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Wstep

Realizacja strategii przedsigbiorstwa oznacza podejmowanie przez nie r6znego
rodzaju decyzji majacych wplyw na ostateczny wynik finansowy. Kazde dziatanie,
jesli ma wptynac¢ na dlugoterminowy wzrost potencjatu i wartosci przedsiebiorstwa,
powinno by¢ powigzane z przyjeta przez jednostke strategia, oznaczajaca wiazke
spojnych ze sobg dziatan wiazacych si¢ z realizowaniem wytyczonych celow pod-
miotu gospodarczego. Jednym sposrod wielu problemoéw, przed ktorym stajg przed-
sigbiorstwa, jest dokonanie wyboru, czy jednostka ma specjalizowacé si¢ w okreslone;j
branzy, produkcie, dziedzinie itp., czy moze raczej powinna zdywersyfikowac dzia-
talnos¢ poprzez produkcje odmiennych od siebie wyrobow, dziatalno$¢ w roznych
branzach, na wielu rynkach itp. Podjecie decyzji w tym zakresie przektada si¢ na
p6zniejsze funkcjonowanie podmiotu i jego wyniki finansowe.
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Prace badawcze nad kwestig dywersyfikacji dzialalno$ci majg wieloletnig hi-
stori¢. Ich poczatki odnajdziemy juz w koncu lat 50. XX w. w pracach Ansoffa,
specjalizujacego si¢ w naukach o zarzadzaniu. Przedmiot badan byt kontynuowany
w latach 60., 70. i 80. przez Chandlera i Didrichsena, ktorzy reprezentowali nauke
w zakresie historii gospodarczej, a takze Gorta (zaliczanego do ekonomistow),
Markhama, Muellera, Berry’ego oraz reprezentujacych finanse — Reida, Westona
i Mansinghka [Pier$cionek, 2001, s. 73].

W polskiej literaturze tematyke dotyczaca dywersyfikacji odnajdziemy przede
wszystkim w publikacjach odnoszacych si¢ do: inwestycji na rynku kapitalowym
[Tarczynski, L.uniewska, 2004], strategii i zarzagdzania przedsigbiorstwem [Kudetko,
20006, s. 75-102] czy tez wykorzystania inwestycji alternatywnych [Kasprzak-Czelej,
2013, s. 255-266].

Trudno$¢ sprawia jednak odszukanie jakichkolwiek poszerzonych badan do-
tyczacych dywersyfikacji zrodet przychoddéw przedsigbiorstwa w odniesieniu do
wykorzystywania przez podmiot instrumentow finansowych. Wynik netto jednostki
gospodarczej jest efektem nie tylko jego dziatalnosci operacyjnej, ale takze mniej lub
bardziej §wiadomego stosowania aktywow finansowych o réznorodnych terminach
zapadalno$ci. Inwestujgc Srodki pienigzne w akcje, obligacje czy inne dostepne
instrumenty finansowe, podmiot spodziewa si¢ osiggnigcia z tego wiasnie tytutu
okreslonych korzysci finansowych. Aktywnos$¢ ta moze wigzaé si¢ z checia uloko-
wania wolnych czasowo Srodkéw finansowych, ale takze moze wynika¢ z proby
zdywersyfikowania zrédel przychodu, co dotyczy¢ bedzie gtownie instrumentow
dlugoterminowych.

Biorac pod uwagg powyzsze, celem niniejszego opracowania jest zbadanie za-
angazowania wybranych spélek przemystowych notowanych na polskim rynku
gieldowym w krotko- i dlugoterminowe aktywa finansowe. W obliczeniach zostaty
wykorzystane roczne dane finansowe zaczerpni¢te ze sprawozdan jednostkowych
dziewieciu spoélek, ktore na poczatku kwietnia 2015 r. byly zakwalifikowane do
indeksu WIG30. Hipoteza przyj¢ta w opracowaniu zaklada, ze przedsigbiorstwa
aktywnie inwestujg srodki w instrumenty finansowe, a rozmiar tego zaangazowania
jest istotny z punktu widzenia wielko$ci aktywow analizowanych podmiotow.

1. Dywersyfikacja jako strategia rozwoju przedsi¢biorstwa

Dywersyfikacja to jedna z mozliwych strategii rozwoju przedsigbiorstwa. Ogolny
podziat zaktada istnienie dywersyfikacji ze wzgledu na jej dziedzing — i tu mozemy
wyrozni¢ przedsigbiorstwa (ich strukture produktdéw i ustug) oraz ich rynki (ich struk-
ture zbytu i zaopatrzenia). W ramach pierwszego obszaru przedsigbiorstwa uznamy
za zdywersyfikowane, gdy posiadajg nie mniej niz dwa produkty (lub ustugi) zaspo-
kajajace odmienne potrzeby klientéw. Elementem zréznicowania w ramach drugiego
obszaru sg cale przedsigbiorstwa, a dywersyfikacja odnosi si¢ do okreslonej ich grupy.
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Moze ona dotyczy¢ przyktadowo holdingu, ktéry uznamy za zdywersyfikowany,
gdy przedsigbiorstwa bedg dziata¢ w roznych sektorach [Pierscionek, 2006, s. 336].

Kluczowe znaczenie dla przedsigbiorstwa ma dywersyfikacja produkcji, ktorej
zasadnicze cele to: tworzenie korzystniejszych warunkow do wzrostu, efektywniejsze
zaangazowanie posiadanych zasobdw, poprawa wynikoéw ekonomicznych i bezpie-
czenstwa finansowego [Pierscionek, 2011, s. 330].

Przesadna dywersyfikacja niesie za sobg ryzyko, ktdrym jest utrata wyrazistej
tozsamosci firmy. Przedsigbiorstwo, ktore dziata w wielu roznorodnych dziedzinach,
moze by¢ narazone na utrat¢ efektu wewnetrznej synergii. Coraz trudniej bedzie mu
wykorzystywaé doswiadczenie oraz zasoby z jednych obszarow do rozwoju innych,
gdy sa one coraz bardziej odmienne. Grozi to pewnego rodzaju ,,rozmywaniem si¢”
wizerunku przedsigbiorstwa, utratg jego wyrazistosci i spdjnosci dziatan, utrudnia
tez strategiczne zarzadzanie przedsi¢biorstwem czy kreowanie drogi jego dalszego
rozwoju. W takich warunkach trudno jest prowadzi¢ skuteczne dziatania konkuren-
cyjne [Kaleta, 2000, s. 143].

2. Znaczenie aktywow finansowych przedsiebiorstwa w tworzeniu wyniku netto
jego dzialalno$ci

Bardzo waznym obszarem funkcjonowania przedsi¢biorstwa jest jego dziatal-
no$¢ finansowa, co wigze si¢ z pozyskiwaniem kapitatu i dokonywaniem inwestycji
finansowych.

Najczgsciej pojawiajace si¢ przychody finansowe to odsetki od lokat czy naby-
tych dluznych papieréow wartosciowych, dywidendy od posiadanych akcji obcych
podmiotow, prowizje od udzielonych pozyczek, premie od wyemitowanych papierow
dhuznych [Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci].

Dziatalnos¢ finansowa przedsigbiorstwa jest uzupekieniem jego aktywnos$ci
operacyjnej. Trzeba mie¢ jednak na uwadze, ze kapitat zaangazowany przez podmiot
(np. w akcje 1 obligacje innych jednostek czy lokaty bankowe) stanowi dywersyfika-
cje zrodel przychodu, aczkolwiek nadmierna pula §rodkéw przeznaczona na ten cel
moze wskazywacé, iz podmiot nie ma pomystu na wykorzystanie kapitatu w ramach
podstawowej dzialalno$ci operacyjnej lub ewentualnie dziatalnos¢ ta jest mniej
rentowna niz przychody generowane w obszarze inwestycji finansowych.

Przedsigbiorstwo w ramach swojego majatku dysponuje réznego rodzaju akty-
wami finansowymi, wsrod ktérych mozemy wyrdzni¢ instrumenty dlugoterminowe
oraz krotkoterminowe. Dlugoterminowe aktywa finansowe tworza aktywa platne
1 wymagalne lub przeznaczone do zbycia w okresie dtuzszym niz 1 rok od dnia
bilansowego. Grupe te stanowig gtéwnie akcje i udziaty, obligacje, certyfikaty inwe-
stycyjne, pozostate papiery warto$ciowe, udzielone pozyczki i inne dlugoterminowe
aktywa finansowe, tworzone przez aktywa, ktorych nie wyszczegolniono wczesniej,
a ktorych realizacja nastapi p6zniej niz 12 miesigcy od dnia bilansowego.
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Krétkoterminowe aktywa finansowe obejmuja, podobnie jak dlugoterminowe
akcje i udziaty, inne papiery warto$ciowe, udzielone pozyczki i inne krotkotermino-
we aktywa, z tg roznicg, ze sg one platne i wymagalne Iub przeznaczone do zbycia
w ciggu maksymalnie 1 roku od dnia bilansowego lub ich zatozenia, wystawienia lub
nabycia. Co wigcej, aktywa finansowe krotkoterminowe zawieraja $rodki pieni¢zne
obejmujace gotowke w kasie jednostki, $rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych,
weksle, czeki, bony handlowe i komercyjne oraz lokaty terminowe ptatne w ciggu
3 miesigcy od ich wystawienia.

3. Estymacja modeli panelowych dla wybranych spotek

Dane wykorzystane do analizy pochodza z dziewigciu spolek i obejmuja dla
kazdej z nich lata 2010-2014. Zbidér zawierajacy informacje o tej samej grupie jed-
nostek w kolejnych okresach nazywamy danymi panelowymi.

Niech y, oznacza wartos¢ zmiennej y dla obiektu i (i=1, ..., N) w okresie ¢ (=1,
..., T). Gdy zalozymy, ze wszystkie obiekty sa jednorodne i zakladana relacja jest
stala w czasie, to otrzymamy najprostszy przypadek estymacji, czyli odpowiednik
Klasycznej Metody Najmniejszych Kwadratow (KMNK) dla danych przekrojowych.
Podlega on zalozeniom KMNK i ta metoda wyznaczamy estymatory. Model taki
mozna zapisac:

Y, =b, tbx, te, (1)

gdzie:

b, b— pa.rametry rownania o

X, — macierz obserwacji na zmiennych objasniajgcych
&, — sktadnik losowy réwnania

Gdy obiekty nie sg jednorodne, woéwczas moéwimy o wystepowaniu efektow
indywidualnych. Najprostsze zalozenie mowi, ze efekty indywidualne (dla kazdego
obiektu) sg state w czasie. Powstaje w ten sposob tzw. model z efektami ustalonymi
[Maddala, 2008, s. 644]:

¥, b, e, @

Parametr @, stanowi wyraz wolny indywidualny dla kazdego obiektu. Parametry
rownania (2) mozemy oszacowa¢ KMNK, wprowadzajac do modelu zmienne zero-
-jedynkowe dla poszczeg6lnych efektow indywidualnych. Otrzymujemy w ten spo-
sob tzw. model LSDV. Jest to jednak rozwigzanie niepraktyczne, poniewaz zmusza
ono do odwracania macierzy X o duzych rozmiarach. Zamiast tego przeprowadza
si¢ transformacj¢ wewnatrzgrupowa [zob. Maddala, 2008, s. 645]. W jej efekcie
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otrzymujemy tzw. estymator wewngtrzgrupowy, zwany niekiedy estymatorem FE

i oznaczany jako [,

Estymator wewnatrzgrupowy podlega schematowi Gaussa-Markova, a zatem
oszacowania parametrow da si¢ uzyskac przy pomocy Klasycznej Metody Najmniej-
szych Kwadratow. Model nie zawiera jednak w swoim zapisie efektow indywidual-

nych. Ich warto§¢ mozemy wyznaczy¢ z nastgpujacego wzoru:

= IBE X,

Drugim czg¢sto spotykanym wariantem dla danych panelowych sg modele z efek-
tami losowymi. Parametry a, z rownania (2) sg traktowane jako zmienne losowe.
Zaktada si¢ o nich, ze sg niezalezne od sktadnikow losowych oraz sa wzajemnie
niezalezne [Maddala, 2008, s. 645]. W zwiazku z powyzszym wprowadzimy do row-
nania nowy sktadnik losowy w postaci v, =a t¢,, za$ samo rownanie uzyska postac:

y,=a,tb'x +v

W modelu z efektami losowymi nie jest mozliwe oszacowanie konkretnych
wartosci efektow indywidualnych, gdyz stanowia one czes¢ sktadnika losowego.
Mozliwe jest jedynie oszacowanie ich wariancji. Sktadniki losowe dla tych samych
obiektow, ale z roznych okresow, sg skorelowane. Z tego powodu do estymaciji nie na-
lezy uzywaé¢ KMNK, lecz Uogdlniong Metode Najmniejszych Kwadratoéw (UMNK).

Podstawowg kwestia, ktora nalezy sprawdzi¢ przed wykonaniem estymacji na
podstawie danych panelowych, jest wybor rodzaju modelu. Przede wszystkim musi-
my rozstrzygnaé, czy uzyjemy modelu z efektami indywidualnymi czy tez takowe nie
wystepuja. Do tego celu mozna wykorzystac test Breuscha-Pagana [Maddala, 2008,
s. 64]. Sprawdza on, czy wariancja sktadnikow losowych dla wszystkich obiektow

jest taka sama, co zapisujemy w postaci nastepujacego zespotu hipotez:
H: o} =0
H:ol#0

Statystyka testu ma postac:

, 35

2(T ) iiez

i=l t=1

LM =

gdzie:
e, — reszty z modelu regresji taczne;j
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Sprawdzian testu ma rozktad chi-kwadrat z jednym stopniem swobody. Brak
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej i brak istotnego zréznicowania efektow,

a zatem mozna zastosowa¢ model regresji taczne;.

Odrzucenie w tescie Breuscha-Pagana weryfikowanej hipotezy oznacza istotny
wplyw efektow indywidualnych. W takiej sytuacji nalezy rozstrzygnaé, czy sa to
efekty ustalone czy losowe. Pomocny staje si¢ test Hausmana, dla ktorego zestaw

hipotez wyglada nastepujaco:
H,: estymatory FE i RE sg nieobcigzone, a RE jest bardziej efektywny.

H,: estymator FE jest nieobcigzony, za$ RE jest obcigzony lub nastapit btad

specyfikacji modelu.
Powyzsze hipotezy weryfikujemy na podstawie sprawdzianu postaci:

drie: H= (BFE - BRE XI}(BFE )_ I}(BRE ))_l (BFE - BRE)
,gg:;,%’ . wektory ocen parametréw z modeli FE i RE

V(ﬂ - ), V(,B . ) — macierze wariancji i kowariancji obu estymatoréw

Sprawdzian testu ma rozktad chi-kwadrat z liczba stopni swobody rowna liczbie
szacowanych parametrow. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej nalezy zasto-
sowa¢ model z ustalonymi efektami. Brak podstaw do jej odrzucenia wskazuje na

wykorzystanie modelu z efektami losowymi.

4. Analiza inwestycji finansowych wybranych spélek z indeksu WIG30

Do wszystkie obliczen wykorzystano pakiet GRETL. Jako pierwsze przedsta-
wiono badanie wptywu aktywow na przychody ze sprzedazy. Zebrane dane roczne

obejmuja dziewie¢ spotek w okresie 5 lat, co daje tgcznie 45 obserwacii.

Najpierw wykonano test Breuscha-Pagana. Statystyka tego testu LM okazata
sie¢ rowna 68,5619 z wartosciqg p wynoszaca 1,23e-016. Oznacza to odrzucenie
hipotezy zerowej na rzecz hipotezy alternatywnej. W modelu nalezy uwzglednic¢

efekty indywidualne.

W tej sytuacji nalezy sprawdzi¢, ktéry rodzaj efektow nalezy wlaczy¢ do mo-
delu. Dla testu Hausmana mamy H = 6,62287 z wartoscig p tdwna 0,01. Trzeba
zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa na rzecz alternatywnej, ktora zaktada, ze lepszy
bedzie estymator z ustalonymi efektami. W efekcie estymacji podlegaty parametry

nastegpujacego rownania:

PRZYCH_SPRZED, = a.+ b AKTYWA, + ¢,
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gdzie:
PRZYCH_SPRZED, — przychody ze sprzedazy spotki i w okresie ¢ [tys. PLN]
AKTYWA,, — catkowita warto$¢ aktywow spotki i w okresie 7 [tys. PLN]

Model regresji tacznej, wykonany jako pierwszy na potrzeby wyzej wymie-
nionych testow statystycznych, wykazat obecno$¢ heteroskedastycznosci, wobec
czego parametry modelu (7) z korektag wprowadzaja odporne btedy standardowe.
Nie zmienia ona wartos$ci oszacowanych parametrdéw, a jedynie oceny bledow.

Wyniki estymacji znalazty si¢ w tab. 1. Na ich podstawie stwierdzono, ze wzrost
aktywow o 1 tys. zt zwigkszy przychody ze sprzedazy $rednio o 0,4546 tys. zt
przy pozostatych warunkach niezmienionych. Wplyw zmiennej objasniajacej na
objasniang uznajemy wobec tego za silny. Wyraz wolny w modelu (7) nie posiada
interpretacji, poniewaz zmienna objasniajaca nie moze by¢ roéwna zero.

Tab. 1 zawiera rowniez statystyki opisujace jakos¢ oszacowan. Wspolczynnik
determinacji R* informuje, ze w obrebie catej 45-elementowej proby dopasowanie
modelu do danych wyniosto 91%, co jest bardzo dobra wartoscig. Wewnatrzgrupowy
wspotezynnik determinacji (Within R?) wskazuje, ze w obrebie samych spotek dopa-
sowanie byto niskie i wynosito okoto 10%. Nalezy jednak pamigtac, ze przychody
ze sprzedazy wigkszos$ci spotek bardzo si¢ zmienialy w ciggu badanych 5 lat. Oba
parametry w modelu (7) okazatly si¢ istotne statystycznie, o czym $wiadcza bardzo
niskie wartosci p dla statystyk t-Studenta w tab. 1. Sg to bowiem warto$ci poziomu
istotnosci, ktore nalezatoby przyjac, aby nie doszto do odrzucenia hipotezy o braku
istotnego wplywu zmiennej. Ogoélnie rzecz biorae, oszacowany model (7) charakte-
ryzuje si¢ dobrymi wlasno$ciami statystycznymi.

Drugg interesujaca nas zalezno$cig byt wptyw inwestycji krétkoterminowych na
przychody finansowe. Na podstawie analizy danych, dotyczacych obu wymienionych
zmiennych, wybraliémy potegowa posta¢ rownania.

Tab. 1 Wyniki estymacji modelu (7)

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p

const 1,0615e+07 1,9649¢+06 5,4024 <0,00001
AKTYWA 0,4546 0,1278 3,5578 0,0011
R? 0,9809 Within R? 0,0988

Zrodto: obliczenia wlasne.

Statystyka LM testu Breuscha-Pagana rowna si¢ 51,9199 z wartoscig p = 5,78e-
013, co bardzo wyraznie pokazuje, ze i w tym modelu nalezy uwzgledni¢ efekty
indywidualne. Z kolei test Hausmana z wynikami H = 0,353 z wartoscig p = 0,55267
informuje o braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. W zwigzku z tym nalezy
oszacowac parametry modelu panelowego z efektami losowymi w nastepujacej postaci:

InPRZYCH_FIN, = a,+ bInINW_KROT, +¢, (8)
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gdzie:

PRZYCH_FIN,—warto$¢ przychodow finansowych spotki i w okresie # [tys. PLN]

INW_KROT,, — warto$¢ inwestycji krotkoterminowych spotki i w okresie ¢
[tys. PLN]

Wyniki obliczef otrzymane przy pomocy pakietu GRETL prezentuje tab. 2.
Estymator RE nie pozwala na uzyskanie wartosci poszczegdlnych wspotczynnikow
determinacji, jak to ma miejsce w modelach z ustalonymi efektami. Jako przyblizenie
dopasowania uzyjemy wspotczynnika R? z modelu szacowanego KMNK, w ktorym
przyjal on wartos¢ 42%. To niezty wynik, biorac pod uwage, ze wszystkie anali-
zowane spotki w badanym okresie odznaczaty si¢ duzymi zmianami przychodow
finansowych.

Jesli chodzi o wartosci p dla statystyk t-Studenta, to wskazuja one, Ze oba pa-
rametry istotnie réznily si¢ od zera. Wzrost poziomu inwestycji krotkotermino-
wych o 1% spowoduje wzrost przychodow finansowych o 0,3028% przy pozosta-
tych warunkach niezmienionych. Inwestycje tego typu odgrywaja wigc wazna role
w ksztattowaniu si¢ warto$ci przychodow finansowych. Jako kolejny element analizy
wykorzystamy stosunek inwestycji dlugoterminowych do tagcznych aktywow oraz
inwestycji krotkoterminowych do aktywow. Wskazniki te zostaty wyznaczone dla
kazdej ze spotek oddzielnie dla kazdego okresu.

Naszym celem jest sprawdzenie, czy migdzy rozktadami wskaznikoéw dla grupy
interesujgcych nas spotek wystapity istotne roznice w kolejnych latach.

Z punktu widzenia wtasnosci statystycznych szeregu powinnismy zweryfikowaé
prawdziwo$¢ nastgpujacego zespotu hipotez:

H,: wszystkie k populacji majg takie same rozkfady.

H,: nie wszystkie k populacji majg takie same rozkfady.

W celu ich weryfikacji uzyjemy testu Kruskala-Wallisa, ktory jest nieparame-
trycznym odpowiednikiem jednokierunkowej ANOVA, ale wymaga spetnienia mnie;j
rygorystycznych zatozen. Wybieramy go ze wzgledu na dtugos$¢ proby (9 spotek)
i duza dyspersj¢ analizowanych zmiennych finansowych.

Tab. 2. Wyniki estymacji modelu (8)

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 7,4183 1,5427 4,309 <0,00001
In_INW_KROT 0,3028 0,116 2,612 0,0124

Zrodto: obliczenia wiasne.

W tescie Kruskala-Wallisa zamiast warto$ci obserwacji uzywa si¢ ich rang.
Weryfikowana hipoteza mowi, ze wszystkie analizowane populacje maja takie same
rozktady. Test ten jednak jest najbardziej wrazliwy na réznice w potozeniu populacji,
a $rednia jest jedng z miar potozenia. Statystyka testu ma rozktad chi-kwadrat o £-1
stopniach swobody, gdzie k oznacza liczb¢ podzbiordéw i wyraza si¢ wzorem:
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12 (&R
W:n(n+l)L2] 3(n+1) )

- n,
gdzie: Y
n— liczebno$¢ danego podzbioru

n — liczebno$¢ catej proby bedaca suma liczebnosci & podzbioréw

R, — suma rang w obregbie proby z k-tego podzbioru

Spotki wybrane do badania maja jedna ceche wspolng — prowadzg dziatalnosé
przemystowa i wchodza w sktad WIG30. Z tego powodu wydaje si¢ wlasciwe potrak-
towanie ich jako pewnej zbiorowo$ci i analiza zmian cech tej zbiorowosci w czasie.
Same spoiki r6znig si¢ jednak branza, wielko$cig itp. Aby doprowadzic¢ je do poréw-
nywalno$ci, obliczylismy dwa wskazniki: relacj¢ inwestycji dlugoterminowych do
facznych aktywow oraz relacje inwestycji krotkoterminowych do tacznych aktywow.

Przy pomocy testu Kruskala-Wallisa dokonamy poréwnania rozktadow wyzej
wspomnianych wskaznikow w latach 2010-2014. Dziewig¢ wskaznikow dla 1 roku
bedzie w tej sytuacji przedstawiac¢ rozktad polityki inwestycyjnej wybranej grupy
spotek. Weryfikujemy zatem hipoteze méwiacg o tym, ze rozktady tej polityki w cig-
gu 5 lat nie ulegaty istotnym zmianom wobec hipotezy twierdzacej, ze przynajmniej
dla niektorych lat wystapily istotne roznice. Dla relacji inwestycji dlugoterminowych
do aktywow statystyka testu KW réwnala si¢ 0,5733 z wartoscig p wynoszaca 0,966.
Brak wigc podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Rozktady wartosci wskaznika
w latach 2010-2014 nie r6znig si¢ od siebie w znaczacy sposob. Nie wydaje si¢ to
zaskakujace, biorac pod uwage horyzont tego typu inwestycji. Z kolei dla stosunku
inwestycji krotkoterminowych do sumy aktywow uzyskalismy KW=3,6393, za$
wartos¢ p wyniosta 0,457. Ponownie brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zero-
wej. Jest to dos¢ ciekawy wniosek. Okazuje si¢ bowiem, ze w grupie wybranych do
analizy spolek polityka inwestycji krotkoterminowych, cho¢ bardziej zréznicowana
od wariantu dtugoterminowego, w ciagu 5 lat nie ulegata istotnym zmianom.

Na koniec przyjrzyjmy si¢, jak ksztaltujg sie udziaty aktywow finansowych
w sumie aktywow badanych spotek, co obrazuje tab. 3.

Tab. 3. Udziat aktywow finansowych ogoétem w aktywach tacznych w latach 2010-2014 (%)

Spotka 2010 2011 2012 2013 2014
Bogdanka (LWB) 20,04 6,60 6,56 8,66 7,79
JSW 21,73 39,59 35,79 35,65 22,90
KGHM 18,91 47,27 5,70 3,28 3,15
Synthos (SNS) 30,78 27,60 4,28 1,21 23,50
Azoty (ATT) 13,27 4,62 13,11 0,45 0,75
PKN 4,86 10,14 5,06 7,34 12,43
PGNiIG 37,11 35,20 38,42 40,86 47,41
Lotos 8,09 7,87 3,31 4,57 4,06
Boryszew 1,54 0,75 0,99 4,59 4,49

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow rocznych analizowanych spotek za lata 2010-2014.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 17/03/2026 04:55:18

80 RAFAL JOZWICKI

Jak wynika z tab. 3, mozna zaobserwowac pewne charakterystyczne zachowania:
utrzymywanie niskiego zaangazowania w finansowe aktywa dtugoterminowe (Bog-
danka, PKN, Lotos, Boryszew), utrzymywanie relatywnie wysokiego zaangazowania
w finansowe aktywa dtugoterminowe (JSW, PGNiG), obnizanie zaangazowania
w finansowe aktywa dlugoterminowe (KGHM, Azoty), nieregularno$¢ objawiaja-
cg si¢ znaczng zmienno$ciag zaangazowania w finansowe aktywa dlugoterminowe
(Synthos).

Podsumowanie

W podsumowaniu opracowania nalezy stwierdzi¢, iz analiza statystyczna wska-
zuje na istnienie zalezno$ci pomiedzy wielkoscia posiadanych aktywdéw finanso-
wych a przychodami finansowymi. Odnosnie do polityki zarzadzania finansowymi
aktywami dlugoterminowymi obserwujemy zmiany w zakresie ksztaltowania sig¢
ich wartosci, a takze zauwazamy, ze strategia prowadzenia finansowych inwestycji
krétkoterminowych w analizowanych spotkach zmianom tym nie ulega. Dodatkowo
mozna zauwazy¢, iz spotki posiadajg zroznicowane udziaty aktywow finansowych
w ich tacznej sumie i stosujg strategie utrzymywania niskiego lub wysokiego zaan-
gazowania, obnizania jego poziomu lub zmienno$ci w badanym okresie.
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Financial Instruments as a Source of Diversification of Corporate Income

Economic activity of each entity requires making decisions how to engage their resources in order
to maximize their benefits. One of the strategy in this regard is to diversify sources of income. The paper
analyzes the degree of the financial involvement of the selected industrial companies, listed on the Polish
stock market in the long and short-term financial assets. The analysis covers the period 2010-2014. The
results indicate that companies apply different strategies and the involvement some of them in the financial

assets is important from the point of view of the size of their assets.

Wykorzystanie instrumentéw finansowych jako zrédto
dywersyfikacji przychodu przedsi¢biorstw

Dziatalno$¢ gospodarcza kazdego podmiotu wymaga podejmowania decyzji dotyczacych tego, w jaki
sposob angazowac posiadane zasoby, aby maksymalizowac¢ swoje korzysci. Jedna ze strategii w tym zakresie
jest dywersyfikacja zrodet przychodu. W artykule dokonano analizy, w jakim rozmiarze wybrane spotki
przemystowe, notowane na polskim rynku gietdowym, angazuja swoje srodki w dtugo- i krotkoterminowe
aktywa finansowe. Analiza obejmuje lata 2010-2014. Uzyskane wyniki wskazuja na to, ze przedsigbiorstwa
stosuja w omawianym zakresie odmienne strategie, a zaangazowanie niektorych z nich w aktywa finansowe

jest istotne z punktu widzenia rozmiaru ich aktywow.
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