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1. Wstep

Wskazniki ptynnos$ci - biezacej 1 szybki - uznawane sa za zbyt statyczne
(Largay i Stickney 1980) 1 (Aziz i Lawson 1989), aby mozna na ich podstawie
jednoznacznie stwierdzi¢, czy spadek lub wzrost ich wartosci wptywa pozy-
tywnie lub tez negatywnie na rentowno$¢ przedsigbiorstwa. W niniejszym
artykule zostanie zweryfikowana teza mowiaca, ze spadek poziomu ptynnosci
przedsigbiorstw powoduje wzrost ich rentownosci. Badanie zostanie prze-
prowadzone na grupie przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. W artykule zostang rOwniez rozwazone zalez-
nosci pomiedzy tradycyjnymi wskaznikami ptynnos$ci (biezacym i szybkim)
oraz cyklem konwersji gotowki a miarami rentownosci.

W modelu, zaproponowanym przez Richards-Laughlin (1980), cykl
konwersji jest zdefiniowany jako suma okresu konwersji naleznos$ci i okresu
konwersji zapaséw minus okres odroczonej splaty zobowiazan:

CCC = RCP + ICP - PDP (1)

gdzie: RCP = cykl rotacji naleznosci = 360/wskaznik obrotu nalezno$ciami
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ICP = cykl rotacji zapasow = 360/wskaznik obrotu zapasami

PDP = okres odroczonej sptaty zobowiazan = 360/wskaznik obrotu
zobowiazan

wiec: CCC = (360AR/X) + (3601/Y) - (360CL/Z) 2)

gdzie: AR —nalezno$ci, | — zapasy, CL — zobowiazania wobec pracownikow
i dostawcow, XYZ w zwiazku z réznorodnoscia stosowana w ich oblicze-
niach zostang zdefiniowane ponizej, w oparciu o analiz¢ przeprowadzona
przez Bieniasz i Czerwinska-Kayzer (2008).

Cykl konwersji gotowki uchodzi za jedna z lepszych miar oceny efektyw-
nosci zarzadzania kapitalem pracujacym i jej wptywu na ptynnos$¢ ptatnicza
przedsigbiorstwa (Wedzki 2003). Cykl konwersji gotowki okresla czas,
jaki uptywa od momentu wyptywu $rodkéw pienigznych na regulowanie
zobowiazan do momentu wptywu $rodkéw z zainkasowanych naleznosci
(Sierpinska i Jachna 2004).

O ile formuta zwiazana z wyliczeniem okresu, w jakim przedsigbiorstwo
korzysta z zewngtrznych srodkow pienig¢znych lub tez finansuje kontra-
hentéw (Bieniasz, Czerwinska-Kayzer, 2008), wyrazona w formie cyklu
konwersji gotowki wydaje si¢ prosta, to jej sktadowe moga w sposob nie-
jednoznaczny wptywac na zachowanie si¢ tego wskaznika. Cykl konwersji
gotowki okresla liczbe dni, w ktorych przedsigbiorstwo musi zaangazowac
dodatkowe $rodki, poza zobowiazaniami biezacymi, na finansowanie dzia-
talnosci operacyjnej (Gabrusewicz 2005). Jak wynika z formuty (1), na cykl
ten maja wptyw trzy zmienne: cykl rotacji naleznosci, cykl rotacji zapasow
oraz okres odroczonej sptaty zobowiazan.

Trzy wymienione sktadowe moga by¢ obliczone jako:
I. Cykl obrotu zapaséw w dniach

1. (Zapasy ogotem x 365)/Przychody ze sprzedazy — wg Gabrusewicz
(2005), Bien (2005), Zaleska (2002), Debski (2005), Sierpinska i Jachna
(1993), Szyszko 1 Szczepanski (2003), Krzeminska (2000), Hryszko (2002).

2. (Zapasy og6tem x 365) /Koszt whasny sprzedazy — wg Dobija (1997),
Zaleska (2002), Golebiowski 1 Ttaczata (2005).

3. (Zapasy ogdtem x 365)/Koszt wytworzenia — wg Sierpinska i Wedzki
(2002)
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II. Cykl obrotu naleznos$ciami

(Przecigtny stan naleznosci x 365)/Przychody ze sprzedazy wg Gabru-
sewicz (2005), Bien (2005), Zaleska (2002), Debski (2005), Sierpinska
i Jachna (1993), Szyszko i Szczepanski (2003), Krzeminska (2000), Dobija
(1997), Gotebiowski i Ttaczata (2005), Hryszko (2002).

II1. Okres sptaty zobowigzan

1. (Zobowiazania biezace x 365)/Przychody ze sprzedazy — wg Zaleska
(2002), Debski (2005), Sierpinska 1 Jachna (1993).

2. (Zobowiazania biezace x 365)/Koszt wlasny sprzedazy — wg Dobija
(1997), Zaleska (2002), Gabrusewicz (2005), Sierpinska 1 Jachna (2004).

3. (Zobowiazania wobec dostawcow 1 pracownikow x 365)/Wydatki ope-
racyjne — wg. Richardson 1 Laughlin (1980), Gallinger 1 Healer (1987).

Dane zwiazane z obliczaniem ww. wskaznikow moga by¢ danymi bilan-
sowymi na koniec okresu lub tez by¢ obliczane jako $srednioroczne. Okres
sptaty zobowiazan, zgodnie z koncepcja autorow cyklu konwersji gotéwki,
powinien by¢ obliczany jako zobowiazania wobec dostawcow 1 pracowni-
kow, a nie jako zobowiazania krotkoterminowe ogotem. Dodatkowo warto$ci
przychodéw moga by¢ podawane jako warto$ci netto bez VAT lub brutto
(Wedzki 2003) dla zachowania poréwnywalnos$ci z innymi parametrami.
Wielko$¢ kosztow moze obejmowac koszt wlasny sprzedazy (Gabrusewicz
2005, Wedzki 2003) jako sume kosztow sprzedanych produktéw, towarow,
materiatow, koszty sprzedazy i zarzadu lub techniczny koszt wytworzenia
(Dobija 1997) jako sumg kosztow bezposrednich i wydzialowych, bez kosz-
tow sprzedazy i zarzadu. Inne roznice moga wynikac z uktadow kalkulacyj-
nego lub poréwnawczego, branych pod uwage w analizach zarzadczych. Na
podstawie badan przeprowadzonych przez Bieniasz 1 Czerwinska-Kayzer
wynika, ze im krotszy jest cykl obrotu gotoéwka, tym korzystniej wypada
ocena sprawnosci dzialania przedsigbiorstwa, mierzona miernikami ptyn-
nos$ci biezacej 1 szybkiej.

Cykl konwersji gotdéwki pokazuje, ze im mniejsza jego wartos$¢, tym
szybciej przedsigbiorstwo odzyskuje swoja gotoéwke zainwestowana w sprze-
dawane produkty, i tym wigcej gotowki firma bedzie posiada¢ z powodu
wyzszej plynnosci. Wysoka wartos¢ wskaznika pokazuje, ze przedsigbior-
stwo odzyskuje pieniadze w dtuzszym okresie i w zwiazku z tym wskaznik
ten moze informowac o problemach z ptynnoscia.

Dla potrzeb niniejszej analizy nalezy zdefiniowa¢ wskaznik ptynnosci:
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Wskaznik ptynnosci biezacej:
MO

CR=——
ZB

. (2)
gdzie:
CR — wskaznik ptynnosci biezacej, MO — majatek obrotowy, ZB — zo-
bowiazania biezace.

Wskaznik szybki:

OR = ABZ
ZB
. 3)
gdzie:
CR —wskaznik ptynnosci biezacej, ABZ — aktywa biezace minus zapasy,
7B — zobowiazania biezace.
Wskaznik ptynnosci podwyzszonej:

ABZN

ATR =

N @)
gdzie:
CR —wskaznik ptynnosci biezacej, ABZN — aktywa biezace minus zapasy
1 naleznosci, ZB — zobowiazania biezace.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wskazniki plynnosci biezacej 1 szybki
uznawane sa za zbyt statyczne (Largay 1 Stickney 1980) i1 (Aziz i Lawson
1989), aby mozna na ich podstawie jednoznacznie stwierdzi¢, czy spadek
lub wzrost ich warto$ci wplywa pozytywnie lub tez negatywnie na rentow-
no$¢ przedsigbiorstwa. Lepszym wskaznikiem moze by¢ cykl konwersji
gotowki.

Jednym z gtéwnych czynnikdw wptywajacych na rentowno$¢ finansowa
jest zysk, jednakze nie zawsze jego wzrostowi towarzyszy zwigkszenie ptyn-
nosci (zalegania z ptatno$ciami, sprzedaz na kredyt), a wzrost rentownosci
niekoniecznie oznacza poprawe ptynnosci finansowej (Skoczylas 2004).
Mozna wyrdzni¢ szeroka game wskaznikéw mierzacych rentownos$¢, ktore
pozwalaja na podejmowanie decyzji zwiazanych z zarzadzaniem przedsig-
biorstwem. Najwazniejsze wskazniki rentownosci to:

Wskaznik zwrotu na aktywach (ROA), ktory mozna przedstawi¢ w spo-
sob nastepujacy:
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ROA = E4AT
TA

5
gdzie: )

EAT = zysk netto, TA = aktywa ogotem.

Wskaznik ten okresla zdolnos¢ aktywdw do generowania zysku. Poziom
aktywow 1ich wykorzystanie sa zwiazane z poziomem zysku, ktory generuje
przedsigbiorstwo. Wysoka warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o wysokiej ren-
towno$ci aktywow ogotem 1 ich odpowiednim poziomie.

Jednakze Soenen (1993) przedstawia wskaznik zwrotu na aktywach
W sposoOb nastepujacy:

roa =221
TA

6
gdzie: ©

EBT= zysk przed opodatkowaniem.

Taka posta¢ wskaznika wskazuje na to, ze rentownos¢ aktywdw nie
powinna by¢ zwiazana z opodatkowaniem przedsigbiorstwa.
Wskaznik zwrotu na kapitale wtasnym (ROE), ktéry mozna przedstawic¢
W sposoOb nastepujacy:
ror = FAT
: E ()
gdzie:
E= warto$¢ kapitalu wlasnego.
Wysoka warto$¢ tego wskaznika $wiadczy o wysokiej zyskownosci
kapitalu wlasnego. Jose, Lancaster i Stevens (1996) uzywaja w swoich bada-
niach zar6wno ROA, jak i ROE w celu rozroznienia rentownosci zwiazanej
z zarzadzaniem aktywami (ROA) i rentownosci zwiazanej z finansowaniem
przedsigbiorstwa (ROE). Im wyzsza warto$¢ powyzszych wskaznikow tym
lepiej dla przedsigbiorstwa, dlatego nalezy oczekiwa¢ dodatniej korelacji mig-
dzy nimi a ptynnoscia firmy. W relacjach pomigdzy ptynnoscia rentownoscia
istotne znaczenie ma ksztattowanie si¢ cyklu operacyjnego i cyklu konwersji
gotowki.
Kowalczyk (2004) zaprezentowal t¢ zaleznos¢ w postaci algorytmu: cykl
naleznosci i cykl zapasow jest liczony jako relacja przecigtnego poziomu za-
paséw i nalezno$ci do przychodéw ogotem, wskaznik rentownosci brutto jest
relacja zysku brutto do przychodéw ogotem, a cykl zobowiazan jest stosunkiem
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poziomu zobowiazan do kosztow ogdtem. Badania przeprowadzone na GPW
w latach 2000-2006 (Hawryszuk-Misztal 2007), gdzie jako miary rentownoS$ci
przyjeto wskazniki rentowno$ci kapitatu wlasnego oraz rentownos¢ aktywow
ogotem, a sprawnosc¢ zarzadzania kapitatem obrotowym mierzona byta cyklem
konwersji gotowki i jego poszczeg6Olnych elementow, wskazaty na istnie-
nie negatywnej zalezno$ci korelacyjnej migdzy wskaznikami rentownosci
a cyklem operacyjnym w badanych sektorach — w przypadku cyklu konwers;ji
zobowiazan oraz wskaznikéw rentownosci zalezno$¢ byta zarowno dodatnia,
jak 1 uyjemna w zaleznosci od badanego sektora.

Mozna zalozy¢ istnienie zwiazku pomig¢dzy wskaznikami biezacym,
szybkim i cyklem konwersji gotowki, ale zwiazek ten moze by¢ pozytywny,
jak argumentuja Richards i Laughlin (1980) albo negatywny, jak to wykazali
w swoich badaniach Lyroudi i McCarty (1993). Skrécenie okresu konwersji
gotowki moze zostac osiagnigte poprzez skrdcenie $redniego czasu Sciagania
naleznosci albo skrdcenie czasu utrzymywania zapasow lub tez wydtuze-
nie §redniego okresu splaty zobowiazan. Zaktadajac, ze naleznosci ulegaja
zmniejszeniu — a naleznosci sa elementem licznika we wskaznikach bieza-
cym, szybkim i cyklu konwersji gotowki — ich warto§¢ réwniez powinna
ulec zmniejszeniu, takze w zwiazku ze zmniejszeniem zapasow. Na przyktad
zmniegjszenie zarowno naleznosci, jak i zapaséw moze sugerowac zmniejsze-
nie warto$ci finansowania krotkoterminowego, woéwczas wskaznik biezacy
ulega zmniejszeniu tak jak wskaznik szybki, cykl konwersji gotowki moze
si¢ skroci¢ albo nie. Jakakolwiek zmiana musi mie¢ zwiazek ze znaczacymi
zmianami w aktywach biezacych i zobowiazaniach. Zmiany zasugerowane
przez Richards i Laughlin (1980) moga pojawic si¢ tylko wtedy, gdy nalez-
nosci i zapasy bylyby finansowane kapitatem dtugoterminowym. Badania
Lyroudi i McCarty (1993) pokazaty negatywny zwiazek pomigdzy cyklem
konwersji gotowki 1 wskaznikiem biezacym, a zwiazek ze wskaznikiem
szybkim byl pozytywny.

Wzrost wartos$ci okresu konwersji gotowki moze zosta¢ osiagnigty
poprzez wzrost okresu konwersji naleznosci lub okres konwersji zapasow
lub tez zmniejszenie okresu splaty zobowiazan. Jesli wigec warto$¢ zapasow
ros$nie i sa one elementem licznika we wskaznikach biezacym, szybkim
i okresie konwersji gotowki, wszystkie trzy powinny urosnaé (zaktadajac,
ze wskaznik biezacy i szybki oznaczaja poprawg ptynnosci firmy, gdy rosna
a cykl konwersji gotéwki na odwrét). Wzrost wartosci naleznosci powinien
spowodowac to samo. Analogicznie, gdy warto$¢ zobowiazan maleje i wply-
wa na mianownik we wskaznikach biezacym i szybkim, te dwa wskazniki
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ptynnosci powinny wzrosnac (sugerujac jej poprawe), a cykl konwersji
gotowki mogtby rowniez wzrosnaé, poniewaz opdznienia w splacie zobo-
wiazan by zmalaty (sugerujac pogorszenie ptynnosci).

Wazrost aktywow biezacych powoduje wzrost plynnosci, a jesli akty-
wa razem nie zmieniaja si¢, wowczas mamy do czynienia ze spadkiem
wartosci aktywow trwatych, co powoduje, ze ROA si¢ nie zmieni. Jednak,
gdy wzrost aktywow biezacych spowoduje jednoczesny wzrost aktywow
razem, pociagnie to za soba zmiany w pasywach i tak wzrost zysku (ktory
zasilil gotowke) spowoduje teoretycznie wzrost ROA, ale nalezy pamigtac,
ze jednoczesnie rosna aktywa razem, wigc nie nalezy si¢ go spodziewac.
Wzrost w zobowiazaniach biezacych przy jednoczesnym wzroscie akty-
wow biezacych nie spowoduje zmiany w plynnosci tylko spadek ROA,
a wzrost dlugu dlugoterminowego przy braku zmian w kapitale wlasnym
(1 odwrotnie) spowoduje, ze ROA zmaleje. Jednocze$nie spadek zobowiazan
biezacych spowoduje wzrost ROA, jezeli aktywa biezace pozostang bez
zmian, a zmniejszy si¢ warto$¢ aktywow trwatych. Sytuacja ta nie wptynie
na rentowno$¢ kapitatléw wiasnych.

Jesli chodzi o ROE to wzrost zysku spowoduje jego wzrost zobowiazan
biezacych nie bedzie miat wptywu na rentownos¢ kapitatow wtasnych tak,
jak wzrost dtugu. Jednak, biorac pod uwage zmiang struktury finansowania
przedsigbiorstwa poprzez zwigkszenie dtugu, nalezy pamigta¢ o kosztach
finansowych, ktore zmniejszaja zysk, a przez to rentownos$¢. Jesli chodzi
o rentowno$¢ kapitaldéw wiasnych to jest on silnie uzalezniony od zysku
i struktury finansowania przedsigbiorstwa. Jezeli zobowiazania biezace
zmaleja (podniesie si¢ ptynno$¢), ale wzros$nie jednoczesnie kapitat wiasny,
to ROE spadnie, a gdy wzro$nie dtug dlugoterminowy, wzrosna koszty jego
obstugi, spadnie zysk, co tez moze mie¢ negatywny wptyw na ROE. Inne
wskazniki ptynnos$ci sa zwiazane z coraz wyzszym ich poziomem. W celu
ustalenia ich optymalnego poziomu nalezy postuzy¢ si¢ modelami Millera,
Orra (Miller, Orr 1966), Baumola, Allaisa, Tobina (Baumol 1952).

W przypadku podejmowania decyzji menedzerskich, zwiazanych
z kapitalem pracujacym, wskazniki CR, QR i CCC powinny zmieni¢ swoja
warto$¢, jako odbicie podejmowanych decyzji. Zarzad moze podjac decyzje
o redukcji finansowania krotkoterminowego poprzez wzrost finansowania
dlugoterminowego. W takim razie CR, QR i CCC wzrosna, ale z r6znych
przyczyn: tradycyjne wskazniki sugeruja poprawienie ptynnosci, jednak
CCC wskaze zmniejszenie pltynnosci firmy.
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Ponadto zwiazek pomigdzy tymi wskaznikami ptynnosci i rentownosci
musi by¢ oparty na doktadnej i uwaznej analizie. By¢ moze nie nalezy spo-
dziewac sig jakiejkolwiek zmiany we wskaznikach ptynnosci lub rentownos$ci
z przyczyn zewngtrznych, powodujacych zmiany w poziomie sprzedazy. Przy
zatozeniu, ze firmy wykorzystuja model optymalnego poziomu zamowien
w celu ustalenia optymalnego poziomu aktywdw, wowczas jakakolwiek
decyzja menedzerska, ktora wplywa negatywnie na poziom nalezno$ci,
zapasow i biezacych zobowiazan, powinna zmniejsza¢ poziom rentownosci
niezaleznie od wptywu na wskazniki ptynnosci.

Modele optymalnej ilosci zamdwien sugeruja, ze dla danej zmiany w po-
ziomie sprzedazy optymalny poziom elementdéw kapitalu pracujacego zmieni
sig, ale mniej, niz by to wynikato proporcjonalnie ze zmiany w poziomie
sprzedazy. Maksymalizacja dochodu ma wciaz miejsce, ale wskazniki CR,
QR i CCC zmienia si¢ w nieprzewidywalny sposob.

Mozna zatozy¢, ze wskazniki biezacy i1 szybki ksztattuja si¢ na poziomie
zwigzanym z optymalnym poziomem aktywow biezacych i zobowiazan dla
danego przedsigbiorstwa, a kazda decyzja menedzerska, zmieniajaca poziom
aktywow biezacych i zobowiazan krotkoterminowych powoduje, ze firma
nie generuje maksymalnego poziomu zysku. Szczegodlnie, jesli wskaznik
biezacej ptynnosci rosnie, zarbwno poprzez wzrost aktywow biezacych
lub spadek zobowiazan biezacych lub tez w obu sytuacjach jednoczesnie,
sugeruje to, ze aktywa biezace wzrosty ponad optymalny poziom lub zobo-
wigzania biezace spadly ponizej optymalnego poziomu, powodujac wyzsze
koszty zwiazane z obstuga kapitatu pracujacego i zmniejszajac zyskownosc,
a w konsekwencji rentowno$¢ przedsigbiorstwa.

2. Dane

Do badania wykorzystano dane ksiggowe zaczerpnigte z serwisu Notoria.
Dane kwartalne obejmuja okres od pierwszego kwartatu 2006 do trzecie-
go kwartalu 2009. Dobor spotek, jak i okres badawczy, zdeterminowany
zostal dostgpnoscia odpowiednich wskaznikow. Gloéwnym ograniczeniem
byt wskaznik CCC, ktory w wielu przypadkach nie mégt by¢ wyliczony.
Kluczem doboru spoétek do badania byt sktad indeksu WIG PL. W pierw-
szym etapie selekcji danych wybrano wszystkie spotki z indeksu, nastgpnie
odrzucono te, dla ktorych nie byto wszystkich wymaganych informacji.
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3. Metodologia

Za cel badania przyjeto weryfikacje powszechnie panujacego przekona-
nia, ze wraz ze wzrostem plynnosci przedsigbiorstwa ograniczeniu podlega
jego rentownos$¢. By ten cel osiagnac¢ postawiono hipoteze, ze wskazniki
ptynnosci sa ujemnie skorelowane ze wskaznikami rentownosci. W wery-
fikacji hipotezy gtdéwnej pomoc miaty dwie hipotezy pomocnicze, pierwsza
z nich brzmiata: wskaznik rentownos$ci aktywow ROA rosnie wraz z obni-
zaniem ptynnosci przedsigbiorstwa, a druga: wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego ROE ro$nie wraz z obnizaniem ptynnos$ci przedsigbiorstwa. Jako
miary ptynnosci postuzyty cztery wskazniki: wskaznik ptynnosci biezacej
(CR), wskaznik ptynnosci szybkiej (QR), wskaznik podwyzszonej ptynnosci
(AT) i kwartalna zmiana wartosci cyklu konwersji gotowki (CCC), w dalszej
czesci okreslana dla uproszczenia, jako cykl konwersji gotowki. Aby zwery-
fikowac tg zalezno$¢ poshuzono sig analiza regresji z wykorzystaniem trzech
postaci modelu: regresji z wykorzystaniem rownania liniowego, kwadrato-
wego i sze$ciennego. Dane do badania zostaty zagregowane tak, by mozliwe
bylo przeprowadzenie analizy regresji przekrojowej. W tym celu wszystkie
dane posegregowano wedtug wartosci wskaznika ROA, a nast¢pnie wedlug
wskaznika ROE. Segregacje danych wykonano dla kazdego kwartatu. Lacz-
nie wykonano pigtnascie sortowan dla kazdego ze wskaznikow. Nastepnie
w kazdym kwartale podzielono spoltki na dziesie¢ grup — portfeli, gdzie do
portfela pierwszego przypisano spotki o najnizszym wskazniku ROA, a do
ostatniego z portfeli spotki z najwyzszym wskaznikiem. Posrednie portfele
zawieraty spotki z odpowiednimi, posrednimi wartosciami wskaznika. Po
przypisaniu wskaznikéw ptynnosci odpowiadajacych spotkom z portfelem,
wyciagnigto Srednia tak z ROA, jak i wszystkich wskaznikéw ptynnosci.
Srednie te utworzyly dziesieé obserwacji, na ktorych przeprowadzono ana-
lizg korelacji oraz analizg regresji. Wszystkie te czynnos$ci powtoérzono dla
wskaznika ROE.

4. Wyniki

Wstepna analiza danych potaczona z analiza korelacji Pearsona stoi
W jawnej sprzecznos$ci z powszechnym w literaturze pogladem, a zarazem
nie pozwala na pozytywna weryfikacje hipotez.
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TABELA 1. Analiza korelacji Pearsona.

CR QR AT CCC
ROA  Korelacja Pearsona J735%* ,813% ,073%* ,242
Istotno$¢ (dwustronna) ,015 ,004 ,033 ,500
N 10 10 10 10
ROE  Korelacja Pearsona ,642%% ,851% ,463 ,237
Istotno$¢ (dwustronna) ,045 ,002 ,178 ,510
N 10 10 10 10

* zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,01 (dwustronnie)
** zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,05 (dwustronnie)

Zrddlo: opracowanie wlasne z uzyciem oprogramowania SPSS.

Wyniki wskazuja, ze zalezno$¢ pomigdzy wskaznikami rentownosci
1 wskaznikami plynnosci jest pozytywna. Zatem, wbrew zalozeniom, wraz
ze wzrostem plynnosci, ro$nie réwniez rentowno$¢. Wnioskowanie jest
ostabione dla wskaznikéw CCC i korelacji ROE ze wskaznikiem podwyz-
szonej ptynnosci (AT). W tym wypadku, cho¢ korelacja ma dodatni znak,

to jednak nie jest istotna statystycznie.

Wyniki analizy regresji dla zmiennej objasnianej ROA zaprezentowano

w tabeli 2.

TABELA 2. Podsumowanie modelu, zmienna zalezna: ROA.

Podsumowanie modelu

Oszacowania parametrow

Rownanie s Fodnt d2 S @ bl b2 B3
wadrat nos¢

Zmienna niezalezna: CR
Liniowy ,540 9,409 1 8 ,015%  -395 238 - -
Kwadratowy ,501 5,061 2 7 ,044* , 5987 -,760 ,249 -
Sze$cienny ,590 5,030 2 7 ,044* 259 -262 ,000 ,041
Zmienna niezalezna: QR
Liniowy ,6601 15,617 1 8 ,004%*  -370 326 - -
Kwadratowy ,663 6,895 2 7 ,022%  -553 585 -,089 -
Sze$cienny ,604 6,903 2 7 ,022% =502 467 ,000  -,022
Zmienna niezalezna: AT
Liniowy ,452 6,606 1 8 ,033*  -173 ,602 - -
Kwadratowy ,464 3,031 2 7 ,113 ,024 -314 979 -
Sze$cienny ,465 3,046 2 7 112 -,016 ,043 ,000 ,816
Zmienna niezalezna: CCC
Liniowy ,059 ,500 1 8 ,500 ,066 ,206 - -
Kwadratowy ,390 2,237 2 7 177 ,067 -1,061 -6,485 -
Sze$cienny J712 4,943 3 6 ,046* ,025 287 21,554 93,881

* zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,01 (dwustronnie)
** zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,05 (dwustronnie)

Zrddlo: opracowanie wlasne z uzyciem oprogramowania SPSS.



WPLYW PLYNNOSCI NA RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTWA 229

Przeprowadzone badania potwierdzaja obserwacje uzyskane przy bada-
niu wskaznikéw korelacji. Z reguly modele pokazuja dodatnio nachylone
linie regresji, co 0znacza, ze wraz ze wzrostem ptynnosci ro$nie rentownosc.
Jednak jest jeden wyjatek - to rownanie kwadratowe dla zalezno$ci ROA od
CCC, gdzie obserwuje si¢ poczatkowy wzrost wartosci rentownos$ci akty-
wow wraz ze wzrostem CCC, lecz w pewnym momencie funkcja zmienia
charakter, by zalezno$¢ ulegla odwrdceniu. Trzeba jednak podkresli¢, ze
model ma bardzo stabe parametry, a zmienna objasniajaca, jaka jest CCC,
jest nieistotna statystycznie. Wykres dla zalezno$ci ROA od CCC przedsta-
wia rysunek 1.

RYSUNEK 1. Funkcja regresji dla CCC objasniajacego ROA.

ROA

() Obserwowany
—tiniowy

Q — - Kwadratowy
0,201 — —Szescienny

0,10

0,00

a4/ !

T T T T T T T
028 020 015 010 0,08 0,00 0,05
ccc

Zrbdlo: opracowanie wlasne z uzyciem oprogramowania SPSS.

Stabos¢ wnioskowania ostabia rowniez fakt, ze wigkszo$¢ obserwacji
przyrostow wskaznika konwersji gotowki jest ujemnych.

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki analizy regresji uzyskane dla zmiennej
objasnianej ROE.

W ponizszej analizie uwagg zwraca stosunkowo dobre dopasowanie da-
nych rzeczywistych do modelu w przypadku zaleznosci ROE od wskaznika
ptynnosci szybkiej QR. Model ten przeczy jednak postawionym hipotezom,
wskazujac na dodatnia zalezno$¢ pomiedzy zyskownos$cia a pltynnoscia.
Graficzng posta¢ modeli przedstawiono na rysunku 2.
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TABELA 3. Podsumowanie modelu, zmienna zalezna: ROE.

Podsumowanie modelu

Oszacowania parametrow

Rownanie s F  dfl df2 Istotnos¢ Stata bl b2 b3

wadrat

Zmienna niezalezna: CR

Liniowy 412 5606 1 ,045%*% 2191 1,217 - -

Kwadratowy 512 3,674 2 L081***% 29 871 31,058 -8,028 -

Sze$cienny S15 0 3711 2 ,080*** 20,886 16,338 000 -1,457

Zmienna niezalezna: QR

Liniowy ,725 21,061 1 ,002* -2,012 1,628 - -

Kwadratowy ,749 10,431 2 ,008* -6,419 8,501 -2,671 -

Szesécienny ,749 10,434 2 ,008* -4,981 5,100 ,000 -,696

Zmienna niezalezna: AT

Liniowy 215 2,186 1 ,178 -,478 1,524 - -

Kwadratowy 478 3,205 2 ,103 4299 -23,467 32,185 -

Szesécienny A74 0 3,151 2 ,106 2,742 -11,137 000 27,693

Zmienna niezalezna: CCC

Liniowy ,056 476 1 ,510 ,116 343 - -

Kwadratowy ,150 ,620 2 ,565 127 -,600 -5,139 -

Szes$cienny 151 357 3 ,786 121 -,525 -2.812 8,122

* zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,01 (dwustronnie)
** zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,05 (dwustronnie)
**% zmienna objasniajaca jest istotne na poziomie 0,1 (dwustronnie)

Zrddlo: opracowanie wilasne z uzyciem oprogramowania SPSS.

RYSUNEK 2. Funkcja regresji dla QR objasniajacego ROE.

-0,104

-0,204

ROE

0404

0304

0,20

0,10

0,004

O Ohserwowany
—Liniowy
—- Kwadratowy
— —Szescienny

Zrbdlo: opracowanie wilasne z uzyciem oprogramowania SPSS.
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W przypadku analizy wskaznika ROE uwagg zwraca posta¢ linii regresji
dla zmiennej objasniajacej wskaznika ptynnosci biezacej CR.

RYSUNEK 3. Funkcja regresji dla CR objas$niajacego ROE.

ROE

O Obserwowany
o —Liniowy

—- Kwadratowy
0,30 — —Szescienny

0,40

0,204

0104

0,00

0,10

0,20

-030 T T T T T
170 175 1,80 183 190 1,85 200

CR

Zrddlo: opracowanie wlasne z uzyciem oprogramowania SPSS.

Modele regresji z wykorzystaniem rownan kwadratowego 1 szeScien-
nego wskazuja na istnienie pewnego punktu, do ktorego wraz ze wzrostem
pltynnosci wzrastata rentownos$¢, jednak w pewnym momencie, rentownos¢
zaczyna spada¢. Wnioskowanie na podstawie tych obserwacji jest ostabione
stosunkowo niska istotnoscia statystyczna, rzedu 10%, zmiennej objasnia-
jacej. Cho¢ przypadek wzbudza zainteresowanie, raczej nie ma wptywu
na koncowe wnioskowanie. Ciekawie przedstawia si¢ rowniez wskaznik
konwersji gotowki CCC. Jak wynika z badan modele, gdzie zmiana tego
wskaznika objasnia rentownos¢ kapitatlow wlasnych, jest niedopuszczalnie
niskiej jako$ci. Moze to sugerowac brak zaleznosci migdzy tymi wielkoscia-
mi, co przy uznaniu wskaznika CCC za jedna z najlepszych miar ptynnosci,
powoduje pewna konsternacjg.

5. Whnioski

Przedstawione wyniki badan uprawniaja do sformutowania pewnych wnio-
skow. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze hipotezg gldwna, jak 1 hipotezy
pomocnicze, nalezy uzna¢ za zweryfikowane negatywnie. Cho¢ wyniki nie sa
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jednoznaczne, to jednak wyjatki sa na tyle nieliczne, badz po prostu nieistotne
statystycznie, ze trudno je przeciwstawia¢ pozostalym wynikom. Uprawnio-
nym wydaje si¢ zatem stwierdzenie, ze w przypadku przebadanych przed-
sigbiorstw obserwuje si¢ wzrost rentownosci aktywow 1 kapitatow wiasnych
wraz ze wzrostem wskaznikéw ptynnosci. W tym kontekscie autorzy sktaniaja
si¢ do wniosku, ze dodatnia zalezno$¢ pomigdzy ptynnoscia 1 rentownoscia
jest wynikiem lepszego wykorzystania nadajacych si¢ okazji biznesowych
przez przedsigbiorstwa. By¢ moze utrzymywanie niskiej ptynnosci wcale nie
oznacza lepszego wykorzystania gotowki a na przyktad ktopoty ze Sciaganiem
naleznosci od kontrahentow. Bylby to przypadek negatywnego oddziatywania
na przedsigbiorstwo zatoréw ptlatniczych. To jednak tylko przypuszczenie.
Jedynym niezaprzeczalnym faktem pozostaje zjawisko wzrostu rentownosci
wraz ze wzrostem plynnosci przedsigbiorstwa.

BIBLIOGRAFIA

Aziz A,Lawson H.G,, 1989, Cash Flow Reporting and Financial Distress Models:
Testing of Hypotheses, Financial Management, Spring, pp. 55-63

Bien W, 2005, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa

Bieniasz A, Czerwinska-Kayzer D., 2008, Dlugos¢ cyklu konwersji
gotowki — nastepstwo roznej konstrukcji miernikow, ,Journal of Agribusiness and Rull
Developement”

Bieniasz A, Czerwinska-Kayzer D., Plynnos¢ finansowa a wskazniki
aktywnosci, ,,Stowarzyszenie ekonomistow rolnictwa i agrobiznesu”, Roczniki Naukowe,
Tom VIII, zeszyt 1

Bieniasz A, Czerwinska-Kayzer D., Cykl srodkow pienieznych i jego
przydatnos¢ w okreslaniu plynnosci finansowej oraz sprawnosci dziatania przedsiebior-
stwa, ,,Stowarzyszenie ckonomistow rolnictwa i agrobiznesu”, Roczniki Naukowe, Tom
IX, zeszyt 3

Deloof M., 2001, Belgian Intragroup Relations and the Determinants of Corporate
Liquid Reserves, European Financial Management, vol. 7, (3), pp. 375-392

De¢bski W, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbior-
stwa, PWN, Warszawa

Dobija M., 1997, Rachunkowos¢ zarzqdcza i kontrolling, PWN, Warszawa

Gabrusewicz W., 2005, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wyd. AE, Poznan

Gallinger G.andHealey P.B., 1987, Liquidity Analysis and Management, edi-
tors Reading, Mass. Addison — Wesley Publishing Co.,

Gotgbiowski G,Ttaczata A., 2005, Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu
praktycznym, Difin, Warszawa

Hager H.C., 1976, Cash Management and Cash Cycle, Management Accounting,
March, pp. 19-21



WPLYW PLYNNOSCI NA RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTWA 233

Largay J.A,Stickney C.P, 1980, Cash Flows Ratio Analysis and the W.T. Grant
Company Bankruptcy, ,,Financial Analysts Journal”, July/August, pp. 51-54.

Lyroudi K,McCarty D., 1993, An Empirical Investigation of the Cash Conver-
sion Cycle of Small Business Firms, Journal of Small Business Finance, p. 139-161

Krzeminska D., 200?, Finanse przedsiebiorstw, Wyd. WSB, Poznan

Finanse przedsiebiorstwa, 2003, Red. Szyszko L., Szczepanski J., PWE, Warszawa

Papaioannou G.J,Strock E.andTravlos N., 1992, Ownership Structure and
Corporate Liquidity Policy, Managerial and Decision Economics, Vol 13, pp 315-322

Richards V.D.,Laughlin E.J, 1980, A4 Cash conversion cycle approach to
liquidity analysis, Financial Management, 3238

Sierpinska M., Jachna T, 1993, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardow
Swiatowych, PWM, Warszawa

Sierpinska M., Jachna T, 2004, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardow
Swiatowych, PWM, Warszawa

Sierpinska M., Wedzki D., 1997, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq przedsie-
biorstwa, PWN, Warszawa

Szyszko L.,Szczepanski J., 2003, Finanse przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa

Hawryszuk-Misztal, A., 2007, Zaleznos¢ miedzy zarzqdzaniem kapitatem
obrotowym netto a rentownosciq na przyktadzie spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska Lublin

Wedzki D., 2003, Strategia ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow

Wedzki D., 2006, Analiza wskaznikowa sprawozdan finansowych, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow

Zaleska M., 2002, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka
bankowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa

Monika Bolek
Rafat Wolski

IMPACT OF LIQUIDITY ON THE ENTERPRISE PROFITABILITY
(Summary)

Liquidity indicators — both current and immediate - are regarded as too static to clearly
state whether their changes — either increase or decrease — affect favourably or adversely the
enterprise profitability. In the article a hypothesis is verified that a drop in liquidity leads to
an increase in the enterprise profitability. The research uses a group of enterprises quoted
on the Warsaw Stock Exchange. The relationships between traditional liquidity indicators
(current and immediate) as well as currency conversion cycle and measures of profitability
are also considered. The article provides the reader with general conclusions formed on
the basis of the investigation.



