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Streszczenie. W artykule analizowany jest zwigzek struktury aktywow z ptynnoscig finanso-
wa oraz rentowno$cia przedsigbiorstwa. Struktura aktywow moze by¢ efektem emisji akcji na
gietdzie i pozyskania wyzszych lub nizszych niz planowane kapitatow w drodze IPO. W zwiazku
Z tym poziom kapitatbw moze determinowaé realizowane inwestycje oraz polityke ptynnosci. Ba-
dania przeprowadzono na grupie niefinansowych spotek notowanych na NewConnect w latach
2007-2013 i wzieto w zwigzku z tym pod uwagg mate i $rednie jednostki gospodarcze, dla ktorych
do tej pory najwigksza barierg rozwoju byt brak dostepu do Zrddet finansowania. Mozna wobec
tego stwierdzi¢, ze rynek kapitalowy rozwinat sig¢, a NewConnect wypehilo wystepujaca wcze-
$niej luke kapitatowa. W celu zweryfikowania postawionej hipotezy o zwigzku struktury aktywow
Z ptynnoscia finansowa i rentownoscia przedsigbiorstw przeprowadzono analizy korelacji oraz ba-
danie modelu regresji z wykorzystaniem danych przekrojowych pochodzacych z dokumentow fi-
nansowych badanych jednostek. W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze struktura
aktywOw zwigzana jest z plynno$cig finansowg i rentowno$cig przedsiebiorstw, a na jej poziom
wplywa przede wszystkim wskaznik ptynnosci biezacej, rotacji nalezno$ci, wydajnosci gotowko-
wej aktywOw oraz rentownosci kapitatow wiasnych.
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JEL: G31, M13

1. WSTEP

Struktura aktywow moze by¢ wynikiem decyzji podejmowanych w przed-
sigbiorstwie W zwigzku z dziatalnos$cig inwestycyjna, strategig zarzadzania kapi-
talem pracujacym oraz plynnoscia finansowa. Poziomy aktywow biezacych
i trwatych, sktadajgce si¢ na aktywa ogdtem, mogg by¢ takze efektem wartosci
pozyskanego finansowania w drodze emisji akcji, szczegdlnie w przedsiebior-
stwach w fazie komercjalizacji, w ktorej trudno okresli¢ ich wartos¢. Przedsie-
biorstwo moze w zwiazku z tym pozyska¢ w drodze emisji wiecej kapitatu niz
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planowato i nastgpi wowczas jego rozwodnienie lub mniej, czego efektem moze
by¢ zmniejszenie inwestycji, bardziej agresywna strategia zarzadzania ptynno-
Scig finansowsg, a W rezultacie zmiana rentownosci kapitatéw wiasnych i akty-
wow. Nizsza ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa jest zagadnieniem ztozonym,
ktore zwigzane jest ze zdolno$cig regulowania zobowigzan krétkoterminowych,
dynamika dziatania, tatwoscia zamiany aktywow na gotowke i poziomem gene-
rowanej gotowki z dziatalno$ci operacyjnej. Obok pojecia ptynnosci finansowej
wystepuja W literaturze rowniez takie okreslenia ptynnosci, jak: zdolnos¢ ptatni-
cza czy wyplacalno$¢, nawigzujace do ptynnosci. Zdolno$¢ ptlatnicza przedsie-
biorstwa jest okreslana przez ogdlnie pojeta mozliwos¢ zaptaty gotowka za rea-
lizowane transakcje. Mozliwo$¢ ta jest determinowana przeptywami pieni¢zny-
mi, zatem zdolno$¢ platnicza przedsigbiorstwa stanowi aspekt gotowkowy
ptynnosci finansowej (Kusak 2006). Ptynnos¢ finansowa oznacza rowniez zdol-
nos¢ przedsigbiorstwa do dokonywania wszelkiego rodzaju zakupow niezbed-
nych do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych czy konsumpcyjnych, jak tez
zdolno$¢ do regulowania wszelkiego rodzaju zobowigzan finansowych w pelnej
wysokosci | W obowigzujacych terminach (Wojciechowska i in. 2001). Ptynnos¢
mozna zatem definiowa¢ jako zdolno$¢ do regulowania zobowigzan i generowa-
nia cash flow z dziatalnoséci operacyjnej. Cyrkulacja gotowki poza tym moze
charakteryzowa¢ si¢ wyzsza lub nizsza dynamika, mierzong cyklem konwersji
gotowki. Struktura aktywdéw nawigzuje z kolei do tatwosci ich zamiany na go-
towke przy zalozeniu, ze aktywa biezace latwiej na nig zamienié, a Wigc ich
wyzszy udzial we wskazniku struktury aktywow oznacza wyzsza ptynnos¢ fi-
nansowa. Nalezy zwroci¢ uwage na zwigzki pomiedzy poszczegdlnymi katego-
riami plynno$ci: na przyklad przedsigbiorstwo charakteryzujace sie wysokim
wskaznikiem pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami biezgcymi
moze generowac niski cash flow, a wiec wystgpuje odwrotna zalezno$¢ miedzy
dwoma miarami ptynnos$ci, poniewaz wysoki poziom naleznosci, zapasow lub
gotowki nie przyczynia si¢ do wzrostu przeplywdéw finansowych z dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa.

Rentownos$¢ aktywow zwigzana jest z poziomem majatku bedacego w dys-
pozycji przedsigbiorstwa oraz ich produktywnoscia, odzwierciedlong w pozio-
mie zysku uwzglednianego przy obliczaniu tego wskaznika. Z kolei rentownos¢
kapitatow wiasnych oparta jest na produktywnosci aktywow przy uwzglednieniu
poziomu kapitatlow wiasnych zainwestowanych w ich finansowanie. Marza zy-
sku operacyjnego, ktora rowniez zostata wybrana do badania w niniejszym arty-
kule, jest obliczana na bazie zysku operacyjnego, ktory jest efektem wykorzy-
stania posiadanych przez przedsigbiorstwo aktywow w stosunku do generowanej
sprzedazy. W sytuacji, gdy koszty inwestycji w aktywa trwate zostaly niedosza-
cowane i przedsiebiorstwo potrzebuje wigkszych srodkéw na jej sfinansowanie,
co dzieje si¢ czesto, gdy realizowane sg prace badawczo-rozwojowe, zmniejsze-
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niu moze ulec wielko$¢ aktywdw biezacych w wyniku przesunigcia srodkoéw do
aktywow trwatych. W efekcie spadnie efektywnos$¢ realizowanych transakcji
i produktywnos$¢ aktywow trwatych, jezeli inwestycja w aktywa niematerialne
i prawne nie zostanie efektywnie skomercjalizowana. Skutkiem takiego scena-
riusza bedzie zaréwno spadek ptynnosci finansowej, jak i rentownosci dziatania
przedsiebiorstwa.

Przedsigbiorstwa przechodza przez fazy rozwoju zwigzane z wiekiem oraz
wielkoscia, a rynki kapitalowe dostosowuja si¢ do tych etapow wzrostu, czego
przyktadem moze by¢ alternatywny system NewConnect. Analizujac t¢ gietde,
Mozna stwierdzi¢ na podstawie Raportu 0 NewConnect (2015), Ze notowane tam
przedsigbiorstwa naleza do grupy mikro- i matych przedsigbiorstw. Na podsta-
wie oceny cyklu zycia przedsi¢gbiorstwa mozna zatem wywnioskowac, ze albo
jednostki te sg w fazie intensywnego wzrostu — jezeli posiadajg innowacyjny
produkt — albo zasiedziaty swoja niszg, dysponujac nieinnowacyjnym produktem
(Khan, Manopichetwattana 1989). Analiza zwigzkow miedzy obszarami decy-
zyjnymi w tej grupie przedsigbiorstw moze pokaza¢ inne zaleznosci miedzy roz-
nymi obszarami dziatania niz te, ktore wystepuja W grupie przedsigbiorstw roz-
winigtych, notowanych na przyktad na GPW w Warszawie. Nalezy podkreslic,
ze analiza rentownosci stanowi W badaniach istotny watek, na ktory powinni
zwréci¢ uwage menedzerowie mtodych i matych przedsigbiorstw, gdyz wigze
si¢ ona z oczekiwanymi przez inwestoréw stopami zwrotu.

Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie aspektu poznawczego zwigza-
nego z oméwieniem zwigzku struktury aktywow z ptynnoscig finansowa, a takze
Z rentownoscig na przyktadzie niefinansowych spotek notowanych na NewCon-
nect. Gielda ta oraz notowane tam przedsi¢biorstwa powinny by¢ badane w celu
zrozumienia sposobu ich dziatania, a dodatkowo analiza zwiazku struktury ak-
tywow z ptynnoscig finansowg oraz rentowno$cig moze pokaza¢ zachowanie
menedzerow matych isrednich przedsigbiorstw w obliczu nowej sytuacii,
w jakiej si¢ znalazly, w zwigzku z mozliwoscia pozyskiwania przez te jednostki
kapitatu na rynku gietdowym. Weryfikowana w niniejszym artykule hipoteza
brzmi: struktura aktywow przedsigbiorstw notowanych na NewConnect jest
zwigzana z ich rentownoscig oraz ptynnoscia finansowa.

2. ANALIZA PROBLEMU

Stosunek aktywow biezacych do aktywow ogotem odzwierciedla pewne de-
cyzje podejmowane w przedsigbiorstwie W obszarze inwestycyjnym i transak-
cyjnym, a takze jest wynikiem strategii pozyskiwania kapitatu na rynku. Aktywa
biezace determinujg plynno$¢ przedsigbiorstwa, wptywajac bezposrednio na
wskaznik ptynnosci biezacej i cykl konwersji gotowki, dlatego analiza zwigzku
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struktury aktywow z ptynnos$cia finansowg i rentowno$cig moze pokaza¢, jakie
decyzje w obszarze zarzgdzania majatkiem podejmowane sg przez przedsiebior-
stwa notowane na NewConnect w konteksécie pozyskanego przez te jednostki
kapitatu. Struktura aktywow zwiazana jest z jednej strony z decyzjami w obsza-
rze inwestycyjnym, a z drugiej z decyzjami w obszarze aktywow biezacych. Po-
ziom inwestycji w aktywa trwate zwigzany jest ze strategia rozwoju oraz dostep-
noscig zrodet finansowania. Poziom aktywow biezacych zwigzany jest z Kkolei
z prowadzong polityka zrzadzania kapitatem pracujacym i wigze si¢ bezposrednio
z ryzykiem, a co za tym idzie — z rentownoscig. Utrzymywanie wysokiego po-
ziomu aktywow biezacych, wiazace si¢ ze spadkiem rentownosci, przektada sie
takze na spadek ryzyka oraz na nizsze wymagane stopy zwrotu, a wigc koszt po-
zyskiwanego kapitalu. W fazie intensywnego wzrostu wysoki poziom aktywow
biezacych moze wptywaé pozytywnie na wzrost sprzedazy, a co za tym idzie
— na komercjalizacje produktu.

Che¢ oceny problemu zwigzku struktury aktywow z ptynnoscig finansowa
i rentownoscig jest wynikiem analiz prowadzonych przez autorke, badajaca za-
leznosci migdzy ptynnoscia finansowa a r6znymi obszarami dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa. Wybor struktury aktywoéw do badania jest takze wynikiem analizy
literatury. Wypych (2012) przeprowadzit analizg struktury aktywow wsrod spo-
tek notowanych na GPW w kontekscie ztotej reguty finansowania i stwierdzit,
7ze zalecenia wynikajace ze ztotej reguly finansowania sg przestrzegane,
a struktura aktywow odgrywa istotng role W wyborze zrodet pozyskania kapita-
hu. Ztota reguta bilansowa i ztota reguta bankowa opierajg si¢ na zatozeniu, ze
podziatowi aktywow na aktywa trwate i biezace odpowiada w pasywach podziat
na kapital dtugo- i krotkoterminowy (Bien 2005, s. 187). Warunkiem zachowa-
nia rownowagi finansowej jest dostosowanie struktury pasywow do struktury
aktywow, W celu dopasowania zrédet finansowania do czasu wykorzystywania
aktywow. Na podstawie analizy ztotych regut mozna stwierdzi¢, ze dostep do
zrodet finansowania moze determinowac strukture aktywow.

Pastusiak iin. (2016) stwierdzili, ze przedsi¢biorstwo moze pozyskaé
w drodze emisji akcji wigcej kapitatu niz byto to planowane i wowczas obok
efektu jego rozmycia dochodzi do sytuacji, w ktorej albo realizowane sg dodat-
kowe inwestycje (nie zawsze rentowne), albo jest on utrzymywany w postaci go-
towki i taka sytuacja bedzie miata wptyw zaré6wno na rentownos¢, jak i ptynnosé
finansowg przedsigbiorstwa. Wypych w cytowanym artykule stwierdzit takze, ze
zachowanie ztotej reguly bankowej pozwala realizowaé szczegdlnie wazny cel
ksztaltowania struktury kapitatu, jakim jest zachowanie ptynno$ci finansowe;j.
Ztota reguta bankowa zostaje zachowana, jezeli warto§¢ kapitalu statego jest
wyzsza od wartosci aktywow trwatych.

Jedrzejczak-Gas (2013) przeprowadzita badania na prébie przedsigbiorstw
budowlanych notowanych na NewConnect i stwierdzita brak liniowego zwiazku
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miedzy ptynnoscig finansows, a strukturg aktywow. Determinanty ptynnosci fi-
nansowej mozna poza tym zaprezentowaC W sposob nastepujacy (Sierpinska,
Jachna 2009, s 149):

CA CA_TA TL
2 = (1)
CL TA CL CL

gdzie: CA — aktywa biezace, CL — zobowigzania biezace, TA — aktywa razem,
TL — zobowigzania dtugoterminowe.

Powyzsza formula przedstawiajaca dekompozycje wskaznika ptynnosci bie-
zacej wskazuje na bezposredni zwigzek plynno$ci finansowej rozumianej jako
zdolno$¢ do regulowania zobowigzan biezacych ze struktura aktywow. Formuta
ta jest elementem uzasadnienia przeprowadzonych w dalszej czgsci badan.

Zwigzek ptynnos$ci finansowej z rentownos$cig jest zalezno$cig czesto przed-
stawiang W literaturze, dlatego tez struktur¢ aktywow, ktora reprezentuje ptyn-
nos$¢ finansowg, interpretowang jako tatwo$§¢ zamiany aktywow na gotowke, na-
lezy bada¢ takze w relacji do wskaznikow rentownosci. Soliwoda (2012) przed-
stawit na przyklad ksztattowanie si¢ skorygowanej rentownosci (uwzgledniajace;j
wplaty cztonkow na fundusz udziatowy jako substytut zysku) i ptynnosci finan-
sowej W spotdzielniach mleczarskich, pogrupowanych wedtug relacji aktywow
obrotowych do rzeczowych aktywow trwatych. Stwierdzit on, ze odpowiednia
struktura majgtkowa pozytywnie oddziatywata na ksztalttowanie si¢ skorygowa-
nej rentownosci.

Badania przeprowadzone na NewConnect przez B. Mikotajczyk i A. Kur-
czewska (2011) w obszarze struktury kapitatlu pokazuja, ze specyfika branzy
moze wptywac na strukture kapitalowa przedsigbiorstw. Struktura aktywow jest
zalezna od rentownoS$ci wsrdod spotek branzy IT, a z kolei rentowno$¢ jest ujem-
nie skorelowana z dzwignig irozmiarem jednostki gospodarczej, w grupie
przedsigbiorstw nalezacych do sektora budowlanego. Problem wptywu struktury
aktywow na ptynno$¢ finansowg oraz rentownos$¢ przedsigbiorstw wydaje sie
stabo zbadany. De Villiers (1989) stwierdzit na przyktad, analizujac strukture
aktywow i ksiegowg stope zwrotu (ARR) oraz wewngtrzng stope zwrotu (IRR)
reprezentujgce miary rentownosci, ze struktura aktywow determinuje ksiegowa
stope¢ zwrotu.

Najczesciej uzywane pojecie ptynnosci finansowej dotyczy wzajemnych re-
lacji migdzy aktywami, a zobowigzaniami biezacymi. Jest to aspekt majgtkowo-
kapitatowy ptynnosci finansowej (Wedzki 2003). Ptynnoé¢ finansowa przedsie-
biorstwa w tym kontekscie mozna zdefiniowac¢ rowniez jako zdolno$¢ do termi-
nowego regulowania biezgcych zobowigzan. Jednak posiadanie w bilansie na-
lezno$ci 0 bardzo dlugim terminie ptatnosci lub wysokiego poziomu zapasow,
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ktore nie wptywaja na wzrost sprzedazy, wiaze si¢ Z konieczno$cig zaangazowa-
nia dodatkowych kapitatéow na sfinansowanie konserwatywnej polityki zarza-
dzania ptynnoscig, a to powinno skutkowaé nizszg rentownoscia.

Plynno$¢ moze by¢ zwigzana takze zszybko$cig cyrkulacji gotowki
W przedsigbiorstwie. Gotowka odzwierciedla procesy zachodzace w organizacji
W obszarze zakupow i $ciaggania naleznosci. Im szybciej pieniadze odzyskiwane
s z dziatalno$ci operacyjnej, tym bardziej ptynne jest przedsigbiorstwo. Cykl
konwersji gotowki zostal zaproponowany przez Richardsa i Laughlina (1980),
ktérzy zaprezentowali to podejscie W opozycji do statycznych wskaznikdéw
ptynnosci zwigzanych ze stosunkiem aktywow biezacych i zobowigzan krotko-
terminowych. Cykl konwersji gotowki to specyficzny miernik wykorzystywany
do analizy aktywnosci spotki. Pokazuje on okres, jaki uptywa od momentu od-
ptywu gotdéwki przeznaczonej na zakup czynnikéw produkcji (moment splaty
zobowiazan), do momentu wplywu gotowki z tytutu naleznosci (Sliwa, Hajduk-
-Poptawska 2006). Im mniejsza liczba dni w cyklu, tym lepsza ptynno$¢ przed-
sigbiorstwa oznaczajaca szybsza cyrkulacje gotowki.

Cykl rotacji zapasow jest pierwsza sktadowa cyklu konwersji gotowki
i pokazuje, co ile dni przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy W celu osiggni¢cia
okreslonego poziomu produkcji lub sprzedazy. Cykl rotacji zapasow pokazuje
zatem, jaki czas uptywa od momentu zakupu zapaséw do momentu ich sprzeda-
zy W postaci gotowych produktéw (Kreczmanska-Gigol 2010). Celem utrzymy-
wania przez przedsigbiorstw0 zapaséw jest zachowanie rytmicznosci produkcji
i sprzedazy. Zbyt wysoki poziom zapasow wplywa negatywnie na rentowno$¢
kapitatow i aktywow, natomiast zmniejszeniu ulega wowczas ryzyko operacyj-
ne. Zbyt niski poziom zapaséw moze z kolei wptywaé negatywnie na ciggtos¢
produkcji lub sprzedazy, wzrasta wigc wowczas ryzyko dziatalnosci spoiki.
Ustalanie strategii zarzadzania zapasami zwigzane jest Z konkurencyjna pozycja
przedsiebiorstwa na rynku i mozliwoscig zapewnienia cigglych dostaw. Poziom
zapasOw moze by¢ takze wynikiem warto$ci kapitatu pozyskanego w drodze
emisji akcji. Nie mozna zatem zmniejszy¢ liczby dni w cyklu rotacji zapasow
bez zmiany kluczowych aspektow zwigzanych z utrzymywaniem ciagtosci dzia-
falnos$ci operacyjnej w przedsiebiorstwie.

CyKkl rotacji naleznosci jest wskaznikiem, ktory tak jak cykl rotacji zapasow,
oznacza liczbg dni, ktore sg potrzebne W przedsigbiorstwie na $ciggnigcie nalez-
nosci W zwigzku ze sprzedaza produktow i ushug. Warto$¢ tego wskaznika zale-
zy od prowadzonej polityki wobec klientow w obszarze oferowanych terminéw
ptatnosci, co jest zdeterminowane przez sektor, do ktérego nalezy przedsiebior-
stwo. Istotng role odgrywa rowniez jego pozycja konkurencyjna. Poziom pozy-
skanego w drodze emisji kapitalu moze rowniez wptyna¢ na polityke prowadzo-
ng wobec klientow. Realizujgc restrykcyjng polityke w obszarze aktywow biezg-
cych, przedsiebiorstwo udziela kredytow kupieckich jedynie na krotki okres
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i tylko klientom spelniajgcym pewne wymagania, przez co rotacja naleznosciami
jest wysoka. Z kolei dluzsze terminy ptatnosci oferowane klientom powoduja
nizszg rotacj¢ nalezno$ci, co przektada sie na nizszg rentownos$¢. Szybka rotacja
naleznosci jest korzystna dla przedsigbiorstwa, gdyz sprzyja utrzymaniu plynno-
$ci ocenianej w kontekscie szybkosci cyrkulacji gotowki, ale nie zdolnosci do
regulowania zobowigzan. Jednak nalezy sobie zada¢ pytanie, czy takie same
wnioski mozna wysnu¢ dla matych i $rednich przedsigbiorstw, ktorych celem
jest najprawdopodobniej wzrost zwigzany z komercjalizacja, skoro zdecydowaty
si¢ na pozyskanie kapitatu na gietdzie.

Cykl rotacji zobowigzan krotkoterminowych jest wskaznikiem, ktory wska-
zuje na czas odraczania zaptaty za faktury dostawcéw lub podwykonawcow.
Chcac utrzymaé wysoka ptynno$¢ w kontekscie dynamicznym, przedsigbiorstwo
powinno negocjowaé Z podwykonawcami jak najdluzsze terminy ptatnosci.
Utrzymywanie wysokiego poziomu rotacji zobowigzan uwazane jest za korzyst-
ng sytuacje, poniewaz finansowanie dziatalnosci zobowigzaniami krotkotermi-
nowymi, w szczegélnosci kredytem kupieckim, jest tansze od korzystania z ka-
pitatéw dhugoterminowych. Jest to przyktad agresywnej polityki, ktora zwigzana
jest z wyzszym ryzykiem, ale takze wyzsza rentownoscig.

Cykl konwersji gotowki jest miarg, ktora W dynamiczny sposob mierzy
ptynnos¢ finansowsa przedsigbiorstwa i okresla czas pomiedzy odptywem $rod-
kéw pienieznych na splate zobowigzan, a wptywem $rodkéw pienieznych
W postaci zainkasowania nalezno$ci. W praktyce oznacza to okres pomiedzy
faktycznym dokonaniem zaptaty za materiaty i otrzymaniem zaptaty za sprzedaz
wytworzonych z nich produktow. Mozna rowniez stwierdzi¢, ze wskaznik ten
przedstawia liczb¢ dni, przez jaka przedsigbiorstwo finansuje dziatalno$¢ opera-
cyjna z kapitatow dtugoterminowych. Ujemny cykl konwersji gotowki oznacza
natomiast okres, w ktérym przedsigbiorstwo jest dodatkowo kredytowane przez
swoich wierzycieli (Wedzki 2006). Im krotszy cykl konwersji gotowki, tym le-
piej dla przedsigbiorstwa ze wzgledu na rosngca rentownos¢. Przy niskim po-
ziomie cyklu konwersji gotowki, gotowka zainwestowana w aktywa obrotowe
szybko wraca do organizacji i moze by¢ ponownie wykorzystana w kolejnych
cyklach. Wydtuzajacy sie cykl moze by¢ spowodowany zatorami ptatniczymi
i problemami z ptynnoscia, ale moze by¢ takze $wiadomg strategia zwigzang
z redukcja ryzyka niewyptacalnosci. Warto$¢ wskaznika cyklu konwersji go-
towki jest znacznie zréznicowana W przedsi¢biorstwach. Cykl rotacji zapasow
zalezy bowiem od specyfiki produkcji, cykl rotacji nalezno$ci — od prowadzonej
polityki ptatniczej, a cykl rotacji zobowigzan zwigzany jest z rozwojem rynku
dostawcow | podwykonawcow. Nalezy zaznaczy¢, ze W literaturze mozna takze
znalez¢ inne (niz powyzej zreferowane) podejscia do obliczania wskaznika
cyklu konwersji gotowki (Bieniasz, Czerwinska-Kayzer 2008).



52 Monika Bolek

Kolejnym aspektem ptynnosci sg wolne przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej. Wartos¢ przeptywow pieni¢znych jest roznicg pomiedzy skumulo-
wanymi wplywami i wydatkami gotéwkowymi. Przedsiebiorstwa dazace do
maksymalizacji efektywnosci, ale ido unikania niewyplacalnosci w dlugim
okresie, musza rownowazy¢ wpltywy z wydatkami, aby osiggac¢ stabilng nad-
wyzke gotowki. Waznym argumentem przemawiajacym za cash flow z dziatal-
nosci operacyjnej jako miarg ptynnosci jest fakt, ze pokazuje on zmiany pozio-
mu rzeczywistej gotowki W przedsiebiorstwie (Bernstein 1985).

Struktura aktywow moze by¢ zatem rozumiana jako jedna z miar plynnos$ci
odnoszgca si¢ do ptynnosci finansowej, tak wigc jej analiza w kontekscie zwigz-
ku z ptynnoscig finansowa bedzie analiza W obrebie tego zjawiska. Zwiazek
struktury aktywow z rentownoscig moze odzwierciedla¢ takze relacje wplywu
ptynnosci finansowej na rentownos¢, ktora jest przedmiotem wielu badan pro-
wadzonych na rynku. Wyniki przeprowadzonej w kolejnym punkcie analizy po-
zwola na zidentyfikowanie tych zaleznosci na rynku polskim w$rdéd spotek no-
towanych na NewConnect, a menedzerom zarzadzajacym tymi jednostkami po-
zwolg na usprawnienie procesu decyzyjnego w oparciu o wiedzg 0 zaleznosciach
migdzy strukturg aktywow, ptynnoscia finansowa i rentownoscia, tak aby zaspo-
kaja¢ oczekiwania inwestorow i kreowac dla nich wartos¢ dodana. Wybrany
problem badawczy odwotuje si¢ do teorii zaleznosci migdzy miarami ptynnosci
oraz zwigzku plynnosci finansowej Z rentowoscia.

3. OPIS | WYNIKI BADAN
3.1. Metoda badawcza

Badanie przeprowadzono na danych rocznych, pochodzacych z dokumentow
finansowych niefinansowych spotek notowanych na NewConnect w latach
2007-2013. Dane zaczerpnigto z bazy Notoria, a obliczenia wykonano w pro-
gramie Gretl, wykorzystujac przekrojowa analiz¢ danych. Liczba obserwacji
rozni si¢ W poszczegolnych badaniach ze wzgledu na dostepne dane, ktore dla nie-
ktorych wskaznikow, jak na przyktad CCC i jego sktadowych, byty ograniczone.

Wskazniki policzono W sposob nastepujacy: Wskaznik ptynnosci biezacej
obliczono jako stosunek majatku obrotowego do zobowigzan krétkotermino-
wych przedsigbiorstwa.

_CA
CL

gdzie: CR — wskaznik biezacej ptynnosci, CA — majatek obrotowy, CL — zobo-
wigzania krotkoterminowe.

CR @)
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Z kolei cykl konwersji gotowki sktada sie z cykli rotacji zapasoéw, nalezno-
Sci i zobowigzan. Cykl rotacji zapasow obliczono za pomocg formuty:

I
COGS

ICP =

xd (3)

gdzie: ICP — cykl rotacji zapaséw, | — éredni stan zapasow, COGS — koszt sprze-
danych towarow, d — liczba dni w analizowanym okresie.

CyKkl rotacji naleznosci obliczono w sposob nastepujacy:
R
RCP = 3 xd 4)

gdzie: RCP — cykl rotacji naleznosci, R — $redni stan naleznosci, S — sprzedaz.
Cykl rotacji zobowigzan biezacych obliczono za pomoca formuty:

P
COGS

PDP = x1d (5)

gdzie: PDP — cykKl rotacji zobowigzan biezacych, P — $redni stan zobowigzan
biezacych.

Cykl konwersji gotowki jest zestawieniem cykli rotacji nalezno$ciami, zapa-
sami oraz zobowigzaniami i obliczono go zgodnie z nastgpujaca formuta:

CCC = ICP + RCP — PDP (6)

Przeptywy gotéwkowe z dzialalnosci operacyjnej zostaly zaprezentowane
jako wydajnos¢ gotowkowa aktywow i obliczone w sposob nastepujacy:

cFo/Ta=SF9 ()
TA

gdzie: CFO/TA — wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow, TA — aktywa ra-
zem.
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Do badania korelacji struktury aktywow z rentownoscig wybrano miary ren-
townosci aktywow, kapitalu wlasnego oraz marze zysku operacyjnego, ktdre zosta-
1y obliczone na podstawie przedstawionych ponizej formut.

Rentowno$¢ aktywow obliczono za pomoca formuty:

roa= M ©)
TA

gdzie: ROA — rentownos¢ aktywow, NI — zysk netto, TA — aktywa razem.
Rentowno$¢ kapitatu whasnego obliczono w sposob nastepujacy:

NI
ROE = — 9
= ©)

gdzie: ROE — rentowno$¢ kapitatu whasnego, E — kapital wlasny.
Marza zysku operacyjnego zostata obliczona w sposob nastgpujacy:

EBIT

OPM = (10)

gdzie: OPM — marza zysku operacyjnego, EBIT — zysk operacyjny, S — wartos¢
sprzedazy.

3.2. Badanie korelacji struktury kapitalu z plynnoscia finansowa
i rentownoscia

Przeprowadzono analize korelacji wskaznika struktury aktywow CA/TA ze
wskaznikami ptynnosci finansowej. Wyniki tych analiz pozwolg okresli¢ kie-
runki zaleznosci pomigedzy réznymi wskaznikami ptynno$ci finansowej zwigza-
nymi ze strukturg aktywow. W pierwszej kolejnosci przeprowadzon0 analize
statystyczna zmiennych CA/TA i CR. Tabela 1. przedstawia wyniki analizy sta-
tystyki opisowej.

Zwigzek pomigdzy strukturg aktywow CA/TA, a wskaznikiem plynnosci
biezacej CR powinien by¢ pozytywny ze wzgledu na wielko$¢ aktywow bieza-
cych, ktore znajduja sie w liczniku obu wskaznikéw. Wspotezynnik korelacji li-
niowej pomiedzy zmiennymi CA/TA i CR dla proby liczacej 1 378 obserwacji
wynosi 0,28. Warto$¢ statystyki testowej (do testowania istotno$ci wspdtczynni-
ka korelacji) wynosi 0,05 ijest mniejsza od warto$ci krytycznej wynoszacej



Struktura aktywow i jej zwiazek z rentownoscia i ptynnoscia finansows... 55

10,94 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p=0,0000). Mozna zatem od-
rzuci¢ hipoteze zerowg o braku korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja miedzy
wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla 1 378 obserwacji CA/TA i CR

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CAITA 0,54 0,56 0,0003 1,00000
CR 2,70 1,94 0,02 9,94
Zmienna s%(:]ii?;lieg\::e V\;ﬂgﬁz;‘zk Skosnos¢ Kurtoza
CAITA 0,28 0,52 -0,13 -1,10
CR 2,17 0,80 1,45 1,57

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejne badanie zwigzane jest ze zwigzkiem CA/TA ze wskaznikiem go-
towkowej wydajnosci aktywow CFO/TA. Tabela 2. przedstawia wyniki analizy
statystyki opisowej dla analizowanych danych.

Tabela 2. Statystyki opisowe dla 1 469 obserwacji CA/TA i CFO/A

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CFOITA -0,02 0,01 6,6 7,25295
CAITA 0,56 0,58 0,003 1,00000
Zmienna s%i%%lde:\:\?e v‘;iﬁ?;ﬁﬁzzgi'k Sko$nosé¢ Kurtoza
CFO/TA 0,41 17,8 -0,87 121,24
CAITA 0,28 0,51 -0,19 -1,09

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi CA/TA i CFO/TA

dla proby liczacej 1 469 obserwacji wynosi —0,1. Warto$¢ statystyki testowej (do
testowania istotno$ci wspotczynnika korelacji) wynosi 0,05 dla dowolnie niskie-
go poziomu istotnosci (p=0,0002). Mozna zatem stwierdzi¢, ze korelacja mi¢dzy
wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie.

Dokonano réwniez analizy zwigzku CA/TA z cyklem konwersji gotowki
CCC. Przeprowadzono analize statystyczng zmiennych wzigtych pod uwagg,
a w tabeli 3. przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowej.
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Tabela 3. Statystyki opisowe dla 695 obserwacji CA/TA i CCC

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CccC 40,83 18,50 -383,500 589,500
CAITA 0,60 0,63 0,00894450 1,00000
Zmienna s%ifjg};:jeg\:\?e “;ig:gﬁiﬁg::k Sko$nos¢ Kurtoza
CcC 109,84 2,69 1,70 6,06
CAITA 0,26 0,43 -0,27 -0,97

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zwigzek migdzy CA/TA i CCC powinien by¢ dodatni, a wigc im wyzszy
poziom CA/TA, tym wyzsza wartos¢ CCC. Nalezy pamigtaé, ze wzrost wartosci
CCC swiadczy 0 spadku ptynnosci, poniewaz przedsigbiorstwo W takiej sytuacji
potrzebuje wiecej dni na odzyskanie zaangazowanej W cykl konwersji gotowki.
Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi CA/TA i CCC dla proby
liczacej 695 obserwacji wynosi 0,23. Wartos$¢ statystyki testowej (do testowania
istotnosci wspotczynnika korelacji) wynosi 0,07 i jest mniejsza od wartosci krytycz-
nej wynoszacej 6,16 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p=0,0000). Mozna
stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie.

Przeprowadzono dodatkowo badanie szczegdétowe i okreslono zwigzek
struktury aktywow ze sktadowymi cyklu konwersji gotowki. Wykonano analizg
statystyczng danych, a w tabeli 4. przedstawiono wyniki analizy statystyki opi-
sowej dla wybranych zmiennych.

Tabela 4. Statystyki opisowe dla 693 obserwacji CA/TA i sktadowych CCC

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
PDP 115,84 89,10 0 859
CAITA 0,6 0,63 0,02 1
RCP 88,93 68,80 0,8 491,1
ICP 67,01 30,40 0,1 968,2
Zmienna s(t)ac:lii?;lcie;vl\?e vﬁﬁ?e}ﬁﬁ(y)zgfk Skos$nos¢ Kurtoza
PDP 109,29 0,94 3,13 13,68
CAITA 0,26 0,43 -0,26 -0,97
RCP 78,35 0,88 2,24 6,05
ICP 108,8 1,62 3,76 18,19

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wspdtezynniki korelacji liniowej dla sktadowych CCC i wskaznika struktury
aktywow zostaly przedstawione w tabeli 5. Wartos¢ krytyczna (przy dwustron-
nym 5% obszarze krytycznym) wynosi 0,0745, i nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie
poza RCP i CA/TA zalezno$ci sg istotne statycznie.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji liniowej dla sktadowych CCC i wskaznika struktury aktywow

PDP CAITA RCP ICP
1 0,11 (p=0,00) 0,44 0,38 PDP
1 003(p=013) | 01(p=0,02) CAITA
1 0,15 RCP
1 ICP

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzono réwniez badania zwigzku wskaznika struktury aktywow
CAJ/TA z miarami rentowno$ci. Wyniki analizy statystycznej zmiennych CA/TA
i ROE przedstawiono w Tabeli 6.

Tabela 6. Statystyki opisowe dla 1 546 obserwacji CA/TA i ROE

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ROE 0,003 0,04 -1,92 1,85
CAITA 0,57 0,59 0 1
Zmienna S%?}%g%e;\::e “;jgf;;ﬁiggi'k Sko$nos¢ Kurtoza
ROE 0,41 161,98 -1,34 5,54
CAITA 0,29 0,51 -0,24 -1,08

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi CA/TA i ROE dla

proby liczacej 1546 obserwacji wynosi 0,23. Wartos$¢ statystyki testowej wynosi
0,05 i jest nizsza od wartosci krytycznej 9,15 dla dowolnie niskiego poziomu
istotnosci (p=0,0000). Mozna zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa 0 braku korelacji
i stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie.

Przeprowadzono analize zwigzku wskaznika rentownosci aktywéw ROA
z CAITA, awtabeli 7. przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowej dla
analizowanych zmiennych.
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Tabela 7. Statystyki opisowe dla 1597 obserwacji CA/TA i ROA

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ROA -0,02 0,02 -1,79 1,92
CAITA 0,56 0,59 0 1
Zmienna s%ifjg};:jeg\:\?e “;ig?:ﬁggg;k Sko$nos¢ Kurtoza
ROA 0,27 14,22 -1,62 11,84
CAITA 0,29 0,51 -0,22 -1,1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nastgpnie przeprowadzono analizg korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-

relacji liniowej pomigdzy zmiennymi CA/TA i ROA dla proby liczacej 1 597
obserwacji wynosi 0,18. Warto$¢ statystyki testowej wynosi 0,05 i jest nizsza od
wartos$ci krytycznej 7,32 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p=0,0000).
Mozna zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa 0 braku korelacji i stwierdzi¢, ze korela-
cja miedzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie.

Ostatnig z badanych zaleznos$ci jest zwigzek marzy zysku operacyjnego
OPM z CA/TA. Przeprowadzono analize statystyczng zmiennych wzigtych pod
uwage, a W tabeli 8. przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowe;j.

Tabela 8. Statystyki opisowe dla 1417 obserwacji CA/TA i OPM

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OPM -0,03 0,04 -1,98 1,64
CAITA 0,58 0,6 0 1
Zmienna Odchylenie Wspotczynnik Sko$nosc¢ Kurtoza
standardowe zmienno$ci
OPM 0,35 10,30 -2,38 9,12
CAITA 0,27 0,47 -0,24 -1,04

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi CA/TA i OPM dla

proby liczacej 1417 obserwacji wynosi 0,22. Warto$¢ statystyki testowej (do te-
stowania istotnos$ci wspotczynnika korelacji) wynosi 0,05 i jest nizsza od warto-
sci krytycznej 8,56 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p=0,0000). Moz-
na zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa 0 braku korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja
miedzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie.
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Przedstawione badania pokazaly, ze W przedsiebiorstwach notowanych na
NewConnect wystepujg istotne statystycznie zalezno$ci pomiedzy strukturg ak-
tywow, miarami ptynnosci i rentownosci. W dalszej czeSci nastgpi proba wery-
fikacji ich kierunkow.

3.3. Badanie wplywu plynnosci finansowej i rentownosci na strukture
kapitatu

Analiza korelacji przeprowadzona w poprzednim punkcie pokazata, ze
zmienne wzig¢te pod uwage W niniejszej analizie sg ze sobg istotnie skorelowane.
W celu okreslenia zaleznoSci przeprowadzono badania, w ktorych zmienna
CA/TA determinuje wszystkie wybrane do badania wskazniki zwigzane
Z ptynnoscig i rentownos$cia. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono testowania
modeli:

Y, =a, +CA/TAb, +¢, (12)

gdzie: Y — zmienne zwigzane z ptynnoscia finansowa i rentownoscia

Analiza normalnos$ci rozktadu dla modeli zbudowanych za pomocg metody
najmniejszych wartosci bezwzglednych (metodg stosuje si¢ do analizy z danymi
odstajgcymi) pokazata, ze zaden model nie objasnia zjawiska wptywu struktury
aktywow na ptynnos¢ i rentownos¢ przedsigbiorstw notowanych na NewConnect
W sposob poprawny pod wzgledem statystycznym.

Ze wzgledu na fakt, ze zaleznosci migdzy zmiennymi moga by¢ dwukierun-
kowe, postanowiono dokona¢ analizy nastepujacego modelu wyjsciowego:

CA/TA =3, +bCR+Db,CFO/TA+hb,CCC +b,ICP +

12
+b,RCP + b,PDP + b,ROE + bROA+b,OPM + ¢, (12

Analizujac rézne konfiguracje zmiennych pod katem istotno$ci statystycznej
stwierdzono, ze model ma najlepsze parametry, gdy przyjmuje postac:

CA/TA =a, +b,CR+b,CFO/TA+b,RCP+b,ROE+5,  (13)

Wykorzystujgc model odpornych estymatorow, zastosowano metode LAD
(metoda najmniejszych wartosci bezwzglednych), ktorg stosuje sig, gdy dane
maja obserwacje odstajagce. Wyniki estymacji modelu przedstawiono ponizej
w tabeli 9.
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Tabela 9. Estymacja LAD, liczba obserwacji 688, zmienna zalezna CA/TA

Wspdtczynnik | Btad standar- | Stat. t-Studenta |Warto$¢ p-value
do
Const 0,477968 0,025\,;,.)]/.07 19,0344 <0,0001 el
CR 0,0296257 0,00570376 5,1941 <0,0001 wxx
ROE 0,261859 0,0342983 7,6347 <0,0001 el
CFOITA 0,155979 0,0795365 1,9611 0,0503 *
RCP 0,000572666| 0,000197681 2,8969 0,0039 wxx

Zrodto: opracowanie wlasne.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono test na normalnos$¢ rozktadu reszt
i uzyskano nast¢pujacy wynik testu Chi-kwadrat, ktorego wartos¢ powinna by¢
mniejsza od 5,99, aby przyja¢ hipoteze zerowa, ze sktadnik losowy ma rozktad
normalny:

Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 5,49805, p-value = 0,05

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze
sktadnik losowy modelu ma rozktad normalny.

Dodatkowo przeprowadzono badanie na wystgpowanie wspotliniowosci za
pomocg statystyki Variance Inflation Factor (VIF), ktora jest testem opartym na
statystyce R%: VIF = 1/(1—r2j). Test ten mierzy, jaka czgs$¢ wariancji estymatora
jest powodowana przez to, ze zmienna j nie jest ortogonalna wzgledem pozosta-
tych zmiennych objasniajacych w modelu regresji.

Tabela 10. Wyniki testu VIF

Zmienna VIF
CR 1,020
ROE 1,161
CFOITA 1,193
RCP 1,045

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla badanego modelu wartos¢ VIF oscyluje wokot 1 oznaczajac, ze nie ma
wspotliniowosci zmiennych.

Wyniki analizy statystycznej pozwalajg stwierdzi¢, ze model tej postaci jest
poprawny pod wzgledem statystycznym, a zatem mozna na jego podstawie
przeprowadzi¢ wnioskowanie dotyczace wplywu polityki pltynnosci finansowe;j
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oraz rentownosci na struktur¢ aktywow. Wszystkie uwzglednione w modelu
wskazniki ptynnosci finansowej wptywajg zgodnie z oczekiwaniami pozytywnie
na CA/TA. Wzrost wskaznika ptynnos$ci biezgcej oraz wskaznika rotacji nalez-
nosci sa zwigzane W oczywisty sposob ze wzrostem aktywow biezacych, ktore
zostaly uwzglednione W liczniku wskaznika struktury kapitatu. Ciekawy wynik
zwigzany jest Z pozytywnym wplywem wskaznika wydajnosci gotowkowej na
wskaznik struktury aktywow pokazujac, ze wzrost poziomu cash flow z dziatal-
nosci operacyjnej powigzany jest ze wzrostem aktywow biezacych. Ostatnig
zmienng wptywajaca na CA/TA w sposob pozytywny jest rentownos¢ kapitatow
wiasnych. Mozna stwierdzi¢, ze im bardziej rentowne jest przedsigbiorstwo,
a wiec im wyzsze zyski generuje (ktore w wigkszosci przypadkéw na NewCon-
nect sa reinwestowane), tym wyzszy jest poziom aktywow biezacych. Wynika
Z tego, ze przedsigbiorstwa reinwestuja osiaggniete zyski, aby prowadzié bardziej
konserwatywng strategi¢ zarzgdzania ptynnos$cig finansowa.

Z uwagi na wykorzystanie do badania danych przekrojowych, ktére nie
uwzgledniaja czasu zwigzanego z obserwowanymi czynnikami, powstaje pro-
blem zmian i zdarzen charakterystycznych dla danego zakresu czasu, mogacych
wplywac na strategie realizowane przez przedsicbiorstwa. Nalezy zatem zasta-
nowi¢ si¢, jaki wpltyw na zwigzki migdzy strukturg aktywow a plynnoscia
i rentownos$cig moze mie¢ zmiana sytuacji na rynku. Jako przyktad takiej zmia-
ny mozna poda¢ swiatowy kryzys w latach 2008-2009. Biorgc jednak pod uwa-
ge fakt, ze polski rynek nie zostat dotknigty znaczaco przez kryzys, mozna ocze-
kiwaé, ze zwigzki miedzy zmiennymi W badanych przedsigbiorstwach byly sta-
bilne. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono estymacje modeli regresji (wzor
13) w poszczegdlnych latach, a wyniki przedstawiono w tabeli 11.

Tabela 11. Parametry estymacji LAD modeli regresji w poszczegdlnych latach analizy

Rok Const. RCP CR CFO/TA ROE
2008 0,41%** 0,0008* 0,05** 0,07 0,41***
2009 0,50*** 0,0003 0,04*** —0,17* 0,23***
2010 0,45%** 0,0001 0,04*** —0,14* 0,16***
2011 0,45*** —0,0003 0,04*** —0,25** 0,30***
2012 0,34*** 0,0002 0,04*** —0,21* 0,29***
2013 0,27*** 0,0001 0,06*** -0,14 0,15**

Zakladam, ze parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1,
odpowiednio dla rosnacych przedziatow ufnosci 1% (*), 5% (*¥*) i 10% (***).

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan mozna zaobserwowac
prawie niezmienne relacje miedzy badanymi zmiennymi. Tylko cykl rotacji na-
leznosci charakteryzuje si¢ niemal catkowitym brakiem istotnosci statystycznej.
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W drugiej kolejnosci przeprowadzono badanie normalno$ci rozktadow reszt,
a wyniki przedstawiono w tabeli 12.

Tabela 12. Badanie normalnos$ci rozktadu reszt

Rok Chi-kwadrat p-value
2008 0,169 0,9
2009 2,93 0,23
2010 6,96 0,03
2011 4,55 0,1
2012 115 0,03
2013 4,98 0,08

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wyniki analizy przedstawione w tabeli 12. wskazuja na to, ze zmienne
w modelu charakteryzuja si¢ rozktadem normalnym lub jest on do niego zblizo-
ny. Analiza wspotliniowosci zmiennych W modelu zostala przedstawiona
w tabeli 13.

Tabela 13. Analiza wspoétliniowo$ci za pomocg testu VIF

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 1,063 1,242 1,314 1,397 1,131 1,259
CR 1,040 1,021 1,070 1,025 1,032 1,070
RCP 1,058 1,145 1,071 1,086 1,047 1,013
CFOITA 1,056 1,251 1,349 1,422 1,133 1,198

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja na brak wspotliniowosci zmien-
nych w kazdym z analizowanych modeli.

4. PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule przedstawiono problem zwigzku struktury aktywow
(CAITA), z ptynnoscig finansowa oraz rentowno$cia przedsiebiorstw notowa-
nych na NewConnect. Poniewaz skutki decyzji w tym obszarze sa wielowymia-
rowe, nalezy bra¢ pod uwage zmiany analizowanych wskaznikéw ksztattujace
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sie W wyniku réznych decyzji podejmowanych w procesie zarzadzania przedsie-
biorstwem. W pierwszej kolejnosci nalezy podda¢ analizie $rednie wartosci ba-
danych wskaznikow, aby mdc oceni¢ sposob i efekty dziatania przedsiebiorstw.

Tabela 14. Srednie wartosci wskaznikow
w probie badawczej

Wskaznik Warto$é
CR 2,7
CFO/A -0,02
CAITA 0,57
CcC 40
PDP 115
RCP 88
ICP 67
ROE 0,003
ROA —0,02
OPM -0,03

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Srednie poziomy wskaznikoéw pokazuja, ze przy wartosci struktury aktywow
na poziomie 0,57, wskazujacym na wyzszy poziom aktywow biezacych niz ak-
tywow trwatych w strukturze aktywow, wskazniku ptynno$ci biezacej na po-
ziomie 2,7, ujemnej warto$ci wskaznika wyptacalnosci gotowkowej i cyklu
konwersji gotowki wynoszacym 40 dni, rentownos¢ badanych przedsigbiorstw
jest bardzo niska i oscyluje wokoét zera. Wyniki te moga odzwierciedlaé sytuacje
matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore pozyskaty kapitat na rozwdj i ktore by¢
moze przygotowuja si¢ do fazy dynamicznego wzrostu. Przedsigbiorstwa na
NewConnect kumuluja zapasy, gotowke i oferujg dtugie terminy ptatnosci klien-
tom, przy okazji odraczajac zaptate faktur dostawcow, ale jednoczesnie prowa-
dza dzialalno$¢ inwestycyjna, nieprzynoszaca jeszcze zyskow.

W tabeli 15. przedstawiono wyniki analizy korelacji migdzy CA/TA, ainnymi
miarami ptynnosci. Wszystkie wyniki poza RCP sg istotne statystycznie.

Tabela 15. Wskazniki korelacji CA/TA z innymi miarami ptynno$ci

CR CFO/A CCC RCP ICP PDP

CAITA 0,28 -0,1 0,23 0,1 0,1 -0,11

Zrodto: opracowanie wlasne.




64 Monika Bolek

Na podstawie przedstawionych wynikéw badan mozna stwierdzié, ze stosu-
nek aktywow biezacych do aktywoéw ogdlem jest pozytywnie skorelowany ze
wskaznikiem ptynno$ci biezgcej oraz cyklem konwersji gotowki i niektorymi
jego sktadowymi. Oznacza to, ze wzrost wartosci wskaznika struktury aktywow
przyczynia si¢ do wzrostu plynnosci w rozumieniu statycznym oraz spadku
ptynnosci W rozumieniu dynamicznym, poniewaz wzrost liczby dni w CCC in-
terpretowany powinien by¢ jako pogorszenie si¢ ptynnosci. Analiza sktadowych
CCC pozwala stwierdzi¢, ze wzrost CA/TA zwigzany jest ze wzrostem cyklu ro-
tacji nalezno$ci i rotacji zapasami, co prowadzi do pogorszenia si¢ ptynnosci
w rozumieniu dynamicznym. Zwigzek wskaznika struktury aktywow z cyklem
rotacji zobowigzan jest negatywny i wskazuje na to, ze wzrost stosunku akty-
wow biezacych do aktywow ogotem jest zwigzany ze spadkiem zobowigzan bie-
zacych lub wzrostem kosztow wytworzenia towarow. Wzrost ptynnosci
W rozumieniu statycznym i jej spadek w rozumieniu dynamicznym mogg $wiad-
czy¢ 0 przygotowywaniu si¢ przedsigbiorstw do fazy intensywnego wzrostu po-
przez kumulowanie gotowki, zapasow | wydtuzanie terminow ptatnosci, ktore
W momencie rozpoczgcia intensywnego wzrostu sprzedazy, wspomogg realiza-
cj¢ tego scenariusza.

Kolejng badang zaleznos$ciag jest zwigzek CA/TA z miarami rentownosci
przedsigbiorstwa. Wyniki analiz korelacji migdzy zmiennymi przedstawiono
w tabeli 16.

Tabela 16. Wskazniki korelacji CA/TA z miarami rentownos$ci

ROE ROA OPM

CAITA 0,23 0,18 0,22

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Wzrost wskaznika struktury aktywow zwigzany jest pozytywnie ze wzro-
stem rentownosci. Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze
wyzszy poziom aktywow biezacych przynosi polepszenie si¢ rentownosci wsrod
spotek notowanych na NewConnect. Rozwijajace si¢ przedsigbiorstwo powinno
przede wszystkim zwigkszac sprzedaz, co zwigzane jest z oferowaniem korzyst-
nych warunkéw platnosci i zdolnoscia dostarczania klientom produktow bez
op6znien, dlatego wzrost aktywow biezacych wptywa pozytywnie na wzrost
rentownos$ci badanych przedsigbiorstw.

Plynnoscig finansowa W matych i $rednich przedsigbiorstwach zajmuja sie
zazwyczaj osoby zwigzane ze sprzedaza, zakupami lub zarzadzaniem zapasami,
a ich decyzje czesto nie sg wystarczajaco skoordynowane z decyzjami w obsza-
rze inwestycji i ksztaltowania struktury kapitatu. Menedzerowie zwigzani ze
sprzedazg i zakupami determinuja poziom aktywow biezacych i zobowigzan
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handlowych, natomiast powstalg luke finansowg i inwestycje krotkoterminowe
uzupetnia dziat finansowy w wyniku decyzji podejmowanych w toku zapewnie-
nia przedsigbiorstwu finansowania, a co za tym idzie, ptynnosci i wyptacalnosci.
Rozproszenie w zarzadzaniu ptynnoscia moze mie¢ negatywny wptyw na efek-
tywnos¢ dziatania przedsigbiorstwa, dlatego najlepszym rozwigzaniem jest stra-
tegiczne podejScie do zarzadzania aktywami biezacymi i zobowigzaniami
— szczegolnie w spotkach miodych, w ktorych kompetencje menedzerow czgsto
dopiero si¢ rozwijaja.

W celu oceny kierunku wptywu zmiennych Autorka w pierwszej kolejnosci
zbudowata modele jednoczynnikowe, w ktorych zmienng objasniang byt wskaz-
nik struktury kapitatu, a zmiennymi objasniajacymi wskazniki ptynnosci finan-
sowej i rentownosci. Niestety, analiza statystyczna danych wykluczyta mozli-
wo$¢ wnioskowania na podstawie tak przedstawionych zaleznos$ci. Dlatego zbu-
dowano model, w ktorym struktur¢ kapitalu objasniaja zmienne zwigzane
z ptynnoscig finansows i rentownoscia. Analiza statystyczna pozwolita na iden-
tyfikacje zmiennych, ktore w istotnie statystyczny sposob wpltywajg na strukture
kapitatu. Do zmiennych tych nalezg CR i RCP, ale takze CFO/TA oraz miara
rentownosci kapitatow wiasnych. Wptyw tych zmiennych na CA/TA jest pozy-
tywny. Odkryto prawidlowos¢, ze 0ile wzrost wskaznika ptynnosci biezacej
oraz rotacji naleznos$ci musi, z natury rzeczy, wplywa¢ na wzrost wskaznika
struktury aktywow, 0 tyle wzrost wydajnosci gotowkowej aktywow oraz ren-
townosci kapitatow wiasnych pokazuje, ze zyski przedsigbiorstw sa reinwesto-
wane w aktywa biezace i dzieki temu przedsigbiorstwa moga prowadzi¢ bardziej
konserwatywng polityke ptynnosci finansowe;.

Weryfikowang w artykule hipotez¢ nalezy przyjac i stwierdzié, ze wskaznik
struktury aktywow jest zwigzany zarowno z ptynnoscia finansows, jak i rentow-
nos$cig przedsiebiorstw. Dzieki identyfikacji zaleznos$ci pomiedzy miarami ptyn-
nosci i rentownosci mozliwe jest zbudowanie strategii opartej na maksymalizacji
rentownosci lub minimalizacji ryzyka.
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THE STRUCTURE OF ASSETS AND ITS RELATIONSHIP TO PROFITABILITY
AND LIQUIDITY OF THE COMPANY ON THE EXAMPLE OF COMPANIES LISTED
ON NEW CONNECT

Abstract. In this paper the relationship of assets’ structure with liquidity and profitability of
the company is analyzed. The structure of assets may be the result of the strategy implemented by
working capital management, investments in fixed assets and the amount of capital acquired on the
exchange market through IPO. The study was conducted on a group of non-financial companies
listed on NewConnect in 2007-2013 and therefore the small and medium-sized enterprises were
taken into consideration, for which up to now the biggest barrier of development was the lack of
access to sources of financing. It can therefore be concluded that the capital market has evolved,
and NewConnect filled pre-existing capital gap. In order to verify the hypothesis about the assets’
structure relationship with liquidity and profitability of enterprises the correlation analysis and the
regression model verification were conducted using the cross-sectional data taken from the finan-
cial documents of the units. The results showed that the assets’ structure is correlated with the li-
quidity and profitability of the enterprises, and its level is primarily affected by current ratio, re-
ceivables turnover, cash flow from operations to total assets and return on equity.
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