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Streszczenie: Zasadniczym celem artykulu jest wykazanie relacji zachodzacych migdzy
wzrostem przychodow ze sprzedazy a korzys$ciami dla akcjonariuszy przemystowych pu-
blicznych spotek akcyjnych z tytulu zainwestowanego kapitalu. Dla stworzenia uporzad-
kowanego zbioru probleméw i zakresu badan w opracowaniu przyjeto, ze zbior ten bedzie
wypetniony analiza: realizowanego tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy, potencjalnego
tempa wzrostu przedsigbiorstwa wyznaczanego przez stopg wzrostu zrownowazonego sgr
oraz wewnetrzng stop¢ wzrostu igr, a takze wskaznika catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy.
Badaniom empirycznym poddano przemystowe spolki kapitalowe notowane na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w latach 2011-2015, ktore zostaly zakwalifikowane do grupy przed-
sigbiorstw przemystu: chemicznego, lekkiego oraz elektromaszynowego.

Stowa kluczowe: catkowity zwrot dla akcjonariuszy, przychody ze sprzedazy, stopa wzrostu
zrdwnowazonego, wewnetrzna stopa wzrostu.

Summary: The main aim of this article is to show the relations between the growth of sales
revenues in the company and the benefits for the shareholders of industrial listed companies
from the invested capital. In order to create an ordered set of issues in the article, it has been
assumed that the set is filled with the analysis: realized growth in net revenues from sales,
the potential growth of the company determined by the sustainable growth rate or the internal
growth rate, as well as the ratio of the total shareholders return. Empirical research has been
carried out among industrial listed companies noted on the Warsaw Stock Exchange in the
years 2011-2015, which were classified into a following group of industry, namely: chemical
industry, light industry or electrical goods industry.

Keywords: total sharcholders return, net revenues from sales, sustainable growth rate,
internal growth rate.
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1. Wstep

Cho¢ cele funkcjonowania wspodtczesnego przedsiebiorstwa mogg by¢ réznorako
formulowane i w znacznej mierze zaleza od perspektywy, z jakiej rozpatrywane sg
jego wizja i misja, to zwyczajowo kumuluja sie¢ wokot poszukiwania drog, sposo-
bow i srodkoéw zapewniajacych jednostce zarowno szanse kontynuacji dziatania, jak
i tworzacych sposobnos$¢ jej dalszego rozwoju. Zauwaza si¢ przy tym, ze zwigksza-
nie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, a szerzej ujmujac — maksymalizacja ko-
rzys$ci dla jego wlascicieli w drodze osiggania mozliwie wysokiego dochodu z zain-
westowanego kapitatu przy akceptowanym poziomie ryzyka — staje si¢ priorytetem
funkcjonowania podmiotu gospodarczego w dlugim okresie.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele klasyfikacji nosnikow wartosci
przedsigbiorstwa oraz relacji i zwiazkéw miedzy nimi zachodzacych. Wigkszo$¢
z nich podkresla wagg 1 znaczenie operacyjnych determinant w wypetnianiu wigzki
celow przedsiebiorstwa. Sposrod nich na szczegolng uwage zastuguje stopa wzrostu
przychodéw generowanych ze sprzedazy'. Eksponowanie istotnej roli sprzedazy
w kreacji warto$ci rynkowej podmiotu gospodarczego wigze si¢ z faktem, iz proces
ten jest integralnie powigzany z: popytem rynkowym, skalg, strukturg i jakoscig ofe-
rowanych produktoéw, kosztami produkcji i sprzedazy, rentownoscig sprzedazy itd.
[Rappaport 1999, s. 37; Szymanski 2007, s. 35-42]. Jest on jednocze$nie wyrazem
spotecznej akceptacji przydatnosci wytworzonych przez jednostke dobr i ustug. Ocena
realizowanego tempa wzrostu sprzedazy jako czynnika kreacji wartosci podmiotu
gospodarczego nie powinna by¢ przeto rozpatrywana bez mozliwosci sfinansowania
tego wzrostu na tle zalozen i praktyki polityki finansowej przedsigbiorstwa. Istnieja
bowiem bezposrednie powigzania mi¢dzy jego wzrostem a strukturg kapitatowa
jednostki, zapotrzebowaniem na nowe aktywa, czy tez wdrazanymi rozwigzaniami
w zakresie gospodarowania kapitalem obrotowym netto.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan empirycznych
nad zwiazkami zachodzacymi migdzy wzrostem przychodow z dzialalno$ci podsta-
wowej przedsiebiorstwa a korzysciami osiaganymi przez wiascicieli przemystowych
spotek gietdowych z tytutu zainwestowanego kapitatu. Dla operacjonalizacji posta-
wionego celu pracy sformutowane zostaty dwie hipotezy badawcze, a mianowicie:

! Zauwazy¢ nalezy, ze dynamika przychodow ze sprzedazy uznawana jest za jedng z najwazniej-
szych, a zarazem najbardziej obiektywnych miar wzrostu przedsigbiorstwa. Wiaze si¢ to z faktem, iz
odzwierciedla ona zaréwno dtugo-, jak i krotkookresowe zmiany zachodzace w jednostce gospodar-
czej, a informacje dotyczace jej wysokosci i zmian w czasie sg tatwe do pozyskania dla szerokiego
grona interesariuszy podmiotu gospodarczego [Gailly i in. 2004, s. 3]. W ujeciu globalnym pamie-
ta¢ nalezy jednak, iz sam termin ,,wzrost przedsigbiorstwa” odnosi si¢ do ilosciowego powiekszania
zasobow przedsigbiorstwa, z reguly prowadzacego do wzrostu udziatu w rynku lub utrzymania tego
udziatu oraz dywersyfikacji dzialalnosci [PierScionek 1998, s. 11]. Stad tez wzrost ten mierzony moze
by¢ w oparciu o dynamike¢ wartosci sprzedazy, dynamike udzialu w rynku, dynamike wzrostu wartosci
aktywow oraz zatrudnienia itd.
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e HP.1. W przemystowych publicznych spotkach akcyjnych ma miejsce wystepo-
wanie dodatniego zwigzku korelacyjnego miedzy przyrostem wzglednym tan-
cuchowym przychodow ze sprzedazy a catkowitym zwrotem dla akcjonariuszy;

* HP.2. Potencjalne tempo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy, wyznaczane przez
stope wzrostu zrdwnowazonego sgr oraz wewnetrzng stope wzrostu igr, moze
spetnia¢ predykcyjng funkcje w okreslaniu mozliwosci kreacji bogactwa dla
wlascicieli przemystowych spotek gietdowych.

Badaniom empirycznym poddano przemystowe spotki kapitatowe notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 2011-2015, ktére zostaly zakwalifikowane
do grupy przedsigbiorstw przemystu: chemicznego, lekkiego oraz elektromaszynowe-
go. Tak wyodrebniona w probie badawczej grupa przedsi¢biorstw nie tworzy zbioru
jednostek podobnych ze wzgledu na: przedmiot dziatan produkcyjnych, warunki tech-
niczno-organizacyjne produkcji, charakter rynku zaopatrzenia i zbytu, wyposazenie
techniczne itp. Zrdéznicowanie to wydaje si¢ by¢ wazne dla wstgpnego rozpoznania
roli i znaczenia wzrostu przedsi¢gbiorstwa w ksztattowaniu korzysci dla akcjonariu-
szy z tytulu zainwestowanego kapitatu. Badania przeprowadzone zostaly w oparciu
o analize rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych spélek gietdowych
zaczerpnietych z bazy Notoria Serwis SA oraz danych finansowych widniejacych
W Rocznikach Gietdowych GPW w Warszawie.

2. Calkowity zwrot dla akcjonariuszy
jako miernik wartosci przedsi¢biorstwa

Rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego, a takze charakter i czgstotliwo$¢ wyplat Srod-
koéw pienieznych z tytutu dywidend lub wykupu akcji wtasnych moga by¢ postrze-
gane jako wazne weryfikatory potencjatu przedsigbiorstwa w zakresie generowania
bogactwa wzgledem swoich wiascicieli [Duliniec 2007, s. 72 in.]. W tym kontekscie
za istotng miar¢ generowania wartosci dla akcjonariuszy” uchodzi¢ moze wskaznik
tzw. catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy s (total shareholder return), ktory od-
zwierciedla korzysci osiagane przez wlascicieli spotek akcyjnych w momencie pod-
jecia przez nich decyzji o sprzedazy posiadanych akcji [Skoczylas, Niemiec 2016,
s. 1]. Jego formuta przedstawia si¢ nastepujaco:
P, — P,_, + DPS + CP

tsr = 5
Pt—l

2 W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy, akcjonariusze spotek gietdowych nie stanowia jednolitej grupy.
Sa oni zr6znicowani pod wzgledem oczekiwan, postaw, aktywnosci, zainteresowania oddzialywaniem
na decyzje podejmowane w spolce, udziatu we wilasnosci kapitatu spotki. Przedstawione podejscie do
kreacji wartosci przedsigbiorstwa jest zbiezne przede wszystkim z punktem widzenia tzw. inwestorow
portfelowych, zainteresowanych zyskaniem dochodéw w dwoch formach, tj. dywidendy oraz dochodu
z obrotu akcjami na rynku wtornym [Szewc-Rogalska 2006, s. 50].
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gdzie:

tsr  — wskaznik catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy,

P, — rynkowa cena akcji na koniec rozpatrywanego okresu,
P, — rynkowa cena akcji na poczatku rozpatrywanego okresu,

DPS — wartos¢ dywidendy przypadajacej na akcje spotki w okresie ¢,
CP — inne wyplaty gotdwki na rzecz wiascicieli przypadajace na akcje spotki
w okresie ¢, ktore moga wynikaé np. z wykupu akcji whasnych.

Samo ustalenie warto$ci wskaznika catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (¢s7) nie
wystarczy do okreslenia stopnia zadowolenia finansowego wiascicieli z osiggnigtego
dochodu z inwestycji w akcje przedsigbiorstwa. Stopien ten zalezy m.in. od przy-
jetego przez nich punktu referencyjnego. Powszechne jest bowiem przekonanie, ze
podmiot gospodarczy tworzy wartos¢ dla akcjonariuszy wtedy, gdy wzrost ceny akcji
oraz dodatkowe dochody zwigzane z posiadaniem akcji pozwalaja akcjonariuszowi
osiagga¢ ponadprzecietng stopg zwrotu [Wronska 2005, s. 252; Mikotajek-Gocejna
2010]. Nie jest to jednak jedyna uzasadniona interesami ekonomicznymi wtascicieli
przedsiebiorstwa podstawa oceny efektywnosci inwestycji w ten rodzaj papierow
warto$ciowych. Faktycznie osiggnieta warto$¢ wskaznika #s7 moze by¢ poréwnana
m.in. z: kosztem kapitatu wlasnego, rynkowa stopa zwrotu wolng od ryzyka czy tez
realizowanym zwrotem dla akcjonariuszy w spotkach tej samej branzy.

Zestawienie generowanej przez dane przedsicbiorstwo wartosci wskaznika zsr
ze $rednig warto$cig branzowa omawianej miary, ktérag w opracowaniu przyjeto za
zasadniczy punkt odniesienia w ocenie korzysci ptynacych dla akcjonariuszy z ty-
tutu zainwestowanego kapitalu, pozwala na obliczenie tzw. relatywnego wskaznika
catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy rtsr (relative total shareholder return). Jego
posta¢ wyglada nastepujaco:

rtsr = tsr — tsr,
gdzie:
rtsr — relatywny wskaznik catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy,

tsr — S$rednia branzowa warto$¢ wskaznika catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Nalezy podac, ze sama miara catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy obarczona jest
pewna stabos$cia. Mianowicie, nie odzwierciedla ona stricte wynikdw operacyjnych
spotki, a jedynie oczekiwania co do ich przysztych wielkosci zawarte w rynkowej
cenie akcji, ktore nie zawsze musza by¢ trafne [Mikotajek-Gocejna 2010].

3. Stopa wzrostu zréwnowazonego i wewnetrzna stopa wzrostu
jako modele finansowania wzrostu sprzedazy przedsi¢biorstwa

Jednym z istotnych problemow tworzenia i aplikowania modeli finansowania wzrostu
sprzedazy przedsigbiorstwa jest okre§lenie zmiennych objasniajacych, jak rowniez
zmiennej objasnianej. Generalnie, mozna przyja¢ dwa scenariusze, a mianowicie:
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a) przedsigbiorstwo nie pozyskuje w drodze emisji akcji dodatkowych zewngtrz-
nych zrdédel kapitatu wlasnego na potrzeby sfinansowania wzrostu sprzedazy,

b) okreslone tempo wzrostu sprzedazy realizowane jest wytacznie w warunkach
jego samofinansowania. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z tzw. modelem
zréwnowazonego tempa wzrostu podmiotu gospodarczego sgr (sustainable growth
rate), w drugim za$ z modelem wewnetrznej stopy wzrostu igr (internal growth rate).

W przytaczanych w literaturze przedmiotu pojeciach i modelach zrownowazone-
go wzrostu przedsi¢gbiorstwa wskazuje si¢, ze model ten wyznacza graniczne tempo
wzrostu podmiotu gospodarczego, ktore:

e jest odzwierciedlone w bilansowej wartosci kapitalu wlasnego i ktére przedsig-
biorstwo moze utrzymac przy danej polityce finansowej [Helfert 2004, s. 279]
oraz

e jest realizowane przy niezmienionej warto$ci dzwigni finansowej, statej war-
tosci wskaznika wyptaty dywidendy, braku nowych emisji kapitalu wlasnego,
braku wykupu akcji wtasnych oraz stalej marzy zysku operacyjnego i statej ob-
rotowosci aktywow [Hawawini, Viallet 1997, s. 506].

To dos¢ lapidarne scharakteryzowanie koncepcji zrownowazonego wzrostu
przedsiebiorstwa wskazuje, ze tempo wzrostu sprzedazy realizowane jest w ramach
posiadanej zdolnosci produkcyjnej i w warunkach stabilnej polityki finansowej przed-
sigbiorstwa. Bez watpienia tego rodzaju zatozenia odzwierciedlaja pewna umownag
strategi¢ dziatania, ktora odnosi si¢ do warunkow i sytuacji okreslanych mianem
krotkiego okresu lub sytuacji status quo. W tzw. krotkim okresie przedsigbiorstwo
dziata w oparciu o posiadane zdolnosci produkcyjne, dang wielkos¢ i strukture ka-
pitatu statego, okreslona polityke podzialu zysku netto, dostosowujac gospodarke
przedmiotami pracy i pracy zywej do okreslonych szans i zagrozen ze strony popytu
i podazy. Owo dostosowanie odnosi si¢ takze do zmian stopnia wykorzystania zdol-
nos$ci produkcyjnej, przez co przedsigbiorstwo moze w krotkim okresie reagowac
na zmiany popytu, wykorzystujac do tego celu réwniez marze zysku ze sprzedazy,
mozliwo$¢ zmniejszania przecietnych kosztéw produkeji i sprzedazy, jak i kosztow
finansowania aktywoéw obrotowych [Comporek 2016, s. 87]. Ponadto zatozenie
o statej kapitatochtonnosci sprzedazy rozpowszechnione jest w praktyce planowania
finansowego. Poczynione przez B. Nit¢ badania empiryczne wykazaly bowiem, ze
wyniki oszacowan dodatkowego zapotrzebowania na finansowanie przedsigbior-
stwa za pomocg statycznych formul uznajacych, ze wartosci wszystkich aktywow
1 pasywOw rosng w tym samym tempie co przychody ze sprzedazy, nie r6znicuja
si¢ znacznie od wynikoéw widniejacych w sprawozdaniach finansowych pro forma.
Zdaniem autora, uznanie stalej kapitatochtonnosci podmiotu gospodarczego uprawnia
do zgrubnego szacowania zapotrzebowania na dodatkowe srodki finansujace rozwoj
przedsigbiorstwa [Nita 2013].

W literaturze przedmiotu wyr6zni¢ mozna przy tym wiele metod stuzacych do
ustalania stopy zrownowazonego wzrostu przedsiebiorstwa (sgr). Dla potrzeb re-
alizacji celu badawczego w niniejszym artykule formuta stuzaca do jej obliczenia
przyjeta nastepujaca postac:
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RE, _ EAT, — div, _ EAT, x (1 - DPR,)

sgr = E, E, E, = ROE x (1 — DPR,),
gdzie
sgr — stopa zrdwnowazonego wzrostu przedsicbiorstwa,
RE, — zysk zatrzymany w okresie ¢,
E,  — S$rednia warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa w okresie ¢,
EAT, — zysk netto w okresie ¢,
div, — wartos$¢ wyptaconych dywidend w okresie ¢,

DPR, — stopa wyptaty dywidendy w okresie ¢,
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wlasnego.

W formule tej zaktada sie, ze przedsigbiorstwo nie korzysta z zewnetrznych zrodet
kapitatu wlasnego, czyli nie emituje nowych akeji i nie odkupuje akcji wtasnych w celu
ich umorzenia. Zmiany warto$ci kapitalu wtasnego zmieniaja si¢ jedynie na skutek
zatrzymania pewnej czesci wypracowanego zysku netto [Duliniec 2007]. Okre$lenie
prognozowanego tempa wzrostu sprzedazy w sposob bezposredni determinowane
jest przez operacyjng efektywnos¢ przedsiebiorstwa oraz wartos$¢ i strukture zrodet
finansowania dziatalnosci firmy [Van Horne 1997, s. 743].

Wskazane drugie rozwigzanie modelowe, stuzace do wyznaczania granicznego
tempa wzrostu sprzedazy przy zatozeniu jego samofinansowania, okreslane jest jako
model wewngtrznej stopy wzrostu. W literaturze przedmiotu zauwaza si¢, ze finanso-
wanie dziatalnos$ci przedsicbiorstwa zgodnie z tg koncepcja jest nakierowane gtownie
na zabezpieczenie plynnosci finansowej i maksymalizacje zysku w krétkich okresach
[Kotosowska i in. 2006, s. 31-52]. Wewnegtrzna stopa wzrostu igr reprezentuje mak-
symalng stopg wzrostu, ktorg przedsigbiorstwo jest w stanie osiggnac¢ bez jakiegokol-
wiek finansowania zewnetrznego. Gdy zatem wymagany wzrost wartos$ci aktywow
ogotem jest rowny kwocie zysku zatrzymanego, wowczas przedsigbiorstwo nie ma
potrzeby pozyskiwania funduszy z dodatkowych zewngtrznych zrodet finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstwa [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 118—122]. Formuta
stuzaca do obliczenia wewngtrznej stopy wzrostu igr przyjmuje nastepujaca postac:

ROA x (1 — DPR,)
1— ROAx (1—DPR,)’

igr =

gdzie:

igr — wewnetrzna stopa wzrostu przedsiebiorstwa,
ROA — stopa zwrotu z aktywow ogotem,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

Nalezy wspomnie¢ takze, ze obliczone wartosci wewngtrznej oraz zrownowa-
zonej stopy wzrostu przedsiebiorstwa powinny zosta¢ skonfrontowane z wielkoscia
rzeczywistej stopy wzrostu przychoddéw ze sprzedazy. Pozwoli to ocenié, czy przed-
sigbiorstwo wykazuje niedostatek, czy tez nadmiar Zrodet finansowania w stosunku do
zapotrzebowania wyznaczanego przez igr oraz sgr. Roznice migdzy analizowanymi
zmiennymi mozna opisa¢ za pomocg niniejszych formut:
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S, —S, 4 AS
Gsgr = T— sgr = E—sgr
oraz
S, —S,_4 AS
Gigr = s igr = S igr,
gdzie:

8, — TOznica migdzy realizowanym tempem wzrostu przychodow ze sprzedazy
a maksymalnym tempem granicznym wzrostu przychodow ze sprzedazy
okreslanym za pomocg stopy zrownowazonego wzrostu przedsi¢gbiorstwa,

g, — TOznica migdzy realizowanym tempem wzrostu przychodow ze sprzedazy
a maksymalnym tempem granicznym wzrostu przychodow ze sprzedazy
okreslanym za pomoca wewnetrznej stopy wzrostu przedsigbiorstwa,

S, — przychody ze sprzedazy w okresie ¢,

S, — przychody ze sprzedazy w okresie #-/,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

4. Wyniki badan empirycznych nad relacjami zachodzacymi
miedzy calkowitym zwrotem dla akcjonariuszy a wzrostem
przemystowych spolek gieldowych

Wyniki badan empirycznych, przedstawione w tabeli 1 i zawierajace wartosci ob-
liczonych wspotczynnikow korelacji rang Spearmana’, wskazujg na wystgpowanie
znaczacych réznic wartosci i kierunkoéw zalezno$ci pojawiajacych si¢ miedzy trze-
ma analizowanymi miernikami faktycznego i potencjalnego wzrostu przedsicbior-
stwa oraz dwoma miarami generowanych korzysci dla akcjonariuszy z tytutu zain-
westowanego kapitalu w przedsigbiorstwach przemystowych notowanych na GPW
w Warszawie.

Rezultaty analizy korelacji przeprowadzonej w odniesieniu do ogotu badanych
spotek gietdowych wskazuja, iz do grona przecietnych zalezno$ci mozna zaliczy¢
zwiazki zachodzace migdzy: stopa wzrostu zréwnowazonego (sgr) 1 wskaznikiem

3 Zasadnicze badania empiryczne ogniskuja si¢ wokot wartosci obliczonych wspotczynnikow
korelacji za pomoca wspotczynnika korelacji rang Spearmana. W opracowaniu przyjeto nastepujaca
interpretacj¢ wyliczonych wspolczynnikow korelacji (7):

r= 0 — brak korelacji,

0 <|r| < 0,3 — korelacja nikta,

0,3 <|r| <0,5 — korelacja przecigtna,

0,5 <|r| < 0,7 — korelacja wysoka,

0,7 <] < 0,9 — korelacja bardzo wysoka,

|r] > 0,9 — korelacja niemal pelna,

|7 = 1 —korelacja petna [Guilford 1964].
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catkowitego zwrotu dla wilascicieli (zs7) oraz wewnetrzng stopa zwrotu (igr) 1 wskaz-
nikiem calkowitego zwrotu dla wiascicieli (¢s7) (zob. tab. 1). Ich sita, mierzona
wspotczynnikiem korelacji rang Spearmana, wyniosta bowiem odpowiednio: 33,2%
oraz 30,8%. Z kolei do istotnych statystycznie zaleznosci o stabej sile zaliczy¢ moz-
na zwigzki zachodzace miedzy: stopa wzrostu zrownowazonego (sgr) i relatywnym
wskaznikiem catkowitego zwrotu dla wlascicieli (rtsr) oraz wewnetrzng stopa zwrotu
(igr) 1 relatywnym wskaznikiem calkowitego zwrotu dla wlascicieli (rtsr).

Na szczego6lng uwage zasluguje sytuacja, w ktorej stopa rzeczywiscie wygene-
rowanego wzrostu sprzedazy w przyjetym horyzoncie badawczym nie ksztalttowata
w istotny sposob statystycznie dochodow wiascicieli gietdowych spotek przemysto-
wych ptynacych z tytutu wzrostu wartosci kapitatu wtasnego jednostki oraz wyptaca-
nych dywidend. Tym samym zanegowana zostata hipoteza orzekajaca o wystepowaniu
dodatniego zwigzku korelacyjnego migdzy przyrostem wzglednym ltancuchowym
przychodow ze sprzedazy a catkowitym zwrotem dla akcjonariuszy.

Tabela 1. Zwiazki wzrostu przedsigbiorstwa z wartoscig catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy
przemystowych spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2011-2015

Miary wzrostu sprzedazy
' ' faktycznie potencjalny wzrost sprzedazy
Miara catkowitego osiggniety wyznaczany przez:
Branza przemystu zwrotu dla wzrost
akcjonariuszy sprzedazy
AS sgr igr
s
1 2 3 4 5
Spotki przemystowe ogdtem tsr -0,006 0,332 0,308
risr -0,004 0,229 0,223
Spoétki z przemystu Isr -0,223 0,266 0,328
chemicznego risr -0,187 0,232 0,246
Spotki z przemyshu lekkiego tsr -0,071 0,279 0,268
rtsr -0,135 0,120 0,136
Spoéiki z przemystu tsr 0,081 0,345 0,310
elektromaszynowego risr 0,093 0’293 0’291

* Czcionka pogrubiong oznaczono korelacje istotne pod wzgledem statystycznym przy przyjetym
poziomie istotnosci a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spolek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Dodac¢ takze nalezy, ze pewne zréznicowanie charakteru i sity zwigzkow migdzy
badanymi zmiennymi ma miejsce w analizie migdzysektorowej (zob. tab. 1). Wynika
z niej, ze wzrost przychodoéw ze sprzedazy moze by¢ uznany za istotng determinante
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ksztattowania warto$ci wskaznika tsr przede wszystkim w spotkach zaszeregowanych
do grona przemystu elektromaszynowego.

Dalsze, poglebione badania empiryczne skoncentrowane zostaty na ocenie atrak-
cyjnosci przedsigbiorstwa jako miejsca lokowania kapitatu z punktu widzenia inwe-
stora w sytuacji nadmiaru badz deficytu $§rodkéw pienieznych wystepujacych przy
samofinansowaniu si¢ wzrostu sprzedazy. Z rezultatow przeprowadzonych badan
empirycznych wynika, ze §rednie roczne warto$ci wskaznika catkowitego zwrotu
dla akcjonariuszy tsr byly wyraznie wigksze w przypadku, gdy podmiot generowat
wzrost sprzedazy nizszy, anizeli stanowit jego potencjat w zakresie samofinansowania
si¢ wzrostu przychodow ze sprzedazy (zob. rys. 1). Wiasciciele spolek akcyjnych,
w ktorych realizowany wzrost przychodow ze sprzedazy byt mniejszy od granicznego
tempa tegoz wzrostu wyznaczanego przez stopy: sgr i igr, mogli liczy¢ na osiagnie-
cie sredniego rocznego przyrostu korzysci z tytutu zainwestowanego kapitatu na
poziomie odpowiednio: 36,5% i 32,9%. Natomiast spotki przemystowe wykazujace
niedobor kapitatu byly w stanie wypracowac dodatnig wartos¢ catkowitego zwrotu
dla akcjonariuszy na $rednim rocznym poziomie wynoszacym: 5,45% (sgr) oraz
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o ZIOWNOWazZonego

Rozpatrywanakategoria wzrostu przedsiebiorstwa

Rys. 1. Srednie 5-letnie wartoéci wskaznika catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy fsr
osiggane przez spotki przemystowe w przypadku niedoboru lub nadmiaru kapitalu
w stosunku do potrzeb wyznaczanych przez stopg wzrostu zréwnowazonego sgr
oraz wewngtrzng stope wzrostu igr w latach 2011-2015

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.
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6,76% (igr). Co wazne, trafno$¢ przedstawionych wynikow zostata wzmocniona
rezultatami przeprowadzonego testu statystycznego U Manna-Whitneya. Test ten
potwierdzil, ze warto$¢ wskaznika fs7 w sposob istotny statystycznie roznicowata
si¢ ze wzgledu na uzyskane dodatnie badz ujemne wartosci roznic migdzy realizo-
wanym tempem wzrostu przychodoéw ze sprzedazy a maksymalnym tempem gra-
nicznym okre$lanym za pomoca stopy sgr lub igr (zob. tab. 2).

Tabela 2. Wyniki testu U Manna-Whitneya dotyczacego wptywu réznic mi¢dzy realizowanym
tempem wzrostu przychodow ze sprzedazy a maksymalnym tempem granicznym,

okreslanym za pomoca stopy sgr lub igr, na ksztaltowanie catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy
przemystowych spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2011-2015

Zalezno$¢ miedzy igr Liczba obserwacji Srednia ranga Suma rang
tsr g, <0 88 104,89 9230,50
2. >0 102 87,40 8914,50
Ogotem 190 -
Istotnos¢ asymptotyczna (dwustronna) ,029
Zalezno$¢ migdzy sgr Liczba obserwacji Srednia ranga Suma rang
tsr g..<0 82 107,98 8854,50
g >0 108 86,02 9290,50
Ogotem 190 -
Istotnos$¢ asymptotyczna (dwustronna) ,006

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akcyjnych
zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Zaprezentowane powyzej wyniki badan empirycznych sktaniajg do refleks;ji, ze
finansowanie wzrostu przychoddw ze sprzedazy na poziomie wyzszym, anizeli stanowi
maksymalny mozliwy do osiggnigcia wzrost graniczny, jedynie ze zrodet wewngtrz-
nych moze spowodowac redukcj¢ przeptywow pienieznych ptynacych do akcjona-
riuszy. Przedsiebiorstwo, poszukujac rozwiazan alternatywnych, bedzie zmuszone po
podjecia jednego (badz kilku) rozwiazan, takich jak: emisja nowych akcji, zwigkszenie
stopy zwrotu z zaangazowanych kapitatéw, wzrost zadtuzenia, redukcja wyptacanych
dywidend. Sytuacja taka moze skutkowaé¢ zmniejszeniem konkurencyjnosci ofero-
wanych wyrobow i ustug, wzrostem ryzyka, spadkiem cen akcji na skutek zmiany
stabilnej dotad polityki dywidendowej, zmniejszaniem warto$ci dodanej kreowanej
przez przedsigbiorstwo [Przychodzen, Przychodzen 2011, s. 61-70]. Z kolei nadmiar
kapitatu (wystepujacy w sytuacji, gdy tempo wzrostu przedsigbiorstwa jest nizsze,
anizeli stanowi stopa sgr lub igr) moze by¢ przekazany wtascicielom np. poprzez
zwickszenie wyptacanych dywidend lub wykup akeji wlasnych w celu umorzenia.
Oczywiscie polityka ta skutkowa¢ moze nadmierng nadwyzka posiadanych srodkow
pienigznych, a w konsekwencji wysokimi kosztami utraconych mozliwosci oraz nizsza
rentownoscia, lecz — jak wykazaty wyniki przeprowadzonych badan empirycznych —
przyczynia si¢ do osiggania zdecydowanie wyzszych warto$ci wskaznika sz
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5. Zakonczenie

Wzrost przedsi¢cbiorstwa jest ztozong kategorig produkcyjng, ekonomiczng 1 finan-
sowa, sprowadzang zwykle do krotkoterminowego wymiaru czasowego, a zarazem
posiadajaca okreslone miejsce w systemie strategicznego formutowania i realizowa-
nia dlugoterminowych celow 1 warunkow dziatania jednostek gospodarczych. Po-
strzegany i oceniany z punktu widzenia zmian skali produkcji i sprzedazy, jest jedna
z istotnych determinant wzrostu roli i znaczenia jednostki gospodarczej na rynku
oferowanych dobr i ustug,

Przeprowadzone badania nad scharakteryzowaniem zwigzkéw migdzy wzrostem
przychodow z dziatalno$ci podstawowej przedsiebiorstwa a wartosciami catkowitego
zwrotu dla akcjonariuszy wskazuja na negatywna weryfikacje hipotezy badawczej,
traktujgcej o wystepowaniu dodatniej relacji migdzy przyrostem wzglednym przy-
chodow ze sprzedazy a wskaznikiem zs7: Wyniki badan jednoznacznie wskazuja, ze
zmienne te nie byly ze sobg skorelowane zaréwno w odniesieniu do calej badanej
populacji, jak i w migdzybranzowych ocenach poszczegdlnych podpopulacji.

Rezultaty przeprowadzonych badan uwidocznily nadto, ze wsrod gietdowych
spotek przemystowych miarg wzrostu przedsigbiorstwa najsilniej powigzang z war-
tosciami korzysci ptynacych dla ich witascicieli z racji zainwestowanego kapitatu
okazata si¢ by¢ stopa wzrostu zrownowazonego sgr. Generalnie jednak potwierdzona
zostata druga hipoteza badawcza, orzekajaca o mozliwosci wypetniania przez sto-
p¢ wzrostu zrownowazonego sgr oraz wewnetrzng stope wzrostu igr predykcyjnej
funkcji w okreslaniu potencjalnego poziomu kreacji bogactwa wzgledem wiascicieli
gieldowych spotek akcyjnych prowadzacych dziatalnos¢ wytworcza. W toku prze-
prowadzonych badan empirycznych zauwazono réwniez, ze zdecydowanie wyzsze
$rednie roczne wartosci wskaznika tsr byly generowane w tych podmiotach, ktore
rozwijaly si¢ wolniej, anizeli wskazywalo graniczne tempo wzrostu przychodow
ze sprzedazy, wyznaczane przez wewnetrzng stope wzrostu igr oraz stope wzrostu
zrOwnowazonego sgr.

Nalezy jednak wyraznie zaznaczy¢, ze przedstawione wyniki badan nie moga
spelnia¢ warunku generalizacji. Zawieraja one czastkowe rezultaty i otwieraja per-
spektywy dalszych badan, obejmujacych szersze spektrum przedsiebiorstw sektora
przemystu oraz odnoszace si¢ do dtuzszego okresu.
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