ze
wzgledu na dodatni efekt dzwigni finansowej oraz nizszy koszt zainwestowa-
nego kapitatu. Zastosowanie tego typu strategii oznacza réwniez wzrost ryzyka
finansowego w zwiazku ze zwigkszeniem zadluzenia oraz ograniczeniem ptyn-
no$ci aktywow przedsigbiorstwa. W ramach konserwatywnego podejscia do za-
rzadzania ptynno$cia zaktada si¢ natomiast utrzymanie wysokiej zdolnosci do
regulowania zobowiazan biezacych, co prowadzi do wzrostu naktadow na kapi-
tat obrotowy, zwigkszenia kosztu zainwestowanego kapitatu a w konsekwencji
obnizenia wartosci przedsigbiorstwa dla wlascicieli. W tabeli 1 przedstawiono
srednie znaczenia ekonomicznej i pienigznej wartosci dodanej w grupach przed-
sigbiorstw o roznych typach strategii ptynnosci finansowe;.

Ponadto dokonano dekompozycji omawianych miar warto$ci dla wtascicieli
na elementy sktadowe, pozwalajacej na oddzielenie wptywu na wartos$¢ poszcze-
golnych parametrow o r6znym charakterze: operacyjnym (NOPAT), inwestycyj-
nym (IC) oraz zwiazanym z finansowaniem (WACC). Teoretycznie realizacja
celu w postaci maksymalizacji ekonomicznej warto$ci dodanej wymaga osia-
gnigcia maksymalnych zyskow operacyjnych, przy akceptowanym przez wiasci-
cieli poziomie i koszcie zainwestowanego kapitatu.

W badanym okresie najnizsze wielkosci wskaznika EVA, obliczanego jako
relacja ekonomicznej wartosci dodanej do kapitatu zainwestowanego, wystapity
w przedsigbiorstwach o strategiach agresywnych. Srednia stopa EVA w tej gru-
pie przedsigbiorstw wynosita 0,4% i byta o 4,0 p.p. nizsza niz w calej badanej
zbiorowosci. W latach 2004 1 2008 wskaznik EVA przyjmowal ujemne wielko-
sci, co swiadczyto o nadwyzce kosztow zainwestowanego kapitatu nad zyskiem
przedsigbiorstwa z dzialalnosci podstawowej. Najwyzsze wielkosci wskaznika
odnotowano w przedsigbiorstwach o strategiach konserwatywnych, przy czym
srednia wielko$¢ wskaznika w tej grupie spotek byta 0 9,6 p.p. wyzsza od wskaz-
nika dla strategii agresywnych oraz o 7,1 p.p. dla przedsigbiorstw o strategiach
umiarkowanych. Przyczyna takiej sytuacji, sprzecznej z zalozeniami teoretycz-
nymi koncepcji dochod-ryzyko, byty wyzsze zyski operacyjne w stosunku do za-
inwestowanego kapitatu oraz nizszy sredni wazony koszt kapitatu tych przedsig-
biorstw. Innymi stowy, podmioty gospodarcze o strategiach konserwatywnych
charakteryzowaly sig¢ wyzsza efektywnoscia dziatalnosci operacyjnej oraz miaty
dostgp do tanszych zrodet finansowania.

W przedsigbiorstwach o strategiach agresywnych, charakteryzujacych si¢
wyzszym poziomem zadluzenia, wystgpowalo wyzsze ryzyko operacyjne oraz
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Tabela 1
Ekonomiczna warto$¢ dodana oraz pieniezna warto$¢ dodana spoétek gietdowych z sek-
tora agrobiznesu w zaleznosci od strategii ptynnosci finansowej

Parametr

Kapitat Kapitat brutto
ROIC|WACC |zainwestowany| EVA |EVA/IC,| zainwestowany CVA CVA/
[%] [%] na poczatek | [tys.zl]| [%] na poczatek [tys. Zi] |IC [%]

Strategia| Lata

okresu [tys. zi] okresu [tys. z{]

2004 | 4,4 8,3 614 306 —-24095| -39 678 564 34 832 5,1

2005 | 6,2 6,1 392 369 210 0,1 433 567 38 886 9,0
A 2006 | 12,2 | 6,8 500 335 26 961 54 549 636 72888 | 13,3
2007 | 10,1 | 7,5 836 551 22 201 2,7 914 795 94599 | 10,3

2008 | 8,5 9,2 1473780 -9639 | -0,7 1619 641 122849 | 7,6
Razem| 8,4 8,0 3817 341 15639 0,4 4196 203 364 046 | 8,7
2004 | 14,0| 8,7 1271433 66 639 5,2 1352125 140299 | 10,4
2005 | 13,8 | 6,6 1411939 |101453| 7,2 1 500 685 184 360 | 12,3
U 2006 | 14,3 | 6,9 2384168 |176155| 7,4 2 505 634 289245 | 115
2007 | 8,9 7,0 3397 313 63 700 1,9 3550 316 205935 | 5,8

2008 | 7,5 8,6 3969184 |-45622| -1, 4 158 037 126 928 | 3,1
Razem| 10,6 | 7,6 12434 037 |362325| 2,9 13 066 796 946748 | 7,2
2004 | 144 89 437 234 24 424 5,6 461 280 46338 | 10,0

2005 | 10,2 | 6,4 1019 591 38 317 3,8 1073 529 88 792 8,3

K 2006 | 119| 7,5 620 513 27 191 4,4 662 218 65 780 9,9

2007 |295| 7,3 1478495 [327343| 22,1 1 542 956 387 079 | 25,1
2008 | 145 7,1 2450190 |181696| 7.4 2526519 252586 | 10,0
Razem| 17,2 | 7,2 6006 022 |598970| 10,0 6 266 501 840648 | 13,4
2004 | 11,5| 8,6 2322973 | 66967 | 29 2491969 | 221469 | 6,2
2005 | 11,4 | 6,5 2823899 |139980| 5,0 3007 780 312039 | 11,0
2006 | 13,6 | 7,0 3505016 |230308| 6,6 3717488 | 427913 | 12,2
Ogdtem | 2007 | 144 | 7,2 5712359 (413244 7.2 6 008 067 687613 | 12,0
2008 | 9,9 | 83 7893153 |126435| 1,6 8 304 196 502363 | 6,4

tacznie| 12,0 | 7,6 22257400 |976934| 4,4 23529500 |2151441| 9,7

Zrédio: Opracowanie wiasne.

finansowe. W spotkach o strategiach agresywnych $rednia wielko$¢ wskaznika
ROIC byta o 8,8 p.p. nizsza, a kosztu kapitatu (WACC) o 0,8 p.p. wyzsza niz
w grupie przedsigbiorstw o strategiach konserwatywnych. Z jednej strony niz-
szy poziom zysku operacyjnego byt spowodowany wysokimi kosztami prowa-
dzonej dziatalnosci, co skutkowato obnizeniem stopy zwrotu z zainwestowane-
go kapitalu. Z drugiej strony, mozna przypuszczaé, ze w spotkach o strategiach
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agresywnych wyzszy koszt kapitatu wynikat z efektu neutralizacji korzysci z ty-
tutu zwigkszenia udziatu obcego kapitatu krotkoterminowego w strukturze fi-
nansowania: wilasciciele zainwestowanego kapitatu zadali wyzszej stopy zwrotu
ze wzgledu na wysokie ryzyko operacyjne, a niedobor zrédet finansowania pro-
wadzit do pojawiania si¢ kosztéw trudnosci finansowych. Taka sytuacja moze
by¢ ttumaczona wystgpowaniem zaleznosci miedzy dochodem a ryzykiem (risk-
-return trade-off), zgodnie z ktora racjonalny inwestor wymaga wyzszej premii
z zainwestowanego kapitalu w miar¢ wzrostu poziomu ryzyka. Zatem w przed-
sigbiorstwach o strategiach agresywnych wyzsza premia za ryzyko powinna by¢
wyplacana z ponadprzecigtnych zyskow osiaganych na skutek wyzszej docho-
dowosci dziatalnosci operacyjnej oraz dzialania mechanizmu tarczy podatko-
wej. W badanej grupie podmiotow gospodarczych o agresywnych strategiach
ptynnosci finansowej wzrost ryzyka nie przektadatl si¢ na zwigkszenie zyskow
z dziatalnosci operacyjnej, a wzrost kosztu kapitalu ograniczal zyskownos¢ eko-
nomiczna. Swiadczyto to o niskim poziomie efektywnosci tych przedsigbiorstw
w segmentach operacyjnym i finansowym.

Obliczenie pienigznej warto$ci dodanej (CVA) dla badanych przedsigbiorstw
potwierdzito wniosek o nizszej efektywnos$ci przedsigbiorstw z grupy strategii
agresywnych. W tych spotkach sredni wskaznik pienigznej warto$ci dodanej
obliczony jako iloraz zysku rezydualnego do kapitalu zainwestowanego brutto
wzrost do 8,7%, z kolei w przedsigbiorstwach o strategiach konserwatywnych
—do 13,4%. Znaczacy wzrost wskaznika pienigznej wartosci dodanej w stosun-
ku do wskaznika EVA $wiadczyl o duzym udziale amortyzacji w przeptywach
operacyjnych przedsigbiorstw o strategiach agresywnych. W kréotkim okresie
wyzszy strumien przeplywow operacyjnych owocowal szybszym przyrostem
warto$ci dla wlascicieli, z kolei w dlugim horyzoncie czasowym nie wplywa-
to to na zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa dla wtascicieli, gdyz przeptywy
z tytulu amortyzacji byly wykorzystywane na odtworzenie majatku przedsigbior-
stwa w celu utrzymania produkcji na dotychczasowym poziomie. Oznaczalo to
wyzsze inwestycje w zasoby przedsigbiorstwa, a takze wzrost kosztéw kapitahu.
Nalezy stwierdzi¢, ze w dtugim horyzoncie czasowym jedynie zysk operacyjny
byt zrodlem zwigkszenia wartosci przedsigbiorstwa dla wiascicieli. W takim ujg-
ciu trzeba zaznaczy¢ przewagg klasycznej miary ekonomicznej wartosci dodanej
nad wartoscia pieni¢zna, gdyz obrazuje ona rzeczywista nadwyzke uzyskanych
korzysci nad wszystkimi kosztami prowadzonej dziatalnosci, niezaleznie od cha-
rakteru i miejsca powstawania tych kosztow.

Graficznie omawiane zalezno$ci migdzy osiagana wartoscia dla wihascicie-
li a strategia ptynnos$ci finansowej poszczegdlnych spotek akcyjnych z sektora
agrobiznesu przedstawia rysunek 1. O$ wartosci X prezentuje ksztalttowanie sig¢
wskaznika ptynnos$ci biezacej, charakteryzujac nastawienie na maksymalizacj¢



40

ptynnosci finansowej. Na osi pionowej przedstawiono wskaznik ekonomiczne;j
warto$ci dodanej (EVA/IC), tzn. nastawienia na kreacj¢ warto$ci dla witascicie-
li. Przedsigbiorstwa o roznych typach strategii istotnie roznity si¢ migdzy soba
poziomem plynnos$ci finansowej, nie zauwazono natomiast znaczacych wahan
wskaznikow ekonomicznej wartosci dodanej wraz ze wzrostem ryzyka ptyn-
nosci. W spoltkach o strategiach agresywnych omawiany wskaznik przyjmowat
przewaznie ujemne lub niskie dodatnie wielko$ci. W przypadku przedsigbiorstw
o strategiach konserwatywnych notowano wyzsze wskazniki ekonomicznej
warto$ci dodane;.

80,00

60,00

40,00
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-20,00
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—40,00
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Rysunek 1
Relacja miedzy osiggang wartoscig przedsiebiorstwa dla wiascicieli [%] a ptynnoscig
finansowg w zaleznosci od strategii ptynnosci finansowej spoétek akcyjnych z sektora
agrobiznesu

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W ujeciu liczbowym stosunkowo najwigksza efektywnoscia ekonomiczna
wykazywaly si¢ przedsigbiorstwa o strategiach konserwatywnych, gdyz 72%
obserwacji charakteryzowato si¢ dodatnig wielkoscia wskaznika ekonomiczne;j
warto$ci dodanej (tab. 2).

W grupie przedsigbiorstw o strategiach agresywnych dodatnia wielkos$¢ tego
wskaznika odnotowano w 48% przypadkow, czyli o 18 p.p. mniej niz w gru-
pie spotek o strategiach umiarkowanych. W przedsigbiorstwach o strategiach
konserwatywnych odnotowano stosunkowo najmniej obserwacji o ujemnym
wskazniku EVA/IC w granicach 0—(-10%) oraz najwigcej o dodatnim wskaz-
niku w przedziale 0-10%. Ponadto, w tej grupie spotek odnotowano wyzszy
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Tabela 2
Wartos¢ wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej (EVA/IC) w zaleznosci od strategii
ptynnosci finansowej spotek gietdowych z sektora agrobiznesu

Strategia
Przedziat agresywna umiarkowana konserwatywna
liczba udziat [%] liczba udziat [%] liczba udziat [%]

> 20% 1 4,0 7 14,0 4 16,0
10-20% 3 12,0 6 12,0 3 12,0
0-10% 8 32,0 20 40,0 11 44,0
(-10)-0% 10 40,0 13 26,0 4 16,0
(=10)—(20)% 1 4,0 4 8,0 3 12,0
Powyzej (—20)% 2 8,0 0 0,0 0 0,0
Ogotem 25 100,0 50 100,0 25 100,0
EVA/IC >0 12 48 33 66 18 72
EVA/IC <0 13 52 17 34 7 28

Zrodto: Opracowanie wiasne.

udzial przypadkéw osiagnigcia ponadprzecigtnych (powyzej 20%) zyskoéw eko-
nomicznych na poziomie 16% wszystkich obserwacji. W grupie przedsigbiorstw
o strategiach agresywnych odnotowano dwa przypadki osiagnigcia skrajnych
strat ekonomicznych (8% obserwacji) oraz tylko jeden ponadprzecigtnych zy-
skow ekonomicznych (4% obserwacji). W ramach strategii konserwatywne;j stra-
t¢ ekonomiczng na poziomie 10-20% wykazywato 12% obserwacji, o 8 p.p.
wigcej niz w strategiach agresywnych.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze grupa przedsigbiorstw o strategiach kon-
serwatywnych charakteryzowata si¢ wyzsza zdolnoscia do generowania warto-
sci dla wiascicieli, przy wyzszym poziomie ptynnosci finansowej. O wigkszym
prawdopodobienstwie osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow w tej grupie
przedsigbiorstw §wiadczyty wyniki analizy zardwno zagregowanych wskazni-
kow dla grup, jak i badanie rozktadu wskaznika ekonomicznej wartos$ci dodane;j
w poszczegdlnych spotkach badanej proby. Wyzsze stopy zwrotu z zainwesto-
wanych kapitatléw w przedsigbiorstwach o strategiach konserwatywnych mozna
wyjasni¢ za pomoca teorii hierarchii Zrédet finansowania. Zgodnie z zatlozenia-
mi tej teorii w przedsigbiorstwach o duzej zdolnosci do generowania gotowki
musiato nastgpowac zatrzymanie znaczacej czgsci wypracowanych zyskow, co
determinowalo zmiang struktury kapitatowej spotek gietdowych w kierunku bar-
dziej konserwatywnej. Oznaczaloby to, ze poziom rentownosci przedsigbiorstw
w duzym stopniu warunkowat stosowane strategie ptynnosci finansowej. Ta-
kie wnioski znajduja swoje uzasadnienie w licznych badaniach empirycznych,
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ktore dowiodty, ze przedsigbiorstwa wypracowujace wysokie zyski reinwestu-
ja je 1 zachowuja stosunkowo niskie wskazniki zadluzenia [Franc-Dabrowska
2007, s. 163].

WhioskKi

Na podstawie przeprowadzonych w artykule badah sformutowano nastgpu-
jace wnioski:

1. Spoiki gietdowe o konserwatywnych strategiach ptynnos$ci finansowej cha-
rakteryzowaly si¢ wyzsza efektywnoscia ekonomiczna. Przyczyna takiej
sytuacji bylo osiagnigcie wyzszych w stosunku do innych grup spotek stop
zwrotu z prowadzone]j dzialalnosci operacyjnej, przy relatywnie nizszych
kosztach zainwestowanego kapitalu. Nalezy zaznaczy¢, ze mozliwo$¢ kre-
owania maksymalnych korzysci dla wtascicieli tych przedsigbiorstw byta
ograniczona nadmiernym poziomem inwestycji w majatek obrotowy oraz
duzym udziatem kapitalow statych w strukturze finansowania.

2. W badanej zbiorowosci odnotowano tendencje do obnizenia si¢ poziomu
efektywnosci przedsigbiorstwa, wraz ze wzrostem stopnia agresywnosci
strategii plynnosci finansowej. Oznacza to, ze wyzszemu ryzyku utraty
ptynnosci finansowej towarzyszyty nizsze wskazniki rentownos$ci oraz war-
tos¢ przedsigbiorstw dla wlascicieli. Nalezy zaznaczy¢, ze warunkiem wyz-
szej wartosci przedsigbiorstwa dla wtascicieli w ramach strategii agresyw-
nej byto osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow z dzialalnosci operacyjnej,
przy zmniejszeniu kosztow kapitatu. Spetnienie tego warunku byto mozliwe
dzigki wykorzystaniu efektu dzwigni operacyjnej, a takze uksztaltowaniu
optymalnej struktury kapitalu w spotkach. W warunkach podwyzszonego
ryzyka inwestycji nadmierne ograniczenie aktywow obrotowych w stosun-
ku do aktywow trwatych, a takze obnizenie poziomu kapitatu obrotowego
netto, jakie wystgpowato w ramach strategii agresywnej, mogto skutkowac
zmniejszeniem mozliwos$ci produkcyjnych, a zatem przychodow ze sprzeda-
zy oraz doprowadzi¢ do powstawania ujemnych efektow dzwigni operacyj-
nej. Z kolei nadmierny udziat zadtuzenia w strukturze finansowania powo-
dowal wzrost wymaganej przez inwestorow stopy zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu, co w warunkach niskich zyskow operacyjnych determinowato
straty ekonomiczne. Wskazywato to na trudno$¢ osiagnigcia wyzszej warto-
$ci przedsigbiorstwa dla wlascicieli przy zastosowaniu agresywnej strategii
ptynnosci finansowej w spotkach gietdowych z branzy spozywcze;.

3. W ramach strategii ptynnosci finansowej realizacja nadrz¢dnego celu dzia-
talnos$ci przedsigbiorstwa w postaci systematycznego zwigkszania wartosci
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dla wiascicieli wymagata maksymalizacji przeptywow pienigznych z tytulu
dzialalno$ci operacyjnej, przez aktywizacj¢ sprzedazy oraz zsynchronizo-
wanie procesu zarzadzania ptynnoscia finansowa, w aspekcie finansowania
natomiast — uksztaltowania optymalnej, z punktu widzenia jednostki gospo-
darczej, relacji kapitatu wlasnego do kapitatlow obcych, umozliwiajacej mi-
nimalizacj¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu.
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Economic value depending on the strategy of liquidity
of joint-stock companies from the agribusiness sector
listed on Warsaw Stosk Exchange

Abstract

The aim of the research was to identify the dependence between strategies
of liquidity and effectiveness of joint-stock companies from agribusiness sector.
Joint-stock companies with conservative strategies of liquidity were characterized
by higher economic effectiveness. The reason for such a situation were higher
rates of return from operations as well as comparatively lower cost of capital



in these companies. It was noticed the decrease of the level of effectiveness
accompanying the growth of the aggressiveness of strategies of liquidity. This
means that the higher risk of liquidity led to lower ratios of profitability and
shareholders’ value.





