ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 639 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 37 2011

SERHIY ZABOLOTNYY

POMIAR WPELYWU STRATEGII PLYNNOSCI FINANSOWEJ NA EFEKTY W-
NOSC SPOLEK GIELDOWYCH Z SEKTORA AGROBIZNESU!

Wprowadzenie

Istnienie zalezno$ci pomiedzy poziomem dochodowosci projektu inwestycyjne-
go aryzykiem ponoszonym z tytutu jego realizacji jest jedna z fundamentalnych zasad
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa?. W zaleznosci od priorytetow w ksztaltowaniu
relacji dochdd-ryzyko, stosuje si¢ zréznicowane strategie ptynnosci finansowej, dotyczace
polityki zarzadzania majatkiem obrotowym oraz zroédtami jego finansowania. W ramach
agresywnych strategii plynnosci finansowej zaktada si¢ minimalizacj¢ wartosci kapitatu
obrotowego netto, natomiast strategie konserwatywne dazg do utrzymania tego kapitatu
na najwyzszym poziomie®. Kluczowa kwestiag w biezacym zarzadzaniu finansami przed-
sigbiorstwa jest wybor odpowiedniej strategii ptynnosci finansowej, zapewniajacej osiag-
ni¢cie maksymalnej wartoSci przedsigbiorstwa dla wiascicieli, przy zachowaniu zdolno$ci
do regulowania wiasnych zobowigzan. Wigkszos¢ badan w tym zakresie ograniczata si¢
do poszukiwania zaleznosci oraz prob interpretacji ksztaltowania si¢ grup wskaznikéw fi-
nansowych, odzwierciedlajacych z jednej strony efektywnos$¢ prowadzonej dziatalnosci,
a z drugiej — poziom ptynnoéci finansowej*. W dotychczasowych badaniach stwierdzono,
ze mierniki wartosci przedsi¢biorstw wykazujg stosunkowo niskg korelacje ze wskaznika-
mi strategii ptynnosci finansowej’. Nalezy zaznaczy¢, ze wadg tradycyjnej analizy kore-
lacji jest uwzglednienie zalezno$ci liniowych jedynie pomigdzy parami wybranych miar
finansowych, przy catkowitym pominigciu innych czynnikéw majacych wptyw na badane
zjawisko. Biorac pod uwage ztozonos¢ kategorii efektywnosci oraz ptynnosci finansowej,

! Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauke w latach 2009-2011, jako project badawczy
NN 113040437.

2 S. Titman, A. Keown, J. Martin: Financial Management: Principles and Applications, Prentice Hall,
USA, 2010, s. 452.

3 D. Wedzki: Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003,
s. 121.

4 T. Ma$lanka: Przeplywy pienig¢zne w zarzqdzaniu finansami przedsigbiorstw, C.H. Beck, Warszawa
2008, s. 162-178.

5 M. Kowalik: Strategia zarzqdzania kapitatem obrotowym brutto a wartos¢ dla akcjonariuszy na przy-
ktadzie przemystu chemicznego, Wydawnictwo AE we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 333-341.
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racjonalna bytaby konstrukcja modelu ekonometrycznego z wykorzystaniem szerszego ze-
stawu zmiennych objas$niajacych.

Cel i metodyka badan

Celem badan bylo okreslenie wptywu strategii ptynnosci finansowej na ksztattowanie
efektywnosci przedsigbiorstw. W artykule dokonano konstrukcji oraz oceny przydatnosci
praktycznej modeli ekonometrycznych skonstruowanych wedlug odrgbnych podej$¢ me-
todycznych i bazujacych na zréznicowanych kategoriach finansowych. Do badan przyje-
to spolki akcyjne z sektora agrobiznesu, notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Dane zrodlowe pochodzity z rocznych sprawozdan finansowych badanych
przedsigbiorstw, a okres badan obejmowat lata 2004—2008. Liczba badanych spotek gietdo-
wych wynosita 20.

Do budowy modeli ekonometrycznych zastosowano metodg regresji krokowej poste-
pujacej, przy zatozeniu liniowosci zwigzkow pomigdzy zmienng zalezng i zmiennymi nie-
zaleznymi. Regresja krokowa postgpujaca polega na kolejnym dolgczaniu do listy zmien-
nych objasniajacych, uwzglednionych w modelu tych zmiennych, ktore maja najistotniejszy
wplyw na zmienng zalezng, az do uzyskania ,,najlepszego” modelu®. Ze wzgledu na ogra-
niczong liczebnos$¢ proby, modele regresji liniowej budowano na podstawie potaczonego
zbioru danych ze wszystkich lat, w ktorych zaktadano brak efektéw indywidualnych oraz
wplywu czasu’. Ponadto w celu uniknigcia zjawiska nadmiernego uwarunkowania mode-
lu regresji przez pojedyncze obserwacje, nietypowe przypadki eliminowano na podstawie
miary odlegtosci Cooka.?

W modelach ekonometrycznych jako zmienne objasniane, charakteryzujace obszar
efektywnosci spotek gietdowych, wybrano kategorie ekonomicznej wartosci dodanej (EVA)
oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej. Jako zmienne objasniajace przyjeto pozycje bilan-
sowe oraz wskazniki z obszaru ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. Zestaw zmiennych
objasniajacych dobrano na podstawie literatury przedmiotu oraz wiedzy ekspertow z danej
dziedziny (tab. 1). W dalszej czesci badan dokonano konstrukeji czterech modeli ekonome-
trycznych. W modelu 1 kategori¢ ekonomicznej wartosci dodanej objasniano za pomoca
zestawu zmiennych z roku biezgcego, natomiast w modelu 2 — na podstawie zmiennych
z roku poprzedzajacego okres, dla ktorego ustalono warto§¢ EVA.

® A. Stanisz: Przystgpny kurs statystyki, Statsoft Polska, Krakow 2007, s. 144.

7 I. Kisielifiska: Modele klasyfikacyjne prognozowania sytuacji finansowej gospodarstw rolniczych,
SGGW, Warszawa 2008, s. 70.

8 A. Stanisz: op.cit., s. 121
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Tabela 1

Zmienne objasniajace do modelu efektywnos$ci przedsigbiorstwa
w zalezno$ci od stosowanej strategii ptynnosci finansowe;j

Symbol Nazwa

1 2

Wartosci absolutne

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

N

Zapasy

©

X R A

£

Naleznosci krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe

o

Kapitat wlasny

=S

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

Zobowiazania dtugoterminowe

=9

AEICIEAES

°

Zobowiazania krotkoterminowe

Krotkoterminowe zobowigzania finansowe

> | =

" Kroétkoterminowe zobowiazania operacyjne

X Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej

X Amortyzacja

X Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnos$ci inwestycyjne;j

Xis Przeptywy $rodkow pienigznych z dzialalno$ci finansowej

X6 Przeptywy pieni¢zne netto

Xy Kapital obrotowy netto

Wskazniki finansowe

Poziomu aktywow trwatych®

3

Ptynno$ci majatku obrotowego®

S

Udziatu zapaséw w majatku obrotowym

N
S

Udziatu naleznosci krotkoterminowych w majatku obrotowym

D

Poziomu krotkoterminowych zobowigzan operacyjnych®

N
IS}

Plynnos$ci zobowigzan krétkoterminowych?

Udziatu kapitatu wlasnego w aktywach

N
=

Udziatu zobowigzan dtugoterminowych w aktywach

N
G

Udziatu krétkoterminowych aktywow operacyjnych w majatku ogétem

D
>

Udziatu krotkoterminowych zobowiazan operacyjnych w majatku ogétem

D
3

Plynnosci biezacej

N
3

LIRS

Udziatu kapitatu obrotowego netto w aktywach ogotem

2
=)

2

Plynnosci szybkiej
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1 2
X5 Ptynnosci natychmiastowe;j

X5, Cykl zapasow

X5 Cykl nalezno$ci

Xy Cykl krétkoterminowych zobowigzan operacyjnych
Xis Cykl konwersji gotowki

Xs6 Zadluzenia

* Aktywa trwate/aktywa obrotowe.

> Aktywa obrotowe/aktywa ogdtem.

¢ Operacyjne zobowigzania krotkoterminowe/zobowiazania krotkoterminowe.
4 Zobowiazania krotkoterminowe/aktywa ogdtem.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analogicznie w modelach 3 i 4 warto$¢ zysku operacyjnego objasniano za pomocg
wartosci 1 wskaznikéw, odpowiednio: z roku biezgcego oraz poprzedzajgcego okres, z ktd-
rego pochodzita zmienna zalezna.

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia panelowe, modele regresji dla danych potaczo-
nych mozna zapisaé wowczas jako:

L. EVA, = B+ Bix; + Boxy + Bixg + oo+ Bixy T &,

2. EVA =Byt BiXpey T BoXow T BsXser + oo+ BiXyer + €01

3. Zysk operacyjny, = By+ BiX; T BoXo T BsXy + oo T BiXi t €

4. Zysk operacyjny, = Byt BiXy.; T BoXou + BsXay T oo BiXi T &

gdzie: By, By, -- -, B — nieznane parametry funkcji regresji,
X, X5, ..., X — zmienne objasniajace,
€ — sktadnik losowy,
t — okres.

Modele, w ktorych zmienna objasniana oraz zmienne obja$niajace nalezaty do tego
samego roku nosity jedynie poznawczy charakter, gdyz umozliwiaty identyfikacj¢ czynni-
kow majacych wptyw na ksztattowanie kategorii efektywnos$ci badanych spotek. Natomiast
modele ze zmiennymi objasniajagcymi z roku poprzedzajacego okres, dla ktdrego szaco-
wano ekonomiczng warto§¢ dodang oraz zysk operacyjny zapewniaty wazna funkcje pro-
gnostyczng i ostrzegajaca’. Innymi stowy, skonstruowane w ten sposéb modele moglyby
by¢ wykorzystywane do prognozowania poziomu efektywnosci w przedsi¢biorstwach na
podstawie wiedzy o obecnej sytuacji finansowe;.

° I Kisielifiska: op.cit., s. 128.
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Wyniki badan

W wyniku zastosowania metody regresji krokowej postgpujacej uzyskano nastgpujace
modele:

1. EVA, = -9118,24 + 0,11X,, — 0,28X,, + 0,39X,, — 0,05X, + 0,15X,,— 70,71X, —

0,025 (0,052) (0,081) (0,026) (0,028) (21,25)
—0,28X, +0,07X,, + 154,14X,, — 0,03X, — 0,05X,; (R*>=0,615).
(0,08) (0,017) (53,506) 0,018)  (0,029)

2. EVA,=8493,41 + 0,935X 5.1, + 0,106X 5.1y — 0,144, — 42,67X 5y (R =0,308).
(0,210) (0,030) (0,047) (15,157)

3. Zysk operacyjny, =—18872,9 + 0,1X, — 0,2X,,+ 230,7X,, — 51,9X; +
0,011)  (0,032) (62,353)  (22,503)

+0,1X,,+ 155,2X,, + 0,2X,, + 0,1X,, (R>=0,80).
(0,034) (103,024) (0,074) (0,025)

4. Zysk operacyjny, = 0,053X.,y + 0,743X 3y — 0,223X 4y + 0,049X, ) —

(0,0258) (0,2257) (0,0462) (0,0217)
—0,086X.1) + 0,366X 5.1y — 126,87X5, 1)+ 65,8 X351y — 80,02X 33
(0,05) (0,1235) (57,103) (25.,8061) (32,7717)
+195,29X,7.1y (R*= 0,896).

(110,4771)

Modele oparte na kategorii zysku operacyjnego cechowaly si¢ wyzszymi wspdlczyn-
nikami determinacji R?. Sytuacja taka mogta wynikaé¢ z faktu, ze ekonomiczna warto$é
dodana wykazywata nizszy zwiazek z wartosciami bilansowymi oraz wskaznikami finan-
sowymi, gdyz uwzglgdniany w jej konstrukeji koszt kapitatu wlasnego byt szacowany na
podstawie rynkowych stop zwrotu z akcji i nie wystepowat w sprawozdaniach finanso-
wych''. Uwzglednienie kosztu kapitalu wlasnego rowniez mogto by¢ przyczyna zrdznico-
wania zestawu zmiennych niezaleznych w modelach objasniajacych ekonomiczng wartosé
dodang oraz zysk operacyjny, poniewaz w przypadku EVA pozytywne oddziatywanie
wartos$ci zainwestowanego kapitalu na poziom zysku bylo niwelowane srednim wazonym
kosztem tego kapitatu.

Model (1) charakteryzowat si¢ najwigksza liczba cech w sposob znaczacy wptywaja-
cych na ksztaltowanie ekonomicznej wartosci dodanej, a takze wysokim poziomem wspot-
czynnika determinacji (R? = 0,615). W tym modelu czynnikami stymulujagcymi wzrost

10" W nawiasach podano $rednie btedy szacunku parametrow.
'l Koszt kapitatu wlasnego badanych spotek gietdowych oszacowano za pomoca modelu CAPM.
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ekonomicznej wartoéci dodanej byly operacyjne zobowigzania krétkoterminowe (X,,), prze-
plywy pienigzne netto (X,4), kapitat obrotowy netto (X,,), krétkoterminowe zobowiazania
finansowe (X,,), a takze wskaznik poziomu operacyjnych zobowigzan krétkoterminowych
(X5,)- Mozna sformutowaé¢ wniosek, ze maksymalizacja ekonomicznej wartosci dodanej
nastepowata w przedsiebiorstwach generujacych stosunkowo wiekszy strumien gotowki
netto oraz posiadajacych duza zdolno$¢ do regulowania zobowigzan krotkoterminowych.
Natomiast wzrost wartosci przedsigbiorstwa z tytutu korzystania ze zobowiazan krétko-
terminowych mogt wynika¢ przede wszystkim z mozliwosci zwigkszenia kapitalu obro-
towego brutto, co przektadalo si¢ na wyzsze przychody ze sprzedazy. Ponadto wykorzy-
stanie zobowigzan krétkoterminowych umozliwiato obnizenie kosztow zaangazowanego
kapitatu, gdyz kredyty handlowe nie byly oprocentowane, a oprocentowanie finansowych
zobowiazan krotkoterminowych byto nizsze niz koszt kapitatow statych. Przedstawiony
model ekonometryczny §wiadczyl o optacalnosci zwigkszania udzialu nieoprocentowa-
nych zobowigzan operacyjnych w strukturze zobowigzan krotkoterminowych, gdyz wzrost
wielkos$ci tego wskaznika o 1 punkt procentowy powodowat zwigkszenie ekonomicznej
wartosci dodanej o 154,14 tys. zt. Bioragc pod uwage pozytywne oddziatywanie wartosci
zaré6wno operacyjnych, jak i bankowych zobowiazan krétkoterminowych na ksztattowanie
EVA nalezatoby dazy¢ do utrzymania réwnowagi pomigdzy tymi zrodtami finansowania.
Czynnikami negatywnie wptywajacymi na EVA przedsigbiorstw byly przeptywy $rod-
kow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej (X,,), zobowiazania dlugoterminowe (Xy),
cykl naleznosci (Xs;), inwestycje krotkoterminowe (X;), kapital wlasny (X;) oraz przepty-
wy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej (X,5). Wzrost przeptywow pienig¢znych
z dziatalnoéci inwestycyjnej nastgpowat na skutek wyprzedazy skladnikow aktywow
operacyjnych, co prowadzilo do ograniczenia zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstw.
Zwiekszenie przeptywow pienieznych z dziatalno$ci finansowej §wiadczylo o zaciagnieciu
dodatkowych zobowiazan finansowych, powodujac wzrost ryzyka prowadzonej dziatalno-
$ci oraz stopy zwrotu wymaganej przez inwestorow. Z kolei zwigkszenie udziatu drozszych
kapitatow statych przyczyniato si¢ do wzrostu kosztu kapitatu przedsiebiorstwa, co ob-
nizato zysk ekonomiczny przedsigbiorstwa. Nadmierne zamrozenie zasobow w gotowce
oraz krotkoterminowych instrumentach finansowych moglo wskazywaé na nieumiejgtne
zarzadzanie majatkiem obrotowym i prowadzi¢ do nadptynnosci, powodujacej ogranicze-
nie ekonomicznej wartosci dodanej przedsi¢biorstwa. Wzrost wskaznika cyklu naleznoéci
o 1 dzien skutkowat zmniejszeniem zysku ekonomicznego o 70,71 tys. zt. Wyzszy poziom
naleznosci mégt §wiadczy¢ o klopotach finansowych firm, wynikajacych z nizszej zdolno-
$ci do generowania przepltywow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjne;.

Model ekonomicznej wartoéci dodanej ze zmiennymi objasniajacymi z okresu po-
przedniego (2) charakteryzowal si¢ mniejszg liczba zmiennych objasniajacych i dostarczat
nieco innych wnioskéw odno$nie mozliwos$ci generowania warto$ci przedsigbiorstwa dla
wiascicieli. Nalezy zaznaczy¢, ze ten model cechowat si¢ stosunkowo nizszym poziomem
wspotezynnika determinacji R? (0,308), co wskazywato na jego nizszg przydatnos¢ progno-
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styczng. W modelu (2) stymulantami byly warto$¢ amortyzacji (X,;) oraz przeptywoéw $rod-
kow pienigznych z dziatalnoéci finansowej (X5). Wystgpowanie amortyzacji jako czyn-
nika stymulujacego zwigkszenie EVA nie mozna oceni¢ jednoznacznie, gdyz ta pozycja
zaliczana jest do kosztow prowadzonej dziatalno$ci. W badanej zbiorowosci jednak wzrost
amortyzacji o 1 ztoty powodowat zwigkszenie si¢ ekonomicznej wartosci dodanej o 93,5
groszy. Moglo to wynika¢ ze zréznicowania badanych przedsigbiorstw pod wzgledem wy-
posazenia w srodki trwate i §wiadczylo o tym, ze spotki o wyzszych odpisach amortyzacyj-
nych osiagaly wyzsze przychody ze sprzedazy przy stosunkowo nizszym poziomie kosz-
tow statych. Pozytywny wptyw przeptywow pienieznych z dzialalnosci finansowej mogt
oznaczac, ze zagospodarowanie strumienia pieni¢znego z tytutu zaciagniecia dodatkowych
kredytow nastgpowato z opdznieniem, a efekty w postaci zwigkszenia sprzedazy i wzrostu
ekonomicznej warto$ci dodanej przejawialy si¢ dopiero w nastgpnych okresach. Natomiast
negatywny wplyw na ksztattowanie ekonomicznej wartos$ci dodanej wywierata warto$¢ na-
lezno$ci krotkoterminowych (X,) oraz wskaznik poziomu aktywow trwatych (X,g). Wzrost
naleznosci o 1 ztoty powodowat obnizenie EVA o 14,4 groszy, co mogto by¢ zwiazane z ten-
dencja do wystepowania stosunkowo wyzszego poziomu naleznos$ci w przedsigbiorstwach
o gorszej sytuacji finansowej. Wzrost wskaznika poziomu aktywéw trwatych o 1 punkt
procentowy skutkowat obnizeniem EVA o 42,67 tys. zt. Mozna sformutowa¢ wniosek, ze
wzrost zdolnosci produkcyjnych w przedsigbiorstwie powinien nastgpowac proporcjonalnie
do wzrostu aktywow obrotowych, gdyz obnizenie ptynnosci finansowej moze powodowac
zwigkszenie kosztu zaangazowanego kapitatu obcego.

W modelu (3) wyjasniajacym ksztaltowanie si¢ zysku operacyjnego na podstawie
zmiennych z okresu biezacego, zestaw istotnie statystycznych zmiennych objasniajacych
byt podobny do modelu ekonomicznej wartosci dodanej (1). Mianowicie, tak jak w modelu
EVA, na zysk operacyjny pozytywnie oddzialywaly wskaznik poziomu krétkotermino-
wych zobowiazan operacyjnych (X,,), wartos¢ przeptywow srodkow pienigznych z dziatal-
nos$ci operacyjnej (X,,), warto$¢ przeptywoéw pienieznych netto (X,¢) oraz warto$¢ kapitatu
obrotowego netto (X,,). Dodatkowo wsréd zmiennych objasniajacych o dodatnim kierunku
oddziatywania wystgpowaty warto$¢ aktywoéw obrotowych (X,) oraz wskaznik udziatu za-
pasow w majatku obrotowym (X,,). Pozytywny wpltyw wartosci aktywow obrotowych oraz
kapitatu obrotowego netto potwierdzal wniosek o wyzszej efektywnos$ci przedsigbiorstw
stosujgcych bardziej konserwatywny sposob zarzadzania majatkiem obrotowym. Uwzgled-
nienie w modelu dodatniego kierunku oddzialywania wskaznika udziatu zapasow w ak-
tywach ogotem $wiadczyto o duzym znaczeniu tego sktadnika majatku w ksztattowaniu
zysku operacyjnego. Wzrost udzialu zapaséw o 1 punkt procentowy powodowat zwigk-
szenie si¢ zysku operacyjnego o 155,2 tys. zlotych. Negatywny wpltyw na ksztaltowanie
zysku operacyjnego miata warto$¢ przeplywow pienig¢znych z dziatalno$ci inwestycyjnej
(X,,) oraz cykl naleznosci (Xs;). Zwigkszenie si¢ przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci
inwestycyjnej o 1 ztoty powodowat zmniejszenie si¢ zysku operacyjnego o 20 groszy. Na-
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tomiast wzrost cyklu naleznosci o 1 dzien, skutkowat obnizeniem si¢ zysku operacyjnego
0 51,9 tys. zt.

Model zysku operacyjnego objasniany przez zmienne z okresu poprzedzajacego (4)
charakteryzowat si¢ bardzo wysokim wspotczynnikiem determinacji (R?=0,896) i uwzgled-
niat szeroki zestaw zmiennych objasniajacych o charakterze absolutnym oraz wzglednym.
Pozytywny wplyw na ksztatltowanie efektywnosci dziatalnosci przedsigbiorstw mial kapi-
tal wlasny (X;), amortyzacja (X,;), warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych (X,), warto$é¢
przeptywow pienigznych netto (X,4), cykl konwersji gotowki (X;s) oraz wskaznik udziatu
operacyjnych zobowigzan krotkoterminowych w majatku ogédtem (X,,). Stymulujace od-
dziatywanie wartosci przeptywow pieni¢znych, amortyzacji oraz sktadnikéow pasywow
$wiadczyto o mozliwosci zwigkszania zysku operacyjnego w przedsigbiorstwach rozwijaja-
cych sie, maksymalizujacych whasne zdolnosci produkcyjne oraz angazujacych dodatkowe
srodki wlasne 1 obce w prowadzong dziatalno$¢ gospodarcza. Przyspieszenie obrotu go-
towkowego o 1 dzien powodowato wzrost zysku operacyjnego o 65,8 tys. ztotych, natomiast
wzrost udziatu krétkoterminowych zobowigzan operacyjnych w majatku ogoétem o 1 punkt
procentowy skutkowat zwiekszeniem si¢ zysku operacyjnego o 195,29 tys. ztotych. Swiad-
czylo to o potrzebie usprawnienia zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego oraz ko-
niecznos$ci wykorzystania mechanizmu kredytow kupieckich w celu maksymalizacji zy-
sku operacyjnego z prowadzonej dziatalnosci. Jako czynniki o negatywnym wptywie na
ksztattowanie si¢ zysku operacyjnego wystapily: warto$¢ przeptywow pieni¢znych z dzia-
alno$ci inwestycyjnej (X,,), warto$¢ krotkoterminowych zobowiazan operacyjnych (X,,),
wskaznik ptynnosci natychmiastowej (X5,) oraz cykl nalezno$ci (Xs;). Bioragc pod uwage
wyniki analizy poprzednich modeli, nalezy sformutowa¢ wniosek, ze w zarzadzaniu ma-
jatkiem obrotowym powinno si¢ dazy¢ do ograniczenia poziomu naleznos$ci oraz inwestycji
krétkoterminowych na rzecz zapaséw, gdyz ten sktadnik majatku obrotowego jest wazna
determinantg potencjatu wytworczego przedsigbiorstwa. Ponadto wzrost warto$ci opera-
cyjnych zobowiazan krotkoterminowych powinien nastgpowac proporcjonalnie do zwigk-
szenia finansowania z innych zrédel, gdyz ponadprzecigtne wydtuzenie terminow regulo-
wania zobowigzan handlowych moze doprowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowe;.

Podsumowanie

W opracowaniu dokonano konstrukcji modeli ekonometrycznych charakteryzujacych
zalezno$ci pomigdzy poziomem efektywnosci dziatalno$ci a stosowang strategia ptynnosci
finansowej. W wyniku przeprowadzonych badan mozna sformutowaé nastgpujace wnio-
ski:

1. Podstawg maksymalizacji zysku operacyjnego oraz wartosci dla wlascicieli byt
wzrost strumieni pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej oraz przeplywow pie-
ni¢znych netto. Pozytywne oddziatywanie przeptywoéw z dziatalnosci finansowej
na efektywnos¢ przedsiebiorstw przejawiato si¢ dopiero w nastepnych okresach,
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co moglo by¢ zwigzane z op6znionymi efektami zaciagniecia kredytow inwesty-
cyjnych i1 obrotowych. Natomiast w biezacych okresach zwickszenie przeptywow
finansowych powodowalo obnizenie EVA. Dodatni strumien pieni¢zny z tytutu
dziatalno$ci inwestycyjnej prowadzit do zmniejszenia zyskow, gdyz wiagzat sie
przewaznie z ograniczeniem skali prowadzonej dziatalnosci.

. W zarzadzaniu majatkiem obrotowym badanych przedsigbiorstw wyzsza efek-
tywnoscig charakteryzowaty si¢ strategie umiarkowane, zapewniajace rownowage
pomigdzy warto$cig aktywow trwatych i obrotowych. Z jednej strony pozytywne
oddzialtywanie wartosci aktywow obrotowych oraz kapitatu obrotowego netto na
zyski badanych przedsi¢biorstw wskazywato na konieczno$¢ utrzymywania ptyn-
nosci finansowej. Z drugiej strony determinantg wzrostu zysku operacyjnego byta
warto$¢ amortyzacji, co przemawiato za dgzeniem do maksymalizacji warto$ci ak-
tywow trwatych. W strukturze majatku obrotowego wyzszy udziat zapaséw miat
pozytywny wptyw na ksztattowanie si¢ zysku przedsigbiorstw, natomiast wzrost
naleznosci i inwestycji krotkoterminowych prowadzit do ograniczenia korzysci dla
wiascicieli. Wynikato to z nizszej efektywnosci wykorzystania tych sktadnikoéw
majatku obrotowego w spotkach o gorszej sytuacji finansowe;.

. Wykorzystanie obcych zrodet finansowania byto istotnym czynnikiem wptywaja-
cym na poziom zysku w badanych przedsi¢biorstwach. W modelach ekonomicz-
nej wartosci dodanej zwigkszenie poziomu krotkoterminowych kapitalow obcych
Z przewaga zobowigzan operacyjnych korzystnie oddziatywato na ksztattowanie
warto$ci dla wiascicieli. Wynikato to przede wszystkim z faktu, ze kapitaly obce
byty tansze w stosunku do kapitatu wlasnego, co pozwalato na wzrost korzysci
z tytutu zadtuzania si¢. W modelach zysku operacyjnego nie odnotowano wyraz-
nej zalezno$ci pomiedzy poziomem zadluzenia a osiagang efektywnoscig przed-
sigbiorstwa. Wzrost zaro6wno kapitatow wlasnych, jak i zobowiazan krotkotermino-
wych przyczyniat si¢ do zwigkszenia wartosci zysku operacyjnego, co $wiadczylo
o dodatnim zwigzku pomiedzy poziomem kapitalu a zyskiem przedsigbiorstwa.
Zrbznicowanie zestawu zmiennych niezaleznych w modelach objasniajacych eko-
nomiczng warto$¢ dodang oraz zysk operacyjny mogl wynika¢ z uwzglednienia
kosztu kapitatu wtasnego w konstrukcji miary EVA. W efekcie pozytywne oddzia-
lywanie wartosci zainwestowanego kapitatu na poziom zysku ekonomicznego byto
niwelowane przez sredni wazony koszt kapitatu.

. Biorac pod uwagg omdwione zalezno$ci, mozna sformutowac¢ wniosek o racjonal-
no$ci stosowania umiarkowanej strategii ptynnosci finansowej w celu poprawy
efektywnos$ci prowadzonej dziatalnosci. Taka strategia z jednej strony polegataby
na umiarkowanym zarzadzaniu majatkiem obrotowym przedsi¢biorstwa, przeja-
wiajacym si¢ w utrzymywaniu statej proporcji pomi¢dzy aktywami trwalymi oraz
obrotowymi, z przewaga zapaséw w strukturze aktywow obrotowych. Z drugiej
strony wzrost warto$ci majatku przedsi¢biorstwa nalezatoby finansowac z kapita-
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tow o porownywalnym okresie zapadalnos$ci oraz dazy¢ do zwigkszenia udziatu
nieoprocentowanych zobowigzan operacyjnych w strukturze zobowigzan krot-
koterminowych. W takim podejsciu tempo zwickszania si¢ majatku obrotowego
musiatoby by¢ zblizone do dynamiki wzrostu zadtuzenia krotkoterminowego, co
zapewnialoby staty udzial kapitalu obrotowego netto w majatku przedsigbiorstw.
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Streszczenie

Celem badan byto okreslenie wptywu strategii ptynnosci finansowej na ksztattowanie efek-
tywnosci spolek gietdowych z sektora agrobiznesu. W artykule dokonano konstrukcji oraz oceny
przydatnosci praktycznej modeli ekonometrycznych stworzonych wedlug odrebnych podejs¢ me-
todycznych i bazujacych na zréznicowanych kategoriach finansowych. Podstawa maksymalizacji
zysku operacyjnego oraz warto$ci dla wtascicieli byt wzrost strumieni pieni¢znych z dziatalnos$ci
operacyjnej oraz przeptywow pieni¢znych netto. W zarzadzaniu majatkiem obrotowym badanych
przedsiebiorstw wyzsza efektywnos$cig charakteryzowaly si¢ strategie umiarkowane, zapewniaja-
ce rownowage pomigdzy wartoscig aktywow trwatych i obrotowych. Wykorzystanie obcych zrodet
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finansowania byto istotnym czynnikiem wptywajacym na poziom zysku w badanych przedsigbior-
stwach.

MEASUREMENT OF LIQUIDITY STRATEGIES’ INFLUENCE
ON THE EFFECTIVENESS OF JOINT-STOCK COMPANIES OF AGRIBUSINESS

Summary

The aim of the research was to define the influence of the strategy of liquidity on the effective-
ness of joint-stock companies from agribusiness sector. In the article econometric models based on
different methodological approaches using different financial metrics were constructed and their
practical value was assessed. The main reason for the operational profit and shareholders’ value
maximization was an increase of operational cash flow and net cash flow. In the management of
current assets moderate strategies were more effective, that ensured the balance between fixed and
current assets. Usage of external sources of financing was also an important factor influencing the
level of profitability of the companies under research.






