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Artur Stefanski

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

PRZEPLYWY PIEN!EZNE Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ SPOLEK GIELDOWYCH A CENA
RYNKOWA AKCJI

Streszczenie: Celem opracowania bylo zbadanie zalezno$ci migdzy zmiang salda opera-
cyjnych przeptywow pienigznych a ceng rynkowa akcji. Postawiono hipoteze, ze dodatnia
zmiana salda operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych wpltywa na wzrost wartosci rynkowej
akcji, zmiana ujemna za$ — na spadek. Analize przeprowadzono na grupie spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie, zaliczanych do makrosektora przemyst. Zakres czasowy badania
obejmowat okres migdzy grudniem 2004 roku a czerwcem roku 2006 oraz mi¢dzy grudniem
2008 roku a czerwcem 2010 roku. Analize wspoétzaleznosci miedzy zmiennymi przeprowa-
dzono przy wykorzystaniu wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Wyniki badania wska-
zuja, ze miedzy zmiang salda operacyjnych przeplywow pienigznych a ceng akcji nie wy-
stepuje silna wspotzaleznos$¢ statystyczna, co powoduje, ze postawiona hipoteza nie zostata
pozytywnie zweryfikowana.

Stowa kluczowe: przeplywy pieni¢zne, ceny akcji.

1. Wstep

Przeplywy pienigzne, szczego6lnie w obszarze operacyjnym, podmiotow gospodar-
czych sg przedmiotem zainteresowania w wielu dziedzinach zycia gospodarczego.
Od zdolnosci do generowania salda dodatniego przeptywdw operacyjnych zalezy
w duzym stopniu zdolno$¢ podmiotu gospodarczego do kontynuacji swojej dziatal-
nosci gospodarczej i jej rozwoju, jest to bowiem powszechne zroédto finansowania
inwestycji czy splaty zacigganych na ten cel zobowigzan finansowych.

Na zdolnos$ci do generowania przeplywow dodatnich w obszarze operacyjnym
opieraja si¢ metodyki oceny zdolnosci kredytowej wielu bankow, t¢ zdolnos¢ wy-
korzystuje si¢ takze w wielu narzedziach wspomagajacych np. wyceng wartosci
podmiotu gospodarczego. Ten wlasnie watek, zwigzany z zalezno$cia migdzy prze-
ptywami pienieznymi a warto$cia przedsiebiorstwa, stanowi podstawe do hipotezy
niniejszego opracowania, ktora zaktada, ze istnieje zalezno$¢ migdzy zmiang salda
netto przeplywow pieni¢znych operacyjnych a zamiang ceny akcji spoélek. Zatozo-
no, ze poprawa salda przeptywdw operacyjnych powoduje zwigkszenie ceny akcji
spoiki, a ujemna zmiana salda przeplywow operacyjnych powoduje spadek ceny.
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W celu weryfikacji hipotezy postuzono si¢ danymi finansowymi spétek noto-
wanych na dzien 31.12.2010 roku na rynku podstawowym na GPW w Warszawie,
zaliczanych do makrosektora przemyst za lata 2004-2005, 2008-2009, oraz notowa-
niami kurséw akcji w okresie grudzien 2004 — czerwiec 2006, a takze grudzien 2008
— czerwiec 2010. Informacje o wynikach finansowych spolek zostaly pozyskane
z bazy danych dostarczanych przez spotke Notoria Serwis SA wg stanu na grudzien
2010 roku, kursy akcji za$ zostaty zaczerpnigte z portalu finansowego Bankier.pl.
Analizg przeprowadzono przy wykorzystaniu wspotczynnika korelacji liniowej Pe-
arsona.

2. Przeplywy z dzialalnoS$ci operacyjnej spotek makrosektora
przemyst w latach 2004-2005 oraz 2008-2009

Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na wynikach finansowych spétek notowa-
nych na dzien 31.12.2010 roku na rynku podstawowym GPW w Warszawie, zalicza-
nych do markosektora przemyst. Laczna liczba podmiotow zaliczanych do takiej
populacji wynosi 120, natomiast z uwagi na brak kompletnos$ci danych, czy to w za-
kresie przeptywow pieni¢znych, czy w zakresie notowan w analizowanym okresie,
analizie poddano 96 obserwacji w latach 2008-2009 oraz 63 obserwacje w latach
2004-2005. Informacje o wynikach finansowych spotek pozyskane zostaly z bazy
danych spotki Notoria Serwis SA wg stanu na grudzien 2010 roku.

Tabela 1 prezentuje liczbe podmiotow w podziale sektorowym z dodatnim
i yjemnym saldem operacyjnych przeptywow pieni¢znych (OCF).

Tabela 1. Liczba podmiotéw makrosektora przemyst z okreslonymi warto§ciami przeptywow
pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej (zawezona do populacji proby badawczej)

Przemyst OCF dodatnie OCF ujemne
2004 | 2005 | 2008 | 2009 | 2004 | 2005 | 2008 | 2009

Metalowy 10 11 14 13 5 4 4 5
Lekki 5 4 6 4 1 2 3 5
produkcja materiatow budow- 6 6 9 8 1 1 4 5
lanych

Chemiczny 2 3 3 3 1 0 2 2
drzewny i papierniczy 3 3 6 6 2 2 1 1
paliwowy 3 3 2 2 0 0 3 3
SpoZywczy 9 8 12 14 3 4 4 2
elektromaszynowy 7 8 19 21 4 3 3 1
inne 1 1 1 1 0 0 0 0
Razem 46 47 72 72 17 16 24 24

W Zadnym z analizowanych przedsigbiorstw w uwzglednionych w badaniu okresach nie zaobser-
wowano zerowego salda przeptywow operacyjnych.

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w serwisie Notoria Serwis SA, Wyniki
Finansowe Spoétek Gieldowych, dane wg stanu na grudzien 2010.
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Analiza osigganych przez przedsigbiorstwa makrosektora przemyst przeptywow
z dziatalnos$ci operacyjnej w analizowanych okresach wskazuje na brak istotnych
zmian w zakresie liczby 1 struktury przedsigbiorstw, ktore osiagaja dodatnie prze-
pltywy pienigzne. W latach 2004-2005 takich spotek bylo odpowiednio: 46 147,
w latach 2008-2009 zas — 72. Warto podkresli¢, ze udziat spotek z dodatnim sal-
dem przeptywow operacyjnych w kazdym z analizowanych okresow oscyluje wokot
75%. Jako ciekawostke mozna dodac, ze 26 spdtek sposrod analizowanych w kaz-
dym z czterech lat wzigtych pod uwage w badaniu wykazywato dodatnie saldo prze-
plywow operacyjnych, natomiast dwie spotki kazdorazowo wykazaty saldo ujemne.

Tabela 2. Zmiany w zakresie sald operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych w przedsigbiorstwach
makrosektora przemystowego w latach 2004-2005 oraz 2008-2009 (liczba przedsigbiorstw)

Zmiana salda OCF Znaki sald OCF Lata 2004-2005 Lata 2008-2009
w analizowanych okresach

Wzrost salda OCF —/+ 9 15
—/- 2 4

+/+ 18 34

razem 29 53

Spadek salda OCF +/- 8 15
—/- 6 5

+/+ 20 23

razem 34 43

Razem 63 96

Gdzie: ,,—/*” oznacza, ze w pierwszym z poréwnywanych lat saldo OCF byto ujemne, a w kolej-
nym roku — dodatnie; ,,+/— ,,— odwrotnie, w pierwszym porownywanym roku saldo OCF byto dodatnie,
a w drugim ujemne; ,,—/— ,,0znacza, ze w obu latach saldo OCF byto ujemne, za$ ,,+/+”, ze w obu la-
tach to saldo byto dodatnie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w serwisie Notoria Serwis SA, Wyniki
Finansowe Spoétek Gieldowych, dane wg stanu na grudzien 2010.

W roku 2005 wobec roku 2004 saldo przeptywow operacyjnych zwigkszylo si¢
w 46% badanych spotek, przy czym dominowaty sytuacje (62% sposrod spotek, kto-
re poprawity saldo przeptywow operacyjnych), w ktorych spotki w obu latach osia-
galy salda dodatnie. Z kolei w roku 2009 wobec 2008 saldo przeptywow operacyj-
nych poprawito si¢ w 55% przypadkéw, przy czym zachowany zostat dominujacy
udziat spolek (64%), ktore w obu latach wykazaty saldo dodatnie.

Saldo przeptywdw operacyjnych pogorszyto si¢ w roku 2005 w 54% uwzgled-
nionych w badaniu podmiotow, w roku 2009 zas§ w 45%. W grupie spolek, gdzie
zanotowano spadek salda operacyjnych przeptywow pieni¢znych zarowno w latach
2004-2005, jak i 2008-2009, w ponad 50% przypadkéw dotyczylto to sytuacji, gdy
w obu latach saldo to byto dodatnie. Pogtebienie salda ujemnego przeptywow ope-
racyjnych notowano w kilku spotkach, w roku 2005 w szesciu, w 2009 za$ w pie-
ciu. Co warto zauwazy¢, w roku 2005 w blisko 25% spotek z pogarszajacym si¢
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saldem przeplywow operacyjnych nastgpita zmiana znaku salda tych przeptywow
z dodatniego na ujemne, z kolei w roku 2009 takich przypadkéw notowano ponad
1/3 wsérod spotek z pogarszajacym si¢ saldem przeptywow operacyjnych.

Generalnie zauwazy¢ mozna, ze udzial spotek z dodatnig zmiang salda przepty-
wow operacyjnych w latach 2004-2005 i 2008-2009 w calej probie badawczej jest
zblizony, mimo ze sg to zdecydowanie rozne okresy rozwoju makrogospodarczego
kraju. Wptyw kryzysu finansowego na te strukture nie jest zauwazalny.

3. Zmiana salda przeplywow z dzialalnoS$ci operacyjnej
i ich wplyw na cene akcji

Wezeséniejsze badania zalezno$ci miedzy przeplywami pieni¢znymi a cenami akcji
wskazuja, ze warto poszukiwac tych zalezno$ci, przepltywy pieni¢zne niosg bowiem
inng informacj¢ w konteks$cie zmiennos$ci cen akcji niz dane memorialowe [Bowen,
Burgstahler, Daley 1987, s. 723-746], a ponadto istnieje silna wspotzalezno$¢ mie-
dzy wybranymi formutami obliczania przeptywdw pienieznych a wartoscia rynko-
wa spotek [Charitou, Ketz 1991, s. 51-63]. Mozliwych formut szacowania przepty-
woOWw pieni¢znych, w tym operacyjnych, jest co najmniej kilka [Wedzki 2008, s. 89;
Pauka, Brycz 2011, s. 284-285], na potrzeby niniejszego opracowania zastosowana
zostanie formuta wykorzystywana w wystandaryzowanym sprawozdaniu finanso-
wym.

Zwigkszona kwota przeptywow netto z dziatalnosci operacyjnej wzmacnia
zdolnos¢ jednostki do generowania gotowki z tej sfery jej dziatalnosci [Buk 2006,
s. 201]. Moze ona wplyna¢ takze na cen¢ rynkowa akcji [Duraj, Pastusiak 2009,
s. 165], a uwzgledniajac rolg przeplywow operacyjnych w wycenie wartosci przed-
sigbiorstw, mozna oczekiwaé wzrostu cen akcji tych podmiotow, ktdrych sytuacja
gotowkowa w sferze operacyjnej si¢ poprawia, jednoczesnie mozna oczekiwac,
ze ceny akcji tych spotek, ktorych przeptywy operacyjne si¢ pogarszaja, spadnie.

W celu odpowiedzi na tak postawiong hipotez¢ przeprowadzono analize, wy-
korzystujac metode liniowej wspolzaleznosci zmiennych (wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona), migdzy zmiang salda operacyjnych przeplywow pienigznych
a zmiang cen akcji spotek makrosektora przemyst.

Analize wplywu zmian salda przeptywdw operacyjnych na cene rynkowa akcji
przeprowadzono, postugujac sie¢ zmiang bezwzgledna salda netto przeplywoéw ope-
racyjnych w relacji do zmian bezwzglednych kurséw akcji spolek, ktorych przepty-
wy zostaly wzigte pod uwage.

Zmiany operacyjnych przeplywow pienieznych uwzglednione zostaty w ujeciu
rocznym dla lat 2009 i 2008 oraz 2005 1 2004. Natomiast kursy akcji zestawiono
w kilku okresach, a mianowicie:

* cena z ostatniego dnia grudnia 2009 roku wobec ceny z ostatniego dnia grudnia

roku 2008,
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* cena z ostatniego dnia marca 2010 roku wobec ceny z analogicznego okresu
roku poprzedniego — ten zabieg ma uwzglednia¢ szans¢ inwestorow gietdowych
na wstgpne zorientowanie si¢, jaka zmiana w przeptywach operacyjnych spotek
nastgpita miedzy latami 2008 i1 2009,

e cena z ostatniego dnia czerwca roku 2010 wobec ceny z konca czerwca roku
2009 — wowczas inwestorzy mogg juz bazowaé na koncowych wynikach finan-
sowych za lata 2008 i 2009,

* uwzgledniajac tez krotkookresowe reakcje inwestorow wywotane pozyskanymi
informacjami nt. zmian w przeptywach operacyjnych przedmiotowych spotek,
w analizie uwzgledniono takze zmiany cen w okresach: marzec 2010 — grudzien
2009, czerwiec 2010 — grudzien 2009 oraz czerwiec 2010 — marzec 2010.

Tabela 3. Korelacja miedzy zmiana przeptywow operacyjnych netto spotek makrosektora przemyst
a zmiang cen akcji tych spotek (ujgcie zmian bezwzglednych) w okresie grudzien 2008 — czerwiec
2010

kll)lz;l;yé ;n;:(a;i Wszystkic spolki Spotki (Z) éoanqcym Spotki ZO rga}l:lejqcym
12.09.-12.08. —3,8% —22% —55,2%
03.10.-03.09. -3,0% -1,6% —37,0%
06.10.-06.09. 2,6% —0,6% 5,9%
03.10.-12.09. 1,5% 1,7% 11,2%
06.10.-12.09. 2,2% 0,9% 43,6%
06.10.-03.10. 3,0% —-0,9% 60,5%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Poczatkowo ustalano zalezno$¢ korelacyjna, biorgc pod uwage wszystkie spotki
(96), dla ktorych mozliwe bylo pozyskanie danych, wykorzystujac notowania giet-
dowe prezentowane na portalu Bankier i dane finansowe dostarczane przez serwis
Notoria Serwis SA. W kolejnym kroku oddzielnie przeanalizowano grupy przed-
siebiorcow, dla ktorych zanotowano poprawe przeptywow operacyjnych (53), a od-
dzielnie t¢ grupe, gdzie zanotowano pogorszenie (43). Nastepnie wydzielono grupe
spotek, dla ktérych mozliwe byto obliczenie wzglednych zmian sald przeptywow
operacyjnych (wyeliminowane zostaly wszystkie spotki, w przypadku ktorych mig-
dzy analizowanymi latami nastgpita zmiana znaku salda przeptywow operacyjnych),
takich spotek byto 66.

Analizujac wspotzalezno$¢ miedzy zmianami w przeptywach pienieznych netto
z dziatalno$ci operacyjnej miedzy latami 2008 1 2009 spotek notowanych na GPW
w Warszawie zaliczanych do makrosektora przemyst a zmianami cen ich akcji, moz-
na zauwazyc¢, ze te wspotzaleznosci sg generalnie stabe.

W przypadku wszystkich spotek jednoczesnie wspotczynnik korelacji wahat si¢
miedzy —3,8% a 3,0% w zaleznosci od rozpatrywanego okresu zmienno$ci kurséw
akcji. Jeszcze stabsza korelacje liniowa stwierdzono w grupie spolek, w ktérych
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miegdzy rokiem 2008 a 2009 zmiana salda przeptywdéw pieni¢znych netto w obsza-
rze operacyjnym byta dodatnia. Zaskakujacy jest zarazem fakt, ze w wiekszosci
rozpatrywanych przypadkoéw korelacja byta ujemna, co oznacza, ze w sytuacji, gdy
zwigksza si¢ kwota przeplywow operacyjnych danej spoltki, cena jej akcji spada,
i odwrotnie.

W grupie przedsigbiorstw, w przypadku ktorych zmiana salda przepltywow ope-
racyjnych netto miedzy rokiem 2008 a 2009 przyjmowata wartosci ujemne, relacje
sa zdecydowanie silniejsze, cho¢ w zasadzie poza obserwacja zmiany cen w okresie
czerwiec-marzec roku 2010 nie mozna ich uzna¢ choc¢by za $rednie. Warto zwro-
ci¢ uwage, ze ta zaobserwowana zalezno$¢ o $redniej sile jest dodatnia, co oznacza,
ze cena akcji spada wowczas, gdy przeptywy pienigzne w obszarze operacyjnym
spotki malejg, i na odwroét. Relatywnie silna korelacja, tyle Zze ujemna, jest natomiast
obserwowana w przypadku uwzgledniania zmiany cen akcji w ujeciu rocznym.

Tabela 4. Korelacja migdzy zmiang przeptywow operacyjnych netto spotek makrosektora przemyst
a zmiang cen akcji tych spotek (ujecie zmian wzglednych) w okresie grudzien 2008 — czerwiec 2010

li?lerl;yé ;r;l;{a:gi Wszystkie spolki Spotki (z) é(;ancyrn Spotki ZO rgall:lej acym
12.09.-12.08. —19,6% —30,6% —27,3%
03.10.-03.09. 33,3% —25,0% 79,1%
06.10.-06.09. 12,5% —28,3% 76,0%
03.10.-12.09. 66,2% 13,1% 86,7%
06.10.-12.09. 60,0% 0,2% 81,3%
06.10.-03.10. —43,9% —24,9% —60,3%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jeszcze bardziej zaskakujaca iutrudniajgca analize jest obserwacja, ze sita
wspotzaleznosci migdzy zmiennymi jest najwyzsza w sytuacji, kiedy miedzy ana-
lizowanymi latami zmienia si¢ znak salda przeptywow pieni¢znych. Przy czym
w przypadku przejscia ze znaku ujemnego w dodatni (poprawa OCF) wspotczynnik
korelacji dla zmiany cen akcji w okresie czerwiec 2010 — marzec 2010 jest ujem-
ny o wartosci 82,6%, gdy jesli za$ rozpatruje zmiany cen akcji w tym samym cza-
sie w grupie spotek, ktorych znak salda OCF zmienit si¢ z dodatniego w ujemny
(pogorszenie OCF), wspodtzaleznos¢ jest dodatnia — wspolezynnik korelacji wynosi
36,8%. Jesli natomiast w tych podgrupach uwzglednia¢ zmiany cen akcji w ujeciu
rocznym, wowczas w pierwszej podgrupie wspotczynnik korelacji przyjmuje war-
tos¢ 66,6%, w drugiej zas jest ujemny o wartosci 55,5%.

Sita wspotzaleznosci miedzy badanymi zmiennymi jest znacznie wigksza w sy-
tuacji zastosowania w analizie zmian wzglgdnych zaréwno kwot przeptywow pie-
nigznych, jak icen akcji. Woéwczas w obserwacji zmian cen w roku 2010 wobec
zmian przeplywow operacyjnych w latach 2008-2009 site wspotzalezno$ci mozna
uzna¢ za $rednig, a kierunek wspotzaleznosci jest dodatni, najsilniejsze zas wspot-
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zaleznosci obserwowane sg wtedy, gdy rozpatrywana jest podgrupa spotek z male-
jacym saldem przeptywdw operacyjnych. Trudno natomiast mowic¢ o jakichkolwiek
zalezno$ciach migdzy zmiennymi w grupie spotek z rosnagcym saldem przeptywow
operacyjnych.

Dla poréwnania wynikow, aby ustali¢, czy moment doboru danych do analizy
(wydawa¢ si¢ bowiem moze, ze w dotychczas rozwazanym okresie skutki kryzysu
finansowego mogg wypaczy¢ wyniki analizy) moze mie¢ kluczowy wptyw na kieru-
nek i sitg wspolzaleznosci miedzy zmiang salda przeplywdw operacyjnych a zmiana
cen akcji, analiz¢ powtorzono dla danych pochodzacych z lat 2004-2006. Zastoso-
wano identyczng procedur¢ analityczng, wyniki zmian cen akcji ograniczono za$
do czterech obserwacji, pomijajac zmienno$¢ cen akcji migdzy marcem roku 2006
12005 oraz migdzy czerwcem z tych samych lat. Podobnie jak wcze$niej, analizg
przeprowadzono dla catej badanej populacji, oddzielnie dla spétek charakteryzuja-
cych si¢ dodatnig zmiang przeptywow operacyjnych i oddzielnie dla tych z ujem-
ng zmiang. Analiz¢ przeprowadzono w ujgciu zarowno bezwzglednych zmian, jak
i wzglednych, a jej wyniki ilustrujg tabele 4 1 5.

Tabela 5. Korelacja migdzy zmiang przeptywow operacyjnych netto spotek makrosektora przemyst
a zmiang cen akcji tych spotek (ujecie zmian bezwzglednych) w okresie grudzien 2004 — czerwiec
2006

lzi;yé ;n;;(agi Wszystkic spolki Spotki (z) éoana,cym Spotki zo néal;leja[cym
12.04.-12.05. 4,40% 18,0% -10,3%
03.06.-12.05. 11,4% 0,1% 4,1%
06.06.-12.05. 20,8% 17,3% 6,3%
06.06.-03.06. 5,4% 11,6% 9,3%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Korelacja miedzy zmiana przeptywow operacyjnych netto spotek makrosektora przemyst
a zmiang cen akcji tych spotek (ujecie zmian wzglednych) w okresie grudzien 2004 — czerwiec 2006

gerlzyé Vin;lli?i Wszystkie spolki Spotki é é(;ancym Spotki ZO né;lej acym
12.09-12.08. —16,8% —26,2% -21,9%
03.10-12.09. —7,8% —23,2% 8,6%
06.10-12.09. —-0,8% —3,2% 4,6%
06.10-03.10. 4,0% 5,8% —0,6%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja na staba, dodatnig site¢ wspotzalez-
nosci migdzy zmiennymi. W zasadzie podziat spotek na grupe podmiotow z popra-
wiajgcym si¢ i pogarszajacym saldem przeplywow operacyjnych powiela ten wnio-
sek (wyjatkiem jest obserwacja oparta na zmianach cen akcji w okresie grudzien
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2004 — grudzien 2005, jednak tylko co do kierunku korelacji, jej sita bowiem tez jest
staba).
Analiza wzglednych zmian zmiennych dostarcza niemal doktadnie przeciwnych

;e e e

dziale spotek na grupeg z rosngcym i malejacym saldem przeptywow operacyjnych.
4. Podsumowanie

Analiza operacyjnych przeptywow pieni¢znych spotek makrosektora przemyst noto-
wanych na GPW w Warszawie na dzien 31.12.2010 roku, przeprowadzona na pod-
stawie danych finansowych z lat 2004-2005 oraz 2008-2009, wskazuje, ze ok. 75%
podmiotow legitymuje si¢ saldem dodatnim przeplywoéw operacyjnych, jednoczes-
nie ok. 50% podmiotoéw rok do roku poprawia saldo przeptywow pieni¢znych, a kry-
zys finansowy na t¢ struktur¢ nie miat w zasadzie wplywu. Warto podkreslic,
ze w grupie spolek, ktore poprawily saldo przeptywow operacyjnych, ale takze
w grupie spotek, ktore to saldo pogorszyty, dominujg (ponad 60% przypadkow) pod-
mioty, ktére w obu zestawianych ze sobg latach (dotyczy to niemal w jednakowym
stopniu lat 2004-2005, jak i2008-2009) mialy dodatnie przeptywy operacyjne.
Z kolei spotek, ktore poglebiaty ujemne saldo gotowki operacyjnej, bylo ok. 10%
populacji.

Podstawowym celem niniejszego referatu bylo ustalenie sity wspotzaleznosci
migdzy zmianami w saldzie netto przeptywow pienigznych w obszarze operacyj-
nym a zmianami cen akcji. Zadanie przed nim stawiane zwigzane bylo z hipoteza,
ze zdolnos$¢ do generowania pienieznych przeplywow operacyjnych moze wplywac
na cen¢ rynkowa akcji, a uwzgledniajac znaczenie przeplywow pieni¢znych w wy-
cenie warto$ci przedsigbiorstw, zalozono, ze zwickszenie salda przeptywow pienigz-
nych w obszarze operacyjnym zwieksza cene rynkowa akcji tej spotki, zmniejszenie
za$ salda netto przeptywow operacyjnych wptywa na obnizenie ceny rynkowe;j.

Analize wspoélzaleznosci migdzy zmiennymi przeprowadzono, wykorzystu-
jac zarébwno zmiany bezwzgledne, jak i wzgledne zmiennych, przy zastosowaniu
wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Warto zauwazy¢, ze w przypadku pro-
wadzenia analizy zmian bezwzglednych ani w okresie lat 2004-2005, ani 2008-2009
sita zaleznos$ci migedzy zmiennymi nie jest chociazby $rednia (moze poza podgrupa
spotek z pogarszajacym si¢ saldem przeplywow operacyjnych, i to jedynie w latach
2008-2009). W przypadku zastosowania wzglednych zmian analizowanych parame-
trow w latach 2008-2009 mozna mowic¢ o sredniej, dodatniej sile wspotzaleznosci
mi¢dzy zmiennymi, uwzgledniajac zmienno$¢ cen akcji w okresie marzec lub czer-
wiec roku 2010 wobec poziomu cen z grudnia 2009 roku. Jednak analiza danych
z lat 2004-2005 niestety nie potwierdza tych wynikow.

Podsumowujac, wyniki analizy korelacyjnej nie pozwalaja na pozytywna wery-
fikacje postawionej hipotezy o dodatniej wspotzalezno$ci zmian przeptywdw pie-
nigznych z dziatalnosci operacyjnych spotek ze zmianami cen ich akcji.
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OPERATING CASH FLOW OF FIRMS LISTED
ON STOCK EXCHANGE AND THE PRICE OF STOCKS

Summary: The aim of the study is to verify the relationship between changes in the amount
of operating cash flow and changes in stock market value. It was hypothesized that positive
changes in operating cash flow cause the increase in stock price, whereas negative changes
cause the decrease. The analysis was conducted on firms listed on the Warsaw Stock Ex-
change, representing the manufacturing sector. The period scope covers: December 2004
to June 2006 and December 2008 to June 2010. The correlation analysis was conducted
by means of linear Pearson ratio. The findings of the research show that there is no strong
statistical correlation between changes in operating cash flow and changes in stock price. This
leads to the conclusion that the hypothesis cannot be positively verified.

Keywords: operating cash flow, stock price.





