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ZALEZNOSC MIEDZY ZMIANA SALDA PRZEPLYWOW
Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ A STOPA ZWROTU
Z AKCJI NAJWIEKSZYCH SPOLEK GIELDY
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: W ninigjszym artykule zbadano zalezno$¢ miedzy zmiang operacyjnych przepty-
woéw pienieznych netto spotek a stopami zwrotu z ich akgji. Autor postawit hipoteze, ze zwia-
zek zbadany za pomoca wspdtczynnika korelacji liniowej Pearsona miedzy podanymi zmienny-
mi jest jednokierunkowy. Za okres analizy przyjeto lata 2012-2015. Spotki zakwalifikowane
do badania objety emitentédw akgji wchodzacych w sktad indekséw WIG20 i mWIG40. Na pod-
stawie dokonanych obliczen, zawierajacych zaréwno bezwzgledne, jak i wzgledne zmiany prze-
ptywdw operacyjnych i kursow akcji, nie stwierdzono silnej, dodatniej zaleznosci liniowej
miedzy zmiennymi. Ponadto, w niektérych przekrojach analizy korelacja ta miata charakter
ujemny.

Stowa kluczowe: operacyjne przeptywy pieniezne, akcje, cena rynkowa

RELATIONSHIP BETWEEN THE CHANGE OF OPERATING CASH FLOWS
AND STOCKS RETURN FIRMS LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: This article explores the relationship between the change in operating cash flow of
companies and their return rates. The author hypothesized that the relationship examined by
Pearson's linear correlation coefficient between the given variables is unidirectional. The 2012-
2015 period was adopted for the analysis period. Research includes shares listed in the WIG20
and mWIG40 indices. Based on the calculations covering both absolute and relative changes in
operating flows and stock prices, there was no strong positive linear relationship between the
variables. Also, in some cross-sectional analyzes, this correlation was negative.

Key words: operating cash flow, stocks, market price.
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Wprowadzenie

Generowane przez podmiot gospodarczy przepltywy pieniezne sa jednym
z gtéwnych czynnikéw determinujacych jego zdolnos¢ do kontynuacji dziatalno-
$ci gospodarczej. Szczegblnie wazne pod tym wzgledem sa przeptywy pieniezne
w obszarze operacyjnym, zwigzane z podstawowa dziatalnoscia. Wynikaja one ze
sprzedazy towaréw, produktéw lub ustug wykazywanych jako wptywy oraz wy-
datkéw ponoszonych na: zakup materialéw, energii, wynagrodzenia i wszelkie
wyplaty o charakterze publicznoprawnym .

Saldo netto operacyjnych przeplywéw pienieznych zawiera cenng informa-
cje m.in. o ocenie projektéw inwestycyjnych, prognozie upadlosci spélek czy
wycenie instrumentéw finansowych?®. To ostatnie zastosowanie stanowi gtéwny
przedmiot niniejszego artykutu.

W artykule podjeto problem mozliwos$ci wyceny akcji spétek zgrupowanych
z dwo6ch najwiekszych indekséw Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie na
podstawie zmian sald netto przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej. W tym celu
przyjeto hipoteze, ze istnieje istotna zalezno$¢ miedzy osiagnietymi przez wspo-
mniane sp6iki stopami zwrotu a zmianami sald netto operacyjnych cash flow
(przeptywéw pienieznych). Uzyskanie potwierdzenia hipotezy wymagato zapre-
zentowania warto$ci pienieznych przeptywéw operacyjnych wyzej wymienio-
nych spétek wlatach 2012-2015 wraz z ich zmianami. Do zweryfikowania jej nie-
zbedne takze bylo obliczenie stép zwrotu z akcji zgrupowanych w indeksach
WIG20 oraz mWIG40, jak réwniez sprawdzenie, czy wystepuje miedzy tymi
zmiennymi istotna zalezno$¢ korelacyjna. Analiza wspéizaleznosci zostata prze-
prowadzona dzieki wykorzystaniu wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona®.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej spotek indeksow WIG20 i mWIG40
w latach 2012-2015

Zanim zostang przedstawione rozwazania dotyczgce zweryfikowania hipo-
tezy artykulu, nieodzowny zdaje sie krotki opis ujmowania spélek rachunku
przeptywéw pienieznych w sprawozdaniu finansowym.

To element sprawozdania finansowego obowiazujacy w Polsce od 1995
roku®. Zgodnie z artykutem 45 Ustawy o rachunkowosci, obowiazek jego sporza-
dzania spoczywa m.in. na spétkach akcyjnych bedacych przedmiotem tego arty-
kutu. Ten element opisu finansowych aspektéw dziatalno$ci ma na celu uwypu-

! B. Orlinski, Czynniki ksztattujgce przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, ,Studia Oeco-
nomica Posnaniensia”, Poznari 2013, vol. 1, nr 12, s. 73-86.

2 D. Wedzki, Cash Flow in Corporate Bankruptcy. A Literature Review, ,Operations Research
& Decisions”, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2008, Issue 2, s. 87-104.
3 M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 237-243.

* M. Forfa, Przeptywy pieniezne w zarzqdzaniu finansami przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe
SGGW w Warszawie, ,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej”, 2009, nr 78, s. 248-
251.
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klenie zasady kasowej, bowiem saldo gotéwkowe jest w mniejszym stopniu nara-
zone na znieksztalcenia. Ustawa ta zezwala na sporzadzanie rachunku przepty-
wow dzieki uzyciu metody bezposredniej lub posrednie;j.

Ponadto, Vause® uwaza, ze rachunek przeplywéw pienieznych stanowi naj-
lepsze zrédlo informacji w zarzadzaniu finansami. Rachunek zyskéw i strat nie
przedstawia rzeczywistego stanu finanséw przedsiebiorstwa. Rozbiezno$¢ ta jest
widoczna zarazem w sferze operacyjnej — moze wystepowacé réznica w czasie
pomiedzy wplywami badZz wydatkami a transakcjami znajdujacymi sie w ra-
chunku zyskéw i strat.

Uznaje sie, ze wskazniki oparte na przeplywach pienieznych sg bardziej
miarodajne od bazujacych na wartosciach ksiegowych. Dostarczaja one istotniej-
szych informacji, ktére mozna wykorzysta¢ chociazby w kontekscie zmienno$ci
kurséow akcjiﬁ. Wielu autoréw uznaje wielko$¢ osiagnietych przeplywéw pieniez-
nych za jedna znajwtasciwszych miar dochodowosci przedsiebiorstwa.
Zaktadajac, ze jego warto$¢ ekonomiczna to suma zdyskontowanych, operacyj-
nych przeptywéw pienieznych, mozna zauwazy¢ istotny wplyw tych przepltywow
na warto$¢ rynkowa spotki. Wychodzac z tego zalozenia, nalezy przytoczyc
znacznag ilo§¢ miernikéw opartych na przeptywach pienieznych stuzacych wyce-
nie wartosci przedsiebiorstwa. Za przyktad moga postuzy¢ EVA (ekonomiczna
warto$¢ dodana) oraz MVA (rynkowa warto$¢ dodana)”.

Przy szacowaniu wartosci oraz ocenie innych aspektéw dziatalnosci, np.
plynnosci i elastyczno$ci finansowej czy zdolnoSci operacyjnej, zasadne jest
oszacowanie sposobu gospodarowania srodkami pienieznymi, zwlaszcza w sferze
operacyjnej®. Ocena salda gotéwkowego jest szczegélnie wazna w kontekscie
zdolnosci do regulowania wydatkéw operacyjnych. W sytuacji gdy jest ona nega-
tywna, w przedsiebiorstwie moga pojawic¢ sie problemy skutkujace utrata zdolno-
$ci do rozwoju, a nawet p6zniejsza niewyptacalnoscia”®.

Majac na uwadze cel artykutu, niezbedne bylo oszacowanie tych wiasnie
przeplywéw pienieznych netto z dzialalnoS$ci operacyjnej, ktére przedstawiono
w tabeli 1. Ze wzgledu na brak pelnych danych dotyczacych warto$ci wymieni-
onych przeptywéw, do badania korelacji zostaly zakwalifikowane 52 spoétki
(wszystkie sa uczestnikami indeksu WIG20 oraz 32 sp6tki z indeksu mWIG40
zgodnie z przynalezno$cia ustalong na dzien 01.03.2017) 10

% B. Vause, Guide to Analysing Companies, Economist Book, 4th edition, 2005, s. 201-202.

6 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007,
s. 706-707.

" K. Pera, Mierniki wartosci przedsiebiorstwa inwestujgcego, [w:] Wartosé przedsiebiorstwa inwe-
stujgcego, H. Henzel (red.), Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice
2007, s.41-67.

8 E.A.Jr. Spiller, Ph. T. May, Financial Accounting: Basic Concepts, ed. 5%, Richard D. Irwin Inc.,
1990, s. 727-728.

% M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie ptynnoscig finansowq w przedsiebiorstwie, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 35-40.

10 hittps:/ /'www.gpw.pl/indeksy_gieldowe?isin=P1.9999999987&ph_tresc_glowna_start=show#
portfel (data
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Tabela 1.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej najwiekszych spétek Gietdy Papieréw

Wartosciowych w Warszawie w latach 2012-2015 (w tys. z1)

WIG20
Rok
e 2012 2013 2014 2015
ALIOR -374 256 10031 -302 953 742 707
ASSECO 679 600 751 800 690 300 841700
BZWBK -1 603 790 266 644 4516725 -1 636 601
CCcC 207 441 145 354 54 000 325 400
CYFROWY 781367 802 700 1973900 2887700
ENEA 1242077 1644210 1115676 2206 416
ENERGA 1334 667 2007 226 1952 000 1 604 000
EUROCASH 669 815 541960 245 687 978 000
KGHM 5521000 4 924 000 4849 000 4163000
LOTOS 1347080 1416 277 1380488 1488069
LPP 481 306 508 766 492 896 253 888
MBANK 3551574 -871 524 481916 6989 966
ORANGE 1879 000 3292000 2753000 2 547 000
PEKAO 98739 6899 099 -5238 396 -1 300 152
PGE 7410863 7 941000 6 333 000 6777 000
PGNIG 2552000 7 813 000 6979 000 7 258 000
PKN ORLEN 3089 000 5540000 3187000 5354 000
PKO BP 1405075 -1136 695 2024 410 15 394 800
PzU 1228357 2945994 1775213 1271683
TAURON 3479051 4079 082 2617907 3387458
mWIG40
Rok
N, 2012 2013 2014 2015
AMICA 118 766 53653 86 814 58 686
APATOR 97 913 41 398 94 264 57122
BENEFIT 33853 35229 56 180 71557
BOGDANKA 664 691 726 043 712 863 729 575
BORYSZEW 150 569 180 948 174 551 273 184

wejécia:  01.03.2017);

glowna_start=show#portfel (data wejscia: 01.03.2017).
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mWIG40

Rok
Nazwa 2012 2013 2014 2015
BUDIMEX -44 147 373 145 486 062 699 259
CDPROJEKT 26 695 22 054 -3231 371618
CIECH 97 956 291021 442 576 457 090
COMARCH 67 147 104 448 157 387 117015
ECHO 212 119 218 913 98 186 164 862
EMPERIA 105513 61253 64 855 84 730
FORTE 71545 80071 34 005 78 164
GETIN NOBLE -436 328 -3205 272 216 701 -411779
GPW 125 829 172 385 161 669 93090
GRUPA AZOTY 543780 990497 819 781 1630226
GTC 322 462 291215 306 591 305 882
HANDLOWY 1125538 360 123 1573139 1779 386
ING -1 540 900 3063 500 -904 800 196 300
JSW 2359 400 1630 100 644 300 725 100
KETY 126 076 199 671 230 895 267 392
KRUK -56 834 -37 181 -61729 41095
MILLENNIUM 3856571 2965573 -477 552 4413224
NETIA 541 386 575271 623 396 497 028
NEUCA 124 920 27 696 202 556 180 402
ORBIS 119 084 158 489 192 302 291292
PFLEIDERER 228 058 126 746 183 507 237 276
ROBYG 95761 203 935 26921 61983
SANOK 74 816 107 105 133 547 108 424
STALPRODUKT 256 092 222 360 203 288 420 235
SYNTHOS 702 851 685 034 612 000 732 000
TRAKCJA 80 369 -25704 95461 319776
WAWEL 71978 75159 100 894 114 654

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych: https://www.emis.com/php/compa-

nies/overview/index (data wejscia: 22.02.2017).

Saldo przeplywoéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej byto dodatnie
wponad 90% zaprezentowanych przypadkéw. Pozostate ujemne wskazania
w gléwnej mierze dotyczyly spétek z sektora finansowego, u ktérych taka sytuacja
nie byta zaskoczeniem. Natomiast 40 spétek w kazdym z analizowanych okreséw
wykazywato dodatnie saldo przeptyw6éw operacyjnych. Ponadto, nie byto spétki,
ktéra rokrocznie wykazywalaby ujemna jego warto$¢ (jednak trzy na cztery
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ujemne wskazania zauwazono w przypadku dwoéch spétek, tj.: GETIN NOBLE i
KRUK). Szukanie zalezno$ci miedzy osiagana stopg zwrotu wyzej zaprezentowa-
nych spétek a poziomem przeplywéw operacyjnych musi wiec odbywac sie na
podstawie rocznych zmian w ich wartosci.

Zmiany te charakteryzowaly sie znacznie wiekszym zr6znicowaniem. W sa-
mym WIG20 wystepowata tylko jedna sp6tka (CYFROWY), ktéra mogta wykazac
sie systematycznym zwiekszaniem salda netto przeptywéw operacyjnych. Lepiej
sytuacja wygladata w indeksie mWIG40, gdzie az 6 sp6tek (BENEFIT, BUDIMEX,
CIECH, KETY, ORBIS i WAWEL) co roku odnotowywato wyzsze jego wartoSci.
Biorac pod uwage coroczne zmiany przeptywéw operacyjnych w latach 2012-
2015, mozna zauwazy¢, zZe najgorszy byt 2014 rok. W stosunku do 2013 roku az 30
spotek (57,7%) zanotowalo ujemna dynamike w tym obszarze. Co ciekawe, az 16 z
nich nalezato do indeksu WIG20. Oznacza to, ze tylko cztery sp6tki mogly wyr6z-
nic¢ sie dodatnim saldem w tym okresie. Najkorzystniejsze zmiany odnotowano za
lata 2015-2014, w ktérych to 37 spoéltek (71,2%) wykazato dodatnie zmiany prze-
plywéw z dziatalnosci operacyjnej. Zaobserwowano réwniez tendencje do wzro-
stu liczby spotek generujacych dodatnie przeplywy operacyjne w gronie tych
zgrupowanych windeksie mWIG40. Jednak nie mozna bylo tego powiedziec¢
o jednostkach bedacych sktadnikami indeksu WIG20. O ile zmiany w latach 2015
12013 byly dodatnie dla ponad 70% znich, to we wspomnianym 2014 roku
odsetek ten wynosil zaledwie 20%. Swiadczy to o duzej nieregularnosci salda
przepltywéw z dziatalno$ci operacyjnej, ktéra mogta mie¢ wplyw na ksztaltowanie
sie wyceny rynkowe;j. Zalezno$c te przedstawiono w dalszej czedci artykutu.

Zmiany kursow akcji wraz z osiagnietymi stopami zwrotu spétek indeksow
WIG20 i mWIG40 w latach 2012-2016

Zanim zbadano zalezno$¢ miedzy zmianami sald przeptyw6éw operacyjnych
spoélek a ich wyceng rynkowa, konieczne bylo obliczenie stép zwrotu z akcji ba-
danych przedsiebiorstw. Autor wykorzystat w tym celu logarytmiczna stope
zwrotu, ktérej zastosowanie jest wlasciwe ze wzgledu na permanentny sposéb
publikowania danych, ktérymi w tym przypadku byly kursy akcji''. Na jej podsta-
wie oszacowano stopy zwrotu z akcji wymienionych spétek w latach 2012-2016.
Jednak przyjeto zr6znicowane okresy ich kalkulowania. Prezentowaly sie one
nastepujaco:

+ cena z ostatniego dnia roku t w stosunku do ceny z ostatniego dnia roku t_;

(ujeto jako OKRES I);

* cena z ostatniego dnia marca roku t,; w stosunku do ceny z ostatniego dnia
marca roku t (okres ten zostal celowo dobrany, bowiem w tym okresie inwe-

' K. Pera, R. Buta, D. Mitrenga, Modele inwestycyjne, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2014,
s. 20-24.
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storzy mieli szanse na wstepne rozeznanie w zmianie warto$ci salda prze-
ptywow z dziatalno$ci operacyjnej spétek — OKRES II);
» cena ostatniego dnia roku t,; w stosunku do ceny z ostatniego dnia roku
t (zabieg przesuniecia w czasie obliczanej stopy zwrotu mial na celu ukaza-
nie dlugoterminowej reakcji inwestor6w na zmiany salda przeptywow
z dzialalno$ci operacyjnej, przedstawione w raporcie za rok ubieglty — OKRES

I1D).

Zgodnie z wyzej wymieniona metodologia, obliczone logarytmiczne stopy
zwrotu ze sp6lek indekséw WIG20 oraz mWIG40 zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2.
Logarytmiczne stopy zwrotu najwiekszych spétek Gietdy Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie za wymienione okresy w latach 2012-2016 (w %)

WIG20
Rok | X1l | oxm | oxu ) )
oo | ot | 2| ot | M2 | iy | Macte |2t
ALIOR 26% 23% -4% -5% -16% -25% -21%
ASSECO 1% 11% 10% 23% 11% 3% -5%
BZWBK 47% 49% -3% -18% -28% -12% 11%
CCC 47% 62% 14% 33% 4% -14% 39%
CYFROWY 19% 23% 15% 15% -10% -3% 16%
ENEA -15% 8% 11% 3% -30% -33% -17%
ENERGA - - 37% 33% -60% -64% -33%
EUROCASH 9% -29% -23% -20% 24% 49% -21%
KGHM -48% -37% -8% 10% -54% -46% 38%
LOTOS -15% -7% -33% -34% 6% 3% 35%
LPP 68% 45% -22% -23% -26% -25% 2%
MBANK 43% 46% 0% -20% -46% -26% 7%
ORANGE -22% 44% -16% -8% -24% -35% -17%
PEKAO 7% 23% -1% -7% -22% -11% -13%
PGE -11% 12% 15% 10% -39% -40% -20%
PGNIG -1% -22% -15% 21% 14% -3% 9%
PKN ORLEN -19% -17% 18% 32% 33% 22% 23%
PKO BP 7% 21% -10% -22% -27% -20% 3%
PZU 3% 6% 8% 13% -36% -32% -2%
TAURON -8% 20% 15% -17% -53% -38% -5%
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mWIG40

Rok | Xl ) X ) X i )
oz 201801 | 5005 | 20141 | Y500 | 20180 | 501l | S
AMICA 72% 83% -3% -15% 47% 15% 7%
APATOR 12% 29% 1% 11% -12% -45% -9%
BENEFIT 32% 14% -2% 26% 35% 22% 45%
BOGDANKA -8% 5% -27% -40% -107% -78% 74%
BORYSZEW -22% 7% 14% 28% -20% -22% 53%
BUDIMEX 63% 60% 7% 17% 32% 18% 2%
CDPROJEKT 104% 80% -5% 25% 28% 27% 86%
CIECH 34% 37% 32% 51% 70% 26% -39%
COMARCH 28% 6% 18% 31% -1% 7% 42%
ECHO 28% 2% 5% 10% -2% -4% -28%
EMPERIA 26% 7% -42% 3% 33% -8% -5%
FORTE 112% 96% 29% 31% 4% -2% 35%
GETIN NOBLE 40% 60% -20% -64% -130% -107% 79%
GPW 7% 0% 10% 21% -24% -22% 11%
GRUPA AZOTY | 15% 5% 1% 29% 45% 17% -46%
GTC -28% -6% -32% -25% 28% 23% 14%
HANDLOWY 7% 22% 2% -5% -40% -18% 6%
ING 22% 38% 21% 3% -18% -12% 32%
JSW -55% -71% -115% -98% -45% -23% 184%
KETY 41% 45% 26% 30% 9% 7% 22%
KRUK 63% 34% 29% 50% 46% 30% 31%
MILLENNIUM 49% 62% 14% -30% -40% -13% -7%
NETIA 21% 19% 6% 15% -3% -17% -16%
NEUCA 109% 58% -25% -167% 49% 190% 8%
ORBIS 6% 19% 9% 7% 34% 28% 17%
PFLEIDERER 77% 65% 12% -7% -17% 5% 31%
ROBYG 43% 54% 1% -6% 23% 29% 7%
SANOK 83% 69% 19% 38% 10% -13% 10%
STALPRODUKT | -1% 15% 79% 84% -30% -44% 56%
SYNTHOS 1% -26% -29% -10% -8% -14% 18%
TRAKCJA 78% -90% -31% 201% 51% 26% 11%
WAWEL 44% 54% -19% -10% 14% -21% -8%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowarn archiwalnych GPW w Warszawie zamiesz-
czonych na stronie: https://www.gpw.pl/notowania_archiwalne (data wejscia: 22.02.2017).
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Jak mozna zauwazy¢ na podstawie danych z tabeli 2., w analizowanych la-
tach istniato duze zréznicowanie rocznych stép zwrotu. Najwyzszg z nich odno-
towata TRAKCJA (201%) za okres od ostatniego dnia marca 2015 roku do tego
samego dnia 2014 roku. Po drugiej stronie znalazly sie papiery sp6tki NEUCA.
W tym samym okresie TRAKCJA odnotowata roczng stope zwrotu -167%. Obie te
spoiki nalezaty do mWIG40, co moglo implikowa¢ pewna zalezno$¢ o wiekszej
rozpieto$ci zmian wycen rynkowych tych spétek w stosunku do emitentéw zgru-
powanych w WIG20. Potwierdzity to najbardziej skrajne roczne stopy zwrotu za-
obserwowane w ramach tego indeksu. Najstabsza ENERGA odnotowata znizke
kursu w wysokoSci ,zaledwie” — 64% w okresie marzec 2016 — marzec 2015, nato-
miast najsilniejsze LPP w okresie grudzien 2013 - grudzien 2012 stope zwrotu na
poziomie 68%.

W badanych siedmiu okresach stwierdzono az 73 wskazania ujemnej rocz-
nej stopy zwrotu w spotkach indeksu WIG20. Stanowilo to blisko 53% wszystkich
odczytéw w ramach tego benchmarku. Najstabsza spétka notowana w jego ra-
mach byto ORANGE, ktére az w sze$ciu z siedmiu badanych okres6w wykazywato
ujemng stope zwrotu. Natomiast dodatnig stope zwrotu najcze$ciej mozna bylo
zauwazy¢ w wierszach spoétek ASSECO i CCC, ktére zanotowaty ja, podobnie jak
ORANGE, w szeSciu z siedmiu okresow.

Korzystniej sytuacja wygladata w przypadku spoétek indeksu mWIG40. Zale-
dwie 70 odczytéw z 224 (31,25%) byto ujemnych. Co prawda, w tym gronie réw-
niez znalazla sie spo6tka, ktéra, poza jednym odczytem, miata ujemne (JSW) pozo-
stale wskazania stép zwrotu, jednak az cztery sp6tki (BUDIMEX, KETY, KRUK,
ORBIS) w kazdym z badanych okreséw wykazywaly dodatnia stope zwrotu. Po-
nadto, az u siedmiu emitentéw (BENEFIT, CDPROJEKT, CIECH, COMARCH,
FORTE, GRUPA AZOTY, ROBYG), notowanych w indeksie mWIG40, w analizowa-
nym okresie w sze$ciu na siedmiu przypadkach zauwazono wzrost kursu. Jednak
nalezy pamietaé, ze w indeksie mWIG40 rozpieto$¢ rocznych stép zwrotu byta
wieksza, co moglo implikowaé podwyzszony poziom ryzyka.

Ocena zaleznosci zmiany przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej i wyceny
rynkowej najwiekszych spotek notowanych na GPW w Warszawie

Po rozpoznaniu warto$ci przeplywéw pienieznych netto z dziatalnosci ope-
racyjnej oraz osiagnietych stép zwrotu najwiekszych spétek GPW, zasadne jest
podjecie préby odpowiedzi na pytanie, jak silna jest zalezno$¢ pomiedzy wspo-
mnianymi zmiennymi? Niniejsze badanie nie jest pierwszym, ktére stara si¢ roz-
strzygna¢ te kwestie. Juz Charitou i Ketz szukali zalezno$ci miedzy przepltywami
pienieznymi a wycena rynkowa spotek'®. Takze Stefanski prébowat znalezé
wplyw zmian salda operacyjnych przeplywéw pienieznych na cene rynkowa akcji

12 A. Charitou, E. Ketz, An empirical examination of cash flow measures, ,Abacus” 1991, vol. 27,
no. 1, s. 51-64.
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na przykladzie spétek przemystowych'. Fazzari, Hubbard i Petersen zajeli sie
natomiast stworzeniem metodologii badan podejmowanych w przedsigbior-
stwach decyzji inwestycyjnych, przyjmujac zalozenie o istnieniu korelacji miedzy
sktonnoscig do inwestycji a przeptywami pienieznymi. Zatem podjete w niniej-
szym artykule rozwazania maja szczegélne podtoze uzasadniajace ich celowosé',

Przechodzac do préby odpowiedzi, czy pomiedzy wspomnianymi zmien-
nymi istnieje zalezno$¢, obliczono wspétczynniki korelacji liniowej Pearsona dla
wymienionych spétek, ktére zaprezentowano w tabeli 3. Ujeto w niej wspotczyn-
niki liczone dla wspomnianych trzech okreséw badawczych. Przedstawiajg one
korelacje kolejno dla: bezwzglednej zmiany przeptywéw z dziatalno$ci operacyj-
nej i bezwzglednej zmiany kursu akcji danej sp6tki (PEARSON 1), bezwzglednej
zmiany operacyjnych przeplywéw oraz logarytmicznej stopy zwrotu za poszcze-
gblny okres (PEARSON II), a takze zmiane wzgledna poziomu przeptywéw
i wspomnianej stopy zwrotu (PEARSON III) w latach 2012-2015.

Tabela 3.
Korelacja miedzy zmianami przeptywodw z dziatalnosci operacyjnej a zmiang
wyceny rynkowej spotek indeksdéw WIG20 i mWIG40 w latach 2012-2015,
wedtug réznych przekrojéw czasowych

Wspoétczynnik
korelacji
PEARSON | PEARSON Il PEARSON Il
Okres
WIG20
OKRES | 0,08 -0,05 | -0,08 | -0,03 | -0,09 | -0,18 | -0,07 | 0,05 -0,03
OKRES Il 0,08 -0,06 | -0,09 | 0,03 -0,12 | -0,20 | 0,08 0 0,04
OKRES Il -0,19 | -0,06 | 0,07 -0,04 | -0,07 | 0,02 0,19 -005 | O
mWIG40

OKRES | -0,10 | -0,04 | 0,05 -0,08 | -0,08 | -0,01 | 0,14 -0,18 | 0,04
OKRES Il -0,02 | O 0,06 0,01 -0,01 | 0,01 0,12 -0,08 | 0,10
OKRES Il -0,06 | 0,08 0,09 -0,16 | -0,13 | 0,24 0,27 0,16 0,22

Zrédto: opracowanie whasne.

13 A. Stefanski, Przeptywy pienieine z dziatalnosci operacyjnej spétek gietdowych a cena rynkowa
akcji, (w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka. Tom 2, A. Kopiniski, T. Stoniski, B.
Ryszawska (red.), Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012,
s. 346-354.

4§, Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Financing Constraints and Corporate Investment, ,Brook-
ings Papers on Economic Activity”, vol. 1988, no. 1 (1988), s. 141-206.
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Wspdblczynnik korelacji liniowej Pearsona przyjmuje wartosci z przedzialu
<-1;1>. Warto$ci skrajne oznaczaja silne liniowe zalezno$ci pomiedzy badanymi
zmiennymi, odpowiednio odwrotnie proporcjonalne dla wartosci -1, a wprost
proporcjonalne dla odczytu na poziomie. Wskazania na poziomie zblizonym do 0
Swiadcza o catkowitym braku zwiazku liniowego pomiedzy zmiennymi. Taka
sytuacja jest obserwowana powyzej.

Zaréwno dla spétek zgrupowanych w WIG20, jak i mWIG40 w zadnym z ba-
danych okreséw przedstawionych w czesci drugiej, przy wykorzystaniu trzech
r6znych uje¢ zmiennych, nie mozna bylo zauwazy¢ nawet stabej zaleznosci. Po-
nadto, blisko 60% obliczonych wspétczynnikéw wykazato niewielka, ujemna ko-
relacje liniowa. Nalezatoby to interpretowa¢ w nastepujacy sposob: zwiekszenie
(zmniejszenie) salda przeptywéw pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej skutko-
walo spadkiem (wzrostem) ceny rynkowej najwiekszych spétek notowanych na
GPW. Sytuacja ta zdaje sie dos¢ nieprawdopodobna, bowiem mozna byloby spo-
dziewac sie, ze generowanie wiekszej gotéwki z podstawowej dziatalnosci ko-
rzystnie wptynie na wycene rynkowa.

Poszukujac dalszych zalezno$ci korelacyjnych, zbadano réwniez zwigzek
zmian salda przeptywéw operacyjnych ze zmiana ceny rynkowej w poszczegdl-
nych makrosektorach, do ktérych byly przyporzadkowane analizowane sp6iki,
zgodnie z nowg klasyfikacja sektorowa GPW'°. Oszacowania prezentuje tabela 4.
Pominieto w niej sp6tki z makrosektora ochrony zdrowia, gdyz w badanej grupie
znalazto sie tylko jedno takie przedsiebiorstwo (NEUCA).

Tabela 4.
Korelacja miedzy zmianami przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej a zmiana wyceny rynkowej
spotek indeksow WIG20 i mWIG40 w latach 2012-2015, wedtug przynaleznosci
do makrosektoréw

Wspétczynnik
korelacji
PEARSON | PEARSON I PEARSON IlI
Okres
FINANSE

OKRES | -0,40 | -0,25 | -0,21 | -0,04 | -0,01 | -0,19 | 0,03 0,04 -0,05
OKRES Il -0,45 | -0,21 | -0,43 | -0,34 | -0,21 | -0,21 | 0,07 -0,07 | -0,11
OKRES il -0,24 | -0,12 | 0,25 -0,30 | -0,23 | 0,33 -0,32 | -0,16 | 0,21

15 Uchwata w sprawie klasyfikacji sektorowej spétek gietdowych oraz spétek, ktérych instrumenty
finansowe wprowadzane sq do alternatywnego systemu obrotu z dnia 15.12.2016 roku, nr
1343/2016, Zarzad Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie.
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PALIWA | ENERGIA

OKRES | 0,82 0,81 0,6 0,51 0,59 0,34 0,26 0,32 0,12
OKRES I -049 | -0,62 | -064 |-029 |-029 |-030 | -035 |-0,10 | -0,13
OKRES IlI 0,16 -0,18 | 0,14 0,60 -0,74 | -0,22 | 0,62 -0,74 | -0,23
DOBRA KONSUMPCYJNE
OKRES | 0,71 0,73 -0,22 | 0,30 0,19 0,68 -0,10 | -0,06 | 0,79
OKRES I -0,01 | -0,01 | 0,09 -0,40 | -047 | 046 -0,52 | -0,59 | 0,55
OKRES Il 0,43 0,43 -044 | 0,37 -023 | -0,06 | 0,36 -0,13 | 0,63
CHEMIA | SUROWCE
OKRES | 0,31 0,13 -0,09 | 044 041 -0,27 | 0,27 0,14 -0,21
OKRES Il 0,29 0,25 0 0,82 0,73 0,25 0,63 0,52 0,41
OKRES Il 0,67 0,64 0,19 0,61 0,65 0,58 0,29 0,34 0,53
HANDEL | UStUGI
OKRES | -049 | -024 | -044 | -098 | 0,78 -0,21 | -0,35 | 011 0,80
OKRES I 0,13 041 0,34 0,33 0,79 0,89 0,11 0,11 0,80
OKRES Il 0,24 0,66 0,52 0,23 0,63 0,67 -0,29 | 0,07 0,13
TECHNOLOGIE
OKRES | -0,11 | 0,11 | -0,15 | 0,08 0,42 0,33 0,09 0,24 -0,01
OKRES Il 0,09 -0,02 | -0,25 | 0,67 0,37 0,13 0,60 0,30 -0,07
OKRES Il -042 | -002 | -047 | -0,89 | 0,88 -0,94 | -0,50 | 043 0,89
PRODUKCJA PRZEMYS£tOWA | BUDOWLANO-MONTAZOWA
OKRES | 0,64 0,74 0,79 0,80 0,65 0,35 0,82 0,60 0,54
OKRES Il 0,41 0,77 0,55 0,26 0,72 0,52 -042 | 0,98 0,46
OKRES Il 0,97 0,98 0,98 0,32 0,71 0,68 0,35 0,69 0,23

Zrédto: opracowanie wiasne.

Obserwujac wspétczynniki w poszczegélnych sektorach, nie sposéb przeo-
czy¢ znacznej dodatniej zalezno$ci miedzy zmiang salda operacyjnych przepty-
wow a ksztalttowaniem sig¢ kursu w spétkach z makrosektora produkcji przemy-
stowej i budowlano-montazowe;j. Tylko jeden odczyt w tej grupie wskazywat ko-
relacje ujemna. Zwiekszaniu salda przeplywéw towarzyszyl zatem wzrost kurséw
emitentéw nalezacych do tego makrosektora. Stabszy, aczkolwiek umiarkowany,
dodatni zwigzek liniowy odnotowano wsréd przedsiebiorstw zbranzy chemii
isurowcéw. Nieco slabsza, podobna zaleznos¢ stwierdzono réwniez w gronie
spoélek z grupy handlu i ustug. W okresie I analizy umiarkowana zaleznos$¢ liniowa
byta zauwazalna wsréd przedstawicieli makrosektora paliw i energii. W kolejnych
jednak nastapilo odwrdécenie tendencji i wsp6tczynnik zaczat przyjmowac warto-
$ci ujemne. Trudno o stwierdzenie jakiejkolwiek zaleznosci liniowej w pozo-
statych makrosektorach, szczegélnie w grupie technologii oraz débr konsump-
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cyjnych. Wartosci wspoétczynnikéw w tych branzach wykazywaly bardzo duzo
zrdznicowanie.

Na podstawie danych z tabeli 4., problematyczne jest jednoznaczne stwier-
dzenie istnienia wyraznego, liniowego zwigzku miedzy zmiang przeptywéw netto
z dziatalno$ci operacyjnej a wycena rynkowa spétek z analizowanych makrosek-
toréw GPW w Warszawie. Jedynie w sektorach produkcji przemystowej i budow-
lano-montazowej oraz chemii i surowcéw mozna bylo zauwazy¢, w réznych
okresach analizy, Scisty zwiazek miedzy saldem operacyjnych cash flow a stopami
zwrotu. Nalezy zatem skonstatowaé, ze wycena akcji na podstawie zmian salda
operacyjnych przeptywéw pienieznych bylaby mozliwa tylko w przypadku nie-
ktérych sektoréw.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza przeplyw6w netto z dzialalno$ci operacyjnej spotek
indekséw WIG20 i mWIG40 w latach 2012-2015 w zdecydowanej wiekszo$ci przy-
padkéw Swiadczyla o ich dodatnim poziomie. Wyjatkiem bylo tylko kilka przy-
padkéw z sektora finansowego. Jednakze poziom zmian w badanym okresie nie
byt juz tak tatwy do jednoznacznego okreslenia. Jeden okres charakteryzowat sie
zmianami in plus w poziomie operacyjnych przeplywéw, podczas gdy w innym
sytuacja wygladata inaczej. Jedynie mozna bylo zauwazy¢ wzrost ilosci spétek
o dodatnim saldzie tychze przeptywéw pienieznych w gronie spétek mWIG40.

Analizujac osiagniete logarytmiczne stopy zwrotu w réznych przekrojach
czasowych badanego okresu, mozna bylo zauwazy¢ kilkusetprocentowe rozpie-
toSci w wynikach, zwlaszcza widoczne w odniesieniu do mniejszych spétek.
W rzeczy samej, to jednak najwieksze sp6tki rodzimego parkietu w wiekszosci
przypadkéw notowaty nizsze stopy zwrotu.

We wstepie niniejszego opracowania przyjeto hipoteze o istnieniu istotnej
zalezno$ci miedzy stopami zwrotu osiagnietymi przez wspomniane spotki
azmianami sald netto operacyjnych cash flow. Nastepnie dokonano obliczer
wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona, obejmujacego zaréwno ujecie zmian
wzglednych, jak ibezwzglednych analizowanych czynnikéw. Jednakze, poza
spotkami nalezacymi do makrosektora produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (umiarkowanie silna, liniowa zalezno$¢ dodatnia), w zadnym z po-
zostatych przekrojéw analizy nie wykazano réwnie istotnego zwigzku. Co cieka-
we, w pewnej czeSci podmiotéw poddanych badaniu zauwazono réznokierun-
kowy charakter korelacji pomiedzy zmiennymi. Mimo to zaobserwowane zalez-
nos$ci miaty charakter raczej wybiérczy i o niewielkiej sile. Trudno zatem moéwic
o silnym, jednokierunkowym zwigzku zmiany salda przeplywéw z dziatalno$ci
operacyjnej z oceng rynkowej akcji spétek indeksow WIG20 i mWIG40, a co za
tym idzie, przyjeta hipoteza musi zosta¢ odrzucona. Zaproponowana metoda
zalezno$ci nie moze stuzy¢ wycenie rynkowej akcji na polskiej gietdzie.
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