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1. WSTEP

Prezentowany artykut gaiecony jest wptywowicash flowz dziatalndci
operacyjnej na poziom plynéc przedsgbiorstwa mierzony cyklem konwersji
gotéwki oraz wskanikami ptynndgci zwigzanymi z polityly zaradzania kapita-
tem pracujcym. Plynndé¢ i utrzymywanie jej optymalnego poziomu stanowi
istotny problem, z ktérym borykajsie menederowie we wszystkich przedsi
biorstwach. Z jednej strony muspni podejmowéa decyzje zwizane z regulo-
waniem zobowjzan (w tym zadhienia), ale z drugiej strony musatrzymywa
gotowle, sciggat naleznosci i finansowa zapasy oraz prowadzidziatalngé
inwestycyjry. Dlatego istotne jest zbadanie tego w jaki spositegpwana go-
towka z dziatalnéci operacyjnej, bdaca kaxcowym wynikiem podejmowanych
w spélce decyzji, jest zagospodarowywana przez pirdadrstwo. Dodatko-
wym aspektem poruszonym w badaniu jest kwestiaagdaania ptynnécia
w przedsgbiorstwach tradycyjnych i innowacyjnych, poniewsapetniaj one
odmienne funkcje na rynku poprzez dostarczanie dobr gymidstawowych lub
tych, ktére zwizane g z rozwojem cywilizacyjnym. W niniejszym badaniu
wzigto pod uwag wskanik bedacy stosunkiem aktywow niematerialnych
i prawnych do aktywow trwatych jako kryterium innowygnosci spoétki. Do
przeds¢biorstw innowacyjnych zaliczono te, ktére znalaziig w czwartym
kwartylu préby statystycznej dla wspomnianego wska, podczas gdy przed-
siebiorstwa tradycyjne znalazly ¢siw trzech pierwszych kwartylach. Tak re-
strykcyjny podziat mge pozwolé na potwierdzenie istothnychadic w sposobie
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zarzdzania w obgbie ptynnaci w tych dwdéch interesagych autoréw grupach.
W niniejszym artykule zostareweryfikowane nagpujace hipotezy:

- istnieje istotna rénica w poziomach wskaikoéw ptynnaci w spétkach
innowacyjnych i tradycyjnych w zateosci od poziomu generowanegmash
flow z dzialalnéci operacyjnej;

— spotki innowacyijne i tradycyjne o wysokim poziongizsh flowcharakte-
ryzuja sig nizszym ryzykiem zwjzanym z zargdzaniem plynnécia niz spoétki
0 niskim poziomiecash floww tych grupach;

— istnieje istotna zalaos¢ miedzy cash floww danym okresie, a wskai-
kami ptynndgci t+1 w spotkach innowacyjnych i tradycyjnych.

Badanie przeprowadzono na spotkach nggch do sektora niefinansowe-
go, ktére notowane byly na Gieldzie Papieréw Waitawych w Warszawie
w latach 1997-2010.

2. TEORETYCZNA ANALIZA PROBLEMU

Analiza poziomucash flowzwigzana jest z odpowiedgina pytanie co
przedsgbiorstwa robi z gotéwk, ktéra generowana jest z dziatalooopera-
cyjnej. Pienjdze te mog by¢ utrzymywane w postaci rezerw, wyptacane akcjo-
nariuszom w postaci dywidendy, mpby¢ z nich sptacane zoboszanie lub
realizowane inwestycje. Analizaash flowi jego wptywu na wskaniki ptynno-
sci pozwala odpowiedzéeczsciowo na to pytanie. Zakladgj, ze wszystkie
powyzsze motywy g wynikiem racjonalnego podejmowania decyzji, wéwczas
przeds¢biorstwo powinno ustatapoziomy aktywow i pasywow zgodnie z jedn
z prezentowanych patej teorii.

Utrzymywanie optymalnego poziomu aktywdw hjeych zwhzane jest
Z poziomem zapasoéw i gotowki, a nalesci oraz zobowjzania handlowe i ich
poziomy @ zwigzane z pozy@j konkurencyja przedsgbiorstwa na rynku. Do
wyznaczania p@danego poziomu zapasOw przebgirstwo mae stosowé
modele optymalizacyjne uwzginiajgce koszty dostawy, zaméwienia oraz ma-
gazynowania tak, aby byly one minimalne przy jedeeoej maliwosci dziata-
nia bez przeszkdd. Gotéwka i jej poziom starpoadnawialnezrédio finanso-
wania dziatalnéci gospodarczej. Model Baumola [1952: 545-556] palaw
wyznaczy optymalny poziom gotoéwki w statym i przewidywalnymtoczeniu,
z& Model Millera-Orra [1966: 413-442] pozwala na letée optymalnego
salda gotéwkowego w zmiennym i zémym otoczeniu przedgiiorstwa, gdy
przewidywane wplywy gotéwkowea miepewne. Wowczas zmiany starod-
kow pienkznych w przedsbiorstwie mag charakter losowy.

Inwestycje stanowiobszar dziatania zezany z realizagj strategii i celéw
dtugoterminowych, ktéreasfinansowane rgidzy innymi za spraw wygenero-
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wanej gotowki wynikaicej z zatrzymywania zyskow zamiast wyptacania ich
w postaci dywidendy, aczkolwiek konsekwentne realmowe polityki dywiden-
dy ograniczad¢ dowolnag¢. Dziatalng¢ przedsgbiorstwa w obszarze inwesty-
cyjnym zwizana jest rOwniez mazliwoscia pozyskania kapitatu na rynku (im
jest on bardziej rozwigty tym tatwiej go pozyskd oraz z optymalip struktug
kapitatu. Huberman [1984: 895-908] i Baskin [198T2—-319] stwierdzili,ze
ptynne rezerwy pozwalgjna realizag projektéw inwestycyjnych charakteryzu-
jacych ské pozytywnym NPV gdy finansowanie zegtrene jest ograniczone lub
gdy czas odgrywa wag role w realizacji inwestycji. Jensen [1986] z kolei
stwierdzit, ze koszty zwizane z utrzymywaniem wgzego ni konieczny po-
ziomu aktywéw bigacych oraz inwestowanieash flowz dziatalnéci operacyj-
nej w ptynne aktywa zamiast wyptacania dywidendj@kariuszom mge pro-
wadzi do zjawiska przeinwestowania cog#e Sk z nizsz rentowndcia.

Zgodnie z tym co zauvgt w swoim artykule Deloof [2001: 375-392] ist-
niejg trzy motywy utrzymywania rezerw w aktywach gjeych: transakcyjny,
zwigzany z bezpiecZstwem i inwestycyjny. Motyw transakcyjny powinien
prowadzé do sytuacji, w ktérej gdy dmie zapotrzebowanie riaodki na finan-
sowanie dzialalr&ei operacyjnej, koszty zwkane z zamianinwestycji krotko-
terminowych spadaj i firmy utrzymup mniej rezerw. Motyw zwizany
Z ostr@noscig nakazuje utrzymywanie rezerw adekwatnych do poziamersji
do ryzyka menetkra. Motyw finansowy jest najbardziej skomplikowagyz
uwzgkdnia konflikt interesow i asymetriinformacji i zostat przedstawiony
przez Myersa i Majlufa [1984: 187-221], ktorzy stwdili, ze przedsibiorstwa
utrzymup ptynne rezerwy na sfinansowanie inwestycji. Przagaigistwa, ktore
charakteryzuyj sie wysokim wspoétczynnikiem wzrostu, a do takich zamy
zaliczyt te, naleace do sektora innowacyjnegosljenatrafia na sprzyjajcy cykl
koniunkturalny potrzebgjwiecej srodkéw na inwestycje nimoze dostarcz§
generowany z transakagjash flowi dlatego powinny one finansowarojekty
inwestycyjne z uptynnianych rezerw. W agku z tym wysoki poziom inwesty-
cji powinien by zwigzany z niskim poziomem rezerw. Z kolei Oppler i in.
[1999: 3-46] stwierdzilize przedsibiorstwa realizujce wiele projektéw inwe-
stycyjnych charakteryzggych sé pozytywnym NPV maj wiecej do stracenia
jesli okaze sk, ze trag ptynnas¢ poniewa mog stract dobre projekty dlatego
powinny one utrzymywa wyzsze rezerwy aby moc kontynuofvaealizacg
swoich strategii wzrostu. W badaniu przeprowadzomyrez Bolek i Grosicki
[2013: 209-218] stwierdzonage spotki innowacyjne realizaljkonserwatywn
polityke zaradzania ptynnécia, a zatem utrzymajwysokie rezerwy, a spoiki
tradycyjne maj problem z ptynnécia posiadac nizsze srednie wartéci tych
wskaznikow i nizsz rentownd¢ w stosunku do spoétek innowacyjnych.

Poziomy plynnéci §3 reprezentowane przez gotéwkinwestycje krotko-
terminowe,cash flowz dzialalngci operacyjnej luttash flowjako wynik sumy
dziatalngci przedsibiorstwa. Bernstein [1985] sugeruje przeptywy przgds
biorstwa z dziatalnii operacyjnej jako najlepsaniare poziomu ptynnéci.
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Cash flowz dziatalndci operacyjnej przedsbiorstwa jest miar ptynnaci,
a jego dodatni poziom pozwala na prowadzenie dmi@dai inwestycyjnej
i obstug finansowania obcego zaarigwanego w przeddbiorstwo. Ze wzgj-
du na rodzaj badania kycie wskanikéw finansowych do prognozowaniash
flow bedzie on obliczany w sposéb zaproponowany przez Mossa i&fit93]
tak, aby moc przeprowadzanaliz z wykorzystaniem wskaikéw, a nie po-
zioméw badanych zmiennych.

cFro/a= N +D

gdzie:
CFFO/A - przeplywy z dzialalnéci operacyjnej standaryzowane pozio-
mem aktywow,

NI — zysk netto,
D — amortyzacja i deprecjacja,
TA — catkowita suma aktywow.

Innymi miarami ptynnéci, ktére zostaly wzite pod uwag w niniejszej
analizie, na ktére me wplywa cash flowz dziatalndci operacyjnej s tak
zwane statyczne wskiaiki odwolujace sé do prowadzonej przez przeelsior-
stwo polityki zaradzania kapitatem pracigym. Pierwszym wskanikiem ptyn-
nosci wzietym pod uwag jest wskanik ptynnasci biezaceyj:

CR:%
CL

gdzie:

CR — wsk&nik ptynnadsci biezacej,
CA — maptek obrotowy,

CL - zobowijzania biegce.

Wskaznikiem, ktéry jest bardzo podobny w swej istocievagkaznika bie-
zacego jest wskaik szybki. Wskanik ten obliczany jest tak jak przedstawiono
to ponkej:

_CA-I

R
Q CL

gdzie:
QR — wskanik szybki,
| — zapasy.
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Wskaznik gotdwkowej ptynnéci reprezentuje miarokreslajaca najwyzszy
poziom ptynndci i jest obliczany w sposéb naptijacy:

AT = £
CL
gdzie:
AT — wska&nik gotowkowej ptynnéci,
C — poziom gotowki i krétkoterminowych inwestyciji.

Kolejnym wskanikiem wzitym pod uwag w badaniu jest cykl konwersji
gotowki. W modelu zaproponowanym przez Richardsalighlina [1980: 32
—38] wskanik ten jest zdefiniowany jako suma okresu konwensjleznosci
i okresu konwersji zapasow minus okres odroczonej spiditgveiazan:

CCC=(36%R/ 9 + (369 /9 — (365CL/ 9

gdzie:
S — przychody ze sprzeg@anetto.

Wzi¢cie pod uwag sprzeday do obliczania wskanikow rotacji byto zwi-
zane z danymi, ktérymi dysponowali autorzy i uzeamisprzeday jako warto-
$ci standaryzujcej ten wskanik. Autorzy zdaj sobie spraw, ze istnieje wiele
podef¢ do obliczania cyklu konwersji gotowki tak jak pdstawity to na przy-
ktad w swoim artykule Bieniasz i Czenvgka-Kayzer [2008].

Problem zwizany z utrzymywaniem ptyndoi przez przedsgbiorstwa nie
jest szeroko dyskutowany, determinanty phgaidyty badane gtéwnie na ryn-
ku amerykaskim przez Baskina [1987: 312—-319], Johna [1993:190], Beltza
i Frank [1996], Kima i in. [1998: 335—-359], Opplera i in. 99 3-46].

3. BADANIE

Autorzy prowadz badania zwizane z identyfikagj réznic w zaradzaniu
ptynndscia w przedsgbiorstwach tradycyjnych i zwkanych z innowacyjriia,
ktére notowaneasna Gieldzie Papieréw Wadtiowych w Warszawie. Wyniki
dotychczasowych badapozwalaj oczekiwa, ze istnieje rénica w sposobie
zarzdzania ptynnécia w obu grupach przeddiiorstw. Poniej zostan prze-
prowadzone nagpujace badania:

a) zostanie przeprowadzony test na roégndarednich poszczegdlnych
wskaznikéw ptynngci w grupach podzielonych wzglem medianyredniego



12 Monika Bolek, Bartosz Grosicki

rynkowego poziomCFFO/A aby stwierdai réznice w poziomie wskaikow
ptynnasci w zaleznosci od poziomuCFFO/A

b) zostanie obliczone odchylenie standardowe dla W@rterskaznikow
ptynnasci w celu zweryfikowania hipotezy zw#anej z ryzykiem w zagglzaniu
ptynnascig w spotkach tradycyjnych i innowacyjnych ze wall na poziom
CFFO/A

C) zostanie obliczona korelacja pamizy zmiennécia wspotczynnikdéw
ptynnasci (t+1) oraz zmiennieia CFFO/A(1);

d) zostanie przeprowadzone badanie regresji, w ktorgidykkolejny mo-
del oparty zostanie na zmiennych @ébjanych reprezentagych poszczegolne
wskazniki ptynnaosci (t+1) przez zmiennobjasniajacg CFFO/A(L).

Badania zostanprzeprowadzone na danych panelowo-czasowych zawier
jacych obserwacje obejmyge lata 1997-2010 z 283 spotek (zakres danych
obejmuje 2224 obserwacije).

Badanie istotnéci réznic w $rednich poziomach analizowanych wshkia
kow ptynndgci w spoétkach innowacyjnych i tradycyjnych podzigfoh wzgé-
dem poziomu przeptywow piegiinych z dziatalnéci operacyjnej w stosunku do
sumy aktywow, jest pierwszym krokiem w badaniu zabéci pomidzy prze-
ptywami gotowki, a ptynnécia przedsgbiorstw.

Tabela 1 przedstawidrednie poziomy poszczegélnych miar ptyécio
w spotkach tradycyjnych i innowacyjnych podzielonywh te o wysokim i ni-
skim poziomie CFFO/A wzgtem mediany tego wskaika.

Tabela 1l

Srednie poziomy wspoétczynnikéw ptynfm w wybranych grupach spotek

Srednie poziomy wskanikow

w wybranych grupach spétek N | CCC| CR| QR AT

Innowacyjne — wyszeCFFO/Aniz mediana 369 | 48,25 3,07 2,27 1,61
Innowacyjne — riisze lub rown€FFO/Aniz mediana 369| 34,58| 2,88| 2,30 1,76
Tradycyjne — wyszeCFFO/Aniz mediana 743 | 21,76] 2,81 2,21 2,15

Tradycyjne — nisze lub réwné€€FFO/A niz mediana 743| -27,272,19 | 1,77| 1,35

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych zamieszczonych w tab. Znastwierdai, ze spotki
innowacyjne charakteryzljsie zdecydowanie wiszym poziomemCCC niz
spotki tradycyjne zaréwno §& wezmiemy pod uwag wyzszy lub niszy po-
ziom CFFO/A Spokki innowacyjne charakteryzge sé wysokim poziomem
CFFOI/A odznacza sie wyzszymi poziomami wskanikbw CR oraz QR niz
spoiki tradycyjne o wysokim poziomie przeptywdw migznych, ale za to maj
nizszy poziom wskanika AT w grupie spotek o wysokincash flow Wsréd



Whptyw cash flowna wskaniki ptynnasci... 13

spotek charakteryzagych sé stosunkowo niskim poziomenash flow réwniez
spotki innowacyjne odznaczapie wyzszym poziomem pozostatych miar ptyn-
nosci. Moze to wskazywé&na gromadzenie ptynnych aktywéw w celu wykorzy-
stania ich do dziatalsoi inwestycyjnej, ktéra w spotkach innowacyjnych ma
bardziej dynamiczny charakterzniv spotkach tradycyjnych. Nate réwniez
zwrécic uwag na stopié zréznicowania danych w badanych grupach. Tabela 2
przedstawia odchylenia standardowe poszczegoélngslanikow w analizowa-
nych spotkach.

Tabela 2
Odchylenia standardowe wspoétczynnikéw plyfeio
Odchylenia Standardowe w wybranych grupach sﬂ)é}ﬂcc CR QR AT
Innowacyjne — wyszeCFFO/Aniz mediana 96,50 4,72 2,95 3,33
Innowacyjne — riisze lub rown€FFO/Aniz mediang 76,80 8,75 8,67 10,01
Tradycyjne — wyszeCFFO/Aniz mediana 90,31 10,36 10,36 19,85
Tradycyjne — nisze lub rown€FFO/Aniz mediana 237,77 9,54 9,55 10,04

Zrodto: jak do tab. 1.

Analizujac wyniki zamieszczone w tab. 2 nafezwrdcié uwag na bardzo
wysoki poziom odchylenia standardowego cyklu korsjveyotéwki w spétkach
tradycyjnych odznaczggych sé niskim poziomemCFFO/A Wsrod spotek
tradycyjnych charakteryzagych sé wyzszym poziomem wskaika cash flow
do aktywdw zranicowanie to jest zdecydowanie mniejsze. Ponadtbowavro-
ci¢ uwag na duo mniejsze zrénicowanie wartéci danych miar plynri
w spoétkach innowacyjnych w stosunku do tradycyjnyahmae oznaczékon-
sekwentn realizac strategii przygtej przez te spoétki. W celu przeprowadzenia
poprawnej analizy odchylenia standardowe zostastamdone w stosunku do
srednich wartéci analizowanych wskaikow w tab. 3.

Nalezy zauway¢, ze zmienné¢ miar ptynnagci w analizowanych grupach
jest zdecydowanie najmniejsza w grupie spotek iraayinych o wysokim po-
ziomie przeplywow pieriznych. Najwiksze rozproszenie miar mua zaob-
serwowaé w spotkach tradycyjnych o niskich przepltywach pgenych co
swiadczy o wysokim ryzyku zwrzanym z zargdzaniem ptynnécia. Spoiki
o wysokim CFFO/A mogy zaradza® plynndicia w sposob ustabilizowany,
a nadwyka operacyjnych przyptywow piegiinych stanowi o bezpiecastwie
obstugi dtugu oraz realizacji inwestycji. Tabelarzgqustawia wyniki testsred-
nich dla miar ptynnéci wsréd spotek innowacyjnych o wysokim i niskim po-
ziomie CFFO/A Do weryfikacji istotnéci réznic srednich wykorzystano test
srednich Welcha.
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Tabela 3
Zmienna¢ badanych wskanikow
Odchylenia Standardowe w wybranych grupach spét€lCC CR QR AT
Innowacyjne — wyszeCFFO/Aniz mediana 2,0 1,5 1,3 2,1
Innowacyjne — niszeCFFO/Aniz mediana 2,2 3,0 3,8 5,7
Tradycyjne — wyszeCFFO/Aniz mediana 4.2 3,7 4.7 9,2
Tradycyjne — niszeCFFO/Aniz mediana -8,7 4,4 54 7,4
Zrodto: jak do tab. 1.
Tabela 4
Test ré&nic srednich dla spétek innowacyjnych
Spotki innowacyjne
Testsrednich T-Welcha rinice srednich u-stat st. sw. Welcha p-value
CCC 13,67 2,13 700,71 0,03
CR 0,18 0,36 565,56 0,72
QR -0,08 -0,18 452,19 0,86
AT -0,15 -0,27 448,50 0,79

Zrodto: jak do tab. 1.

Na podstawie wynikbw zamieszczonych w tab. 4zmao stwierdz, ze
spotki innowacyjne o wysokich operacyjnych przepdgiv piengznych charak-
teryzup sie istotnie wyszym cyklem konwersji gotoéwki. Analogiczny test prze
prowadzony zostat dla spétek o wysokim i niskiRFO/Aw sektorze tradycyj-
nym, a wyniki przedstawiono w tab. 5.

Wyniki bada wsrdd spoétek tradycyjnychaspodobne do tych uzyskanych
wsrdd spétek innowacyjnych.

Kolejnym krokiem w analizie przedstawionego prohlejast weryfikacja
zaleznosci pomiedzy przeptywami piegiznymi z dziatalnéci operacyjnej,
a przysztymi wartéciami wskanikdéw ptynndci. Ponisze badanie ma na celu
identyfikacg istotnych zalenosci pomidzy wielkascia przeptywow pienjz-
nych, a sposobem zadzania majtkiem obrotowym w spotkach. W badaniach
wykorzystano wartei analizowanych wskaikéw w stosunku do przysziych
wartcsci cash flow Tabela 6 przedstawia wyniki analizy korelacji peday
CFFO/A oraz przysziymi wartciami wskanikow ptynnaci dla spétek inno-
wacyjnych i tradycyjnych.
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Tabela 5
Test ré@nic srednich dla spdétek innowacyjnych
Spotki tradycyjne
Testsrednich T-Welcha rinice srednich u-stat st. sw. Welcha p-value
CccC 49,03 5,25 951,75 0,00

CR 0,62 1,21 1474,03 0,23

QR 0,44 0,86 1474,16 0,39

AT 0,80 0,98 1098,47 0,33

Zrodto: jak do tab. 1.

Tabela 6

Wspotczynniki korelacji porgdzy przysztymi miarami ptynrici a biezacymi przeptywami
pienieznymi w spotkach innowacyjnych i tradycyjnych

Spotki N Wyszczegllnienie | CCOt+l) | CR(t+1) | QR(t+1) | AT(t+1)
) wsp. korelacji ZZFO(t) 0,13 0,06 0,07 0,07
Innowacyjne| 597
p-value 0,00 0,11 0,10 0,11
. wsp. korelacji ZZFO(t) 0,12 -0,04 -0,05 -0,02
Tradycyjne 1499
p-value 0,00 0,09 0,06 0,37

Zrodto: jak do tab. 1.

Zgodnie z przedstawionymi wynikami nayestwierdzé istotry i pozytyw-
na korelacg pomidzy poziomemCFFO/A(t), aCCOt+1) w spotkach innowa-
cyjnych i tradycyjnych. Ponadto mma zaobserwowanieznaczne dodatnie
korelacje przysztych warfoi pozostatych wskanikéw ptynngci z biezacymi
przeptywami pierdznymi z dziatalnéci operacyjnej w grupie spétek innowa-
cyjnych. Ponadto naty zwrdock uwag na negatyws i istotmg nieznacza za-
leznos¢ pomiedzy biezacymi przeptywami pieriznymi z dziatalnéci operacyj-
nej, a przysztymi wartziami wskanikow CR oraz QR w spétkach tradycyj-
nych, a wéc im wyzsze przeptywy operacyjne w okresgjgym nizszy poziom
aktywow biezgcych lub wyzszy poziom zobovgzan.

Uzupehieniem wynikéw analizy korelacji, jest wekgtja istotnéci para-
metréw regresji funkcji opisagych zmiennéé poziomu wskanikow ptynnaci.
Funkcja ta ma posta

Y =0, +a,CFQ, +¢

gdzie:Y to kolejny z analizowanych wskaik ptynnasci.
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Tabela 7 przedstawia wspotczynniki regresji dlazpaegdlinych modeli ob-
jasniajacych dane wskaniki ptynnosci w spétkach innowacyjnych i tradycyj-
nych.

Tabela 7

Wspétczynniki regresji modeli przysztych miar physni objasnianymi biezgcymi przeptywami
pienieznymi w spotkach innowacyjnych i tradycyjnych

Spotki N Wyszczegolnienie| CCQt+1) | CR(i+1) | QR(t+1) | AT(t+1)
wsp. regresji 0,0003 0,0016 0,0018 0,0015
Innowacyjne 597 btad wsp. 0,0001 0,0010 0,0011 0,00Q9
p-value 0,00 0,11 0,10 0,11
wsp. regres;ji 0,0001 —0,0007 -0,0008 -0,0002
Tradycyjne 1499 btad wsp. 0,0000 0,0004 0,0004 0,0003
p-value 0,00 0,09 0,06 0,37

Zrodto: jak do tab. 1.

Wyniki badania modeli regresji potwierdzajczeniejsze wyniki badania
korelacji oraz potwierdzgjw pewnym stopniu hipotezo istnieniu istotnych
zaleznosci pomiedzy biezacymi przeptywami pieriznymi a przysztymi miarami
ptynnasci.

4. PODSUMOWANIE

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych hadatorzy stwierdzili odno-
szc sk do postawionych hipoteze istnieje ranica w poziomach wskaikow
ptynnasci w spétkach innowacyjnych i tradycyjnych w zaiesci od poziomu
generowanegoash flowz dziatalnéci operacyjnej. Spétki innowacyjne charak-
teryzupce s¢ wyzszym poziomentash flowz dziatalndci operacyjnej maj
wyzsze poziomy wskanikéw CCC, CR i QR niz spéiki tradycyjne, natomiast
wskaznik AT w spoétkach innowacyjnych w tej grupie jestsay. Wyzszy po-
ziom rezerw gotéwki mee oznaczégotowa¢ inwestycyjny tych spotek. Bada-
nie to pokazato bardziej konserwatywne péciej do zargdzania ptynnécia
w spoétkach innowacyjnych niezalde od poziomuCFFO/A IstotnGé réznic
zostata potwierdzona dla wskaka CCC, ktorego wart& jest wiksza dla
spotek innowacyjnych i tradycyjnych o wgzym poziomieCFFO/A zgodnie
Z przeprowadzonym testem Welsha. Spoétki asgym poziomiecash flowmaj
dtuzszy cykl konwersji gotéwki, a wt generowana gotdéwka przeznaczana jest
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na dzialalné¢ transakcyjn zwigzarp z wydtwzaniem terminéw ptatrigi dla
klientéw lub sptag zobowhzan.

Spéiki innowacyijne i tradycyjne o vrgzym poziomieCFFO/A charaktery-
Zujg Sie nizszz zmienndcig wskanikow ptynnaci ( a co za tym idzie — ryzyka)
za wyjtkiem AT w grupie spétek tradycyjnych co o@swiadczy o braku pla-
nowania poziomu gotéwki i impulsywnych decyzjach cdira jej nadmiarem.
Ogolnie spokki tradycyjne mima uzna, na podstawie warfoi wskaznikow
zmienndci, za bardziej ryzykowne co jest zaskalkym wnioskiem gdy po-
winny one w oparciu o standardowe produkty i ustabilizeystuacg na rynku
realizowa bardziej konsekwengn przewidywaln strategs. Swiadczyé to mo-
ze 0 niszym profesjonalizmie w zagdzaniu tymi spotkami. Nisze ryzyko
wsrdd spotek innowacyjnych posiadaych wyzszy poziomcash flow moze
oznaczd, ze rezerwy w aktywach higecych utrzymywanegsze wzgédow bez-
pieczéstwa.

Nalezy stwierdzt, ze istnieje niska, ale istotna statystycznie dodatalez-
nos¢ miedzy CFFO/Ai CCC zarbwno w spétkach innowacyjnych jak i tradycyj-
nych oznaczaga,ze im wyzszycash flowz dziatalngci operacyjnej (w okresig
generuj spétki tym dhiszy jest cykl konwersji gotéwki wt€1). Gotéwka jest
zatem przeznaczana na sptabbownzan. Nizsza korelacja przy #ézych po-
ziomach istotngci wystepuje pomeédzy CFFO/A a wskanikami CR QR i AT
w spoétkach innowacyjnych i tradycyjnych z tyae dla tych pierwszych zale
nos¢ jest dodatnia, a dla drugich ujemna. Wynik takzenavskazywé na to,ze
spotki innowacyjne zwikszap zapasy i gotowk w celach inwestycyjnych
i zmniejszag zobowizania, a spotki tradycyjne tylko sptagajtugi.
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WPLYW CASH FLOW NA WSKAZNIKI PLYNNO SCI NA PRZYKLADZIE SPOLEK
TRADYCYJNYCH | INNOWACYJNYCH NOTOWANYCH NA GPW W WA RSZAWIE

W badaniu oceniono zaeos¢ migdzy wskanikami ptynndci a cash flowz dziatalndci
operacyjnej w spotkach tradycyjnych i innowacyjhyktore bylty notowane na Gietdzie Papierow
Wartdgsciowych w Warszawie w latach 1997-2010. W celu stdzenia zalenosci migdzy cash
flow i wskaznikami ptynndci zostaly przeprowadzone badania empiryczne pplegana oblicze-
niu testu na réwnig $rednich poszczegolnych wskakow ptynndci w grupach podzielonych
wzgledem medianyredniego rynkowego poziom@QFFO. Ponadto zbadano wspétczynniki kore-
lacji pomigdzy zmiennécia wspétczynnikéw pltynnéci (t+1) oraz zmienngeia CFFO(t) oraz
przeprowadzono anatizregresji. Na podstawie wynikéw badautorzy stwierdzili,ze istnieje
dodatnia zalenos¢ migdzy poziomentash flowz dziatalndci operacyjnej, a poziomami wska-
kéw ptynndici w spoétkach innowacyjnych co wskazuje na inwegtyg motyw utrzymywania
rezerw przez te spotki przy niskim ryzyku zgdzania ptynnécia, podczas gdy w spoétkach trady-
cyjnych zidentyfikowano negatywrzaleznos¢ migdzy CFFO, a statycznymi miarami ptynsci
co mae wskazywé na transakcyjny motyw utrzymywania ptynnych rezeamm bardziej,ze
poziom ryzyka mierzony odchyleniem standardowym wkkanikéw ptynndci w tej grupie
przedsgbiorstw jest znacco wyzszy.

EFFECT OF CASH FLOW ON LIQUIDITY ON THE EXAMPLE OF TRADITIONAL
AND INNOVATIVE COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The study examines the relationship between indiisadf liquidity and cash flow from
operations of traditional and innovative compartiest were listed on the Stock Exchange in
Warsaw in the years 1997-2010. In order to deterrtiive relationship between cash flow and
liquidity ratios the empirical studies were conagttinvolving the test for equality of the
indicators of liquidity. Authors have also examinaairelations between the volatility of liquidity
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ratios (+1) and volatility of CFFQ(t). A recent study has verified the regression dciefits. On
the basis of the study authors concluded that tiseaepositive relationship between the level of
cash flow from operating activities and the levefsliquidity in innovative companies which
indicates the investment motive of reserves pralidg the companies at a low risk of liquidity
management, while in traditional companies authare identified a negative correlation between
CFFO and static measures of liquidity which may indécattransaction motive of liquid reserves
that are maintained especially that the risk lewelasured by the standard deviation for the
liquidity ratios in this group is much higher.



