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Wplyw strategii zarzadzania kapitalem pracujacym
na plynnos$¢ przedsi¢biorstwa na przykladzie spolek
notowanych na GPW w Warszawie

Monika Bolek, Radostaw Pastusiak”

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza problemu wptywu strategii zarzadzania kapitalem pracujacym na
ptynnos¢ mierzona przez trzy rézne wskazniki. Autorzy stawiaja tezg, ze strategia zarzadzania kapitatem
pracujacym wplywa na ptynno$¢ przedsigbiorstwa. Badania przeprowadzono na niefinansowych spotkach
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 1997-2012. Weryfikacja tezy zostata przepro-
wadzona w oparciu o dziewig¢ modeli regresji, w ktérych zmienna objasniang jest jeden ze wskaznikow
ptynnosci, a zmienng objasniajaca wskaznik CR, badania przeprowadzono w podgrupach determinowanych
przez realizowang strategiq zarzadzania kapitalem obrotowym, okreslong przez wysoko$¢ wskaznika CR.
Niniejsze badanie potwierdzito wptyw strategii zarzadzania kapitalem pracujacym na ptynno$¢ w przedsig-
biorstwach notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Mozna przypuszczaé, ze przed-
sigbiorstwa realizujace agresywna polityke zarzadzania kapitatem pracujacym sa firmami o silnej pozycji na
rynku, ktére moga negocjowac z klientami krotsze terminy ptatnosci, niz z podwykonawcami.

Stowa kluczowe: ptynnos¢, strategia zarzadzania majatkiem obrotowym

Wprowadzenie

Poziom kapitatu pracujacego zwiazany jest z ujgciem kapitatowym i majatkowym, mozna
go zatem rozpatrywaé w stosunku do kapitatow stalych i zobowigzan krotkoterminowych
lub majatku trwalego i obrotowego. Podej$cie, mierzone stosunkiem aktywow biezacych
do zobowiazan krotkoterminowych, bgdzie determinowalo w niniejszym artykule jedna
ze strategii: agresywna, umiarkowana i konserwatywna. Strategia agresywna mierzona
wspomnianym wskaznikiem, przyjmujacym wartosci ponizej 1, zwiazana jest jednocze-
$nie z niskim kapitatem stalym, podczas gdy strategia konserwatywna charakteryzuje si¢
wysoka wartos$cia kapitatu statego (przy jednoczesnych wysokich wartosciach wspomnia-
nego wskaznika aktywow biezacych do zobowiazan krétkoterminowych). Oba podejscia
do kapitatu pracujacego powinny mie¢ wpltyw na pltynno$¢ przedsigbiorstwa, ktora autorzy
niniejszego artykutu determinujq przez pryzmat poziomu gotéwki i jej ekwiwalentow, cash
flow z dziatalnosci operacyjnej i cyklu konwersji gotowki.
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Celem artykutu jest analiza problemu wplywu strategii zarzadzania kapitalem pracu-
jacym na ptynno$¢ mierzona przez trzy rézne wskazniki. Autorzy stawiaja tezg, ze stra-
tegia zarzadzania kapitalem pracujacym wptywa na pltynno$¢ przedsigbiorstwa. Badania
przeprowadzono na niefinansowych spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w latach 1997-2012.

1. Analiza problemu

Wplyw kapitatu pracujacego na ptynno$¢ przedsigbiorstwa jest problemem, ktory wptywa
na decyzje podejmowane przez menedzerow. Z jednej strony nalezy zwroci¢ uwagg na ptyn-
nos$¢, ktora moze by¢ definiowana jako zdolno$¢ do regulowania zobowiazan, ale z drugiej
strony mozna ja takze okresli¢ jako zdolno$¢ do generowania cash flow. Te dwa podejscia
zwigzane z wierzycielami i wlascicielami wkraczaja w obszar zwiazany z nadrzednymi
celami zarzadzania przedsigbiorstwem. Ptynno§¢ zwiazana z cyklem konwersji gotowki
odnosi si¢ do efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa, podczas gdy utrzymywanie
gotowki i jej ekwiwalentow odwotuje si¢ do pojecia ptynnosci w kontek$cie posiadania
najbardziej ptynnych aktywow przez przedsigbiorstwo. Wpltyw struktury aktywow i pasy-
wow powinien mie¢ istotny wptyw na plynnos¢ mierzona przez wspomniane wskazniki.
Ponizsza analiza problemu ma na celu wyjasnienie spojrzenia na problem, ktéry prezentuja
autorzy, weryfikujac w konsekwencji postawiona tezg.

Kapitat pracujacy netto dotyczy tej czgsci majatku obrotowego, ktdra jest sfinansowana
z kapitatow statych (dtugoterminowych), a zarazem odnosi sig do tej czgsci kapitatu stalego,
ktory finansuje majatek obrotowy. W sytuacji, w ktorej zobowiazania krotkoterminowe fi-
nansuja aktywa trwale mowi si¢ o uyjemnym kapitale pracujacym. Kapital pracujacy w prak-
tyce nazywa si¢ kapitalem obrotowym, jako ze zazwyczaj jest on ujmowany w we¢zszym
zakresie (Sierpinska, Wedzki 1997). Kapitat pracujacy oblicza si¢ dwa sposoby (Ciciorko
2010):

— podejscie kapitatowe — punktem wyjscia jest kapitat staty:

kapitat pracujqcy = kapital staly — majqtek trwaty,
— podejscie majatkowe - punktem wyjscia jest majatek obrotowy:
kapitat pracujqcy = majqtek obrotowy — zobowiqzania krotkoterminowe.

Dwa sposoby dochodzenia do poziomu kapitatu obrotowego pozwalaja go obliczy¢ za-
réwno w kontekscie analizy jego aktywow, jak i pasywow. Strukturg zrodet finansowania
aktywow obrotowych dzieli si¢ na kapitaly state oraz kapitaty biezace. Kapitaly state obej-
muja kapitaty wiasne i zobowiazania dtugoterminowe i sa rowniez okreslane jako kapitaty
dtugoterminowe. Kapitaly biezace sq zobowiazaniami krétkoterminowymi. Wraz z rozwo-
jem przedsigbiorstwa, ogélny poziom jego aktywow wzrasta. Wzrostowi aktywow trwatych
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odpowiada wzrost majatku obrotowego, za$ ogoélny wzrost aktywow jest zdeterminowany
przez rownoznaczny wzrost finansujacych je kapitatow.

Kapitat obrotowy stuzy do zmniejszenia ryzyka zwiazanego z finansowaniem majatku
obrotowego, dotyczacego szczeg6lnie problemoéw ze sprzedaza produktéw lub niemozno-
$cig $ciagnigcia nalezno$ci. Stanowi on zabezpieczenie zachowania ptynnosci na wypadek
pojawienia si¢ powyzszych probleméw. Uwaza sig¢ go za bezwzgledny miernik ptynnosci
finansowej, ktoérego odpowiedni poziom zmniejsza ryzyko jej utraty (Pazio 1994).

Nalezy zauwazy¢, ze $cisty zwiazek pomigdzy kapitalem obrotowym a ptynnoscia fi-
nansowa oznacza nie tylko, ze zbyt niski poziom kapitatu obrotowego moze powodowac
niedobor ptynnosci, ale takze, ze jego zbyt wysoki poziom moze prowadzi¢ do nadptynno-
$ci przedsigbiorstwa.

Podobnie jak w przypadku poziomu ptynnosci finansowej, nie ma optymalnego pozio-
mu kapitatu obrotowego. Jest on uzalezniony od specyfiki danego przedsigbiorstwa i oto-
czenia, w ktorym funkcjonuje. Mozna jedynie stwierdzi¢, Ze na utrzymywanie niskiego
poziomu kapitatu obrotowego moga sobie pozwoli¢ przedsigbiorstwa, ktore maja mozliwosé
zaciagania szybkich, krotkoterminowych pozyczek i kredytow, na wypadek potrzeby refi-
nansowania tych juz wymagalnych (Ciciorko 2010). W przypadku braku takiej mozliwosci,
trzymanie wyzszego poziomu kapitatu obrotowego wydaje si¢ koniecznoscia. Przedsigbior-
stwo moze posiada¢ dodatni, zerowy lub ujemny poziom kapitatu obrotowego.

Kapitat obrotowy moze by¢ zwigkszony na dwa sposoby. Pierwszym jest zmniejszenie
majatku trwalego poprzez uptynnienie zbgdnych lub likwidacjg¢ zuzytych $rodkow trwa-
tych oraz ograniczenie dtugoterminowych inwestycji wiazacych srodki pienig¢zne przedsig-
biorstwa. Drugim jest zwigkszenie kapitatow stalych poprzez przeznaczenie duzej czesci
osiagnigtego zysku na rozwoj, emisj¢ akcji lub tez dodatkowe zaciagnigcie dtugotermino-
wych kredytow czy emisjg obligacji. Podobnie istnieja dwie mozliwosci obnizenia kapitatu
obrotowego. Pierwsza jest zwigkszenie majatku trwatego poprzez zakup srodkow trwatych,
dhugoterminowych akcji i obligacji (lub innych aktywow), udzielenie dlugoterminowych
pozyczek badz zwigkszenie dlugoterminowych naleznosci. Druga jest zmniejszenie kapi-
talow stalych poprzez umorzenie akcji, pokrycie strat kapitalem zapasowym, czy sptate
zadtuzenia dtugoterminowego (Sierpinska, Wedzki 1997).

Decyzje prowadzace do osiagnigcia pozadanego poziomu kapitatu obrotowego, spro-
wadzajace si¢ do optymalizacji majatku obrotowego (gtdwnie zapasow i naleznosci) lub do
wykorzystania r6znych alternatywnych Zrodet jego finansowania, naleza do najwazniej-
szych w toku biezacego zarzadzania finansami przedsigbiorstwa. W praktyce dziatalno$ci
gospodarczej dazenie do lub utrzymywanie okreslonego pulapu kapitatu obrotowego jest
o tyle wazne, ze czgsto umowy kredytowe i pozyczkowe sa warunkowane wiasnie jego
pewnym poziomem. Efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym wymaga wigc czgstego
i doktadnego dokonywania jego pomiaru.
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Wielko$¢ kapitatu obrotowego powinna pozostawaé¢ w odpowiedniej relacji do podsta-
wowych kategorii finansowych. Ponizej zostana przedstawione odzwierciedlajace te relacje
wskazniki.

Richards i Laughlin (1980) zaprezentowali cykl konwersji gotowki w opozycji do sta-
tycznych wskaznikoéw ptynnosci zwiazanych ze struktura aktywow biezacych i zobowiazan
krotkoterminowych, wskazujac na jej walory zwiazane przede wszystkim z interpretacja.
Cykl konwersji gotowki to specyficzny miernik wykorzystywany do analizy aktywnos$ci
spotki. Pokazuje on okres, jaki uptywa od momentu odptywu gotéwki przeznaczonej na za-
kup czynnikow produkeji (moment splaty zobowiazan) do momentu wptywu gotowki z ty-
tutu naleznosci (Sliwa, Hajduk-Poptawska, 2006). Im krétsza ilosé dni w cyklu, tym wyz-
sza ptynnos¢ przedsigbiorstwa. Wskaznik ten moze by¢ rowniez obliczany jako ilo$¢ cykli
w ciagu roku. Powiazanie plynnosci zwiazanej ze struktura aktywow i pasywow z cyklem
konwersji gotowki pozwala na prawidtowa oceng ptynnosci. Jak pokazuja badania, zwiazek
ten moze by¢ negatywny (Lyroudi, Lazaridis 2000), albo pozytywny (Lyroudi, Bolek 2012).

Miary ptynnoS$ci oparte na przepltywach finansowych sa bardziej realistyczne, poniewaz
uwzgledniaja zmiany w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Rachunek przeptywow pienigznych
jest, obok bilansu i rachunku zyskoéw i strat, trzecim glownym elementem sprawozdania
finansowego przedsigbiorstwa i moze by¢ przygotowany w kontekscie historycznym lub
zwigzanym z przysztoscia. Jego zadaniem jest ukazanie przeptywéw srodkéw pienigeznych,
jakie mialy miejsce w przedsigbiorstwie w danym okresie. Mozna zatem powiedzie¢, ze
cash flow pokazuje, jakimi §rodkami przedsigbiorstwo dysponowato w danym okresie, ja-
kie byto ich zrodto pochodzenia i jak zostaty zagospodarowane. Rachunek przeptywow pie-
nigznych postrzegany jest jako bardzo wazna cze$¢ sprawozdania finansowego, dostarcza-
jaca duzej iloéci informacji na temat dziatalnosci firmy. Jego znaczenie wynika z faktu, ze
jest on znacznie mniej podatny na znieksztalcenia ksiggowe niz bilans czy rachunek zyskoéw
i strat. Kolejnym waznym argumentem przemawiajacym za cash flow jest fakt, ze pokazu-
je on zmiany rzeczywistej gotowki w firmie. Szczegdlna wage w zarzadzaniu ptynnoscia
przywiazuje si¢ do przeplywow gotowkowych z dziatalno$ci operacyjnej (Bernstein 1985).

Poziom ptynno$ci moze by¢ mierzony poziomem gotowki utrzymywanym przez przed-
sigbiorstwo. Zgodnie z tym, co zauwazyt w swoim artykule Deloof (2001) istniejg trzy mo-
tywy utrzymywania rezerw w aktywach biezacych: transakcyjny, zwiazany z bezpieczen-
stwem i inwestycyjny. Motyw transakcyjny powinien prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej, gdy
ro$nie zapotrzebowanie na $rodki na finansowanie dziatalnosci operacyjnej, koszty zwia-
zane z zamiang inwestycji krotkoterminowych spadaja i firmy utrzymuja mniej rezerw.
Motyw zwiazany z ostrozno$cia nakazuje utrzymywanie rezerw adekwatnych do pozio-
mu awersji do ryzyka menedzera. Motyw finansowy jest najbardziej skomplikowany, gdyz
uwzglednia konflikt interesow i asymetri¢ informacji i zostat przedstawiony przez Myersa
i Majlufa (1984), ktorzy stwierdzili, ze przedsigbiorstwa utrzymuja ptynne rezerwy na sfi-
nansowanie inwestycji. Przedsigbiorstwa, ktore charakteryzuja si¢ wysokim wspotczynni-
kiem wzrostu, jesli natrafia na sprzyjajacy cykl koniunkturalny, potrzebuja wigcej srodkow
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na inwestycje niz moze dostarczy¢ generowany z transakcji cash flow i dlatego powinny
one finansowac¢ projekty inwestycyjne z uptynnianych rezerw. W zwiazku z tym, wysoki
poziom inwestycji powinien by¢ zwiagzany z niskim poziomem rezerw. Z kolei Oppler i inni
(1999) stwierdzili, ze przedsigbiorstwa realizujace wiele projektow inwestycyjnych, cha-
rakteryzujacych si¢ pozytywnym NPV, maja wigcej do stracenia, jesli okaze sig, ze traca
pltynnos¢, poniewaz moga straci¢ dobre projekty. Dlatego powinny one utrzymywaé wyz-
sze rezerwy, aby moc kontynuowac realizacj¢ swoich strategii wzrostu. Mozna réwniez
okresli¢ optymalny poziom wartosci ptynno$ci w oparciu o jej wewngtrzng wartos¢, ktora
odpowiada optymalnemu poziomowi ptynnosci finansowej (Michalski 2010).

2. Metodologia badania

W celu zweryfikowania tezy postawionej przez autorow, ze strategia zarzadzania kapitalem
pracujacym determinuje ptynno$¢ przedsigbiorstwa, wybrano wskazniki najlepiej odzwier-
ciedlajace ten problem. Za wskaznik okreslajacy realizowana strategi¢ zarzadzania kapita-
fem pracujacym wybrano wskaznik ptynnosci biezacej CR.

CR = CA/CL,

gdzie:
CR — wskaznik ptynnosci biezacej,
CA — aktywa biezace,
CL — zobowiazania biezace.

W celu ustalenia strategii zarzadzania kapitatem pracujacym okreslono nast¢pujace
wielko$ci wskaznika i przypisano im dana strategie:

CR<1 - strategia agresywna,

CR (1 —2) — strategia umiarkowana,

CR>2  — strategia konserwatywna.

Podziat ten jest subiektywny, aczkolwiek odwotuje si¢ do badan i hipotez postawionych
przez Bolek (2013), w ktorych zaproponowane zostaly takie same podzialy. Nastepnie wy-
brano wskazniki determinujace ptynno$¢ w przedsigbiorstwie. Dynamiczna miarg ptynno-
$ci jest cykl konwersji gotowki, obliczany w sposob nastgpujacy:

3654R N 3651  365CL

CCC = )
S S S

gdzie:
AR — naleznosci,
1 - zapasy,
CL — zobowiazania krétkoterminowe,
S - przychody ze sprzedazy netto.
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Wskaznik ten jest zdefiniowany jako suma okresu konwersji naleznoS$ci i okresu kon-
wersji zapasOw minus okres odroczonej sptaty zobowiazan.

Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej jest kolejna miara plynno$ci, proponowana przez
autorow. Ze wzgledu na to, ze poziomy trudno porownywac ze wskaznikami, zastosowano
metod¢ zaproponowana przez Moss i Stine (1993), w ktorej CFFO dzielony jest przez war-
tos¢ aktywow. Kolejny wskaznik zwiazany z poziomem gotowki i jej ekwiwalentem zostat
wystandaryzowany zgodnie z poprzednia metodologia.

Weryfikacja tezy zostata przeprowadzona w oparciu o dziewig¢ modeli regresji, w kto-
rych zmienna objasniana jest jeden ze wskaznikéw plynnosci, a zmienna objasniajaca
wskaznik CR. Badania przeprowadzono w podgrupach determinowanych przez realizowa-
na strategie¢ zarzadzania kapitalem obrotowym, okreslona przez wysokos¢ wskaznika CR.

Warto podkresli¢, ze tradycyjnie podejscie do ptynnosci wskazuje na wskaznik CR jako
na miarg tejze plynnosci. W niniejszym badaniu autorzy celowo wykorzystali ten wskaz-
nik jako miarg zwiazana ze strategia zarzadzania kapitalem pracujacym w odniesieniu do
innych wskaznikéw ptynnosci, aby zwroéci¢ uwage na inna mozliwos$¢ interpretacji tego
wskaznika, a takze podkresli¢ znaczenie innych wskaznikow w analizie ptynnosci.

3. Wyniki badan

Badania przeprowadzono na probie niefinansowych spdtek notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Warto$ciowych w latach 1997-2012. Dane do badania pozyskano z bazy Notoria.
Do obliczen postuzono si¢ programem Gretl. Wyniki analizy zwiazanej z prowadzona przez
przedsigbiorstwa strategia agresywna zostaty przedstawione w tabelach 1,21 3.

Pierwsze badanie zwigzane jest z analiza zwiazku pomigdzy poziomem gotdwki
i wskaznikiem aktywow biezacych do zobowiazan biezacych.

Tabela 1

Strategia agresywna, zmienna objasniana poziom gotowki, zmienna objasniajaca wskaznik
aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 991

Wspotczynnik t-Studenta Wartos$¢ p
Const 0,0552 6,4104 <0,0001 HEK
CR —-0,0022 —0,1873 0,8514
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,0537 Odch. stand. zm. zaleznej 0,1011
Suma kwadratow reszt 10,1244 Btad standardowy reszt 0,1012
Wsp. determ. R-kwadrat 0,0001 Skorygowany R-kwadrat —-0,0001
F(1,989) 0,0351 Warto$¢ p dla testu F 0,8514
Logarytm wiarygodnos$ci 865,0862 Kryt. inform. Akaike’a -1726,172
Kryt. bayes. Schwarza -1716,375 Kryt. Hannana-Quinna —1722,447

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Nie stwierdzono zalezno$ci pomigdzy agresywna strategia zarzadzania kapitatem pra-
cujacym a poziomem gotowki utrzymywanym przez przedsigbiorstwo. Mozna stwierdzic,
ze przedsigbiorstwa utrzymujace ujemny poziom kapitalu pracujacego utrzymuja poziom
gotowki na poziomie niezaleznym od tej strategii. Moze to oznaczaé, ze polityka groma-
dzenia gotowki i polityka inwestycyjna z tym zwiazana nie sg zwiazane z polityka minima-
lizowania aktywow biezacych. Przedsigbiorstwa te moga w ramach polityki inwestycyjnej
gromadzi¢ $rodki na realizacjg kolejnych inwestycji.

W badaniu drugim wzigto pod uwagg cykl konwersji gotowki, ktory, zdaniem autorow,
powinien by¢ zdeterminowany przez wskaznik CR.

Tabela 2

Strategia agresywna, zmienna objasniana cykl konwersji gotowki, zmienna objasniajaca wskaznik
aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 779

Wspotczynnik t-Studenta Wartos¢ p
Const -357,538 —26,2801 <0,00001 ok
CR 362,143 19,9046 <0,00001 kK
Sredn. aryt. zm. zaleznej -99,5158 Odch. stand. zm. zaleznej 141,5468
Suma kwadratow reszt 10323600 Blad standardowy reszt 115,2670
Wsp. determ. R-kwadrat 0,3377 Skorygowany R-kwadrat 0,3369
F(1,777) 396,1927 Warto$¢ p dla testu F 0,0000
Logarytm wiarygodnos$ci —4802,461 Kryt. inform. Akaike’a 9608,921
Kryt. bayes. Schwarza 9618,237 Kryt. Hannana-Quinna 9612,505

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 3

Strategia agresywna, zmienna objasniana cash flow z dziatalno$ci operacyjnej, zmienna
objasniajaca wskaznik aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 989

Wspotezynnik t-Studenta Warto$¢ p
Const -0,0089 —0,4888 0,62511
CR 0,0624 2,4519 0,01438 **
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,0324 Odch. stand. zm. zaleznej 0,2131
Suma kwadratow reszt 44,5978 Blad standardowy reszt 0,2126
Wsp. determ. R-kwadrat 0,0061 Skorygowany R-kwadrat 0,0051
F(1,987) 6,0117 Warto$¢ p dla testu F 0,0144
Logarytm wiarygodnosci 129,1299 Kryt. inform. Akaike’a —254,2597
Kryt. bayes. Schwarza —244,4664 Kryt. Hannana-Quinna —250,5356

Zrodto: opracowanie wlasne.

Stwierdzono pozytywna zalezno$¢ migdzy strategia zarzadzania kapitalem pracujacym
a cyklem konwersji gotowki. W tym przypadku wzrost CCC, oznaczajacy zmniejszanie si¢
ptynnosci, zwiazany jest ze wzrostem wskaznika CA, co potwierdza hipotezg, Zze im mniej
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agresywna strategia zarzadzania kapitatem pracujacym, tym mniejsza ptynno$¢ przedsig-
biorstwa mierzona CCC.

W trzecim badaniu w obszarze strategii agresywnej zbadano w jaki sposob CR wplywa
na poziom cash flow z dzialalnosci operacyjne;j.

Wskaznik CR w istotny sposob determinuje poziom cash flow, ale zalezno$¢ ta jest
niewielka. Mozna zatem stwierdzié, ze realizujac strategi¢ agresywng zarzadzania kapita-
fem pracujacym, przedsigbiorstwo, minimalizujac aktywa biezace, nie wptywa znaczaco na
zmniejszanie lub zwigkszanie si¢ poziomu cash flow z dziatalno$ci operacyjne;.

Wyniki zwiazane z prowadzeniem strategii umiarkowanej przez przedsigbiorstwa i jej
wplywem na pltynnosc¢ zostaty przedstawione w tabelach 4, 51 6.

Pierwsze badanie zwigzane ze strategia umiarkowana zwigzane jest z analiza zwiazku
migdzy CR a poziomem gotowki.

Tabela 4

Strategia umiarkowana, zmienna objasniana poziom gotowki, zmienna objas$niajaca wskaznik
aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 2091

Wspotczynnik t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,0063 0,5411 0,58852
CR 0,0529 6,4818 <0,00001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,0809 Odch. stand. zm. zaleznej 0,1027
Suma kwadratow reszt 21,6208 Btad standardowy reszt 0,1017
Wsp. determ. R-kwadrat 0,0197 Skorygowany R-kwadrat 0,0192
F(1, 2089) 42,0139 Wartos¢ p dla testu F 0,0000
Logarytm wiarygodnosci 1812,754 Kryt. inform. Akaike’a -3621,509
Kryt. bayes. Schwarza -3610,218 Kryt. Hannana-Quinna -3617,372

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zwiazek pomigdzy strategia zarzadzania kapitalem pracujacym a poziomem gotowki
jest maty, ale CR wptywa w istotny sposob na ksztaltowanie si¢ poziomu gotowki. Utrzy-
mywanie optymalnego poziomu gotéwki z uwzglednieniem réznych motywow z tym zwia-
zanych moze by¢ wynikiem prowadzenia §wiadomej, umiarkowanej strategii zarzadzania
kapitatem pracujacym.

Kolejne badanie zwiazane jest z ocena wptywu wskaznika CR na cykl konwersji gotow-
ki, gdy w przedsigbiorstwie realizowana jest umiarkowana strategia zarzadzania kapitalem
pracujacym.

Zwiazek pomigdzy CR i CCC ma charakter dodatni, oznacza to, ze im bardziej ro$nie
CR, tym bardziej ro$nie CCC, a wigc przedsigbiorstwo staje si¢ mniej ptynne w ujeciu dy-
namicznym.

Kolejne badanie zwiazane jest z przeptywami finansowymi z dziatalnosci gospodar-
czej, ktore powinny by¢ determinowane przez strategi¢ zarzadzania kapitalem pracujacym.
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Tabela 5

Strategia umiarkowana, zmienna objasniana cykl konwersji gotowki, zmienna objasniajaca
wskaznik aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 1909

Wspotczynnik t-Studenta Wartos¢ p
Const 95,1964 -16,2328 <0,00001 kK
CR 75,7264 18,5513 <0,00001 HrK
Sredn. aryt. zm. zaleznej 11,6278 Odch. stand. zm. zaleznej 52,71241
Suma kwadratoéw reszt 4491 070 Btad standardowy reszt 48,5288
Wsp. determ. R-kwadrat 0,1529 Skorygowany R-kwadrat 0,1524
F(1, 1907) 344,1525 Warto$¢ p dla testu F 0,0000
Logarytm wiarygodnosci —10 118,79 Kryt. inform. Akaike’a 20 241,58
Kryt. bayes. Schwarza 20 252,69 Kryt. Hannana-Quinna 20 245,67

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6

Strategia umiarkowana, zmienna objasniana cash flow z dzialalno$ci operacyjnej, zmienna obja-
$niajaca wskaznik aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 2093

Wspotczynnik Btlad stand. t-Studenta Wartos$¢ p

Const —0,395464 0,314011 —1,2594 0,20803

CR 0,269419 0,218677 1,2320 0,21807
Sredn.aryt.zm.zaleznej —-0,015642 Odch.stand.zm.zaleznej 2,730809
Suma kwadratow reszt 15 589,40 Btad standardowy reszt 2,730471
Wsp. determ. R-kwadrat 0,000725 Skorygowany R-kwadrat 0,000248
F(1,2091) 1,517923 Warto$¢ p dla testu F 0,218073
Logarytm wiarygodnosci -5071,202 Kryt. inform. Akaike’a 10 146,40
Kryt. bayes. Schwarza 10 157,70 Kryt. Hannana-Quinna 10 150,54

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Nie ma zaleznos$ci migdzy ksztattowaniem polityki zarzadzania kapitatem pracujacym
w ujeciu umiarkowanym a ptynnoscia mierzona CFFO. Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej nie sa zatem determinowane tym, jaki poziom aktywow biezacych i struktury
zrodet finansowania posiada przedsigbiorstwo.

Wyniki wplywu strategii konserwatywnej na ptynnos¢ przedsigbiorstw zaprezentowa-
no w tabelach 7, 81 9.

Pierwsze badanie w obszarze strategii konserwatywnej poswigcone jest zwiazkowi tej
strategii z poziomem gotéwki, utrzymywanej przez przedsigbiorstwa.

Strategia zarzadzania kapitalem pracujacym w ujgciu konserwatywnym ma wplyw na
poziom gotdwki w przedsigbiorstwie i mozna stwierdzié, ze im wyzszy jest CR, tym wigcej
gotowki posiada przedsigbiorstwo. Jest to obserwacja zgodna z oczekiwaniami, poniewaz
wysoki poziom aktywow biezacych, utrzymywany w przedsigbiorstwach realizujacych
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konserwatywna polityke, zwiazany jest rowniez z wysokim poziomem gotowki, bedacym
wynikiem braku narzedzi do efektywnego podejmowania decyzji w obszarze kapitatu pra-

cujacego.

Tabela 7

Strategia konserwatywna, zmienna objasniana poziom gotowki, zmienna objasniajaca wskaznik
aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 1480

Wspotczynnik t-Studenta Wartos¢ p
Const 0,0945 10,6500 <0,00001  ***
CR 0,0211 9,6962 <0,00001  ***
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,1714 Odch. stand. zm. zaleznej 0,1582
Suma kwadratow reszt 34,7818 Btad standardowy reszt 0,1534
Wsp. determ. R-kwadrat 0,0598 Skorygowany R-kwadrat 0,0592
F(1, 1478) 94,0169 Warto$¢ p dla testu F 0,0000
Logarytm wiarygodnosci 675,4923 Kryt. inform. Akaike’a —1346,985
Kryt. bayes. Schwarza —1336,385 Kryt. Hannana-Quinna —1343,033

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Kolejne badanie zwiazane jest z analiza wplywu strategii zarzadzania kapitatem pracu-
jacym z cyklem konwersji gotowki.

Tabela 8

Strategia konserwatywna, zmienna objasniana cykl konwersji gotowki, zmienna objasniajaca

wskaznik aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 1293

Wspotczynnik t-Studenta Wartos¢ p
const 119,061 —-9,7549 <0,00001 HEE
CR 56,3638 18,3784 <0,00001 HHE
Sredn.aryt.zm.zaleznej 81,4301 Odch. stand. zm. zaleznej 220,9909
Suma kwadratow reszt 50012472 Btad standardowy reszt 196,8231
Wsp. Determ. R-kwadrat 0,2074 Skorygowany R-kwadrat 0,2068
F(1, 1291) 337,7674 Wartos¢ p dla testu F 0,0000
Logarytm wiarygodnosci -8663,707 Kryt. Inform. Akaike’a 17 331,41
Kryt. Bayes. Schwarza 17 341,74 Kryt. Hannana-Quinna 17 335,29

Zrédto: opracowanie wiasne.

Stwierdzono silng, pozytywna zalezno$¢ migdzy ksztaltowaniem si¢ CR a poziomem
CCC, $wiadczaca o tym, ze im bardziej konserwatywna polityka zarzadzania kapitatem

pracujacym, tym wyzszy CCC, a zatem nizsza ptynnos$¢ przedsigbiorstwa.

W ostatnim badaniu dokonano analizy wptywu strategii zarzadzania kapitatem pracuja-

cym na cash flow z dziatalnos$ci operacyjne;.
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Tabela 9

Strategia konserwatywna, zmienna objasniana cash flow z dziatalno$ci operacyjnej, zmienna obja-
$niajaca wskaznik aktywa biezace do zobowiazan biezacych, liczba obserwacji 1480

Wspbdtczynnik t-Studenta Wartos¢ p
const 0,0827 8,6268 <0,00001 HHE
CR —0,0084 -3,5716 0,00037 HxE
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,0521 Odch. stand. zm. zaleznej 0,1661
Suma kwadratow reszt 40,4514 Blad standardowy reszt 0,1654
Wsp. determ. R-kwadrat 0,0086 Skorygowany R-kwadrat 0,0079
F(1, 1478) 12,7566 Warto$¢ p dla testu F 0,0004
Logarytm wiarygodnosci 563,7453 Kryt. inform. Akaike’a —1123,491
Kryt. bayes. Schwarza —1112,891 Kryt. Hannana-Quinna -1119,539

Zrodto: opracowanie wlasne.

Polityka zarzadzania kapitalem pracujacym w ujeciu konserwatywnym determinuje
W sposob istotny statystycznie cash flow z dziatalnosci operacyjnej, a wynik ten oznacza,
ze im wigkszy poziom aktywow pracujacych, tym wyzszy CFFO.

Uwagi koncowe

Niniejsze badanie potwierdzito wptyw strategii zarzadzania kapitalem pracujacym na
pltynno$¢ w przedsigbiorstwach notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Mozna przypuszczac, ze przedsigbiorstwa realizujace agresywna polityke zarza-
dzania kapitatem pracujacym sa firmami o silnej pozycji na rynku, ktére moga negocjowac
z klientami krotsze terminy platnosci niz z podwykonawcami. Réznica w czasie pomigdzy
wptywami i wyplywami gotowki spowodowanymi takimi dziataniami wptywa na kumu-
lowanie si¢ Srodkéw i podnoszenie ptynnosci, chociazby mierzonej cyklem konwersji go-
towki czy poziomem gotowki. Przedsigbiorstwa tego typu powinny prowadzi¢ intensywna
polityke inwestycyjna zwiazana z przystosowywaniem si¢ do potrzeb klientow, a takze
z kreowaniem tych potrzeb. Przedsigbiorstwa te dziataja czgsto w grupach, pomagajac so-
bie nawzajem w trudnych okresach, gdy klienci przestaja ptaci¢ szybko, a podwykonawcy
i dostawcy zadaja zaplaty. Agresywna polityka zarzadzania kapitatem pracujacym moze
by¢ takze zwiazana z zatrudnianiem specjalistow, posiadajacych szeroka wiedzg, glownie
w obszarze zarzadzania, ktorzy uzywajac technik i narzedzi w tym obszarze zwigkszaja
efektywnos$¢ dziatania przedsigbiorstwa.

Z kolei przedsigbiorstwa prowadzace konserwatywna polityke zarzadzania kapitatem
pracujacym zachowuja si¢ zgota inaczej. Ich poziom aktywow biezacych jest wysoki, za-
pasy sa wykorzystywane mniej efektywnie, nalezno$ci nie sa $ciagane natychmiastowo,
a gotowka lezy na koncie w razie pojawienia si¢ niekorzystnego zdarzenia. Tego typu zacho-
wania beda miaty wptyw na cykl konwersji gotowki, bo kiedy polityka zarzadzania kapita-
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fem pracujacym staje si¢ coraz bardziej konserwatywna, cykl konwersji gotowki w dniach
réwniez ros$nie. Kwestie gotowki nie sg tak samo jednoznaczne, gdyz moze ona w tym
przypadku zaréwno rosnaé, jak i male¢.

W przeprowadzonych przez autoré6w badaniach nalezy zwrdci¢ uwagg w pierwszej ko-
lejnosci na cykl konwersji gotowki, ktory jest silnie determinowany przez strategi¢ zarza-
dzania kapitatem pracujacym, mierzong wskaznikiem CR, bgdacym stosunkiem aktywow
biezacych do zobowiazan biezacych. Analizujac zachowanie si¢ poziomu gotéwki, tylko
w przypadku strategii agresywnej nie stwierdzono istotnego wpltywu strategii zarzadzania
kapitatem pracujacym na t¢ determinantg ptynnosci. Z kolei cash flow z dziatalno$ci opera-
cyjnej nie byt determinowany w istotny statystycznie sposob przez CR tylko w przypadku
strategii umiarkowane;j.

Wplyw struktury kapitatu i zarzadzania kapitatem pracujacym na ptynnosc¢ jest oczywi-
sty, natomiast nalezy zwroci¢ uwage na kompleksowa oceng ptynnosci i znaki przy wspot-
czynnikach korelacji, ktore objasniaja kierunek wpltywu struktury kapitatu na ptynnos¢.
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IMPACT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON THE LIQUIDITY
OF THE COMPANY AS AN EXAMPLE OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The purpose of this article is to analyze the problem of the impact of working capital management
strategy for liquidity as measured by three different indicators. The authors pose the thesis that working
capital management strategy affects the liquidity of the company. Tests were carried out on non-financial
companies listed on the Stock Exchange in the period 1997-2012. Verification of the thesis has been carried
out on the basis of nine regression models in which the dependent variable is one of the indicators of liquid-
ity, and the explanatory variable rate of CR, studies conducted in subgroups of the implemented strategy for
managing working capital, as determined by the height ratio CR. This study confirmed the impact of working
capital management strategy, the liquidity of the companies listed on the Stock Exchange in Warsaw. It can
be assumed that companies pursuing aggressive working capital management are companies with a strong
position on the market that can negotiate with customers shorter payment terms, than with subcontractors.

Keywords: liquidity, working capital management strategy
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