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Zwiazek plynnosci finansowej
z wielkoscia przedsi¢biorstw
notowanych na GPW w Warszawie

Monika Bolek”

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zwiazku ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa z jego wielkoscig. Ptynnos¢ finansowa przedstawiona jest przez autorke w ujgciu statycznym
oraz dynamicznym i mierzona jest wskaznikiem biezacym, cyklem konwersji gotowki i stosunkiem akty-
wow biezacych do aktywow ogotem. Wielkos$¢ przedsigbiorstwa rozwazana jest jako wielkos¢ aktywow lub
sprzedazy.

Metodologia badania — Oceng zalezno$ci migdzy ptynnoscia finansowa a wielkoscia przedsigbiorstwa prze-
prowadzono w oparciu o analiz¢ korelacji oraz regresji migdzy poszczeg6lnymi wskaznikami na podstawie
danych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1997-2011.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze ptynno$¢ finansowa jest ztozonym zjawiskiem
i wptywa na wielko$¢ przedsigbiorstw.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Istnieje wptyw zarzadzania plynnos$cia finansowa na wielkos¢ przedsigbiorstwa,
co $wiadczy o tym, ze pewnej wielkosci przedsigbiorstwa mozna przypisa¢ zestaw wskaznikéw ptynnosci
finansowej, ktore t¢ wielko$¢ determinuja.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, wielko$¢ przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Ptynnos$¢ finansowa jest waznym elementem zarzadzania operacyjnego przedsi¢biorstwem
i jest rozpatrywana wieloptaszczyznowo w powigzaniu z czynnikami, ktore ja determinuja
(zadtuzenie lub wielkos$¢ spotki) lub na ktére ona wptywa (rentownos$¢). Wielkos¢ przed-
sigbiorstwa jest z jednej strony wynikiem rozwoju organizacji, wspieranym odpowiednim
zarzadzaniem, ale z drugiej strony moze takze determinowac polityke ptynnosci. Ptynnosé
finansowa moze by¢ rozpatrywana w uj¢ciu statycznym lub dynamicznym. Kazdy z aspek-
tow ptynnosci moze mie¢ inny wptyw na wielko$¢ przedsigbiorstwa, zwigzang na przyktad
ze sprzedaza oraz poziomem aktywow trwatych.

Wielko$¢ przedsigbiorstwa jest efektem realizowanej strategii rozwoju i moze mie¢
charakter ciagly lub skokowy. Skokowa zmiana wielko$ci przedsi¢biorstwa zwigzana
jest z inwestycjami, ktére maja w nim miejsce. Przed faza inwestycyjng ros$nie poziom
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zgromadzonej gotowki i potencjal zaciagnigcia dtugu lub emisji akcji, ktory realizowany
jest w pewnym momencie poprzez inwestycje w aktywa trwale lub niematerialne i prawne.
Ciagly wzrost wielkosci, mierzony wielkoscig sprzedazy, zwigzany jest z wykorzystywa-
niem mocy produkcyjnych do momentu osiggnigcia maksimum w tym obszarze.

Badanie w niniejszym artykule przeprowadzono na grupie przedsigbiorstw niefinanso-
wych notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 1997-2011.
Wyniki przeprowadzonej analizy pozwola odpowiedzie¢ na pytanie badawcze o zaleznos¢
miedzy wskaznikami zwigzanymi z wielko$cia przedsigbiorstwa a ptynnoscia. Autorka
zweryfikuje bowiem hipoteze brzmiaca, ze poziom ptynnosci mierzony wskaznikiem ptyn-
nosci biezacej, cyklem konwersji gotowki i stosunkiem aktywow biezacych do aktywow
ogbdlem wplywa na wielko$¢ przedsiebiorstwa mierzona poziomem sprzedazy do aktywow
ogotem oraz poziomem aktywow trwatych do aktywow ogotem.

1. Analiza problemu

Niniejszy artykul poswigcony jest zwigzkowi wielkosci przedsigbiorstwa i ptynnosci finan-
sowej. Zarowno efektywnos$¢ dziatania, zdolno$¢ do regulowania zobowigzan oraz mozli-
wos$¢ zamiany aktywow na gotowke determinuja szanse przedsigbiorstwa na zwigkszenie
swojej wielkosci. Mniejsze przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ wigksza elastyczno$cia
w zarzadzaniu, ale tez wigkszym ryzykiem i mniejszym poziomem plynnosci w odroz-
nieniu od duzych przedsigbiorstw, ktore sa mniej elastyczne, ale za to sa postrzegane jako
mniej ryzykowne.

Wozrost przedsigbiorstwa zwigzany jest z wykorzystywaniem szans ptynacych z rynku,
zaangazowaniem zarzadu, dostgpem do kapitaldw oraz innowacyjno$cig oferowanych pro-
duktow i ustug. W pracy Audretscha i Elston (2001), ktérzy zbadali wielkos$¢ firm i wpltyw
ptynnos$ci na mozliwos$ci inwestycyjne przedsigbiorstwa na przyktadzie rynku niemieckie-
g0, autorzy stwierdzili, ze srednie firmy maja wicksze ograniczenia zwigzane z ptynnoscia
niz przedsigbiorstwa mate i duze. Srednie przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ okresem
przejsciowym w rozwoju i to na nie nalezy zwroci¢ szczegolng uwage prowadzac polityke
usuwania barier wzrostu. Mate firmy byly w badanym przez autorow okresie wspierane
przez panstwo, a duze posiadaly potencjat pozwalajacy im na walke z problemami w ob-
szarze ptynnosci. Mozna zatem zwroci¢ uwage na koniecznos¢ wspierania fazy przejscio-
wej we wzroscie przedsiebiorstw, jesli maja one sta¢ si¢ korporacjami. Uyar (2009) zbadat
zwiagzek cyklu konwersji gotowki z wielkoscia firmy i jej rentownoscia na rynku tureckim.
Autor stwierdzil, ze istnieje istotna negatywna korelacja pomigedzy cyklem konwersji go-
towki (mierzacym plynno§¢ w kontekscie dynamicznym) i wielkoscig firmy oraz jej ren-
townoscia. Niektdre badania wskazuja na to, ze im wigksze sg inwestycje danego przedsig-
biorstwa, tym nizsza jest jego ptynnos¢ (mierzona poziomem gotowki), poniewaz nadwyzki
finansowe sg przeznaczane na zakup lub opracowanie kolejnych warto$ci niematerialnych
i prawnych wchodzacych w sktad aktywow trwatych, tak jak stwierdzili to Meyers i Majluf
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(1984). Opler i inni (1999) stwierdzili natomiast, ze firmy posiadajace wysoki potencjat
wzrostu 1 niepewny poziom cash flow charakteryzuja si¢ wysokim wskaznikiem bedacym
stosunkiem poziomu gotéwki do innych aktywow niegotéwkowych tak, jakby gromadzity
gotowke na pokrycie niepewnych wydatkow.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na prace Rachwata (2008), ktory analizuje problematyke
funkcjonowania przedsigbiorstw przemystowych w Polsce, poréwnujac stan sprzed trans-
formacji do biezacej sytuacji, w ktorej przedsiebiorstwa funkcjonuja na zasadach rynko-
wych. Czynnikiem, ktory odgrywa istotng role¢ w procesie transformacji jest wedtug autora
wielko$¢ firmy. Im mniejsze przedsigbiorstwo, tym skuteczniejsze sg jego zachowania przy-
stosowawcze i sprawniej przebiega proces restrukturyzacji, jak to przytoczyt autor w swojej
pracy, cytujac Sudota (1996), Maczynska (2001) czy Misztala (1994). Niektorzy autorzy
wskazujg na problemy wielkich przedsigbiorstw i, jak wskazuje Kozminski (1998), przed-
sigbiorstwa te dziataja gtdéwnie w przemysle cigzkim i maszynowym. Nowa sytuacja na
rynku spowodowata, ze przedsigbiorstwa nie sg efektywnie zarzadzane, nawet jesli zostaty
przeksztatcone w spotki akcyjne, ze wzgledu na zbyt duza role zwigzkéw zawodowych.
Opor w przedsigbiorstwach zwigzany z transformacja, jak twierdzi Sapijaszka (1997), wy-
nika z obawy przed utrata dotychczasowej pozycji w przedsiebiorstwie i w konsekwencji
osoby zagrozone majg na uwadze tylko swoj wlasny interes. Dodatkowo Sapijaszka zwraca
uwage na niezrozumienie przyczyn, sensu i spodziewanych konsekwencji podejmowanej
restrukturyzacji oraz braku zaufania pracownikow do inicjatora zmian. Te wszystkie wyzej
wymienione aspekty taczy czynnik ludzki, ktéry takze ma wptyw na zarzadzanie ptynno-
Scig w zwigzku z wielkoscig przedsigbiorstwa.

Mozna zatem przypuszczaé, ze na rynku polskim mniejsze firmy (w skali GPW) sa
elastyczne i przeszty droge komercjalizacji od matego przedsigbiorstwa, podczas gdy duze
spotki w wigkszosci swoja wielko$¢ zawdzigczaja powstaniu i rozwojowi w poprzednim
systemie. Rozwdj przedsigbiorstw w kierunku korporacji migdzynarodowych powinien
uwzglednia¢ fakt, ze nie wszystkie one maja ten potencjal, gdyz cz¢s¢ z nich, tak jak to
wczesniej wspomniano, znalazta si¢ na gietdzie w wyniku prywatyzacji w okresie wysokie-
g0 popytu na akcje ze strony inwestorow.

Wasilewski i Pisarska (2009) stwierdzili, ze najwyzsze wskazniki ptynnosci finansowej
odnotowuje si¢ na ogot w przedsigbiorstwach o najwyzszych wartosciach kapitatu ogétem,
rzeczowych aktywow trwatych i liczbie zatrudnionych. Przedsigbiorstwa o przecigtnym
kapitale ogoétem charakteryzowaty si¢ w ich badaniach nizszym poziomem plynnosci fi-
nansowej w porownaniu do przedsigbiorstw o najnizszym i najwyzszym kapitale. Mozna
stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwa te byly na etapie przejSciowym miedzy mikroprzedsigbior-
stwem a przedsicbiorstwem $rednim, a zapoczatkowane w nich procesy inwestycyjne nie
daty jeszcze miarodajnego efektu, natomiast wymagaty wykorzystywania obcych zrodet
finansowania (kredyt handlowy i bankowy). Przyczynilo si¢ to do spadku poziomu ptyn-
nosci finansowej. W przedsiebiorstwach kapitatlowo najmniejszych (na ogdét w mikroprzed-
sigbiorstwach) zarzadzajacy uksztaltowali relacje majatkowo-kapitatowe adekwatnie do
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potrzeb produkcyjnych. W zwigzku z tym poziom ptynnosci finansowej w przedsigbior-
stwach o najnizszym kapitale byt zadowalajacy.

Badania prowadzone na rynku polskim ze szczegdlnym uwzglednieniem spétek noto-
wanych na GPW nie uwzgledniaja bezposredniej zaleznos$ci migdzy ptynnoscia finansowa
i ich wielko$cia, dlatego zdaniem autorki, taka analiza i konkluzje sg konieczne, aby wyty-
czy¢ $ciezki wzrostu dla spotek.

2. Miary wielko$ci przedsiebiorstwa i plynnosci finansowej

Wielko$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ mierzona wielkoscia aktywow, kapitatem wlasnym,
poziomem sprzedazy i wielko$cig zatrudnienia. Do badania wybrano dwa wskazniki de-
terminujace posrednio wielko$¢ przedsigbiorstw ze wzgleddw metodologicznych i potrzeby
posiadania wskaznikéw, a nie bezwzglednych miar wielko$ci. Pierwszym z nich jest sto-
sunek sprzedazy do aktywow ogoélem (S/TA). Im bardziej efektywnie zarzadzane przed-
sigbiorstwo, tym wartos$¢ tego wskaznika jest wyzsza, co dodatkowo moze determinowaé
wielko$¢ organizacji pod katem sprzedazy. Drugi wskaznik wielkosci zostat okres$lony jako
stosunek aktywow trwalych do aktywow ogotem (FA/TA). Inwestycje w aktywa trwate,
w tym warto$ci niematerialne i prawne determinuja wielko$¢ przedsigbiorstwa w sferze
produkcyjnej, wytwarzania, a nie tej operacyjnej. W zaleznosci od realizowanej strategii
zarzadzania kapitatlem pracujagcym, inwestycje w kapitat wlasny zwigzane sg z poziomem
aktywow trwatych, co ma réwniez zwigzek z poziomem kapitatow wiasnych. Analiza
zwigzku migdzy tymi wskaznikami a miarami ptynnos$ci pozwoli na identyfikacj¢ znakow
tych zaleznos$ci, co w efekcie moze by¢ pomocne przy podejmowaniu decyzji w obszarze
zarzadzania ptynno$cig i inwestycjami.

Wielko$¢ przedsicbiorstwa powinna wptywac na poziom ptynnosci, ktory moze by¢ de-
finiowany jako dtugo$¢ cyklu konwersji gotowki, poziom wskaznika biezacego albo poziom
wskaznika aktywow biezacych do aktywow ogoétem, ktory determinuje tatwos$¢ zamiany
aktywow na gotéwke przy zalozeniu, ze aktywa biezace latwiej na t¢ gotowke zamienié
niz aktywa trwale. Kazda z tych warto$ci okresla poziom ptynnosci przedsigbiorstwa lub
odnosi si¢ do strategii zarzadzania ptynnoscia. Wysoka wartos¢ wskaznikow ptynnosci nie
oznacza, ze ptynnos¢ jest dobra. Wysoki poziom cyklu konwersji gotdwki jest nickorzystny
ze wzgledu na zbyt wolny obrot gotéwki, z kolei zbyt niska warto§¢ zwigzana z nieudzie-
laniem kredytow kupieckich moze wptynaé na spadek sprzedazy i wowczas nie bedzie to
dobra ptynnos¢ w kontekscie rentownosci. Poziom wskaznika biezacego, ktory jest wysoki,
nie oznacza, ze ptynnosc jest dobra. Z jednej strony niezaptacone przez klientow faktury
lub zbyt wysoka warto$¢ zapaséw moga $wiadczy¢ o ztym zarzadzaniu, a nie o zdolno$ci
do zaptaty za zobowigzania, a po drugie, im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym nizsza
rentownos$¢ kapitatow wihasnych, finansujacych wysoki poziom aktywow biezacych. Jedy-
nie z punktu widzenia latwosci zamiany aktywow na gotdwke wysoki poziom wskaznika
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aktywow biezacych do aktywow ogdtem moze §wiadczy¢ o dobrej, ale tylko w tym obsza-
rze, ptynnosci.

Wyboér wskaznikéow reprezentujacych plynnos¢ w przedsicbiorstwie zwigzany jest
z wynikami badan nad plynnoscia, ktore prowadzone byly miedzy innymi przez Lar-
gay’a i Stickney’a (1980) oraz Azisa i Lawsona (1989). Uznali oni, ze tradycyjne mierniki
ptynnosci sa statyczne i moga zosta¢ uznane za zbedne w zarzadzaniu ptynnoscia, jednak
w ocenie autorki sg popularne i pokazuja nie tylko poziom plynnosci w kontekscie zdolno-
$ci do regulowania zobowiazan, ale takze odnoszg si¢ do strategii zarzadzania kapitatem
pracujacym netto, wigc nie mozna ich pomingé. Hager (1976) oraz Richards i Laughlin
(1980) zarekomendowali cykl konwersji gotowki (CCC), ktory pokazuje, jaki okres czasu
potrzebny jest, aby odzyska¢ zainwestowana w cykl operacyjny jednostke pieni¢zng. Im
okres ten jest krotszy, tym lepiej dla przedsigbiorstwa, aczkolwiek kierunek zwiazku cyklu
konwersji gotéwki z rentownos$cig lub innymi miarami ptynnos$ci nie jest jednoznaczny.
Cykl konwersji gotowki moze by¢ rowniez postrzegany w kategoriach efektywnos$ci dzia-
fania i wowczas przedsiebiorstwo jest efektywne, jesli dazy do skrocenia wartosci tego
wskaznika.

Cykl konwersji gotowki jest miara, ktéra w dynamiczny sposob okresla ptynno$¢ przed-
sigbiorstwa, jednocze$nie umozliwiajac interpretacje w kontekscie korzysci dla badanej
spotki. W modelu zaproponowanym przez Richardsa i Laughlina cykl konwersji jest zdefi-
niowany jako suma okresu konwersji naleznosci i zapaséw minus okres odroczonej sptaty
zobowigzan:

CCC =RCP + ICP - PDP,

gdzie:
RCP = cykl rotacji naleznosci = 360/wskaznik obrotu naleznos$ciami,
ICP = cykl rotacji zapaséw = 360/wskaznik obrotu zapasami,
PDP = okres odroczonej sptaty zobowigzan = 360/wskaznik obrotu,

wiec: CCC = (365AR/S) + (3651/S) — (365CL/S),

gdzie: AR — naleznosci, I — zapasy, CL — zobowigzania wobec pracownikow i dostawcow,
S — przychody ze sprzedazy netto. Przyje¢cie przychodow ze sprzedazy w mianowniku
wskaznikow jest zwigzane z dostgpnoscia do danych i autorka ma $wiadomosé tego, ze
w literaturze rekomendowane sg rowniez inne formuly odno$nie obliczania cykli obrotu
zapasami i zobowigzaniami.

Tradycyjnymi miarami pltynnosci sa wskazniki odnoszace si¢ do relacji aktywow bieza-
cych do zobowigzan krotkoterminowych i w literaturze uznaje si¢, ze aktywa biezace prze-
wyzszajace zobowigzania krotkoterminowe wskazuja na dobrg pozycje ptynnosci przed-
sigbiorstwa. Nalezy wszakze wzia¢ pod uwage wielkos¢ i site jednostek gospodarczych na
rynku i fakt, ze najsilniejsze z nich prowadza agresywna polityke zarzadzania kapitatem
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pracujacym, co powoduje, ze wskaznik ptynnosci biezacej przyjmuje wartosci ponizej jed-
nego, co weale nie musi oznacza¢ problemow z ptynnoscia, cho¢ z pewnos$cia zwigzane jest
z wyzszym ryzykiem utraty plynno$ci rozumianym jako zdolno$¢ do regulowania zobo-

wigzan.
Wskaznik biezacy przedstawia stosunek aktywow biezacych do zobowigzan krotkoter-
minowych:
CR =CA/CL,
gdzie:

CR — wskaznik ptynnosci biezacej,
CA — majatek obrotowy,
CL - zobowigzania biezace.

Wskaznik biezacy daje ogblny poglad na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, stano-
wigc punkt wyjscia jej analizy. Okresla, w jakim stopniu aktywa obrotowe pokrywaja zo-
bowigzania krotkoterminowe. Wyznacza wigc potencjalng zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
splaty calosci biezacych zobowiazan poprzez uptynnienie posiadanych zasobow majatku
obrotowego. Wskaznik biezacy jest jednoczes$nie zwigzany z wyznaczaniem poziomu kapi-
tatu pracujgcego netto i za jego pomoca okresla si¢ strategie finansowania aktywow.

Trzeci wskaznik ptynnosci, zwigzany z latwoscig zamiany aktywow na gotowke wyraza
stosunek aktywow biezacych do aktywow razem, gdyz aktywa biezace uwazane sg za te,
ktore tatwiej zamienic na gotowke niz aktywa trwate, a wigc ich wyzszy udziat w aktywach
ogblem bedzie Swiadczyt o tatwiejszej zamianie ich na gotowke.

W niniejszym artykule przeprowadzone zostang analizy zwigzku mi¢dzy determinan-
tami ptynnosci i wielkos$ci przedsigbiorstwa. Zostanie przeprowadzone badanie, majace na
wzgledzie oceng zwiazku migdzy wielkos$cia przedsigbiorstw i cyklem konwersji gotowki.
Jesli mniejsze przedsigbiorstwa sg elastyczne i moga tatwiej dostosowywaé si¢ do warun-
kow rynkowych, wowczas CCC powinien by¢ krotszy dla mniejszych, a dtuzszy dla wigk-
szych przedsigbiorstw. Nalezy jednak wzia¢ rowniez pod uwage problem sity negocjacyjnej
na rynku i w tym przypadku mniejsze przedsigbiorstwa w celu utrzymania swojej pozycji
moga oferowac klientom dtuzsze terminy ptatnosci — wtedy cykl konwersji gotowki ulegnie
wydluzeniu. Z kolei duze przedsigbiorstwa mogg wymusza¢ na dostawcach dtugie terminy
platnosci i przez to ich CCC bedzie krétsze. Mozna oczekiwaé zatem, ze czynniki oméwio-
ne powyzej wptywaja na cykl konwersji gotowki w taki sposob, ze nie da si¢ jednoznacznie
oceni¢ zaleznosci migdzy wielko$cia przedsigbiorstwa a dtugoscig CCC na podstawie roz-
wazan teoretycznych i konieczne jest badanie empiryczne, ktore pokaze zalezno$ci charak-
terystyczne dla danego rynku.

Kolejna analiza zwigzana jest z zaleznoscia, jaka moze wystgpowac migdzy wielkoscia
przedsigbiorstw a poziomem wskaznika biezacego, ktory odnosi si¢ nie tylko do zdolnosci
regulowania zobowigzan, ale takze wskazuje na strategie finansowania aktywow biezacych.
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W zaleznosci od realizowane;j strategii zarzadzania kapitatem pracujagcym wskaznik ten be-
dzie przybieral warto$ci w trzech zakresach. Jesli bedzie to zakres (0 ; 1) wowczas mozna
moéwic albo o agresywnej strategii zarzadzania kapitatem pracujacym, w ktorej zobowia-
zania krotkoterminowe finansuja w czesci aktywa trwate, albo przedsigbiorstwo nie jest
w stanie regulowac swoich zobowigzan ze wzgledu na to, Ze generuje straty na realizowa-
nych transakcjach wycenionych ponizej progu rentownosci. Mozna oczekiwac, ze istnieje
zwigzek migdzy CR i CCC polegajacy na tym, ze jezeli przedsigbiorstwo realizuje strategi¢
agresywna w obszarze operacyjnym, wowczas ilo§¢ cykli konwersji gotowki (365/CCC)
w ciggu roku powinna by¢ wysoka; jesli sg to problemy zwiazane z dziatalnoscia opera-
cyjna, wowczas ilos¢ cykli powinna by¢ niska. Zerowy kapitat pracujacy jest zwigzany
z koncepcja zarzadzania dziatalno$cig operacyjna w taki sposob, aby aktywa biezace byty
réwne zobowigzaniom krotkoterminowym tak, aby kapitat wlasny nie byt angazowany do
finansowania dziatalnosci operacyjnej i nalezy oczekiwac, ze tylko niektore duze przedsie-
biorstwa sg w stanie tak oddziatywac na rynek przy wykorzystaniu zaawansowanych metod
zarzadzania, aby uzyskac ten stan i przy okazji maksymalizowa¢ ilo$¢ cykli konwersji go-
towki. Z kolei dla warto$ci wskaznika CR sytuacja, w ktorej przyjmuje on poziom powyzej
1 zaczyna wskazywac na coraz bardziej konserwatywna polityke zarzadzania kapitatlem
pracujacym netto albo zatory platnicze w postaci niesciggalnych naleznosci, przektadajace
si¢ na niezaptacone zobowigzania, z tym, ze zysk przedsigbiorstwa moze by¢ przeznaczony
na czgsciowe ich uregulowanie i dlatego CR moze przyjmowac¢ warto$ci rosnace przy ma-
lejacych wartosciach wskaznikoéw rentownosci. Trudno zatem sformutowac jednoznaczne
oczekiwania zwigzane z wptywem wskaznika biezacego na wielko$¢ przedsiebiorstwa ze
wzgledu na to, ze opisane scenariusze mogg dotyka¢ zaréwno matych jak i duzych przed-
sigbiorstw.

Kolejna analiza wigzana jest z badaniem zwigzku pomiedzy wielkoscia przedsigbior-
stwa a poziomem aktywow biezacych, tatwozamienialnych na gotowke. W badaniach My-
ersa i Majlufa (1984) stwierdzono, ze poziom gotéwki zalezy od dziatalnosci inwestycyjnej
i dlatego mozna si¢ spodziewa¢, ze przedsigbiorstwa rozwijajace si¢ beda utrzymywaty
mniejszy poziom gotowki, poniewaz beda przeznaczac ja na dziatalno$¢ inwestycyjna.
Duze przedsiebiorstwa majg z kolei wiekszy dostep do rynkow kapitatowych i dlatego nie
muszg utrzymywac gotowki, gdyz w kazdej chwili moga ja mie¢, zaciagajac kredyty na ko-
rzystnych warunkach lub emitujac papiery wartosciowe. W zwiazku z tym udzial gotowki
zwigksza wartos¢ aktywow biezacych, a poza tym gotowo$¢ do zamiany aktywow biezg-
cych na gotowke moze by¢ wynikiem gotowosci inwestycyjnej mniejszych przedsigbiorstw.
Jednak, jak to opisuje Michalski (2010), zdarzaja si¢ sytuacje, w ktorych przedsiebiorstwa
zbierajg gotowke, aby przetrwac cigzkie czasy.

Zaleznos$ci migdzy przedstawionymi miarami moga mie¢ rozny kierunek, a identyfi-
kacja znakow korelacji oraz okreslenie sity oddziatywania poszczegdlnych zmiennych eg-
zogenicznych na zmienne objasniane powinny pomodc zbudowaé obraz zwiazku miedzy
ptynnoscia finansowa a wielkoscia przedsigbiorstw.
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3. Badanie

Badanie obejmuje okres 1997-2011 i zostalo przeprowadzone na danych pochodzacych
z dokumentow finansowych spotek zamieszczonych w serwisie Notoria. Do przeprowadze-
nia badan ilosciowych wykorzystano program Gretl. Autorka oczekuje, ze powinien istnie¢
zwigzek pomiedzy wielkos$cig przedsigbiorstwa mierzong stosunkiem sprzedazy do akty-
wow razem (S/TA) oraz stosunkiem aktywow trwatych do aktywdéw razem (FA/TA) a ptyn-
noscia finansowa mierzona cyklem konwersji gotowki (CCC), wskaznikiem biezacym (CR)
i stosunkiem aktywow biezacych do aktywow razem (CA/TA). Przeprowadzone badanie
powinno okresli¢ kierunki tych zalezno$ci ze wzgledu na to, ze rozwazania teoretyczne nie
przynosza jednoznacznych konkluzji w tym obszarze.

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ zalezno$ci pomigdzy wskaznikami
wielko$ci przedsigbiorstwa, jakimi sg wskazniki sprzedazy do wartosci aktywow (S/TA)
oraz aktywow trwatych do aktywow ogotem (FA/TA). Biorac pod uwage ten sam mianow-
nik mozna stwierdzi¢, ze we wskaznikach tych nadrz¢dna rol¢ odgrywaja sprzedaz oraz po-
ziom aktywow trwatych i zwiazek migdzy nimi. Najbardziej korzystna sytuacja wystgpuje
wowczas, gdy wzrostowi aktywow trwatych towarzyszy wzrost sprzedazy, chyba ze nie sa
wykorzystane w petni moce produkeyjne lub potencjat marki i przy danych aktywach trwa-
tych, zarowno materialnych, jak i niematerialnych, sprzedaz spada. Tabela 1 przedstawia
wyniki analizy statystyki opisowej omawianej zaleznosci.

Tabela 1
Statystyki opisowe dla 2388 obserwacji S/TA i FA/TA

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
FA/TA 0,51 0,51 0,007 1,40

S/TA 1,29 1,06 1,38649¢-005 86,42
Zmienna Odchylenie standardowe ~ Wspolczynnik zmiennosci Sko$nos¢ Kurtoza
FA/TA 0,22 0,43 0,07 0,59

S/TA 2,77 2,15 24,09 669,74

Zroédto: opracowanie wiasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspoétczynnik kore-
lacji liniowej pomigdzy zmiennymi FA/TA i S/TA dla proby liczacej 2388 obserwacji wy-
nosi —0.14 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem stwierdzic,
ze korelacja migdzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize regresji zmiennych i oszacowano para-
metry dla nastepujacego modelu:

S/TA; = 2,18 — 1,7AFA/TAb;™, i=1,...,2388, R*=0,02.
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Tabela 2
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): S/TA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 2,18 0,14 15,26 <0,00001 HEH
FA/TA —-1,74 0,26 6,79 <0,00001 HEK
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 1,29 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 2,77
Wspotczynnik determ. R-kwadrat 0,02 Skorygowany R-kwadrat 0,02

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej FA/TA o jednostke powo-
duje spadek/wzrost zmiennej S/TA o 1,74 jednostki, czyli o okoto 134% $redniej wartosci
tej zmiennej. Wzrost poziomu aktywow trwalych powoduje spadek sprzedazy, a wiec nad-
mierne inwestycje nie przynosza wzrostu przychodéw. Emisja akeji na rynku publicznym
moze powodowac zebranie przez spotke zbyt wysokiego poziomu kapitatéw, co przektada
si¢ na jego rozwodnienie, gdyz spotka realizuje zbyt wiele projektow inwestycyjnych, co
skutkuje brakiem efektywnego wzrostu sprzedazy.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize wptywu wskaznikéw plynnosci na
wzrost wskaznika wyrazajacego wzrost sprzedazy jako stosunek sprzedazy do aktywow
ogdltem (S/TA). Ptynnos$¢ definiowana jako stosunek aktywow biezacych do aktywow ra-
zem reprezentuje podej$cie odzwierciedlajace tatwos¢ zamiany aktywow biezacych na go-
towke w stosunku do aktywow trwalych, dlatego tez im wyzszy wskaznik CA/TA, tym
lepsza ptynnosé przedsigbiorstwa w tym konteks$cie. Przedsiebiorstwa, ktore oferujg dtuz-
sze terminy platnosci klientom, posiadajac przez to wyzszy poziom naleznosci, powinny
charakteryzowac si¢ wyzsza sprzedazg. Tabela 3 przedstawia wyniki analizy statystyki
opisowej badanej zaleznosci.

Tabela 3
Statystyki opisowe dla 2428 obserwacji S/TA i CA/TA

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
S/TA 1,28 1,05 1,38649¢-005 86,42
CA/TA 0,49 0,49 0,003 2,24
Zmienna Odchylenie standardowe Wspotczynnik zmiennosci Skos$nos¢ Kurtoza
S/TA 2,75 2,15 24,2238 678,631
CA/TA 0,22 0,46 0,165640 0,787399

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi S/TA i CA/TA dla proby liczacej
2428 obserwacji wynosi 0,15 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ regresji zmiennych i oszacowano para-
metry dla nastgpujacego modelu:

S/TA. = 0,39 + 1,84CA/TAb ", i=1,...,2428, R* = 0,02.

Tabela 4
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): S/TA

Wspotezynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,39 0,13 2,94 0,003 HHE
CA/TA 1,84 0,25 7,43 <0,00001 HEE
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 1,28 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 2,75
Wspotczynnik determ. R-kwadrat 0,02 Skorygowany R-kwadrat 0,02

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac mozna stwierdzié, ze wzrost/spadek zmiennej CA/TA o jednostke po-
woduje wzrost/spadek zmiennej S/TA o 1,84 jednostki, czyli o okoto 143% $redniej warto-
$ci tej zmiennej. Wysoki poziom aktywow biezacych wptywa pozytywnie na wzrost sprze-
dazy, poniewaz aktywa biezace odgrywaja istotna rol¢ w dziatalno$ci operacyjnej, w tym
kredytowaniu klientow, dzicki czemu mozliwa jest wyzsza sprzedaz, a zatem wielkos¢
przedsigbiorstwa jest wigksza w tak rozumianym podejsciu.

Wskaznik biezacy moze réwniez wplywaé na stosunek sprzedazy do aktywow, gdyz
jego warto$¢ odzwierciedla poziom aktywow biezacych oraz zdolno$¢ do regulowania zo-
bowigzan. Mozna przypuszczaé, ze wyzszy poziom aktywow biezacych, w tym naleznosci,
moze wplywac na wyzsza sprzedaz. Tabela 5 przedstawia wyniki analizy statystyki opiso-
wej badanej zaleznosci.

Tabela 5
Statystyki opisowe dla 2418 obserwacji S/TA i CR

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
S/TA 1,29 1,06 1,38649¢-005 86,42

CR 2,39 1,53 0,003 55,82
Zmienna Odchylenie standardowe Wspotezynnik zmienno$ci Sko$nosé¢ Kurtoza
S/TA 2,76 2,14 24,2 676,78

CR 3,67 1,54 79 83,48

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi S/TA i CR dla proby liczacej
2428 obserwacji wynosi —0,05 dla bardzo niskiego poziomu istotnosci (p = 0,03). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ regresji zmiennych i oszacowano para-
metry dla nastgpujacego modelu:

S/TA, =137 —0,03CRb,”, i=1,...,2428, R*=0,002.

Tabela 6
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): S/TA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 1,37 0,07 20,48 <0,00001 HEE
CR -0,03 0,02 -2,22 0,03 *
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 1,290 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 2,760
Wspotczynnik determ. R-kwadrat 0,002 Skorygowany R-kwadrat 0,002

Zroédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CR o jednostke powoduje
spadek/wzrost zmiennej S/TA o —0,03 jednostki, czyli o okoto 2% S$redniej wartosci tej
zmiennej. Zwigzek pomigdzy S/TA i wskaznikiem biezacym jest bardzo staby i sprzedaz
jest niemal niewrazliwa na zdolnos$¢ do regulowania zobowigzan, co pokazuje, ze wielkos$¢
sprzedazy jako miernik wielkos$ci przedsi¢ebiorstwa nie zalezy od zdolnosci do regulowania
zobowiazan i strategii zarzadzania kapitatem pracujacym netto.

Cykl konwersji gotowki pokazuje z kolei jaka jest dynamika obrotu gotowka w przed-
sigbiorstwie. Trudno jednoznacznie stwierdzi¢ jaka powinna by¢ zalezno$¢ miedzy CCC
a sprzedazg w stosunku do aktywow trwalych. Zbyt krotki cykl konwersji gotéwki moze
wplywac negatywnie na sprzedaz, gdyz skracanie terminow ptatnosci dla klientéw moze
powodowac ich utrate. Tabela 7 przedstawia wyniki analizy statystyki opisowej badanej
zalezno$ci.

Tabela 7
Statystyki opisowe dla 851 obserwacji S/TA 1 CCC

Zmienna  Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
Cccc 282,08 214,82 -843,043 996,36

S/TA 1,30 0,88 0,0002 86,42
Zmienna  Odchylenie standardowe Wspolczynnik zmiennosci Skos$nos¢ Kurtoza
CCcC 355,33 1,26 0,18 -0,43
S/TA 4,51 3,46 15,65 265,68

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi S/TA i CCC dla proby liczacej
851 obserwacji wynosi —0,01, jednak przy uwzglednieniu poziomu istotnosci i statystyki
p = 0,67 mozna stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami jest ujemna i nieistotna staty-
stycznie, a poza tym jest bardzo mata.

W nastepnej kolejnosci, dla potwierdzenia powyzszych wynikoéw, przeprowadzono ana-
lize regresji zmiennych i oszacowano parametry dla nastepujacego modelu:

S/TA; = 1,35"" - 0,0002CCCh,, i=1,...,851, R*=0,0002

Tabela 8
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): S/TA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 1,35 0,20 6,85 <0,00001 ok
ccc —0,0002 0,0004 -0,42 0,67
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 1,30 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 4,51
Wspotczynnik determ. R-kwadrat ~ 0,0002 Skorygowany R-kwadrat -0,001

Zrédto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na brak istotno$ci parametru nie mozna wnioskowaé¢ o wptywie CCC
na S/TA.

Drugim wskaznikiem okreslajacym wielkos$¢ przedsigbiorstwa jest wskaznik bedacy
stosunkiem aktywow trwatych do aktywow ogotem. Taka interpretacja wielkosci przedsie-
biorstwa zwigzana jest z posiadanymi przez nie aktywami trwalymi, na ktore sktadaja si¢
zar6wno wartos$ci niematerialne i prawne, jak i aktywa materialne.

Wplyw wskaznika ptynnosci CA/TA na wskaznik FA/TA zwiazany jest z polityka in-
westycyjng 1 zarzadzaniem kapitatem obrotowym. Tabela 9 przedstawia wyniki analizy
statystyki opisowej badanej zaleznoS$ci.

Tabela 9
Statystyki opisowe dla 2399 obserwacji FA/TA i CA/TA

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CA/TA 0,48 0,49 0,003 2,24

FA/TA 0,51 0,51 0,007 1,40
Zmienna Odchylenie standardowe Wspotczynnik zmiennosci  Sko$nosé¢ Kurtoza
CA/TA 0,22 0,46 0,16 0,83
FA/TA 0,22 0,43 0,07 -0,59

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi FA/TA i CA/TA dla proby licza-
cej 2399 obserwacji wynosi —0,94 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000).
Mozna zatem stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycz-
nie.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize regresji zmiennych i oszacowano para-
metry dla nastgpujacego modelu:

FA/TA; = 096" —0,93CA/TAb,™, i=1,...,2399, R*=0,88.

Tabela 10
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): FA/TA

Wspotezynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,96 0,004 255,97 <0,00001 ok
CA/TA —-0,93 0,007 -131,30 <0,00001 o
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 0,51 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 0,22
Wspotczynnik determ. R-kwadrat 0,88 Skorygowany R-kwadrat 0,88

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CA/TA o jednostke po-
woduje spadek/wzrost zmiennej FA/TA o 0,93 jednostki, czyli o okoto 182% S$redniej war-
tosci tej zmiennej. Wyzszy poziom aktywow biezacych zwigzany jest z nizszym poziomem
aktywow trwatych. Moze by¢ to zwigzane z dylematem menedzerow na co przeznaczy¢
kapital: czy na finansowanie inwestycji, czy tez dziatalno$ci operacyjnej, a takze z profila-
mi dziatalno$ci przedsigbiorstw w roznych branzach. Przedsigbiorstwa handlowe maja na
przyktad wigcej zapaséw niz przedsigbiorstwa produkcyjne, ktore moga dodatkowo prowa-
dzi¢ agresywna polityke zarzadzania aktywami biezgcymi.

Zwigzek wskaznika CR ze wskaznikiem FA/TA okres$la zalezno§¢ miedzy zdolno$cia
do regulowania zobowigzan i poziomem aktywow biezacych a stosunkiem aktywow trwa-
tych do aktywow ogdtem. W tabeli 11 przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowe;.

Tabela 11
Statystyki opisowe dla 2390 obserwacji FA/TA i CR

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CR 2,37 1,53 0,003 55,82
FA/TA 0,52 0,51 0,007 1,40
Zmienna Odchylenie standardowe Wspotczynnik zmiennosci  Skosnosé Kurtoza

CR 3,58 1,51 7,74 81,81
FA/TA 0,22 0,43 0,07 -0,58

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi FA/TA i CA/TA dla proby licza-
cej 2390 obserwacji wynosi —0,05 dla bardzo niskiego poziomu istotnosci (p = 0,02). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie, ale
jednoczesnie bardzo mata.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize regresji zmiennych i oszacowano para-
metry dla nastgpujacego modelu:

FA/TA;= 0,52 - 0,003CRb,”, i=1,...,2390, R*= 0,88.

Tabela 12
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): FA/TA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta warto$¢ p
Const 0,52 0,005 96,89 <0,00001 ok
CR —0,003 0,001 2,42 0,02 *
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 0,520 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 0,220
Wspotczynnik determ. R-kwadrat 0,002 Skorygowany R-kwadrat 0,002

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CA/TA o jednostke po-
woduje spadek/wzrost zmiennej FA/TA o 0,003 jednostki, czyli o okoto 0,3% $redniej war-
tosci tej zmiennej. Zwiazek pomigdzy wyplacalnoscia a wielkoscia przedsigbiorstwa mie-
rzong wysoko$cig inwestycji w aktywa trwate jest na tyle niewielki, Ze mozna uznaé, ze go
nie ma, mimo tego, ze wyniki sg istotne statystycznie.

Kolejng zaleznoscia, ktéra nalezy rozpatrywaé w kontekscie problemu wptywu ptynno-
Sci na wielko$¢ przedsigbiorstwa jest analiza zwigzku CCC z FA/TA. Tabela 13 przedstawia
wyniki analizy statystyki opisowe;.

Tabela 13
Statystyki opisowe dla 798 obserwacji FA/TA i CCC

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CCcC 246,77 195,72 —843,04 897,37
FA/TA 0,56 0,56 0,02 1,40
Zmienna Odchylenie standardowe Wspotczynnik zmiennosci  Sko$nosé Kurtoza
CCC 328,55 1,33 0,100 0,22
FA/TA 0,24 0,43 0,004 0,87

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi FA/TA i CCC dla proby liczacej
798 obserwacji wynosi —0,23 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna
zatem stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ regresji zmiennych i oszacowano para-
metry dla nastgpujacego modelu:

FA/TA,;= 0,6 — 0,0002CCCh;**, i =1, ...,798, R*=0,05.

Tabela 14
Estymacja KMNK, Zmienna zalezna (Y): FA/TA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,60 0,01 58,24 <0,00001 HEH
CCcC —0,0002 2,52236e-05 —6,62 <0,00001 HHE
Srednia arytmetyczna zm. zaleznej 0,56 Odchylenie standardowe zm. zaleznej 0,24
Wspotczynnik determ. R-kwadrat 0,05 Skorygowany R-kwadrat 0,05

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CCC o jednostke powo-
duje spadek/wzrost zmiennej FA/TA o 0,0002 jednostki, czyli 0,04%. Wptyw efektywnosci
obrotu gotéwki na inwestycje w aktywa trwate i ich wielkos¢ w stosunku do aktywow ra-
zem jest bardzo niski, ale ujemny i pokazuje, ze wzrost wartosci CCC wplywa ujemnie na
wskaznik odzwierciedlajacy stosunek aktywow trwatych do aktywow razem. Im dtuzszy
cykl konwersji gotowki, tym nizsza wartos¢ aktywow trwatych, co wiaze si¢ z faktem, ze
gotowka, zamiast by¢ inwestowana w projekty rozwojowe, jest zamrazana w rosnacych
cyklach naleznosci lub zapaséw, a menedzerowie stoja przed dylematem co z ta gotowka
zrobi¢. Wynik ten jest zbiezny z wnioskiem dotyczacym zaleznosci migdzy aktywami bie-
zacymi 1 aktywami trwatymi, ktora jest ujemna.

Uwagi koncowe

Badanie przeprowadzono na probie sktadajacej si¢ z danych spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w latach 1997-2011. W badaniu nie uwzgledniono przed-
sigbiorstw nalezacych do sektora finansowego ze wzglgdu na inng specyfike ich dziatania.

Autorka zweryfikowala hipoteze, ze ptynnos¢ mierzona wskaznikiem plynnos$ci bie-
zacej, cyklem konwersji gotowki i stosunkiem aktywow biezacych do aktywow ogdtem
wplywa na wielko$¢ przedsiebiorstwa a wigc poziom sprzedazy do aktywdw ogdtem oraz
poziom aktywow trwatych do aktywow ogdtem.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze wzrost poziomu aktywow
trwatych powoduje spadek sprzedazy (a wigc nadmierne inwestycje nie przynosza wzrostu
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sprzedazy, co moze wynika¢ z braku oceny efektywnos$ci prowadzonych projektow inwe-
stycyjnych) i decydowanie si¢ na nieefektywne inwestycje z powodu koniecznosci zagospo-
darowania zbyt wysokich, zgromadzonych podczas emisji, kapitalow. Poza tym stwierdzo-
no, ze tatwos$¢ zamiany aktywow na gotowke wpltywa pozytywnie na wzrost sprzedazy,
poniewaz gotowka odgrywa istotny element dziatalnos$ci operacyjnej. Dodatkowo wysoki
poziom aktywow biezacych moze oznaczaé dtugie terminy ptatnosci oferowane klientom.
Posiadajac wolne $rodki, przedsiebiorstwo moze rowniez dokonywaé szybkich zakupéw
i szybko reagowac na zapotrzebowanie klientow. Takie zjawisko wystepuje na mniej roz-
winigtych rynkach, na ktérych planowanie i zarzadzanie ryzykiem stanowig wartosci dru-
gorzedne. Zwigzek pomigdzy S/TA i wskaznikiem biezacym jest bardzo staby i sprzedaz
jest niemal niewrazliwa na zdolnos$¢ do regulowania zobowigzan, co pokazuje, ze wielkos¢
sprzedazy jako miernik wielko$ci przedsi¢cbiorstwa nie zalezy od zdolnosci do regulowania
przez nie zobowigzan.

Wyzszy poziom aktywow biezacych zwigzany jest z nizszym poziomem aktywow trwa-
tych. Moze by¢ to zwigzane z dylematem menedzeréw na co przeznaczy¢ kapital: czy na
finansowanie inwestycji, czy tez dziatalno$¢ operacyjna. Jezeli moce produkcyjne nie sg
w pelni wykorzystane, wowczas bez koniecznosci inwestowania mozna zwickszaé sprze-
daz, co odbija si¢ na dziatalnosci operacyjnej i jej wzroscie. Zwiazek pomigdzy wyptacalno-
Scig a wielko$cia przedsigbiorstwa mierzona wysoko$cia inwestycji w aktywa trwale jest na
tyle niewielki, ze mozna uznac, ze go nie ma, mimo tego, ze wyniki sg istotne statystycznie.

Na wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzong sprzedaza lub poziomem aktywow trwatych
w stosunku do aktywow razem najwigkszy wplyw ma poziom aktywow biezacych. Po-
twierdza to wnioski Majlufa i Meyersa czy Oplera i innych, ktorzy wskazywali na gotdwke
jako na istotny czynnik zwigzany ze wzrostem i wielkoscia przedsigbiorstwa, ale takze
pokazuje, ze oferowanie klientom dluzszych terminow platnosci wptywa pozytywnie na
wielko$¢ przedsigbiorstwa.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze ptynnos¢ mierzona stosunkiem aktywow bieza-
cych do aktywow razem ma wptyw na wielko$¢ przedsigbiorstwa i jest dodatnio skore-
lowana z wielkoscig sprzedazy, a ujemnie z warto$cig aktywow trwatych. Wyplacalno$¢
mierzona wskaznikiem biezagcym nie wplywa na badane wskazniki wielko$ci spotki, a cykl
konwersji gotowki wptywa jedynie na poziom aktywow trwatych w sposob ujemny, czyli
zwigkszenie ilosci dni w cyklu powoduje nizszg wartos¢ aktywow trwatych, co potwierdza
istnienie dylematu, przed jakim stoja menedzerowie podejmujac decyzje w obszarze inwe-
stycji w aktywa trwate i obrotowe.

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja istnienie zaleznosci miedzy ptynnoscia
a wielko$cia przedsigbiorstwa. Wieloznaczno$¢ poje¢ ptynnosci i wielkosci przedsigbior-
stwa powoduje, ze nalezy rozwaza¢ wiegcej zaleznosci w celu wyciagnigcia wlasciwych
wnioskow.
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FINANCIAL LIQUIDITY AND COMPANY SIZE RELATIONSHIP
BASING ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to provide financial liquidity of a company relationship to
its size. Financial liquidity is presented by the author in terms of static and dynamic indicators, and is meas-
ured by the current ratio, the cash conversion cycle and the ratio of current assets to total assets. The size of
the company is considered as the amount of assets or sale.

Design/methodology/approach — Assessment of the relationship between liquidity and the size of the com-
pany was based on the correlation and regression analysis between indicators based on data of companies
listed on the Stock Exchange in Warsaw in the years 1997-2011.
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Findings — The research found that liquidity is a complex phenomenon and affects the size of the enterprise.
Originality/value — There is an effect of the liquidity management on the size of the company which indicates
that a company size can be attributed to the set of indicators of liquidity, which determine the size.

Keywords: financial liquidity, size of a company
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