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BADANIE PEYNNOSCI FINANSOWEJ SPOLEK NOTOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Zarzadzanie ptynnoscia i kapitalem obrotowym staje si¢ jednym z gtownych rozwa-
zan w obszarze zarzadzania przedsigbiorstwem. Ekonomia behawioralna wskazuje na in-
dywidualnie podejmowane decyzje, ktore determinuja zyskowno$¢ oraz warto$¢ spotek.
Decyzje w obrebie aktywow biezacych sg zwigzane z dziatalno$cia operacyjna przedsie-
biorstwa. Poziom nalezno$ci wynika z podejmowanych decyzji dotyczacych negocjowa-
nych termindéw ptatnosci i skutecznosci egzekwowania wierzytelnosci. Poziom zapasow
jest zwigzany z wybranym sposobem zarzgdzania nimi i organizacjg systemu dostarcza-
nia materialow. Gotowka i jej poziom sa wynikiem synchronizacji ptatnos$ci. Wszystkie
te decyzje odbywaja si¢ na poziomie produkcji lub sprzedazy i czgsto nie sa powigzane
z kapitatowg czgscia decyzji w spotce ze wzgledu na przynaleznos¢ decydentéw do innych
dziatow. Odzwierciedleniem niewtasciwej strategii zarzadzania ptynnoscia bedzie zatem
wyzszy poziom kapitatéw zaangazowanych w przedsigbiorstwo i nizszy poziom rentowno-
$ci. Poprawne zarzadzanie ptynnoscia i kapitalem obrotowym powinno zatem powodowac
wyzsza konkurencyjno$¢ jednostki.

Badania nad ptynnoscig prowadzone byty przez Largay i Stickney! oraz Azis i Law-
son?. Uznali oni w swoich badaniach, ze tradycyjne mierniki ptynno$ci sg statyczne i moga
zosta¢ uznane za zbedne w zarzadzaniu ptynnoscia. Hager® oraz Richards i Laughlin* za-
rekomendowali bardziej dynamiczng miar¢ jaka jest cykl konwersji gotowki. Badania nad
ptynnoscia dotyczace rynku polskiego zostaty przedstawione przez Wisniewskiego, Wis-
niewska’, ktorzy przedstawili ekonometryczne modelowanie ptynnosci finansowej matego

' J.A. Largay, C.P. Stickney: Cash Flows Ratio Analysis and the W.T. Grant Company Bankruptcy,
,,Financial Analysts Journal” 1980, July—August, s. 51-54.

2 A. Aziz, H.G. Lawson: Cash Flow Reporting and Financial Distress Models: Testing of Hypotheses,
,,Financial Management” 1989, Spring, s. 55—63.

3 H.C. Hager: Cash Management and Cash Cycle, ,Management Accounting” 1976, March, s. 19-21.

4 V.D. Richards, E.J. Laughlin: 4 Cash conversion cycle approach to liquidity analysis, ,,Financial
Management” 1980, s. 32-38.

5 E. Wisniewska, JW. Wisniewski: Ekonometryczne modelowanie plynnosci finansowej matego przed-
sigbiorstwa, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw nr 50, t. 2, Szczecin 2007, s. 297-306.
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przedsiebiorstwa, Gotas, Czerwinska-Kayzer i Bieniasz® przedstawili analiz¢ cyklu kapita-
hu obrotowego i cyklu konwersji gotowki w przedsigbiorstwach przetworstwa przemysto-
wego.

Zarzadzanie plynnoS$cia w przedsi¢ebiorstwie

Plynnos¢ przedsigbiorstwa jest jednym z glownych obszarow podejmowania decyzji.
Poziom skladowych elementow aktywow biezacych ksztattowany jest poprzez dziatalnosé
operacyjng zwiazang z produkcja, magazynowaniem i sprzedaza. W zwiazku z tym ksztat-
towanie poziomu elementéw aktywow biezacych czgsto realizowane jest przez osoby pia-
stujace stanowiska niefinansowe w przedsigbiorstwach.

Zapasy 1 ich poziom jest ksztaltowany przez dzial produkcji, ktéry realizujac zamo-
wienia okresla bezpieczny poziom materiatéw potrzebnych do wytworzenia gotowych pro-
duktow. Bezpieczenstwo bywa tutaj subiektywne, uzaleznione od sposobu pracy menedze-
ra. Istniejg trzy strategie zarzadzania zapasami: strategia defensywna opiera si¢ na tym,
ze gtéwna pozycja w zapasach sa materiaty i wyroby gotowe. Dodatkowo udziat zapaséw
w aktywach i majatku obrotowym jest wysoki w porownaniu ze srednig w branzy. Strategia
ofensywna oparta jest na zalozeniu, ze gtéwng pozycja w zapasach jest produkcja w toku.
Udziat zapasow w aktywach biezacych jest niski w porownaniu ze §rednig w branzy. Stra-
tegia umiarkowana to strategia o charakterze posrednim migdzy strategia defensywna
a ofensywna. Metoda ABC, polega na podziale zapaséw na trzy grupy w zaleznosci od
tego, czy w przedsigbiorstwie sa zapasy, ktore ilo§ciowo stanowig duzy udziat w zapasach
ogoblem, lecz maly pod wzgledem wartosciowym. I odwrotnie: sa tez takie zapasy, ktorych
udziat warto$ciowy jest duzy, a maty ilosciowo. Model optymalnej wielko$ci zamowie-
nia — EOQ (economic order quantity) jest najbardziej rozpowszechniona koncepcja wyko-
rzystywang w zarzadzaniu zapasami. Wraz ze wzrostem wielkosci zamowienia wzrasta
poziom przecigtnych zapasow, a to z kolei powoduje spadek kosztéw tworzenia i wzrost
kosztow utrzymania zapaséw. Jezeli natomiast czestotliwos¢ zamowien si¢ zwickszy, to
wielko$¢ przecigtnych zapasow spadnie, zmniejszg si¢ takze koszty utrzymania, a wzrosng
koszty tworzenia zapas6w. Metoda ,,dokladnie na czas” (just-in-time JIT) polega na tym,
ze zapasy w formie dostaw od zewnetrznych dostawcow sptywajg doktadnie wtedy, kiedy
sa potrzebne, bez zakldcen procesu produkcji. Metoda polega réwniez na zamawianiu ma-
terialow i czg$ci, w mniejszych partiach, zmniejszajac tym samym naktady na przestrzen
magazynowg oraz naklady zamrozone w samych zapasach.

Gotowka i jej poziom stanowig odnawialne zrédto finansowania dziatalnosci gospo-
darczej. Wyznaczanie optymalnego poziomu gotéwki moze odbywac si¢ w oparciu o dwa

¢ Z. Gota$, D. Czerwinska-Kayzer, A. Bieniasz: Zarzqdzanie kapitatem obrotowym w przedsigbior-
stwach przetworstwa przemystowego, ,,Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finance” 2012.
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modele. Model Baumola’ pozwala wyznaczy¢ optymalny poziom gotéwki w staltym i prze-
widywalnym otoczeniu. Optymalny stan $rodkow pienigznych C* wyznacza si¢ na podsta-
wie formuty 1.

€=\ M
gdzie:

C* — docelowy/ optymalny stan $srodkow pienigeznych,

F — staty koszt transferu (np. optaty i prowizje przy sprzedazy/ kupnie papierow
warto$ciowych),

T — catkowite zapotrzebowanie na gotowke o charakterze transakcyjnym w ciggu
danego okresu,

R — koszt alternatywny utrzymywania gotowki (np. stopa oprocentowania papierow
warto$ciowych).

Proces podejmowania gotowki w przedsigbiorstwie ksztattuje si¢ zatem zgodnie z rysun-
kiem 1.

pozom
Srodkdw
pienieznych

maksymalny
poziom - 2C

Sredni
poziom C

zasoby
koricowe = 0

czas

Rysunek 1. Ksztaltowanie poziomu gotowki w przedsigbiorstwie

Model Millera-Orra® stuzy do ustalenia optymalnego salda gotowkowego w zmien-
nym i zlozonym otoczeniu przedsi¢biorstwa, gdy przewidywane wplywy gotowkowe sa
niepewne. Wowczas zmiany stanu $Srodkow pieni¢znych w przedsigbiorstwie maja charak-
ter losowy.

7 W.J. Baumol: The Transaction Demand for Cash: An inventory-theoretic approach, ,,The Quarterly
Journal of Economics” 1952, Vol. 66, No. 4, s. 545-556.

8 M.H. Miller, D. Orr: A Model of the Demand for Money by Firms, ,,Quarterly Journal of Economics”
1966, 80:3, s. 413—442
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Punkt odnowienia $rodkéw pienieznych mozna okresli¢ wzorem 2:

2
5[3-F-8
4-R

RP= +LL Q)

gdzie:
RP — punkt odnowienia, optymalna wielko$¢ §rodkéw pienieznych,
F — koszt pojedynczego transferu,
82 — wariancja dziennych przeptywow pieni¢znych,
R — dzienny koszt alternatywny utrzymywania gotowki,
LL — dolny limit.

Warto$¢ gornego limitu stanu srodkéw pienig¢znych po ustaleniu punktu odnowienia
ma postac:
UL =3RP-2LL.

Zarzadzanie nalezno$ciami zwigzane jest z trzema rodzajami dziatan w tym obszarze.
Po pierwsze nalezy wprowadzi¢ prewencjg, ktora ma na celu zmniejszenie ryzyka zawie-
rania transakcji z kontrahentami. Po drugie nalezy monitorowa¢ sptywajace juz istniejace
naleznosci aby identyfikowaé na biezaco opdznienia. Po trzecie natomiast nalezy wpro-
wadzi¢ mechanizmy windykacyjne w przypadku niesptaconych naleznosci w celu ich jak
najszybszego odzyskania. Narz¢dzia zwigzane z zarzadzaniem nalezno$ciami to miedzy
innymi: factoring, forfaiting, zabezpieczenia wierzytelnosci, ubezpieczenia nalezno$ci lub
wymiana informacji kredytowe;.

Powyzsze metody zarzadzania elementami aktywow biezacych sa wykorzystywane
przez menedzeréw w dzialach zwigzanych z produkcja, badz sprzedazg. W zaleznosci od
poziomu aktywow biezacych, ktére powinny by¢ ksztaltowane na poziomie optymalnej
dziatalnos$ci operacyjnej mozna wyrézni¢ trzy poziomy kapitatu pracujacego i strategie
zarzadzania aktywami biezacymi. Strategia konserwatywna polega zatem na dos¢ luznej
polityce zarzadzania aktywami biezacymi, wysokich poziomach gotéwki, zapaséw i na-
lezno$ci. Taka strategia wigze si¢ rowniez z wysokim poziomem wskaznikow ptynnosci,
a dodatkowo wigkszym zaangazowanym kapitatem dtugoterminowym, finansujacym czes-
ciowo aktywa biezgce. Strategia agresywna natomiast wigze si¢ z utrzymywaniem nizszego
poziomu aktywow biezacych, nizsza ptynnoscia, ale bardziej wyrafinowanym sposobem
zarzadzania przedsigbiorstwem, ktore staje si¢ jednostka posiadajacg zidentyfikowane pro-
cesy, projekty i struktury, poprzez ktore jest zarzadzane. Taki poziom rozwoju przedsig-
biorstwa jest trudny do osiagni¢cia i dlatego nie w kazdej firmie mozna zaimplementowaé
ten sposob zarzadzania.

Analitycy finansowi postuguja si¢ wskaznikami ptynno$ci w celu okres$lenia kroétko-
terminowej pozycji finansowej przedsicbiorstwa. Wskazniki ptynnosci biezacej i szybki
uznawane sg za zbyt statyczne (wg Largay i Stickney oraz Aziz i Lawson) aby mozna na
ich podstawie jednoznacznie stwierdzi¢, czy spadek lub wzrost ich wartosci wptywa pozy-
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tywnie lub tez negatywnie na rentownos¢ przedsigbiorstwa. Koncepcja statycznego bilansu
zostata w historii uzupetniona o rachunek zyskow i strat, a nast¢gpnie rachunek przeptywow
finansowych. Dynamika przedsi¢biorstwa jest odzwierciedleniem jego faktycznej osobo-
wosci, cigglych ruchdéw biznesowych i przeptywéw finansowych. Produkcja, dystrybucja
i $ciggalno$¢ naleznosci powinny by¢ ze soba zsynchronizowane. Nalezy zwroci¢ uwage
na cykl operacyjny, ktory jest sumga ilosci dni, potrzebnych do obrotu zapasami i ilo§ci dni
potrzebnych do obrotu naleznosciami. Miara ta pozwala na ustalenie zalegajacych zapasow
lub niesciggalnych w terminie naleznosci. Uzupetnienie tejze miary o splate zobowigzan
pozwala na okres$lenie czasu, w jakim zainwestowana gotéwka przemierza cykl produkc;ji
i sprzedazy aby wroci¢ w etapie koncowym w formie zaptaty za fakturg.

W modelu zaproponowanym przez Richards-Laughlin®, cykl konwers;ji gotowki jest
zdefiniowany jako suma okresu konwersji naleznosci i okresu konwersji zapaséw minus
okres odroczonej splaty zobowigzan:

CCC = RCP + ICP — PDP 3)

gdzie:
RCP = cykl rotacji nalezno$ci = 360/wskaznik obrotu nalezno$ciami,
ICP = cykl rotacji zapasow = 360/wskaznik obrotu zapasami,
PDP = okres odroczonej splaty zobowigzan = 360/wskaznik obrotu zobowigzan,
wiec:
CCC = (3604R/X) + (360I/Y) — (360CL/Z) “)

gdzie: AR — nalezno$ci, I — zapasy, CL — zobowigzania wobec pracownikow i dostawcow,
XYZ w zwiazku z ré6znorodnoscia stosowana w ich obliczeniach zostang zdefiniowane po-
nizej w oparciu o analiz¢ przeprowadzong przez Bieniasz i Czerwinska-Kayzer'°.

Cykl konwersji gotéwki uchodzi za jedna z lepszych miar oceny efektywnosci zarza-
dzania kapitalem pracujacym i jej wptywu na ptynno$¢ ptatnicza przedsigbiorstwa'!. Cykl
konwersji gotowki okresla czas, jaki uptywa od momentu wyptywu srodkow pieni¢znych
na regulowanie zobowigzan do momentu wplywu $rodkéw z zainkasowanych naleznosci.
O ile formuta zwigzana z wyliczeniem okresu, w jakim przedsi¢biorstwo korzysta z ze-
wngetrznych srodkow pienieznych lub tez finansuje kontrahentéw wyrazona w formie cy-
klu konwersji gotowki wydaje si¢ prosta, to jej sktadowe moga w sposdb niejednoznaczny
wptywac na zachowanie si¢ tego wskaznika. Cykl konwersji gotowki okresla liczbe dni,
w ktorych przedsigbiorstwo musi zaangazowaé dodatkowe $rodki, poza zobowigzaniami

° V.D. Richards, E.J. Laughlin: 4 Cash conversion cycle approach to liquidity analysis, ,,Financial
Management” 1980, s. 32-38.

10 A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer: Diugos¢ cykiu konwersji gotowki — nastgpstwo réznej konstruk-
cji miernikow, ,,Journal of Agribusiness and Rull Development” 2008.

' D. Wedzki: Strategia plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003.
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biezacymi, na finansowanie dziatalno$ci operacyjnej. Jak wynika z formuty (3) na cykl ten
majg wptyw trzy zmienne, cykl rotacji naleznosci, cykl rotacji zapaséw oraz okres odro-
czonej splaty zobowigzan.

Dane zwigzane z obliczaniem ww. wskaznikéw moga by¢ danymi bilansowymi na
koniec okresu lub tez by¢ obliczane jako $rednioroczne. Okres splaty zobowigzan zgodnie
z koncepcja autoréw cyklu konwersji gotowki powinien by¢ obliczany jako zobowigzania
wobec dostawcow i pracownikow, a nie jako zobowigzania krotkoterminowe ogétem. Jed-
nak z tym stwierdzeniem mozna sprobowac si¢ nie zgodzié¢, gdyz opoznienia sptaty moga
dotyczy¢ réwniez instytucji finansowych, udzielajacych kredytéw krétkoterminowych.
W niniejszej pracy autorzy przyjeli wlasnie ten wariant. Dodatkowo wartosci przychodéw
mogg by¢ podawane jako warto$ci netto bez VAT lub brutto dla zachowania poréwnywal-
nosci z innymi parametrami. Wielko$¢ kosztow moze obejmowaé koszt wlasny sprzedazy
jako sume kosztéw sprzedanych produktdéw, towardow, materialow, koszty sprzedazy i za-
rzadu lub techniczny koszt wytworzenia jako suma kosztow bezposrednich i wydziatowych
bez kosztoéw sprzedazy i zarzadu. Inne réznice mogg wynikac¢ z uktadu kalkulacyjnego Iub
porownawczego, branych pod uwage w analizach zarzadczych. Na podstawie badan prze-
prowadzonych przez Bieniasz i Czerwinskg-Kayzer'? wynika, ze im krétszy jest cykl obro-
tu gotdwka, tym korzystniej wypada ocena sprawnosci dzialania przedsigbiorstwa mierzo-
na miernikami ptynno$ci biezacej i szybkie;.

Cykl konwersji gotowki pokazuje, ze im mniejsza jego wartos¢, tym szybciej przed-
sigbiorstwo odzyskuje swoja gotdwke zainwestowana w sprzedawane produkty i tym wigce;j
gotowki firma bedzie posiadaé z powodu wyzszej ptynnosci. Wysoka warto$¢ wskaznika
pokazuje, ze przedsigbiorstwo odzyskuje pienigdze w dtuzszym okresie i w zwigzku z tym
wskaznik ten moze informowac o problemach z ptynnoscia.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym w kontekscie cyklu konwersji gotowki wydaje si¢
by¢ umiejetnoscia nowa i wymagajaca od menedzerow nie tylko posiadania zaawansowanej
wiedzy, ale takze umiejetnosci podejmowania decyzji. Wydaje si¢, ze wykreowanie sta-
nowiska menedzera do spraw zarzadzania kapitalem obrotowym jest jednym z bardziej
racjonalnych rozwigzan. Mozna stwierdzi¢, ze zakupy i sprzedaz w przedsigbiorstwie po-
jawiaja si¢ spontanicznie. Z jednej strony dzial zaméwien dokonuje zakupéw negocjujac
przy tym terminy platnosci. Im silniejsza pozycja kupujacego na rynku, tym terminy te
mogg by¢ dtuzsze i odwrotnie. Ogodlnie okres zaplaty za faktury dostawcow ksztattuje si¢
samoczynnie jako rezultat wspotdzialania na rynku podmiotow gospodarczych o réznych
potencjatach. Z drugiej strony dzial sprzedazy zajmuje si¢ sprzedazg dobr wytwarzanych
przez przedsigbiorstwo, negocjujac jednoczesnie terminy i upusty za wczesniejsza zaplate
za faktury. Rowniez w sposob spontaniczny ustala si¢ tutaj poziom naleznosci i sSredniego

12 A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer: Cykl srodkéw pienigznych i jego przydatnosé w okreslaniu plyn-
nosci finansowej oraz sprawnosci dziatania przedsiebiorstwa, Stowarzyszenie ekonomistow rolnictwa
i agrobiznesu, Roczniki Naukowe, Tom IX, zeszyt 3.
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okresu zaplaty za faktury. Zarzadzajacy na poziomie catego przedsiebiorstwa moga zasuge-
rowa¢ dziatowi zaméwien wydtuzanie terminu platnosci, a dzialowi sprzedazy skracanie.
Taka sytuacja spowoduje spadek ptynnosci, jako ze poziom zobowigzan krétkotermino-
wych, wyrazonych w formie kredytu kupieckiego wzro$nie, a poziom naleznosci spadnie.
Jednak sytuacja taka wcale nie musi oznaczaé klopotow firmy, jakby to sugerowat wskaz-
nik ptynnosci biezacej lub nawet szybki.

Obrot zapasami jest odzwierciedleniem sprawnego realizowania zamowien w przed-
sigbiorstwie i przewidywania przysztosci. W przypadku ustabilizowanych warunkow go-
spodarczych i ugruntowanego miejsca przedsigbiorstwa na rynku takie przewidywania sg
latwiejsze, a co za tym idzie bezpieczny poziom materialdw czy gotowych produktéw moze
by¢ nizszy. Brak zarzadzania zapasami moze spowodowaé jednak koniecznos¢ pozyska-
nia dodatkowego finansowania tej kategorii. Finansowanie to moze pochodzi¢ z zobowig-
zan krotkoterminowych wobec dostawcow, ktorym przedsigbiorstwo ptaci z opoznieniem,
z kredytow krotkoterminowych lub kapitatéw (w tym kredytow) dlugoterminowych. Kazde
finansowanie zapasow ze zrodet zewnetrznych skutkuje podniesieniem kosztow finanso-
wych, a co za tym idzie zmniejszeniem zysku netto, co powoduje spadek rentownosci. Fi-
nansowanie kapitalem wlasnym skutkuje podniesieniem kosztu kapitatu wlasnego i spad-
kiem rentownosci kapitatow wiasnych. Sytuacja taka wptywa réwniez negatywnie na takie
wskazniki jak EVA.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze im dluzszy cykl konwersji gotowki tym wigcej kapitatu
musi by¢ zaangazowane w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, a im wigkszy kapital tym wyz-
sze koszty jego wykorzystywania. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do spadku rentownosci
i atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa, ktore w konsekwencji moze mie¢ problem
z pozyskaniem taniego kapitatu na rozwdj.

Statyczna analiza ptynnoS$ci, ktéra reprezentuje wskaznik biezacy (ktérego elemen-
tem s3 rowniez zapasy) nie moze wskazywaé na latwos¢ regulowania zobowiazan, gdyz
uptynnienie zapasoéw i zamiana ich na gotowke czesto jest niemozliwe (szczegodlnie gdy za-
pasy to produkcja w toku). Do analizy finansowej wprowadzono wskazniki, ktore w sposob
bardziej restrykcyjny okres$laja poziom ptynnosci przedsigbiorstwa. Wykluczajac zapasy ze
wskaznika pozostawiono naleznosci, gotdwke i krotkoterminowe depozyty jako elementy
aktywow biezacych, ktore najtatwiej mozna zamieni¢ w gotowke. Taki wskaznik, zwany
szybkim lub jeszcze bardziej restrykcyjny — podwyzszonej ptynnosci (bez naleznosci) in-
formuja w jakim stopniu przedsi¢biorstwo jest zdolne do regulowania swoich krétkotermi-
nowych zobowigzan.

Dla potrzeb niniejszej analizy nalezy zdefiniowa¢ wskaznik ptynnosci:

Wskaznik ptynnosci biezace;:

CR = MP/ZB Q)

gdzie:
CR - wskaznik ptynnosci biezace;j,
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MO — majatek obrotowy,
ZB — zobowiazania biezace.

Wskaznik szybki:
OR = ABZ/ZB )

gdzie:
OR - wskaznik szybki,
ABZ — aktywa biezgce minus zapasy,
ZB — zobowigzania biezace.

Opis badania

Pierwsza postawiona w artykule hipoteza jest zwigzana z badaniem zwigzku pomie-
dzy cyklem konwersji gotowki CCC a wskaznikami plynnosci — wskaznikiem biezacym
CR i1 wskaznikiem szybkim QR. Zaktada si¢, ze powinna istnie¢ negatywna korelacja po-
migdzy cyklem konwersji gotowki a wskaznikami ptynnosci. Brak takiej zaleznosci, ktéra
wynika z logiki podejmowania decyzji w przedsicbiorstwie moze $wiadczy¢ o niespdjnosci
zarzadzania przedsigbiorstwem, poniewaz wysoka warto$¢ wskaznikow ptynnosci i niska
warto$¢ wskaznika cyklu konwersji gotowki §wiadcza o dobrej pozycji ptynnosci przedsie-
biorstwa.

W zwiazku z tym oczekuje sie, ze:

Teceer <0, Teecor < 0

Druga hipoteza zwigzana jest z cyklem konwersji gotowki i jego komponentami w celu
sprawdzenia jak zmiany w poziomie nalezno$ci, zobowigzan oraz zapaséw wplywaja na
plynnos¢ przedsiebiorstwa. Oczekuje si¢ zatem, ze cykl konwersji gotowki CCC bedzie do-
datnio skorelowany z okresem konwersji wierzytelnosci RCP i okresem konwersji zapasow
ICP, jednoczesnie korelacja z okresem odroczenia ptatnosci PDP powinna by¢ negatywna.

W zwiazku z tym:

recerer™ 0, Teccep > 05 Toppece< 0

Trzecia hipoteza zwigzana jest z badaniem plynnosci przedsigbiorstwa w kontek-
$cie poziomu plynnych aktywow. Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Deloof?
przedsigbiorstwo powinno utrzymywac niski poziom gotéwki i krotkoterminowych papie-
réw warto$ciowych, a wigc korelacja pomiedzy cyklem konwersji gotowki CCC a pozio-
mem gotowki powinna by¢ negatywna. Z drugiej strony im bardziej ptynne przedsigbior-
stwo w sensie statycznym, tym wickszy poziom ptynnych aktywow powinno utrzymywac

13 M. Deloof: Belgian Intragroup Relations and the Determinants of Corporate Liquid Reserves, ,,Euro-
pean Financial Management” 2001, Vol. 7, (3), s. 375-392.
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w celu ptynnej regulacji swoich zobowiazan. Korelacja miedzy wskaznikami ptynnosci CR
1 OR a poziomem gotowki powinna by¢ pozytywna W zwiazku z tym:

rCCC, cash < 0! rCR,Cash > 09 rQR,cash> 0

Badanie przeprowadzono analizujac wyniki przedstawione w artykule zaprezentowanym
przez Lyroudi i McCarty*.

Dane

Badanie wykonano na danych pobranych z bilanséw polskich gietdowych spotek nie-
finansowych indeksowanych w bazie Notoria. Dane finansowe obejmowaty lata od 2001
do 2009. Do badan zakwalifikowano 236 spotek, ktore istnialy na gietdzie w przyjetym
okresie. W kazdym roku liczba analizowanych podmiotéw zmieniata si¢ w zaleznos$ci od
iloci dostepnych danych oraz dziatajacych spotek'. Dla kazdego analizowanego podmiotu
wyselekcjonowano nastgpujace wskazniki ptynnosci: CCC, CR, OR, oraz PDP, RCP, ICP,
a takze poziom gotowki (CASH).

Wyniki badania

Badanie wykonano laczac ze sobg dane finansowe kolejnych spotek ze wszystkich
okresow w jeden szereg oraz obliczajac na jego podstawie wspotczynniki korelacji Pearso-
na oraz wspotczynniki kierunkowe wyznaczone za pomocg regresji liniowej. Oszacowane
parametry zostaly rowniez sprawdzone pod katem poziomu istotnosci dla prawdopodobien-
stwa 5%.

Weryfikacja pierwszej hipotezy dla poszczegolnych branz

Dla branzy budowlanej zidentyfikowano istotng statystycznie dodatnig korelacje
pomiedzy CCC a wskaznikami ptynnosci CR i QR. Jest to sytuacja, ktora wskazuje na
sprzeczno$¢ w ksztattowaniu pozycji plynnosci przedsigbiorstwa. Taka sytuacja ma logicz-
ne wytlumaczenie w konteks$cie zarzadzania kapitalem obrotowym. Wzrost CCC oznacza
wzrost poziomu aktywow biezacych, a to moze mie¢ wptyw na wzrost poziomu wskazni-
kow plynnosci, o ile wzrost poziomu aktywow biezacych jest finansowany kapitatem diu-
goterminowym. Dla branzy Elektronicznej, Gérniczo-Hutniczej i Produkcyjnej na pozio-
mie wskaznika ptynnosci biezacej zidentyfikowano istotng statystycznie ujemna korelacje
potwierdzajacg hipoteze, ze spadek CCC powoduje wzrost wskaznikow ptynnosci, a zatem
przedsiebiorstwa nalezace do tych branz ksztattuja pozycje ptynnosci w sposob zgodny
z oczekiwaniami. W pozostatych branzach nie odnotowano istotnych zaleznosci pomigdzy

4 K. Lyroudi, D. McCarty: An Empirical Investigation of the Cash Conversion Cycle of Small Business
Firms, ,,JJournal of Small Business Finance” 1993, s. 139-161.

5 'W danym roku do badan zakwalifikowano tylko spotki posiadajace dane, dzigki ktorym mozna byto
uzyska¢ wszystkie analizowane wielkoSci.
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cyklem konwersji gotowki a wskaznikami ptynnosci. Mozna stwierdzi¢, ze przedsigbior-
stwa nalezace do tych branz moga skupia¢ uwage jedynie na wskaznikach ptynnosci, dba-
jac jedynie o ich wystarczajaco wysoki poziom w konteks$cie sptaty zobowigzan.

W tabeli 1 przedstawiono warto$ci wspotczynnika korelacji Pearsona zestawiajac ze
soba po kolei wskaznik CCC z CR, oraz OR, a takze warto$ci wspotczynnikéw kierun-
kowych regresji liniowej, gdzie CCC wystgpowat jako zmienna objasniana przez kolejne
wielko$ci. W tabeli oznaczono takze odpowiednim komentarzem istotno$¢ (dwustronna dla
p = 5%) poszczegdlnych parametrow.

Tabela 1
Wyniki korelacji oraz regresji liniowej CCC z wybranymi parametrami
cce Korelacja| Wspotczynnik regres;ji liniowej
Segmenty N CR OR CR OR
Budownictwo 99 0,40 TAK 0,31 TAK 41,61 | TAK 37,09| TAK
Chemia 92 0,18| NIE 0,14| NIE 9,54| NIE 9,89 | NIE
Elektrotechnika 741 -0,37| TAK -0,41| TAK | -51,28| TAK | -95,07| TAK
Gorniczo-Hutniczy 123| —0,37| TAK —-0,31| TAK | -134,68| TAK |-130,88| TAK
Komputerowy 64| -0,14| NIE -0,11| NIE | -43,68| NIE | -38,92| NIE
Media 80| -0,08| NIE -0,06| NIE -5,38| NIE —4,13| NIE
Produkcja 221 -0,13] TAK —-0,10| NIE -7,98 | TAK -7,01 | NIE
Spozywczy 95| -0,15| NIE -0,10| NIE | -52,23| NIE | -33,46| NIE
Tekstylny 90| —0,03| NIE —0,02| NIE -71,46| NIE | -56,69| NIE
RAZEM 938 | -0,01| NIE 0,00| NIE —0,27| NIE 337,83 | NIE

Zrodto: opracowanie wlasne.

Weryfikacja drugiej hipotezy dla poszczegélnych branz

W branzach Budowlanej, Chemicznej, Elektrotechnicznej i Komputerowej zidenty-
fikowano ujemng korelacje cyklu konwersji gotowki z okresem odroczonej ptatnosci i po-
twierdzono postawiong teze stwierdzajac, ze spadek PDP wptywa na wzrost CCC. W bran-
zach Goérniczo-Hutniczej, Medialnej, Spozywczej 1 Tekstylnej zaleznos¢ ta jest odwrotna,
awigc spadek PDP powoduje spadek CCC. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce przy ujemnych
warto$ciach CCC. W branzach Budowlanej i Chemicznej istnieje negatywna zaleznos$¢ po-
miedzy cyklem konwersji gotowki a okresem obrotu nalezno$ciami, ktéra wskazuje na to,
ze spadek w RCP powoduje wzrost CCC. W pozostatych branzach odnotowano dodatnig
korelacje miedzy tymi wskaznikami, ktora potwierdza hipoteze i wskazuje na to, ze wzrost
RCP wptywa na wzrost CCC. W branzach Elektrotechnicznej i Komputerowej istnieje od-
wrotna od oczekiwanej zalezno§¢ pomigdzy cyklem konwersji gotowki a okresem obrotu
zapasami. W pozostatych branzach (oprocz Chemicznej) zalezno$¢ ta jest dodatnia i hipo-
teza o dodatniej zalezno$ci miedzy CCC i ICP zostala potwierdzona. Nie zaobserwowa-



Badanie plynnosci finansowej spétek notowanych na gieldzie papierow wartosciowych 259

no jednak aby wszystkie poprawne zalezno$ci wystgpowaly jednoczesnie w jakiejkolwiek
branzy, co moze wskazywacé na brak zarzadzania ptynnosciag w konteks$cie dynamicznego
wskaznika jakim jest cykl konwersji gotowki.

Tabela 2 zawiera oszacowane warto$ci wspotczynnika korelacji Pearsona pomigdzy
CCC a DPD, RCP oraz ICP, oraz odpowiadajace im warto$ci wspotczynnikéw kierunko-
wych regres;ji liniowej. W tabeli zawarto réwniez odpowiedni komentarz dotyczacy istotno-
$ci (dwustronna dla p = 5%) poszczegolnych parametrow.

Tabela 2

Wyniki korelacji oraz regresji liniowej CCC z wybranymi parametrami

Wspotczynnik kierunkowy

cee Korelacja regresji liniowej
Segmenty N PDP RCP ICP PDP RCP ICcpP
Budownictwo 99 |-0,83 TAK|-0,26/ TAK| 0,42|TAK|-0,69 TAK |-0,46| TAK| 1,21]TAK
Chemia 92 |-0,97 TAK |-0,53| TAK |-0,13| NIE |-0,84| TAK |-2,87 TAK|-0,66/ NIE

Elektrotechnika 74 |-0,37/ TAK| 0,92 TAK|-0,30]TAK |-0,29| TAK | 1,02 TAK|-0,30] TAK
Gorniczo-Hutniczy | 123 | 0,61 TAK| 0,93 TAK| 0,55 TAK| 0,53 TAK| 0,60| TAK| 1,16/ TAK

Komputerowy 64 |-0,41 TAK| 0,79 TAK|-0,35TAK |-0,21| TAK| 0,92|TAK |-0,25 TAK
Media 80 | 0,29|TAK| 0,95 TAK| 0,29 TAK| 0,42|TAK| 0,85|TAK| 0,64 TAK
Produkcja 221 | 0,03 NIE | 0,82|TAK| 0,15 TAK| 0,02 NIE | 0,71/ TAK| 0,25 TAK
Spozywczy 95 | 0,36|TAK| 0,96 TAK| 0,51 TAK| 0,76/ TAK| 0,89|TAK| 1,82 TAK
Tekstylny 90 | 0,98 TAK| 1,00TAK| 0,98 TAK| 1,23]TAK| 0,76/ TAK| 2,05 TAK
RAZEM 938 | 0,98 TAK| 1,000 TAK| 0,97 TAK| 1,23 TAK| 0,76/ TAK| 2,03 TAK

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Weryfikacja trzeciej hipotezy

Istotna korelacja pomiedzy cyklem konwersji gotowki a gotoéwka w sensie negatyw-
nym zostala zidentyfikowana jedynie w branzy elektrotechnicznej. Istotna zalezno$¢ po-
jawila si¢ jeszcze w branzy Medialnej, ale jest ona dodatnia i niezgodna z oczekiwania-
mi. Jesli chodzi o wskazniki ptynnosci, to jedynie w branzach Komputerowej, Medialne;j
i Tekstylnej zidentyfikowano dodatnig korelacje pomiedzy poziomem gotowki a wskazni-
kami ptynnosci. Jednak nie zidentyfikowano branzy, w ktorej jednocze$nie wystgpowata-
by ujemna korelacja migdzy CCC i gotowka oraz dodatnia korelacja miedzy wskaznikami
ptynnosci i gotowka. Swiadczyé to moze o braku zintegrowanej polityki zarzadzania ptyn-
no$cig w polskich przedsiebiorstwach, braku profesjonalizmu oraz nieskupianiu si¢ mene-
dzeréw na maksymalizowaniu warto$ci dla akcjonariuszy.
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Tabela 3 przedstawia wyniki korelacji Pearsona oraz wspotczynnikéw kierunkowych
regresji liniowych jako miary zalezno$ci pomigdzy poziomem gotéwki (CASH) a warto$-
ciami poszczeg6lnych wskaznikow ptynnosci.

Tabela 3

Wyniki korelacji oraz regresji liniowej gotowki z wybranymi wskaznikami ptynnosci

Cash Korelacja Wspotczynnik regresji liniowej
Segmenty N cce CR OR cce CR OR
Budownictwo 99 |-0,03 NIE | 0,11) NIE | 0,07 NIE |-47,05/NIE | 25682/ NIE | 13113| NIE
Chemia 92| 0,07 NIE |-0,02| NIE | 0,00 NIE |179,52|NIE | —3023|NIE| 249 NIE

Elektrotechnika 73 |-0,29 TAK |-0,09| NIE |-0,07| NIE |-10,13|TAK| 4186TAK| 1207 TAK
Gorniczo-Hutniczy [123| 0,01) NIE | 0,16| NIE | 0,15/ NIE | 13,22/ NIE |101479| NIE | 79597 NIE
Komputerowy 64| 0,04/ NIE | 0,45 TAK| 0,37]TAK| 3,00 NIE| 11634 TAK| 8372|TAK

Media 80| 0,37/ TAK|-0,15] NIE |-0,13| NIE |566,97TAK| —679 NIE|-1006] NIE
Produkcija 221]-0,02| NIE | 0,23 TAK| 0,23|TAK| —4,71|NIE| 4504/TAK| 3664 TAK
Spozywezy 91 |-0,15] NIE |-0,07| NIE |-0,08 NIE |-22,31| NIE | -3063| NIE | 3418 NIE
Tekstylny 90 |-0,05] NIE | 0,22|TAK| 0,22]TAK| —0,04|NIE| 426]TAK| 419 TAK
RAZEM 933]-0,01| NIE |-0,03| NIE |~0,03| NIE | —0,27|NIE| 338 NIE| —164] NIE

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie weryfikacji trzech podstawionych hipotez, z ktérych zadna nie moze
zostaé przyjeta, autorzy stwierdzaja, ze wyniki niniejszej analizy wskazuja na brak zin-
tegrowanej 1 zaawansowanej polityki zarzadzania ptynno$cig w przedsigbiorstwach noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zaleca si¢ wigc menedzerom
odpowiedzialnym za ksztaltowanie poziomow aktywow biezacych zwrdcenie uwagi na
cykle obrotu nalezno$ciami, zapasami i zobowigzaniami oraz ksztattowanie poziomu go-
towki w sposob bardziej profesjonalny. Nalezy poza tym zintegrowaé ksztaltowanie si¢
wskaznikow ptynnosci z cyklem konwersji gotowki. Dodatkowo, nalezy zwrdci¢ uwagg na
poziom kapitatu pracujacego i zrédla jego finansowania, aby zbyt konserwatywna polityka
nie skutkowata zanizonym poziomem wskaznikéw rentownos$ci oraz wartosci dla akcjona-
riuszy w przedsigbiorstwie.
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Streszczenie

W artykule przeprowadzono analiz¢ ptynnosci spotek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Spotki podzielono na branze i postawiono trzy hipotezy zwigzane z a)
ksztaltowaniem ptynnosci przez przedsi¢biorstwa, b) analizg cyklu konwersji gotéwki i jego skta-
dowych, c) zwiazkiem migedzy wskaznikami ptynnosci i poziomem ptynnych aktywow biezacych.
Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze polskie przedsigbiorstwa nie prowadza
zintegrowanej polityki zarzadzania ptynnoscia.

FINANCIAL LIQUIDITY ANALYSIS OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article analyzes the liquidity of companies listed on the stock exchange in Warsaw. Com-
panies were divided by industry and three hypotheses associated with a) the evolution of liquidity of
the company, b) analysis of the cash conversion cycle and its components, c) the relationship between
indicators of liquidity and the level of liquid assets, were stated. Based on the research it can be con-
cluded that Polish companies do not have an integrated policy for liquidity management.



