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Wplyw plynnosci na efektywnos¢ dzialania
przedsi¢biorstw notowanych na NewConnect

Monika Bolek”

Streszczenie: Cel — Celem badania jest przedstawienie zwiazku migdzy ptynnoscia finansowa i rentowno-
$cig. Weryfikowana hipoteza brzmi: Ptynnos¢ finansowa wpltywa na efektywno$¢ dziatania przedsigbiorstw
notowanych na NewConnect.

Metodologia badania — Analiz¢ korelacji i regresji na danych przekrojowych przeprowadzono na grupie
niefinansowych przedsigbiorstw notowanych na NewConnect w latach 2007-2013. Wskazniki finansowe ob-
liczono samodzielnie, wykorzystujac dokumenty finansowe, udostgpnione przez baz¢ Notoria.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan zweryfikowano pozytywnie hipoteze stwierdzajac, ze ptyn-
nos¢ finansowa wptywa na efektywnos¢ dziatania przedsigbiorstw. Cykl konwersji gotowki wptywa ne-
gatywnie na rentowno$¢ kapitatow wiasnych, aktywow i marze zysku operacyjnego, a ptynnos¢ biezaca
pozytywnie, tak jak cash flow z dziatalno$ci operacyjne;j.

Oryginalnosé/wartos¢ — Jako oryginalna warto$§¢ mozna uzna¢ zbadanie kluczowych zalezno$ci w obszarze
ptynnosci i efektywnosci dziatania w kontekscie spotek rozwojowych, ktore sa w fazie komercjalizacji i kto-
re s3 notowane na alternatywnej gietdzie NewConnect.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, rentowno$é¢, marza zysku operacyjnego

Wprowadzenie

Zwigzek ptynnosci z rentownoscig jest jednym z podstawowych probleméw finanséw
przedsiebiorstw. Od tego, jaka polityke ptynnosci prowadzi przedsigbiorstwo, zalezy
w szerszym aspekcie efektywnos$¢ jego dzialania. Ptynnos¢ finansowa zwigzana jest row-
niez z dostepnoscia kapitatow 1 inwestycjami w kapitat pracujacy netto. Spotki publiczne,
w drodze IPO, moga pozyskaé wigcej kapitatu niz potrzebujg do realizacji swojej strategii
inwestycyjnej i wowczas moga rozluzniaé polityke ptynnosci, co wptynie na spadek ren-
townosci, szczegolnie jezeli przedsigbiorstwo jest dojrzate i prowadzi strategi¢ zrownowa-
zonego rozwoju. Bardziej konserwatywne podejscie do ptynnosci finansowej moze jednak
wplywac pozytywnie na efektywnos¢ dziatania mtodych przedsi¢biorstw, bedacych w fazie
komercjalizacji.

Mtode spotki, ktore gtdéwnie notowane sa na NewConnect, znajduja si¢ w fazie rozwoju,
zwigzanej z komercjalizacjg produktéw i w zwigzku z tym dziatajg tak, aby ulepszy¢ pro-
dukt zgodnie z wymaganiami klientéw i zbudowa¢ wartos¢ marki poprzez budowe dobrych
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relacji z klientami i dziatania marketingowe. Rynek zbytu budowany jest dzigki duzej do-
stepnosci do produktu, co wiaze si¢ z utrzymywaniem wysokiego poziomu zapaséw lub
oferowaniem dtugich terminéw ptatnosci, w celu zachg¢cenia do dokonania zakupu. Mtode
spoiki czekaja na okazje, ktore moga pojawic si¢ na rynku, dlatego tez utrzymywanie wyso-
kiego poziomu gotéwki moze uzasadnia¢ motywy z tym zwiazane. Wysoki poziom majatku
obrotowego moze by¢ zatem charakterystyczny dla spotek notowanych na NewConnect, co
bedzie przektadac si¢ na efektywnos¢ ich dzialania.

Podejscie do ptynnosci uzaleznione jest od jej interpretacji i moze oznaczac zdolno$é do
regulowania zobowigzan, szybkos$¢ konwersji gotowki, zdolno$¢ do generowania cash flow
czy tez gotowke sama w sobie. Nalezy zwrdci¢ uwage na wskazniki plynnosci w ujeciu
statycznym, ktore pokazuja rowniez, jaka polityka zarzadzania kapitatem pracujacym netto
jest realizowana przez przedsi¢biorstwo.

Zwigzek ptynnosci z efektywnos$cig opiera si¢ na podejmowanych przez przedsigbior-
stwo decyzjach, a optymalny poziom aktywow biezacych prowadzi do maksymalizacji ren-
towosci, poniewaz tylko przy tym poziomie zapasdéw, naleznosci czy gotdwki, przedsiebior-
stwo moze maksymalizowac swoja sprzedaz, a w konsekwencji zyski.

Celem artykutu jest analiza zwigzku ptynnosci finansowej, mierzonej cyklem konwers;ji
gotowki, wskaznikiem biezacym i cash flow z dziatalno$ci operacyjnej z miarami efek-
tywnosci dziatania przedsigbiorstwa, do ktorych zaliczono rentownos$¢ kapitatow wiasnych
i aktywow, a takze marze zysku operacyjnego. Weryfikowana hipoteza brzmi: ptynno$¢
finansowa wplywa na efektywnos$¢ dziatania przedsigbiorstwa.

1. Analiza literatury

Zaleznos$¢ rentownosci od ptynnosci finansowej jest podstawa wielu badan, ktore nie daja
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, o sit¢ i kierunek tej relacji. Mozna stwierdzi¢, ze
zwigzek pomigdzy miarami ptynnosci i efektywnosci zalezy od czynnikow wewnetrznych,
takich jak strategia zarzadzania majatkiem obrotowym lub kapitalem pracujacym netto
i czynnikow zewnetrznych, takich jak strategie prowadzone wobec klientow i dostawcow
w danym sektorze, a takze strategie rozwoju produktow i ustug.

Zwigzek pomiedzy plynno$cig i rentowno$cia mozna opisaé tak, jak to pokazano na
rysunku 1, ktory zostat zaproponowany przez Gajdke i Walinska (2008, s. 467). Zgodnie
z teorig, w poczatkowym okresie wraz ze wzrostem ptynnosci ro$nie rentownos$¢, a nastep-
nie spada ona ze wzgledu na przekroczenie optymalnego poziomu ptynnosci, przy ktorej
rentownos¢ jest maksymalna.

Analiza literatury traktujacej o zaleznosci ptynnosci i rentownosci pokazuje, jak rézne
miary sg wykorzystywane do badania tej korelacji i jak rézne wyniki sg uzyskiwane. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze rynki i poziom ich rozwoju, a takze faza rozwoju badanych przedsie-
biorstw wptywaja na wyniki prowadzonych analiz.
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Rysunek 1. Relacja migdzy ptynnoscia a rentownoscia przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Gajdka, Walifiska (2008).

Jedno z pierwszych badan zwigzanych z poszukiwaniem optymalnego poziomu ptyn-
nosci w kontekscie rentownosci zostato przeprowadzone przez Eljelly’ego, ktéry zbadat
zwigzek pomigdzy plynnoscia i rentownos$cia, przy czym plynnos$é byla mierzona jako
wskaznik ptynnosci biezacej i cykl konwersji gotowki. Stwierdzit on, ze istnieje negatywna
zalezno$¢ migdzy miarami ptynnosci i rentownoscia (Eljelly 1991, s. 48—61). Najnowsze
badania w obszarze rentownosci i pltynno$ci finansowej w kontekscie kapitatu pracujacego
zostaly przeprowadzone przez Mun i Jang na przykladzie restauracji i stwierdzono istnienie
zalezno$ci w postaci paraboli miedzy kapitatem pracujgcym a rentownoscia i w zwiazku
z tym mozna stwierdzi¢ istnienie optymalnego poziomu ptynnosci, przy ktérej rentow-
no$¢ uzyskuje warto$ci maksymalne (Mun Jang 2015, s. 1-11). Poszukiwanie optymalne-
go poziomu ptynnosci mozliwe jest jednak tylko przy kompleksowej analizie jej pomiaru,
z uwzglednieniem roznej natury tego problemu.

Lazaridis 1 Tryfoidis przeprowadzili analize zwigzku ptynnos$ci z rentownoscia, zba-
dali marz¢ zysku operacyjnego i cykl konwersji gotowki i stwierdzili, ze istnieje miedzy
nimi istotna statystycznie zalezno$¢ (Lazaridis, Tryfonidis 2006, s. 26-35). Badanym ryn-
kiem byt rynek grecki. Badania zwigzane z zalezno$cia migdzy ptynnoscig a rentownoscia
zostaty przeprowadzone takze dla rynku chinskiego przez Wanga (2012, s. 471-475) czy
hinduskiego przez Gowthamiego (2012, s. 45-69). Nalezy zwroci¢ uwage, ze w kazdym
badaniu autorzy wybieraja dowolne wskazniki ptynnosci lub rentowno$ci w zaleznos$ci od
subiektywnego pogladu na temat tego, ktéra miara najlepiej oddaje dane zjawisko. To po-
woduje, ze poréwnanie rezultatow i1 sformulowanie jednolitego wniosku dla wszystkich
rynkow odnosnie do pltynnos$ci finansowej i rentownosci staje si¢ niemozliwe. Interpretacja
uzyskanych wynikow jest poza tym daleka od wyczerpujace;.

Jose, Lancaster i Stevens (1996, s. 33—46) stwierdzili, ze agresywna polityka zarza-
dzania kapitalem pracujgcym prowadzi do wzrostu rentowosci, mierzac ptynnosé cyklem
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konwersji gotowki, rentownos¢ wskaznikami rentownosci ROA i ROE. Gill, Biger i Mathur
(2010, s. 1-9) stwierdzili, ze istnieje negatywna zalezno$¢ miedzy okresem obrotu nalezno-
Sciami a efektywnos$ciag mierzong marza brutto oraz pozytywna zalezno$¢ miedzy cyklem
konwersji gotowki a marza brutto. Shin i Soenen (1998, s. 37-45) przeprowadzili analize
zwigzku ptynnosci z rentownoscia i stwierdzili istnienie negatywnej zaleznosci miedzy
cyklem konwersji gotowki a rentownoscia. Wyniki ich badan sugeruja, ze menedzerowie
moga zwigkszac efektywnos$¢ poprzez redukowanie czasu $ciggalnosci naleznosci. Jedno-
czes$nie pozytywny zwigzek miedzy cyklem konwersji gotowki i marza brutto sugeruje,
ze im dtuzszy jest cykl, tym wyzsza rentowno$¢. Oznacza to, ze zbyt agresywna strategia
zarzadzania majatkiem obrotowym w korespondencji do zobowigzan biezacych prowadzi
do spadku sprzedazy i w konsekwencji zysku.

Raheman i1 Nasr (2007, s. 279-300) przeprowadzili badania na rynku pakistanskim
i stwierdzili, ze istnieje negatywna zalezno$¢ migdzy plynno$cig mierzong cyklem konwer-
sji gotowki a efektywno$cia mierzong marza brutto. Oznacza to, ze redukcja poziomu CCC
prowadzi do wzrostu zyskownos$ci. Mathyva (2009, s. 1-11) badajac rynek kenijski stwier-
dzit, Ze istnieje negatywna zalezno$¢ migdzy okresem $ciggalnosci gotowki a rentownoscia.
Z kolei zalezno$¢ migdzy okresem obrotu zapasami a rentowno$cia jest pozytywna i dodat-
nia, a zalezno$¢ migdzy platnosciami dostawcom i efektywno$cia oznacza, ze im dtuzszy
jest ten okres, tym wyzsza rentowo$¢. W Polsce przeprowadzono wiele analiz zaleznosci
ptynnosci i rentownosci, m.in przez Bieniasz i Gotasia (2011, s. 15-29), Stefanskiego (2012,
s. 55-66) lub Wawryszuk-Misztal (2007, s. 277-287).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze tradycyjne wskazniki plynno$ci sa zwigzane z kapitatem
pracujacym netto i jesli kapital ten jest ujemny, a przedsigbiorstwo prowadzi agresywna
polityke zarzadzania ptynnoscia, wowczas niskie wskazniki ptynnosci powinny by¢ zwig-
zane z wysokg rentownoscig. W przypadku wskaznikoéw ptynnosci biezacej powyzej jed-
nego, wskazujacych na polityke konserwatywna, wzrost wskaznika ptynnosci bedzie si¢
wigzat z malejaca rentownoscig. W przypadku ptynnosci mierzonej poziomem gotowki, jej
rosngca warto$¢ bedzie si¢ wigzata z malejaca rentownoscia po osiggnieciu przez gotowke
poziomu optymalnego. Mierzac ptynnos¢ dtugoscia cyklu obrotu gotéwki, wzrost dtugosci
CCC powinien wplywac na spadek rentownosci.

Rentowno$¢ mierzona marzg brutto powinna zachowywac si¢ podobnie jak stopa zwro-
tu z aktywow, natomiast marza netto na sprzedazy zwigzana jest ze wzrostem zysku i po-
ziomu sprzedazy w kontek$cie wzrostu ptynnosci. Jesli wzrost poziomu wskaznika ptyn-
nos$ci biezacej zwigzany jest ze wzrostem marzy zysku netto, to w takiej sytuacji wzrost
plynnosci, oferowanie dtuzszych termindéw platnosci lub utrzymywanie wyzszych zapasow
bedzie wptywaé nie tylko na wzrost sprzedazy, ale takze zysku. Warto wzigé pod uwage
zrodla finansowania przedsigbiorstwa, gdyz ich wykorzystanie wplywa na poziom wigk-
szosci wskaznikdéw rentownosci.

Przedsigbiorstwa dobrze zarzadzane, ale decydujace si¢ na konserwatywna polityke
zarzadzania ptynnos$cia, zwigzang z nizszym ryzykiem, powinny charakteryzowac si¢
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poziomem wskaznika ptynno$ci biezacej wyzszym niz jeden, ale ich rentownos$¢ powinna
rosna¢ odwrotnie niz w przypadku przedsiebiorstw, ktoérych wskazniki ptynnosci sa bar-
dzo wysokie, a nadptynno$¢ powoduje spadajaca rentownos¢. Mozna zatem oczekiwac ist-
nienia dodatniej zalezno$ci migdzy wskaznikami ptynnosci statycznej i rentownosci tylko
dla przedsigbiorstw realizujacych konserwatywna polityke, ktére sa dodatkowo zarzadzane
efektywnie, w innych przypadkach zalezno$¢ ta bedzie odwrotna.

Wzrost poziomu ptynnosci bedzie przynosit wzrost rentownosci do momentu, w ktérym
przedsigbiorstwo staje si¢ zbyt ptynne w stosunku do potrzeb wynikajacych z dziatalnosci
operacyjnej (zapasy, naleznos$ci i gotowka) i w takim wypadku wzrost ptynnos$ci bedzie si¢
wiazal ze wzrostem poziomu kapitatu pracujacego, ktory zwigzany jest z wyzszym pozio-
mem kapitatow wiasnych. W takiej sytuacji zysk dzielony przez wielkos¢ kapitatow bedzie
mie¢ tendencje malejaca.

Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2007, s. 164—-177) przeprowadzili analize zwigzku
kapitatu pracujacego z rentownoscia wsrod przedsigbiorstw nalezacych do sektora MSP,
ktoéry mozna poréwnac ze spotkami notowanymi na NewConnect. Autorzy stwierdzili, ze
istnieje negatywny zwigzek migdzy efektywnos$cia a cyklami konwersji zapasow i nalez-
no$ci wskazujacy na to, ze menedzerowie moga wplywaé na wzrost efektywnosci dzigki
redukcji zapasow i naleznosci. Zwigzek CCC z ROA rowniez zostat okreslony jako ujemny
w niniejszym badaniu.

Zwiazek ptynnosci finansowej z rentownos$cia, mimo ze zostal zbadany wiele razy,
wcigz nie jest do kofica wyjasniony. Rozbiezno$¢ w wynikach moze by¢ zwigzana z wybo-
rem roznych wskaznikdéw mierzacych ptynnosé i rentownosé. Kompleksowa analiza ptyn-
nosci pozwala oceni¢ efektywnos¢ w sposob rzeczywiscie odzwierciedlajacy wplyw na
tworzenie wartosci spotki. Problem ten rowniez moze by¢ uzalezniony od sektora, w ktd-
rym dziata przedsigbiorstwo, ale takze od fazy rozwoju, w ktorej si¢ znajduje.

2. Badanie zalezno$ci plynnosci finansowej i efektywnosci dzialania
przedsiebiorstw

Badania przeprowadzono na grupie niefinansowych przedsigbiorstw notowanych na New-
Connect w latach 2007-2013. Wskazniki ptynnosci i efektywnosci obliczono samodzielnie
na podstawie bazy danych Notoria. Analize korelacji i regresji przeprowadzono na danych
przekrojowych w programie Gretl.

Analiza zwigzku wskaznikow ptynnos$ci i rentownosci nie jest jednoznacznie okreslona,
a przeprowadzone dotychczas badania nie przyniosty jednoznacznej odpowiedzi, jaka ta
zalezno$¢ powinna by¢. Rentowno$¢ przedsiebiorstwa jest fundamentalnym czynnikiem
pozwalajacym inwestorom oceni¢ ich inwestycj¢ z punktu widzenia efektywnos$ci dziatania
spotek. W niniejszym badaniu zostanie zweryfikowana hipoteza: Ptynno$¢ finansowa ma
wplyw na rentownosc¢ przedsigbiorstwa.
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Szybki proces konwersji gotowki powinien wptywaé na wzrost przychodéw i zysku,
przez co rentownos¢ powinna rosnac. Z drugiej strony wysoki poziom aktywéw biezacych
w stosunku do zobowigzan krotkoterminowych, reprezentowany przez wskaznik biezacy,
moze wspiera¢ budowanie rynku, a przez to dynamiczny wzrost sprzedazy.

2.1. Wplyw plynnosci finansowej na rentownos¢ kapitalu wlasnego

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego jest zwigzana z poziomem zainwestowanego kapitatu
oraz wygenerowanego przez spotke zysku. Kapitat wlasny, bedacy w posiadaniu spotki,
wspotfinansuje wraz z zobowigzaniami aktywa trwate, ale takze aktywa biezace. Na szcze-
g06lng uwage zastuguje poziom aktywow biezacych, ktory wplywa na poziom zainwestowa-
nego w spoltke kapitalu pracujacego netto. Im jest on wyzszy, co wptywa na CCC i CR, tym
nizsza moze by¢ rentownos¢ kapitatu wtasnego.

Cykl konwersji gotowki powinien wptywac na rentowno$¢ kapitatu wtasnego, poniewaz
wicksza efektywno$¢ dzialania, zwigzana réwniez z utrzymywaniem nizszego poziomu
aktywow biezacych, bedzie wigzata si¢ z jednej strony z nizszym kapitalem pracujacym
netto, zaangazowanym do finansowania aktywow biezacych, a z drugiej strony wyzsza
intensywno$¢ dziatania moze wptywac na wyzszy poziom przychodéw. Wzrost zysku i spa-
dek poziomu kapitalow wlasnych zwigzane s ze wzrostem rentownosci przy malejagcym
poziomie CCC. Z drugiej strony moga mie¢ w przedsigbiorstwie miejsce zbyt krotkie cykle
konwersji naleznosci oraz zapaséw i wowczas ofensywne strategie negocjowania terminéw
ptatnosci wobec klientow moga wptywac negatywnie na sprzedaz, a co za tym idzie — na
zysk. Tak samo negatywnie moze oddzialywa¢ zbyt niski poziom utrzymywanych zapa-
sow. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analizg¢ statystyczng zmiennych wzigtych pod
uwage. W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowej.

Tabela 1
Statystyki opisowe dla 695 obserwacji sktadowych CCC i ROE

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CCC 50,21 19,40 —539,90 964,00
ROE 0,04 0,06 -1,91 1,60
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Skosnosé Kurtoza
CCC 0,40 10,92 -1,63 6,29

ROE 160,07 3,05 3,35 22,45

Zrédto: opracowanie wlasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspoétczynnik ko-
relacji liniowej pomiedzy zmiennymi ROE i CCC dla proby liczacej 696 obserwacji wynosi
—0,1. Wartos$¢ statystyki testowej (do testowania istotnosci wspotczynnika korelacji) wy-
nosi 0,07 dla poziomu istotnosci p = 0,01. Mozna zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa o braku
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korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie.
W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize regresji zmiennych i oszacowano parame-
try dla nast¢pujacego modelu:

ROE,=0,05a"" —0,0003CCCb™ i=1,...,696, R*=0,01

Tabela 2
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 0,05 0,02 3,19 0,001 ok
Cccc —0,0003 0,0001 -2,56 0,01 *k
Srednia arytm. zm. zaleznej 0,04 Odch. stand. zm. zaleznej 0,40
Wsp. determ. R-kwadrat 0,01 Skorygowany R-kwadrat 0,01

Zrodto: opracowanie whasne.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CCC o jednostke powo-
duje spadek/wzrost zmiennej ROE o 0,0003 jednostki, czyli o ok. 7,5% $redniej wartosci tej
zmiennej. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze wraz ze wzrostem
CCC maleje ROE, a wigc zbyt konserwatywne podejscie do ptynnosci finansowej, mierzo-
nej cyklem konwersji gotowki, moze spowodowac spadek rentownosci kapitatlow wiasnych.

Zwigzek wskaznika biezacego i rentownos$ci kapitatow wlasnych moze mie¢ kierunek
dodatni, jezeli spotka nie jest przesycona inwestycjami w aktywa biezace, finansowanymi
kapitatem pracujagcym netto, a wigc jej aktywa biezace utrzymywane sa na zbyt niskim
poziomie w stosunku do potrzeb zwigzanych z intensywnym wzrostem. W intensywnie
rozwijajacych si¢ przedsiebiorstwach, wzrost wskaznika biezacego powoduje wzrost ren-
townosci kapitatu wlasnego, gdyz wspierana jest sprzedaz poprzez inwestycje w majatek
obrotowy i dzigki temu zyski rosng szybciej niz przyrost kapitatu wlasnego. Jezeli jednak
przedsigbiorstwo jest w fazie nadplynno$ci zwigzanej z utrzymywaniem zbyt wysokiego
poziomu aktywow biezacych, zwigzek ten moze mie¢ charakter ujemny. Taka sytuacja

Tabela 3
Statystyki opisowe dla 1305 obserwacji sktadowych CR i ROE

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ROE 0,01 0,05 -1,92 1,85

CR 2,76 1,99 0,02 9,94
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmienno$ci Sko$nosc Kurtoza
ROE 0,42 51,93 -1,38 5,29

CR 2,17 0,78 1,43 1,50

Zrédto: opracowanie wiasne.
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wystepuje raczej wsrdd duzych, ale zle zarzadzanych przedsigbiorstw. W celu okreslenia
relacji migdzy CR a ROE dla spotek notowanych na NewConnect przeprowadzono kolejne
badanie. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analizg statystyczna zmiennych wzigtych
pod uwage. Wyniki analizy statystyki opisowej przedstawiono w tabeli 3.

W drugiej kolejnos$ci przeprowadzono analize¢ korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej pomigdzy zmiennymi ROE i CR dla proby liczacej 1305 obserwacji wynosi
0,09. Wartos¢ statystyki testowej (do testowania istotnosci wspotczynnika korelacji) wynosi
0,05 1jest mniejsza od wartosci krytycznej wynoszacej 3,29 dla dowolnie niskiego poziomu
istotnos$ci (p = 0,001). Mozna zatem odrzuci¢ hipotez¢ zerowa o braku korelacji i stwierdzic,
ze korelacja miedzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie. W nastepnej kolejno-
$ci przeprowadzono analizg regresji zmiennych i oszacowano parametry dla nast¢pujacego
modelu:

Hk

ROE, =-0,04a,” +0,02CRb, i=1,...,1305, R*=0,01.

Tabela 4
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspodtczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,04 0,02 -2,16 0,03 ok
CR 0,02 0,01 3,29 0,001 HEE
Srednia arytm. zm. zaleznej 0,01 Odch. stand. zm. zaleznej 0,42
Wsp. determ. R-kwadrat 0,01 Skorygowany R-kwadrat 0,01

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze wzrost/spadek wartosci zmiennej CR o jednostke
powoduje wzrost/spadek zmiennej ROE o 0,02 jednostki, czyli o ok. 200% $redniej wartosci
tej zmiennej. Mozna zatem stwierdzi¢, ze spotki notowane na NewConnect nie posiadaja
nadptynnosci i kolejne emisje, z ktorych cze$¢ kapitatu zostanie przeznaczona na finan-
sowanie kapitalu pracujacego netto, moga wptywac pozytywnie na ROE dzigki wsparciu
sprzedazy, poprzez udzielanie klientom dtuzszych terminow platnosci oraz zapewnianie
cigglosci sprzedazy, dzigki utrzymywaniu wysokiego poziomu zapasow. Zwigzek rentow-
nosci kapitatdéw wilasnych i przepltywow z dziatalno$ci operacyjnej powinien by¢ silny i do-
datni, poniewaz przeptywy zwigzane sg z zyskami, ktore determinujg poziom ROE przy
danym poziomie zainwestowanego kapitatu. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono ana-
lize statystyczng zmiennych wzigtych pod uwage. W tabeli 5 przedstawiono wyniki analizy
statystyki opisowe;j.
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Tabela 5
Statystyki opisowe dla 1397 obserwacji sktadowych ROE i CFO/A

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ROE -0,003 0,04 -1,92 1,68

CFO/A 0,003 0,01 —-1,86 7,25
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Sko$nosc Kurtoza
ROE 0,39 116,27 —1,46 5,80
CFO/A 0,31 108,54 8,07 205,71

Zro6dto: opracowanie wiasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej pomigedzy zmiennymi ROE i CFO/A dla proby liczacej 1397 obserwacji
wynosi 0,40. Wartos¢ statystyki testowej wynosi 0,05 i jest mniejsza od wartosci krytycznej
wynoszacej 16,49 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem od-
rzuci¢ hipotez¢ zerowa o braku korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest
dodatnia i istotna statystycznie. W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ regresji
zmiennych i oszacowano parametry dla nastepujacego modelu:

ok

ROE, =—0,01a, +0,5CFO/ Ab, i=1,..., 1397, R*=0,16.

Tabela 6
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): ROE

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
Const 0,01 0,01 0,50 0,61
CFO/A 0,50 0,03 16,49 <0,00001 HEE
Srednia arytm. zm. zaleznej -0,003 Odch. stand. zm. zaleznej 0,39
Wsp. determ. R-kwadrat 0,16 Skorygowany R-kwadrat 0,16

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CFO/A o jednostke po-
woduje wzrost/spadek zmiennej ROE o 0,5 jednostki. Wyniki przeprowadzonej analizy
potwierdzajg przypuszczang teoretycznie zalezno$¢ migdzy ROE a CFO/A, ktora jest do-
datnia i silna, a wigc im wyzszy poziom cash flow z dziatalno$ci operacyjnej, tym wigksza
rentownos¢ kapitatdéw wiasnych.

2.2 Wplyw plynnoSci na rentownos$¢ aktywow

Rentowno$¢ aktywow zwigzana jest z efektywnoscig ich wykorzystania na rzecz generowa-
nia zyskow, a poniewaz ptynno$¢ jest zwigzana z utrzymywaniem optymalnego poziomu
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aktywow biezacych, rowniez one moga by¢ analizowane pod katem efektywnosci ich wy-
korzystywania, gdyz stanowia cz¢$¢ aktywow ogotem, a zatem determinuja poziom ROA.
Nalezy zatem oczekiwaé tego, ze migdzy plynno$cia a rentownoscig aktywow wystepuja
silne zaleznosci.

Wplyw cyklu konwersji gotowki na rentowno$¢ aktywoéw powinien mie¢ charakter
ujemny ze wzgledu na to, ze zwigkszenie pltynno$ci objawiajace si¢ skroceniem cyklu kon-
wersji gotowki powinno pozytywnie wpltywac¢ na zyski przy danym poziomie aktywow
ogotem. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analize statystyczng zmiennych wzietych
pod uwage. W tabeli 7 przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowe;j.

Tabela 7
Statystyki opisowe dla 707 obserwacji sktadowych CCC i ROA

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CCcC 49,15 18,80 —539,90 964,00
ROA 0,01 0,03 -1,79 1,51
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmienno$ci Sko$nos¢ Kurtoza
CCC 148,27 3,02 2,33355 10,84

ROA 0,23 19,64 —2,37477 17,67

Zrodto: opracowanie wlasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej pomigdzy zmiennymi ROA i CCC dla proby liczacej 708 obserwacji wynosi
—0,12. Warto$¢ statystyki testowej wynosi 0,07 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci
(p=0,0009). Mozna zatem odrzuci¢ hipotez¢ zerowa o braku korelacji i stwierdzié, ze kore-
lacja migdzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie. W nastepnej kolejnosci prze-
prowadzono analizg regresji zmiennych i oszacowano parametry dla nastgpujacego modelu:

ROA, =0,02a," —0,0002CCCh™ i=1,...,708, R>=0,02.

Tabela 8
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,02 0,009 2,34 0,02 ok
CCC —0,0002 5,89384e-05 -3,32 0,0009 K
Srednia arytm. zm. zaleznej 0,01 Odch. stand. zm. zaleznej 0,23
Wsp. determ. R-kwadrat 0,02 Skorygowany R-kwadrat 0,01

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek CCC o jednostke powoduje spa-
dek/wzrost zmiennej ROA o 0,0002 jednostki, czyli o ok. 0,2% $redniej wartosci tej zmien-
nej. Wynik przeprowadzonej analizy potwierdza ujemna zalezno$¢ migdzy CCC i ROA.

Zwiazek rentownosci aktywow ze wskaznikiem biezgcym powinien mie¢ zalezno$é
dodatnig, jezeli bierze si¢ pod uwage poziom aktywow, ktéry zarazem powoduje wzrost
zyskow, a wigce przedsigbiorstwo wykorzystuje swdj majatek w sposob efektywny. W pierw-
szej kolejnosci przeprowadzono analize statystyczng zmiennych wzigtych pod uwage. Wy-
niki analizy statystyki opisowej przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9
Statystyki opisowe dla 1357 obserwacji sktadowych ROA i CR

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ROA 0,02 0,02 -1,79 1,92

CR 2,71 1,95 0,02 9,94
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Skosnosé Kurtoza
ROA 0,27 14,80 -1,79 12,45

CR 2,17 0,80 1,44 1,55

Zrodto: opracowanie whasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analize korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej pomigdzy zmiennymi ROA i CR dla préby liczacej 1357 obserwacji wynosi
0,14. Warto$¢ statystyki testowej wynosi 0,05 i jest mniejsza od warto$ci krytycznej wy-
noszacej 5,25 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem odrzu-
ci¢ hipoteze zerowa o braku korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami jest
dodatnia i istotna statystycznie. W nastgpnej kolejnosci przeprowadzono analizg regres;ji
zmiennych i oszacowano parametry dla nastepujacego modelu:

ROA4, =—-0,07"" +0,02CRb," i=1,...,1357, R*=0,02.

Tabela 10
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const -0,07 0,01 5,67 <0,00001 HEE
CR 0,02 0,003 5,25 <0,00001 K
Srednia arytm. zm. zaleznej -0,02 Odch. stand. zm. zaleznej 0,27
Wsp. determ. R-kwadrat 0,02 Skorygowany R-kwadrat 0,02

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CR o jednostke powo-
duje wzrost/spadek zmiennej ROA o 0,02 jednostki, czyli o ok. 100% $redniej warto$ci tej
zmiennej. Zalezno$¢ migdzy zmiennymi, tak jak przypuszczano, jest pozytywna i wzrost
CR determinuje wzrost ROA, gdyz spotki bedace w fazie intensywnego rozwoju powinny
wspiera¢ sprzedaz inwestycjami w majatek obrotowy.

Zwiazek rentownosci aktywow ze wskaznikiem przepltywow z dziatalno$ci operacyjnej
powinien by¢ dodatni, jezeli przedsigbiorstwo wykorzystuje efektywnie posiadane aktywa.
W celu zweryfikowania powyzszego stwierdzenia w pierwszej kolejnosci przeprowadzono
analiz¢ statystyczng zmiennych wzigtych pod uwage. W tabeli 11 przedstawiono wyniki
analizy statystyki opisowe;.

Tabela 11
Statystyki opisowe dla 1447 obserwacji sktadowych ROA i CFO/A

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ROA -0,02 0,02 -1,79 1,92

CFO/A 0,01 0,01 —-1,86 7,25
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Sko$nos¢ Kurtoza
ROA 0,27 11,50 -1,69 12,39
CFO/A 0,33 56,44 6,54 166,36

Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej pomigdzy zmiennymi ROA i CFO/A dla proby liczacej 1447 obserwacji
wynosi 0,49. Wartos¢ statystyki testowej wynosi 0,05 1 jest mniejsza od wartosci krytycznej
wynoszacej 21,57 dla dowolnie niskiego poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem od-
rzuci¢ hipotezg zerowa o braku korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest
dodatnia i istotna statystycznie. W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize regresji
zmiennych i oszacowano parametry dla nast¢pujacego modelu:

EEe

ROA, =—0,02"" +0,41CFO / Ab, i=1,...,1447 R*=0,24.

Tabela 12
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): ROA

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 0,02 0,01 -3,46 0,0006 kK
CFO/A 0,41 0,02 21,57 <0,00001 HEE
Srednia arytm. zm. zaleznej -0,02 Odch. stand. zm. zaleznej 0,27
Wsp. determ. R-kwadrat 0,24 Skorygowany R-kwadrat 0,24

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CFO/A o jednostke
powoduje wzrost/spadek zmiennej ROA o 0,41 jednostki. Mozna zatem stwierdzi¢ silny
wplyw przeplywow z dziatalnosci operacyjnej na ROA, co jest logiczne z punktu widzenia
zrodet danych branych do obliczania obu wskaznikow.

2.3. Wplyw plynnos$ci na marze zysku operacyjnego

Marza zysku operacyjnego jest wskaznikiem o innej naturze niz przedstawione wczesniej
wskazniki rentownosci i okreslenie kierunku zalezno$ci migdzy nig i wybranymi wskaz-
nikami ptynnosci moze rzuci¢ dodatkowe $§wiatto w celu wyjasnienia zalezno$ci miedzy
plynnoscia finansowg a efektywnoscig dziatania spotki.

Zwiazek miedzy marzg zysku operacyjnego a wskaznikiem biezagcym okresla efektyw-
ne wykorzystanie majatku obrotowego i finansujacego go kapitatu pracujacego netto, ktore
w tym przypadku zwigzane sg z wyptacalnoscig spotki. Zaleznosé ta powinna by¢ dodat-
nia, jezeli ma miejsce efektywne zarzadzanie na poziomie operacyjnym. W pierwszej ko-
lejnosci przeprowadzono analize statystyczng zmiennych wzigtych pod uwage. W tabeli 13
przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowe;.

Tabela 13
Statystyki opisowe dla 1230 obserwacji sktadowych OPM i CR

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OPM 0,03 0,04 -1,98 1,19

CR 2,76 1,99 0,02 9,94
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Skosnosé Kurtoza
OPM 0,35 10,35 -2,51 9,13

CR 2,14 0,78 1,46 1,62

Zrédto: opracowanie wlasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analize korelacji zmiennych. Wspoétczynnik ko-
relacji liniowej pomiedzy zmiennymi OPM i CR dla proby liczacej 1230 obserwacji wynosi
0,07. Warto$¢ statystyki testowej (do testowania istotno$ci wspotczynnika korelacji) wynosi
0,06 1 jest mniejsza od wartos$ci krytycznej wynoszacej 2,40 dla bardzo niskiego poziomu
istotnos$ci (p = 0,02). Mozna zatem odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa o braku korelacji i stwierdzic,
ze korelacja migdzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie. W nast¢pnej kolejno-
$ci przeprowadzono analizg regresji zmiennych i oszacowano parametry dla nastepujacego
modelu:

sk

OPM, =—-0,06"" +0,01CRb," i=1,...,1230, R?=0,005.
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Tabela 14
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): OPM

Wspotezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
Const -0,06 0,02 -3,98 0,00007 HEE
CR 0,01 0,005 2,40 0,02 ok
Srednia arytm. zm. zaleznej 0,03 Odch. stand. zm. zaleznej 0,35
Wsp. determ. R-kwadrat 0,005 Skorygowany R-kwadrat 0,004

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze wzrost/spadek zmiennej CR o jednostke powoduje
wzrost/spadek zmiennej OPM o 0,01 jednostki, czyli o ok. 33% $redniej wartosci tej zmien-
nej. Wptyw CR na OPM jest pozytywny i istotny statystycznie. Zwigzek cyklu konwersji
gotowki z marza zysku operacyjnego powinien mie¢ charakter ujemny ze wzgledu na to,
ze efektywne zarzadzanie aktywami i zobowiazaniami biezacymi i skracanie cyklu obrotu
gotowka powinno wptywac dodatnio na marzg zysku operacyjnego. W pierwszej kolejnosci
przeprowadzono analiz¢ statystyczna zmiennych wzigtych pod uwage. W tabeli 15 przed-
stawiono wyniki analizy statystyki opisowe;.

Tabela 15
Statystyki opisowe dla 683 obserwacji sktadowych CCC i OPM

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OPM 0,01 0,04 -1,84 0,54

CCC 39,98 17,40 —539,90 964,00
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmienno$ci Sko$nos¢ Kurtoza
OPM 0,24 37,05 -3,52 17,63

CCC 131,42 3,29 2,24 13,32

Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspdtczynnik kore-
lacji liniowej pomigdzy zmiennymi OPM i CCC dla proby liczacej 683 obserwacji wynosi
—0,11. Wartos$¢ statystyki testowej (do testowania istotno$ci wspdtczynnika korelacji) wy-
nosi 0,08 przy poziomie istotnosci p = 0,01. Mozna zatem odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa o braku
korelacji i stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest ujemna i istotna statystycznie.
W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analizg regresji zmiennych i oszacowano parame-
try dla nastgpujacego modelu:

OPM, =0,01a, —0,0002CCCh,"" i=1,..,683 R*=0,01.
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Tabela 16
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): OPM

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
Const 0,01 0,01 1,48 0,14
CCC —0,0002 7,03664¢-05 2,77 0,01 HHE
Srednia arytm. zm. zaleznej 0,01 Odch. stand. zm. zaleznej 0,24
Wsp. determ. R-kwadrat 0,01 Skorygowany R-kwadrat 0,01

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze wzrost/spadek CCC o jednostke powoduje spadek/
wzrost zmiennej OPM o 0,0002 jednostki, czyli o ok. 2% S$redniej warto$ci tej zmiennej.
Kierunek wpltywu CCC na marze¢ zysku operacyjnego jest ujemny i taki sam jak zaleznos¢
z poprzednio analizowanymi miarami rentownosci ROA i ROE. Im dtuzszy cykl konwer-
sji gotowki, tym nizsza marza zysku operacyjnego. Zwiazek marzy zysku operacyjnego
z przeptywami z dziatalnos$ci operacyjnej powinien mie¢ charakter dodatni, gdyz wyzsze
przeptywy, przy efektywnym zarzadzaniu spotka, powinny wptywaé na wzrost zyskow.
W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analize statystyczna zmiennych wzietych pod
uwage. W tabeli 17 przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowe;.

Tabela 17
Statystyki opisowe dla 1288 obserwacji sktadowych OPM i CFO/A

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
OPM 0,04 0,04 -1,97871 1,64

CFO/A 0,02 0,03 —1,86205 7,25
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Skosnos¢ Kurtoza
OPM 0,35 9,61 —2,37 9,11
CFO/A 0,31 15,22 9,11 228,49

Zrodto: opracowanie wlasne.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji zmiennych. Wspotczynnik ko-
relacji liniowej pomigdzy zmiennymi OPM 1 CFO/A dla proby liczacej 1288 obserwacji
wynosi 0,27. Warto$¢ statystyki testowej (do testowania istotnosci wspolczynnika korelacji)
wynosi 0,05 i jest mniejsza od wartosci krytycznej wynoszacej 9,88 dla dowolnie niskiego
poziomu istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem odrzuci¢ hipotez¢ zerowa o braku korelacji
i stwierdzi¢, ze korelacja migdzy wskaznikami jest dodatnia i istotna statystycznie. W na-
stepnej kolejnosci przeprowadzono analize regresji zmiennych i oszacowano parametry dla
nastepujacego modelu:

sokok

OPM, = 0,044, +0,01CFO / Ab" i=1,..,1288, R2=0,07.
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Tabela 18
Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): OPM

Wspotezynnik Blad stand. t-Studenta Wartos$¢ p
Const -0,04 0,01 4,51 <0,00001 HEE
CFO/A 0,30 0,03 9,88 <0,00001 ok
Srednia arytm. zm. zaleznej -0,07 0,35
Wsp. determ. R-kwadrat 0,07 0,70

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej CFO/A o jednostke po-
woduje wzrost/spadek zmiennej OPM o 0,30 jednostki, czyli o ok. 429% $redniej wartosci
tej zmiennej. Wzrost poziomu cash flow z dziatalno$ci operacyjnej powoduje wzrost efek-
tywnosci mierzonej OPM.

Uwagi koncowe

Badania zwigzane z analiza zwigzkow miedzy wskaznikami ptynnosci finansowej i ren-
townosci przedsigbiorstw notowanych na NewConnect pozwolity zweryfikowa¢ hipoteze:
Ptynnos¢ finansowa ma wplyw na rentownos¢ przedsiebiorstwa.

Stwierdzono, ze szybki proces konwersji gotowki powinien wptywac¢ na wzrost przy-
choddéw 1 zysku, przez co rentowno$¢ powinna rosna¢. Z drugiej strony wysoki poziom
aktywow biezacych do zobowigzan krétkoterminowych, reprezentujacy wskaznik biezacy,
ktorego wysoki poziom wptywa na zwigkszenie si¢ zdolnosci do regulowania zobowigzan,
zwigzany jest rowniez z budowaniem rynku przez przedsigbiorstwo, ktore utrzymuje wyso-
ki poziom zapasow w celu odpowiadania na zapotrzebowanie klientow. Dodatkowo w celu
zachecenia klientow do zakupow przedsigbiorstwo w fazie komercjalizacji moze oferowac
dtuzsze terminy ptatnosci, co skutkuje wyzszym poziomem naleznosci. Gotowka utrzymy-
wana przez mtode przedsigbiorstwa pozwala z kolei na wykorzystywanie pojawiajacych si¢
na rynku okazji. Wysoki poziom aktywdow biezacych wptywa w tym przypadku pozytyw-
nie na rentownosc.

Zalezno$¢ migdzy miarami rentownosci a cyklem konwersji gotowki ma znak ujemny
i wyniki analiz potwierdzaja teorie, ktora glosi, ze wzrost ptynnosci zwigzany ze spadkiem
poziomu CCC, a wigc bardziej dynamicznym obrotem gotéwka, wptywa na wzrost rentow-
nosci, a wiec im nizsze CCC, a zarazem wyzsza plynno$¢, tym wyzsza rentownoscé.

Z kolei zwiazek wszystkich wskaznikow rentownosci ze wskaznikiem biezacym ma
charakter dodatni i pokazuje, ze wzrost wskaznika zwigzanego z poziomem aktywow bie-
zacych oraz ze zdolnoscia do regulowania zobowigzan wpltywa dodatnio na rentownos$é.
Oznacza to, ze spotki nie sg przeinwestowane i nie posiadajg zwigzanej z tym nadptynnosci.
Dodatkowo stwierdzono, ze cash flow z dziatalnos$ci operacyjnej wptywa pozytywnie, tak
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jak sie spodziewano, na rentownos¢ spotek. Zestawienie zaleznosci migdzy wskaznikami
plynnosci i rentownosci przedstawiono w tabeli 19.

Tabela 19

Zestawienie zaleznosci migdzy wskaznikami ptynnosci i rentownosci

ROE ROA OPM
cce —(-0,1) —(-0,12) —(-0,11)
CR +(0,09) +(0,14) +(0,07)
CFO/A +(0,4) +(0,49) +(0,27)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Postawiong hipoteze nalezy wiec przyjac¢ i stwierdzi¢, ze istnieje zwiazek pomiedzy
rentownoscia i ptynnoscig finansowa, ktory jest zgodny z zatozeniami teoretycznymi. Spot-
ki w fazie komercjalizacji notowane na NewConnect powinny dziala¢ dynamicznie, ale
powinny jednoczes$nie utrzymywac relatywnie wysoki poziom zapaséw, naleznosci lub go-
towki, aby mdc budowac rynek zbytu. Wowczas efektywnos¢ dziatania rosnie, a to sprzyja
kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa.

Literatura

Bieniasz A., Gotas Z. (2011). Sprawnos¢ zarzadzania kapitatem obrotowym i jej wptyw na rentownos$¢ matych,
$rednich 1 duzych przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce. Journal of Agribusiness and Rural De-
velopment, 4 (22).

Eljelly A. ( 1991). Liquidity—profitability tradeoff: An empirical investigation in an emerging market. /nternational
Journal of Commerce and Management, 14 (2).

Gajdka J., Walinska E. (2008). Zarzgdzanie finansowe teoria i praktyka. T. 2. Warszawa: Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowosci w Polsce.

Garcia-Teruel P.J., Martinez-Solano P. (2007). Effects of working capital management on SME profitability. nter-
national Journal of Managerial Finance, 3 (2).

Gill A., Biger N., Mathur N. (2010). The relationship between working capital management and profitability: evi-
dence from The United States. Business and Economics Journal, 10).

Gowthami R.A. (2012). Study on Liquidity Performance of Top Performing Manufacturing Industries. Journal of
Finance, Accounting & Management, 3 (1).

Jose M.L., Lancaster C., Stevens J.L. (1996). Corporate returns and cash conversion cycles. Journal of Economics
and Finance, 20 (1).

Kus A., Hodun M. (2011). Cykl kapitatu obrotowego netto a rentowno$¢ przedsigbiorstw przemystowych. Ekono-
mika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, 91.

Lazaridis ., Tryfonidis D. (2006). Relationship Between Working Capital Management And Profitability Of Listed
Companies In The Athens Stock Exchange. Journal of Financial Management & Analysis, 19 (1).

Mathuva D. (2009). The influence of working capital management components on corporate profitability: a survey
on Kenyan listed firms. Research Journal of Business Management, 3 (1).

Mun S.G., Jang S.S. (2015). Working capital, cash holding, and profitability of restaurant firms. /nternational Jour-
nal of Hospitality Management.

Raheman A., Nasr M. (2007). Working capital management and profitability — case of Pakistani firms. International
Review of Business Research Papers, 3 (1).

Shin H.H., Soenen L. (1998). Efficiency of Working Capital and Corporate Profitability. Financial Practice and
Education, 8.



30 Monika Bolek

Stefanski A. (2012). Zalezno$¢ miedzy okresem konwersji gotowki a rentownoscia — wyniki badan. Ekonomika
i Organizacja Gospodarki, 97.

Wang L. (2012). A Study on Dynamic Adjustment Behavior of Asset-Liability Ratio of Manufacturing Listed Com-
panies in China. Advanced Materials Research, 1.

Wawryszuk-Misztal A. (2007). Zalezno$¢ migdzy zarzadzaniem kapitalem obrotowym netto a rentownoscia na
przyktadzie spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Annales Universitatis Ma-
riae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia, 41.

THE IMPACT OF FINANCIAL LIQUIDITY ON THE EFFECTIVENESS
OF THE COMPANIES LISTED ON NEWCONNECT

Abstract: Purpose — The purpose of the study is to present the relationship between liquidity and profitabil-
ity. Verified hypothesis is: Liquidity affects the efficiency of companies listed on NewConnect.

Research methodology — Analysis of correlation and regression on cross-sectional data was performed on
a group of non-financial companies listed on NewConnect in 2007-2013. Financial ratios are calculated inde-
pendently, using financial documents, made available by Notoria.

Result — The hypothesis was verified positively by stating that liquidity affects the efficiency of enterpris-
es. The cash conversion cycle has a negative impact on the return on equity, assets and its operating margin
and current ratio positive, as cash flow from operating activities.

Originality/value — The key relationships in the area of liquidity and efficiency in the context of the develop-
ment of companies that are in the phase of commercialization and which are listed on the alternative stock
market NewConnect were analyzed.

Keywords: financial liquidity, profitability
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