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Wprowadzenie

Wzrost przedsigbiorstwa jest waznym elementem ksztattowania jego sposobu dzia-
lania i przetrwania na rynku. Dodatkowym podziatem, ktéry ujawnit si¢ w Stanach Zjed-
noczonych juz w latach 80. XX wieku, a w Polsce zaczyna by¢ coraz bardziej istotny jest
podziat spotek na te, ktorych dziatalno$é oparta jest na innowacjach i te, ktore tworza sek-
tor tradycyjnego biznesu. Spoleczenstwo, ktdre jest nosnikiem wiedzy zaczyna dostrzegac
istote innowacyjnosci, ktorej intensyfikacja ma miejsce w zwigzku z realizacjg programu
operacyjnego UE Innowacyjna gospodarka. Synteza tych dwdch obszaréw powinna przy-
nie$¢ oczekiwany efekt w postaci wzrostu znaczenia innowacyjnosci w przedsigbiorczosci.
Sektor innowacyjny powinien zatem charakteryzowac¢ si¢ wysokim wzrostem. Jesli chodzi
o sektor tradycyjny nie mozna mowic o stagnacji, te przedsigbiorstwa réwniez si¢ rozwijaja,
aczkolwiek ich podejscie do ptynno$ci moze by¢ inne niz w przedsigbiorstwach innowacyj-
nych. Artykul ma na celu zbadanie tych réznic i okreslenie strategii zarzadzania ptynnoscia
nie tylko ze wzgledu na wzrost, ale takze poziom innowacyjnosci.

Weryfikowana w artykule hipoteza zwigzana jest z oceng zwigzku pomig¢dzy wskaz-
nikami ptynnosci i wzrostem przedsigbiorstwa. Zgodnie z twierdzeniem Myers i Majluf’,
przedsigbiorstwo powinno inwestowa¢ wolng gotdwke na rynku realizujagc wszystkie moz-
liwe projekty z pozytywnym NPV. Mozna zatem oczekiwaé, ze przedsigbiorstwa charak-
teryzujace si¢ wysokim wskaznikiem wzrostu realizuja wiecej projektéw inwestycyjnych
i maja nizsza ptynnos¢ z powodu ciaghtych inwestycji. Decyzje zwiazane z inwestycjami re-

' S.C. Myers, N. Majluf: Corporate Financing and investment decisions when firms have information
investors do not have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, 13, s. 187-221.
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alizowane sg przez menedzerow, ktorzy posiadaja wiecej informacji niz inwestorzy i moga
bra¢ pod uwage dobro réznych interesariuszy. Opler i inni? stwierdzili natomiast, ze fir-
my posiadajace wysoki potencjat wzrostu i niepewny poziom cash flow, do ktérych mo-
zemy zaliczy¢ sektor zwigzany z innowacjami, charakteryzuja si¢ wysokim wskaznikiem
bedacym stosunkiem poziomu gotowki do innych aktywoéw niegotdéwkowych. Natomiast
przedsiebiorstwa posiadajace wigksza mozliwos¢ korzystania z kapitatdéw zgromadzonych
na rynku finansowym (wielkie przedsigbiorstwa i te, ktore maja wysoki rating kredyto-
wy) posiadajg raczej nizsze wskazniki zwigzane z ptynnoscia, poniewaz w kazdej chwili
mogg siegnaé po gotowke na rynku. Dodatkowo autorzy stwierdzili, ze przedsigbiorstwa
charakteryzujace si¢ lepsza sytuacja finansowa akumulujg wigcej gotowki niz wynikato-
by to z modelu opartego na maksymalizowaniu wartos$ci dla akcjonariuszy. Mozna zatem
oczekiwaé zwigzku pomigdzy wzrostem przedsigbiorstwa i jego ptynnoscia, w zaleznosci
od tego, czy przedsigbiorstwo zostanie uznane za nalezace do sektora innowacyjnego czy
tradycyjnego jego podejscie do ptynnosci moze by¢ zgota inne.

Badanie przeprowadzono na danych pochodzacych z przedsigbiorstw nalezacych do
sektora niefinansowego z lat 1997-2010 spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie. Wzrost przedsi¢biorstwa réwnowazny jest ze wzrostem aktywow
i kapitatéw wihasnych.

Przedsi¢biorstwa tradycyjne i innowacyjne w Polsce

Innowacje nie sg jedynie domeng przedsigbiorstw sprzedajacych produkty oparte na
nowych technologiach. Krag firm korzystajacych z wynikéw nauki transferowanej do bi-
znesu powinien by¢ znacznie szerszy, jak to ma miejsce w rozwinigtych gospodarkach.

Do roku 2010 odnosi si¢ raport Ministerstwa Gospodarki skierowany do Marszatka
Sejmu RP (z dnia 21.03.2011 r.) dotyczacy sytuacji polskich przedsigbiorstw, w ktorym do-
konuje si¢ analizy ptynno$ci niektorych branz. Niestety nie ma w nim podziatu na spotki
zwigzane z innowacjami i firmy tradycyjne, natomiast raport ten pokazuje ogdlng sytuacje
na polskim rynku i opisuje cztery sektory. W sektorze budownictwa ptynnos¢ ksztaltowata
si¢ powyzej warto$ci referencyjnych mimo spadku rentownosci i sprzedazy oraz mniej-
szych inwestycji w majatek. Jednocze$nie wzrosta ilo§¢ podmiotdéw dziatajacych w tym
sektorze na rynku. Sektor budowlany miat w tym okresie bardzo duzy potencjal wzrostu ze
wzgledu na zblizajace si¢ wydarzenie sportowe Euro 2012 oraz inwestycje z nim zwigzane.
Sytuacja ta pokazuje, ze sektor z duzym potencjatem wzrostu posiada wysoka ptynnose.
W przemysle spozywczym nastgpit natomiast wzrost liczby podmiotéw, produkcja wzrosta
i zwigkszyla si¢ rentownos¢, a wskazniki ptynnos$ci byly powyzej wartosci referencyjnych.
W branzy odziezowej nastapito zmniejszenie ilosci podmiotdéw i pogorszyly sie wyniki,
jednak ptynnos¢ wzrosta i wartos$ci wskaznikow osiggaty poziomy powyzej referencyjnych

2 T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: The determinants and implications of corporate cash
holdings, ,,Journal of Financial Economics” 1999, 52, s. 3—46.
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wartosci. W branzy chemicznej zanotowano wzrosty przy jednoczesnym pogorszeniu si¢
wskaznikow plynnosci. Sytuacja ta pokazuje, ze trudno jednoznacznie stwierdzi¢, jaka jest
zalezno$¢ migdzy wzrostem przedsicbiorstwa, a poziomem jego ptynnos$ci. Branza odzie-
zowa moze by¢ uznana za ta, ktora raczej nalezy do sektora przedsigbiorstw tradycyjnych,
podczas gdy branza chemiczna mogtaby by¢ uznana jako ta, w ktorej innowacje pelnia bar-
dzo wazna rolg. Przedstawiona analiza jest punktem wyjscia dla dalszych rozwazan.

Zwrocenie uwagi na przedsigbiorstwa zwigzane z innowacjami w kontekscie ptynno-
$ci pojawito si¢ w opracowaniach naukowych juz wczesniej, a na szczeg6lng uwage zastugu-
je analiza przeprowadzona przez Opplera i innych®. Zauwazyli oni bowiem, ze w kontekscie
asymetrii informacji brak gotéwki powoduje, ze przedsiebiorstwa zaczynaja inwestowac,
aby wygenerowac odwrotny sygnal dla inwestoréw. Pozyskanie kapitatow w takiej sytuacji
jest zwiazane z wyzszymi kosztami, ktore dotycza szczegdlnie firm z wysokim poziomem
wydatkow na badania i rozwdj. Opler i Titman* stwierdzili, ze asymetria informacji dotyczy
wlasnie tego sektora i przedsigbiorstwa nalezace do niego powinny posiadaé wyzszy po-
ziom aktywow gotowkowych. Inna teoria, oparta na naturalnej rownowadze utrzymywanej
przez przedsicbiorstwa pozwala sadzic, ze przedsigbiorstwa inwestujace w innowacje burzg
te rownowage, by nastepnie uruchomic proces powracania do niej. Im wigcej takich inwe-
stycji 1 zaklocajacych rownowage zdarzen, tym wigksza nier6wnowaga przedsigbiorstwa
i mniej racjonalne podejscie do zarzadzania ptynnoscia. Innowator wg Shumpetera to ktos,
kto zmienia czynniki produkcji, zwigksza uzytecznos$¢ istniejacych towarow i tworzy nowsa
uzyteczno$¢. Zgodnie z tym podejsciem wazne jest inwestowanie w wewnetrzne osrodki
badawczo rozwojowe, gdyz to one majg wickszy wplyw na rozwoj innowacji.

Ogromna zagadka wydaje si¢ rozwdj gospodarek w krajach transformacji, takich jak
Polska. Moga one przeby¢ droge rozwoju taka, jaka przebyty gospodarki uznawane za roz-
winigte, przechodzac przez wszystkie etapy rozwoju i uczac si¢ przez to na zaistniatych
wczesniej sytuacjach. Takie podejscie spowoduje, ze dystans dzielacy te kraje nie powi-
nien si¢ nigdy zmniejszy¢ lub zmniejsza¢ w bardzo niskim tempie. Drugi z mozliwych
scenariuszy to pdjscie na skroty i czerpanie z osiggni¢¢ rozwinigtych gospodarek, ale bez
mozliwo$ci uczenia si¢ na zaistniatych sytuacjach. Trzecia mozliwo$¢ to przejscie przez
wszystkie fazy rozwoju, ale w przyspieszonym tempie, co z punktu widzenia uczestnikéw
rynku wydaje si¢ najkorzystniejsze.

Program operacyjny Innowacyjna Gospodarka pozwolit zbudowaé w Polsce sie¢ or-
ganizacji wspierajacych transfer wiedzy i komercjalizacje osiagnie¢ naukowych. Zbudowat
takze Swiadomo$¢ takiego procesu zarowno wsrdd przedsigbiorcow, jak i instytucji pan-
stwowych. Jednak przedsigbiorstwa, szczegdlnie te notowane na GPW, nie posiadaja wiel-
kich laboratoriéw i nie wydaja kroci na badania i rozw6j wewnatrz wlasnych struktur, nie

3 Ibidem, s. 3—46.
4 T.C. Opler, S. Titman: The debt-equity choice: an analysis of issuing firms, Unpublished working
paper, Boston College, Boston 1994, MA.
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sa rowniez innowacyjne. Pytanie zasadnicze to czy aby zrozumie¢ istote 1 wagg osiggniec
naukowych, wdrazanych i komercjalizowanych nastepnie przez spo6tki konieczne jest inwe-
stowanie w wewnetrzne struktury B&R, czy wystarczy wspotpraca migdzy istniejacymi
osrodkami naukowymi i biznesem. Jest to temat, ktéry powinien by¢ poddany szerokiej
dyskusji wsrod oséb odpowiedzialnych za rozwdj polskiej gospodarki.

Mate i srednie przedsi¢biorstwa sa w tradycyjnym modelu komercjalizacji no§nikami
osiagni¢e¢ naukowych zewngtrznych osrodkow badawczo-rozwojowych. Nie inwestuja one
bezposrednio w proces opracowywania innowacji, ale kupuja i aplikujg nowe rozwigzania
tak, aby byty atrakcyjne dla klientow. Z punktu widzenia ekonomii skali bytoby to skraj-
nie nieefektywne, dlatego powstaja réznego rodzaju parki technologiczne albo inkubatory
wyposazone w sprzet specjalistyczny, w ktorych to osrodkach mali przedsigbiorcy moga
korzysta¢ z laboratoriéw. Duze przedsi¢biorstwa natomiast posiadaja we wiasnych struktu-
rach organizacyjnych dziaty zajmujace si¢ badaniami i rozwojem i inwestycje w ich przy-
padku zwigzane sg z opracowywaniem innowacyjnych rozwiazan. Trzecia grupa sa olbrzy-
mie przedsigbiorstwa, ktorych gldowne miejsce w aktywach zajmujg wartosci niematerialne
i prawne reprezentujgce marke. Ich dziatanie polega na czerpaniu zyskoéw z posiadanej mar-
ki. Przedsigbiorstwa notowane na GPW zachowuja si¢ jak mate firmy, rzadko inwestujac
w opracowywanie nowych technologii, a raczej kupujac je na rynku.

Wzrost przedsigbiorstwa nalezacego do sektora MSP, ktore opiera swoja dziatalnosé
na innowacjach zwigzany jest z konieczno$cig reinwestowania i budowania drogiego za-
plecza B&R. Z kolei przedsigbiorstwo, ktorego marka jest podstawg dziatalno$ci inwestuje
mniej poprzez tworzenie sieci franczyzowych i przerzucanie kosztow inwestycyjnych na
franczyzobiorcow. Zatem przedsigbiorstwa dziatajace w sektorze innowacji moga znajdy-
wacé si¢ w jednej z trzech opisanych grup i wowczas w zaleznosci od poziomu rozwoju
beda charakteryzowac si¢ innym tempem wzrostu i podej$ciem do zarzadzania pltynnos$cia.
Mozna oczekiwaé, ze roéznice pomiedzy spotkami wykorzystujacymi innowacje, a tymi,
ktore prowadza biznes tradycyjny beda istotne na poziomie zarzadzania ptynnoscia, ale
trzeba tez zwrdci¢ uwagge na faze rozwoju firmy.

Przedsigbiorstwo przechodzi przez fazy rozwoju: wzrost, dojrzatosé, spadek®. Faze
wzrostu cechuje niska lub zerowa ptynnos¢ finansowa, gwaltowny wzrost i opdznienia
w produkcji. Fazg dojrzatosci cechuje stabilny wzrost przychodéw (prawdopodobnie 5-10%
rocznie) oraz wysoka ptynnos¢ finansowa. Dojrzate firmy zapewniajg inwestorom state
zyski, a dyrektorom stabilne wynagrodzenia. Kazde przedsigbiorstwo w ktorym$ momen-
cie zaczyna zwalnia¢ tempo wzrostu. Przychody zaczynaja spadaé i ponownie pojawiaja
si¢ problemy z ptynnos$cig finansowg. Przedsigbiorstwo jednak nie chce umierac i zaczyna
stosowaé metody, ktore majg powstrzymac je przed odejsciem z rynku. Dlatego dba o ren-
townos¢, procesy i ludzi, ktérzy tworza organizacj¢. Remedium na faze schytkowa sg inno-
wacje, zatem wydaje si¢, ze przedsigbiorstwa korzystajace z nich powinny mie¢ ustabilizo-

5 A. Mohr: Zarzgdzanie wzrostem firmy, One-Press, Warszawa 2005, s. 24-26.
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wane obszary zarzadzania i by¢ nastawione na wdrozenia i komercjalizacje. Nie oznacza to
wszakze, ze przedsigbiorstwa oparte na biznesie tradycyjnym musza upas¢. Nie dzieje si¢
tak, jesli zaspokajaja one podstawowe potrzeby czlowieka. Jednoczes$nie przedsigbiorstwa
innowacyjne zaspokajaja potrzeby wyzsze. B. Malinowski, przedstawiciel funkcjonalizmu
w socjologii, przedstawit siedem potrzeb cztowieka w kolejnosci hierarchicznej: metabo-
lizm, reprodukcja, odpowiednie warunki fizyczne, bezpieczenstwo, ruchliwos¢, rozwoj,
zdrowie. Rozwdj 1 zdrowie naleza do obszarow, ktore najczgsciej wigze si¢ z innowacjami.
Rowniez reprodukcja w dzisiejszych czasach moze by¢ zwigzana z innowacjami, poniewaz
jest coraz wigcej bezptodnych par korzystajacych z metody in vitro, ktora jest wysoce in-
nowacyjna.

Wzrost poziomu transferu wiedzy powinien spowodowaé wzrost podazy miejsc pra-
cy, szczegblnie w obszarze ekonomii, zarzadzania i prawa, a takze inzynieréw kierunkow
zwigzanych z innowacjami. O ile kwestie zwigzane z podstawowym bytem cztowieka mu-
sza by¢ zaspokajane i przedsigbiorstwa zajmujace si¢ tym rozwijaja si¢ w sposob mniej
narazony na ryzyko nietrafienia w potrzeby klientéw, o tyle wyzsze potrzeby wiaza si¢
z poziomem $wiadomosci, ktory musi by¢ zsynchronizowany z innowacyjnymi produktami
lub ustugami. Mauboussin i Kawaja® przeprowadzili analiz¢ wskaznikéw rentownosci dla
spotek nalezacych do indeksu S&P 500 wskazujac, ze czynniki wplywajace na tworzenie
wartoS$ci tych spolek zmieniajg si¢ z aktywow rzeczowych na wartos$ci intelektualne i praw-
ne. Mozna zatem zalozy¢, ze polski rynek bedzie podazat Sciezkg krajow rozwinigtych i in-
westycje w wartos$ci intelektualne i prawne bedg w znacznym stopniu wplywaé na wzrost
wartos$ci rynkowe;.

Problem przedsigbiorstw opartych na innowacjach nie jest nowy w literaturze zagra-
nicznej, gdzie autorzy juz dawno zauwazyli zwigzek pomig¢dzy sposobami zarzgdzania
przedsiebiorstwem i innowacyjnos$cia. Jesli innowacyjno$¢ ma by¢ remedium na przetrwa-
nie dla spotek pod warunkiem posiadania ustabilizowanych proceséw (w tym ptynnosci,
bedacej podmiotem niniejszego badania), nalezy dokonac analizy tego obszaru, aby inno-
wacyjnos$¢ wigzata si¢ z budowsg wartosci. Na podstawie danych ptynacych z rynku moz-
na zbudowa¢ model taczacy aspekty zwiagzane z potencjatem technologicznym i wartos$cia
przez niego generowang tak, jak zostalo to opisane w pracy Chesbrougha i Resenblooma’,
ktorzy przedstawili przypadek Xerox pokazujac, jakie kolejne kroki powinny by¢ wykony-
wane przez przedsigbiorcg w celu efektywnej aplikacji innowacji. Z badan prowadzonych
na rynku amerykanskim wynika, ze jesli nowa technologia nie przyniesie dodatkowej war-

¢ M.J. Mauboussin, S.G. Kawaja: Atoms, Bits and Cash, Credit Suisse First Boston Corporation Report,
1999, s. 1-29.

7 H. Chesbrough, R. Rosenbloom: The role of business model in capturing value from innovation: evi-
dence from Xerox Corporation’s technology spin-off companies, Industrial and Corporate Change 2002,
11, s. 529-555.
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tosci przedsigbiorstwu, powinno si¢ ja ograniczy¢® . Nie wszystkie innowacyjne projekty
generuja warto$¢ dla spoleczenstwa oraz przedsigbiorstwa, dlatego kazda firma dziatajaca
w tym sektorze powinna mie¢ to na uwadze.

Stwierdzenie, czy dane przedsigbiorstwo nalezy do grupy innowacyjnych jest kwestig
dyskusyjna. W niniejszym badaniu autorzy przyjeli wskaznik warto$ci niematerialnych
i prawnych do aktywow ogoétem jako determinant¢ innowacyjnos$ci, a do grupy przedsig-
biorstw innowacyjnych zaliczyli te, ktore naleza do czwartego kwantyla odnosnie ilosci
przedsiebiorstw z wyznaczonym poziomem ww. wskaznika. Mozna zatem oczekiwac,
ze w warunkach polskich przedsigbiorstwa innowacyjne begda si¢ rozwija¢ i inwestowac
w warto$ci niematerialne i prawne, a do tego potrzebna im bedzie gotowka, wiec jej poziom
bedzie niski, tym bardziej, ze innowacje zwigzane sa rowniez z ryzykiem cash flow, ktory
moze odbiegaé¢ od wartosci oczekiwanej ze wzgledu na brak mozliwo$ci prognozowania
popytu. Takie ryzyko jest nastepnie przenoszone na stope zwrotu, ktora w tym sektorze
powinna zatem by¢ wyzsza. Przedsicbiorstwa tradycyjne maja ustabilizowany cash flow
i mniejsze potrzeby inwestycyjne, zwigzane zazwyczaj z odnawianiem istniejgcych ak-
tywow trwalych. Ich poziom ptynnoéci powinien by¢ wyzszy, gdyz stabilno$¢ proceséw
wymaga bezpieczenstwa i inwestycji w kapital pracujacy, co powoduje, ze stopa zwrotu,
zardwno ta wymagana przez inwestorow, jak i ROE jest nizsza.

Plynnos$¢ w przedsiebiorstwie

Poziom plynno$ci w przedsigbiorstwie jest kategorig niejednoznaczng i moze by¢ wy-
znaczany jako poziom aktywow gotowkowych, mozliwos$¢ regulowania zobowigzan, cykl
konwersji gotéwki lub jako poziom cash flow z dziatalno$ci operacyjnej. W niniejszym
badaniu zostaty wzigte pod uwage tradycyjne wskazniki ptynnosci biezacej, przyspieszonej
i gotowkowej oraz cykl konwersji gotowki.

Trzy wskazniki ptynnosci uwzgledniaja aktywa biezace pokrywajace zobowigzania
biezace w coraz mniejszym stopniu, poniewaz z licznika usuwane sa kolejno coraz mniej
plynne elementy, takie jak zapasy i naleznosci. Takie podej$cie pozwala na analize wypta-
calnos$ci przedsigbiorstwa z uwzglgdnieniem réznego poziomu plynnosci aktywow biezg-
cych. Ponizej przedstawiono sposoby obliczania poszczegolnych wskaznikow.

Wskaznik ptynnosci biezace;:

CA
CR = L @
gdzie:

CR — wskaznik ptynnosci biezacej,

CA - majatek obrotowy,

CL - zobowigzania biezace.

8 R.S. Rosenbloom, W.J. Spencer: Engines of Innovation: Industrial Research at the End of an Era,
Harvard Business School Press, Boston1996, MA.
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Wskaznik szybki:

CA-1
OR=—— @

gdzie:
OR  — wskaznik szybki,
CA — I — aktywa biezace minus zapasy,
CL — zobowigzania biezace.

Wskaznik ptynnosci podwyzszonej:

ATR = AT AR C{L_ AR ©))
gdzie:
ATR — wskaznik plynno$ci podwyzszonej,

CA —I1—- AR — aktywa biezace minus zapasy i naleznosci,
CL — zobowigzania biezace.

Analiza ptynno$ci w ujeciu statycznym moze by¢ niewystarczajaca ze wzgledu na
ograniczong informacjg, ktora niosa te wskazniki. Dlatego bierze si¢ pod uwage réwniez
inne wskazniki, takie jak rentowno$¢, aby stwierdzi¢, jaka jest relacja migdzy nimi. I tak,
wysoki poziom ptynnosci powinien korespondowaé z nizszg rentownoscia, ale takze niz-
szym ryzykiem, natomiast niski poziom ptynnosci z wysokg rentowno$cig i co za tym idzie
— wyzszym ryzykiem. Zalezno$¢ miedzy ptynno$cig mierzong tradycyjnymi wskaznikami
i rentownoscig przedstawiono na rysunku 1.

>
>

Rentownos¢

Minimalny poziom Ptynnos¢
ptynnosci
Rysunek 1. Relacja migdzy pltynnoscig a rentowno$cia przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie J. Gajdka. E. Walinska: Zarzqdzanie finansowe teoria i prak-
tyka, t. 2, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2008, s. 467.
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Podej$cie do ptynnosci ma charakter niejednoznaczny i moze by¢ rozpatrywane w kil-
ku kontekstach. Ptynnos¢ to tatwos$¢ zamiany aktywow o nizszym poziomie ptynno$ci na
gotowke, wowczas brana jest pod uwage struktura aktywow. Analize poziomu ptynnych ele-
mentow majatku mozna prowadzi¢ réwniez w relacji z kapitatem pracujagcym netto. Nastep-
ne podejscie do ptynnosci, ktore odgrywa wazna role w zarzadzaniu przedsigbiorstwem jest
zwigzane z analizg stosunku aktywow biezacych do zobowiazan krétkoterminowych w celu
stwierdzenia czy przedsigbiorstwo jest ptynne w sensie mozliwosci regulowania zobowigzan.
Kolejnym podejsciem do ptynnosci jest analiza czasu trwania cyklu konwersji gotowki. Ptyn-
no$¢ moze by¢ poza tym zwigzana z oceng przeptywow z dzialalno$ci operacyjnej i oceng
ich poziomu w stosunku do réznego rodzaju wydatkow lub przychodow. Wybor podejscia do
ptynnosci jest subiektywna decyzja zarzadzajacych przedsigbiorstwem menedzerow.

Largay i Stickney® oraz Aziz i Lawson'® stwierdzili, ze analiza ptynno$ci na podsta-
wie wskaznikow opartych na strukturze biezacych aktywdw i pasywow nie jest wystarcza-
jaca, aby mozna na jej podstawie jednoznacznie stwierdzi¢ czy spadek lub wzrost wartosci
wskaznikow plynnosci wptywa pozytywnie lub tez negatywnie na rentownos$¢ przedsie-
biorstwa. Nalezy zwroci¢ uwagg na cykl konwersji gotowki, ktory jest sumg ilosci dni po-
trzebnych do obrotu zapasami i ilosci dni potrzebnych do obrotu nalezno$ciami minus ilo$¢
dni zwiazanych z odroczeniem platnosci dla kontrahentow.

W modelu zaproponowanym przez Richardsa i Laughlina'' cykl konwersji jest zdefi-
niowany jako suma okresu konwersji nalezno$ci i okresu konwersji zapasow minus okres
odroczonej splaty zobowigzan:

CCC = RCP + ICP — PDP @)
gdzie:
RCP = cykl rotacji nalezno$ci = 360 / wskaznik obrotu naleznos$ciami,
ICP = cykl rotacji zapasoéw = 360 / wskaznik obrotu zapasami,
wiec:
CCC=@B60AR/X)+(3601/Y)— (360 CL/Z) ®)
PDP = okres odroczonej splaty zobowigzan = 360 / wskaznik obrotu zobowigzan,
gdzie: AR — naleznosci, / — zapasy, CL — zobowigzania wobec pracownikow i dostawcow,
XYZ w zwigzku z r6znorodno$cia stosowang w ich obliczeniach moga by¢ obliczone w opar-
ciu o analiz¢ przeprowadzona przez Bieniasz i Czerwinska-Kayzer'?, ktore poréwnaty po-
dejscia w literaturze do obliczania wskaznika konwersji gotowki.

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

1" A. Aziz, H.G. Lawson: Cash Flow Reporting and Financial Distress Models: Testing of Hypotheses,
,,Financial Management” 1989, Spring, s. 55—63.

1 V.D. Richards, E.J. Laughlin: 4 Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity Analysis, ,,Financial
Management” 1980, Spring, s. 32-38.

12° A. Bieniasz, D. Czerwinska-Kayzer: Dlugosé¢ cyklu konwersji gotowki — nastepstwo réznej konstruk-
¢ji miernikow, ,,Journal of Agribusiness and Rullal Developement™ 2008.
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Cykl konwersji gotowki pokazuje, ze im mniejsza jego warto$¢, tym szybciej przed-
sigbiorstwo odzyskuje swoja gotdwke zainwestowang w sprzedawane produkty i tym wigcej
gotowki firma bedzie posiadaé z powodu wyzszej ptynnosci. Wysoka warto$¢ wskaznika
pokazuje, ze przedsigbiorstwo odzyskuje pienigdze w dtuzszym okresie i w zwigzku z tym
wskaznik ten moze informowac o problemach z ptynnoscia. Ogélnie mozna stwierdzic, ze
im dtuzszy cykl konwersji gotowki, tym wiecej kapitatu musi by¢ zaangazowane w dzia-
falno$¢ przedsigbiorstwa, a im wigkszy kapital, tym wyzsze koszty jego wykorzystywania.
Taka sytuacja moze prowadzi¢ do spadku rentownosci i atrakcyjno$ci inwestycyjnej przed-
sigbiorstwa, ktore w konsekwencji moze mie¢ problem z pozyskaniem taniego kapitalu na
rozwoj.

Zwiazek pomiedzy statycznymi miarami ptynnosci i cyklem konwersji gotowki moze
mie¢ zalezno$¢ dodatnia, tak jak to przedstawili Richards i Laughlin'®, Moss i Stine',
Lyroudi i McCarty", albo ujemna, co udowodniono w badaniu przeprowadzonym przez
Kamath'®. Zalezno$¢ ta byta badana na rynku polskim miedzy innymi przez Bolek i Wol-
skiego, ale wyniki badan przekrojowych pokazaty brak zwigzku miedzy tymi dwoma
podejsciami, a na dodatek byty nieistotne statystycznie, co ograniczyto wnioskowanie oraz
Lyroudy i Rychter (Bolek)'®, gdzie wyniki zwigzku pomiedzy wskaznikiem biezacym i cy-
klem konwersji gotowki byly dodatnie i istotne statystycznie. Nalezy zatem wzia¢ pod uwa-
ge strategi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym netto i dla strategii agresywnej przyjac ni-
skie poziomy statycznych wskaznikow plynnosci, ktére zwigzane sg z niskimi warto$ciami
cyklu konwersji gotowki. Dla strategii konserwatywnej wskazniki pltynno$ci beda wyzsze,
ale ilo$¢ dni w cyklu konwersji bedzie krotka (stad mozliwa ujemna korelacja). Jesli przed-
sigbiorstwo traci kontrole nad $cigganiem naleznosci, jego wskazniki ptynnosci beda wyso-
kie, ale ilo$¢ dni w cyklu bedzie rosnaé, wskazujac na problemy zwigzane z ptynnoscia.

Badanie

W przeprowadzonym badaniu zweryfikowano nastepujace hipotezy zwigzane z po-
ziomem ptynnosci i wzrostem przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie w latach
1997-2010:

3 V.D. Richards, E.J. Laughlin: op.cit., s. 32-38.

4 D.J. Moss, B. Stine: Cash Conversion Cycle and Firm Size: A Study of Retail Firms, ,,Managerial
Finance” 1993, Vol. 19, issue 8, s. 25-34.

5 K. Lyroudi, D. McCarty: An Empirical Investigation of the Cash Conversion Cycle of Small Business
Firms, ,,Journal of Small Business Finance” 1993, 2 (2), s. 139-161.

16 R. Kamath: How Useful are Common Liquidity Measures?, ,,Journal of Cash Management” 1989,
January/February, s. 24-28.

7M. Bolek, R. Wolski: Zwigzek cyklu konwersji gotowki ze wskaznikami ptynnosci przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie, [w:] Zarzgdzanie finansami firm — teorie i praktyka, red. B. Bernas,
A. Kopinski, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 158, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 28-37.

18 K. Lyroudi, M. Rychter (Bolek): An investigation of the companies’ liquidity and the factors affecting
it: The case of Poland, Multinational Finance Society Annual Conference 2012.
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1. Sredni poziom CCC dla spotek innowacyjnych bedzie wyzszy dla spotek o wyso-
kim tempie wzrostu niz dla tych o niskim tempie wzrostu.

2. Sredni poziom CR dla spotek innowacyjnych bedzie nizszy dla spotek o wysokim
tempie wzrostu niz dla tych o niskim tempie wzrostu.

3. Sredni poziom QR dla spotek innowacyjnych bedzie nizszy dla spotek o wysokim
tempie wzrostu niz dla tych o niskim tempie wzrostu.

4. Sredni poziom CCC dla spotek tradycyjnych bedzie nizszy dla spotek o wysokim
tempie wzrostu niz dla tych o niskim tempie wzrostu.

5. Sredni poziom CR dla spotek tradycyjnych bedzie wyzszy dla spotek o wysokim
tempie wzrostu niz dla tych o niskim tempie wzrostu.

6. Sredni poziom QR dla spotek tradycyjnych bedzie wyzszy dla spotek o wysokim
tempie wzrostu niz dla tych o niskim tempie wzrostu.

W celu weryfikacji powyzszych oczekiwan przeprowadzono test srednich ¢+ Welcha

o nastepujacych hipotezach:

— dla spotek innowacyjnych:

H,: $rednia CCC/ CR/ QR (dla spétek o wysokim tempie wzrostu) = srednia CCC
/ CR / OR (dla spotek o niskim tempie wzrostu),

H,: $rednia CCC (dla spotek o wysokim tempie wzrostu) > srednia CCC (dla spo-
ek o niskim tempie wzrostu),

H,: $rednia CR/ QR (dla spétek o wysokim tempie wzrostu) < Srednia CR / QR (dla
spélek o niskim tempie wzrostu);

— dla spotek tradycyjnych:

H,: $rednia CCC/ CR / QR (dla spotek o wysokim tempie wzrostu) = sSrednia CCC
/ CR / QR (dla spotek o niskim tempie wzrostu),

H,: $rednia CCC (dla spotek o wysokim tempie wzrostu) < $rednia CCC (dla spo-
ek o niskim tempie wzrostu),

H,: srednia CR/ QR (dla spotek o wysokim tempie wzrostu) > §rednia CR / QR (dla
spoltek o niskim tempie wzrostu).

Przyjecie hipotezy alternatywnej oznacza, ze zatozenia teoretyczne sa w danym przy-

padku spetnione. Ponadto mozna spodziewac sig, ze:

— wspdlczynnik korelacji pomigdzy tempem wzrostu przedsigbiorstwa (wzrostu ak-
tywow lub kapitatéw wlasnych) a tempem wzrostu CCC bedzie dodatni dla spotek
innowacyjnych,

— wspodlczynnik korelacji pomigdzy tempem wzrostu przedsigbiorstwa (wzrostu ak-
tywow lub kapitalow wiasnych) a tempem wzrostu CR bgdzie ujemny dla spotek
innowacyjnych,

— wspodleczynnik korelacji pomigdzy tempem wzrostu przedsigbiorstwa (wzrostu ak-
tywow lub kapitalow wlasnych) a tempem wzrostu OR bedzie ujemny dla spotek
innowacyjnych,
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— wspodlczynnik korelacji pomigdzy tempem wzrostu przedsigbiorstwa (wzrostu ak-
tywow lub kapitatéw wtasnych) a tempem wzrostu CCC bedzie ujemny dla spotek
tradycyjnych,

— wspdlczynnik korelacji pomigdzy tempem wzrostu przedsigbiorstwa (wzrostu ak-
tywow lub kapitatéw wilasnych) a tempem wzrostu CR bedzie dodatni dla spoétek
tradycyjnych,

— wspdlczynnik korelacji pomigdzy tempem wzrostu przedsigbiorstwa (wzrostu ak-
tywow lub kapitatow wlasnych) a tempem wzrostu QR bedzie dodatni dla spotek
tradycyjnych.

Spotki charakteryzujace si¢ Srednim poziomem wskaznika IN/FA powyzej trzeciego
kwantyla dla wszystkich spotek zostaty zakwalifikowane jako spotki innowacyjne, spotki
o $rednim poziomie wskaznika, nie wigkszym niz trzeci kwantyl, zostaty sklasyfikowane
jako tradycyjne. Za spotki o wysokim tempie wzrostu aktywow uznano spotki o tempie
wzrostu aktywow wyzszym niz mediana rynkowa. Spotki o tempie wzrostu aktywow nie
wigkszym niz mediana zostaty przydzielone do grupy spotek o niskim tempie wzrostu ak-
tywow.

Sektor innowacyjny

Badanie przeprowadzono oddzielnie dla sektora innowacyjnego i tradycyjnego. Tabe-
la 1 przedstawia wyniki testu $rednich ¢+ Welcha dla analizowanych wskaznikéw ptynnosci
pomiedzy spotkami innowacyjnymi o wysokim i niskim tempie wzrostu aktywow.

Tabela 1

Test $rednich dla niskiego i wysokiego tempa wzrostu aktywow w sektorze innowacyjnym

Tempo wzrostu aktywow
wysokie tempo wzrostu niskie tempo wzrostu test réwnosci Srednich
t Welcha
liczba obserwacji liczba obserwacji prawdopo-
Poziomy | ogotem dla spotek 435 ogodlem dla spotek 213 dobienstwo
wskazni- | o wysokim tempie o0 niskim tempie roéwnosci
kow wzrostu aktywow wzrostu aktywow . $rednich
roznica —; ”
1stotnosc
$rednia odchy- $rednia odchyle- (jedno-
lenie nie stronna)
— p-value
ccce —-87,3 894.,6 —4225,4 33 148,9| 41381 0,03
CR 4,1 28,4 2,6 33 1,6 0,13
OR 34 28,3 2,0 2,8 1,4 0,15

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wskaznik CCC jest $rednio nizszy dla spotek o niskim tempie wzrostu aktywow
0 4138,1. Roéznice te na podstawie testu srednich nalezy na poziomie istotnosci 0,05 uznaé
za istotng. Oznacza to, ze spotki innowacyjne charakteryzujace si¢ wysokim tempem wzro-
stu aktywow odznaczaja si¢ nizsza ptynnoscig niz te o niskim tempie wzrostu aktywow.

Srednia wskaznika CR jest wyzsza dla spotek o wyzszym tempie wzrostu aktywow
o 1,6. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze wynik ten jest niezgodny z przedstawionymi zalozenia-
mi, albowiem wyzszy poziom wskaznika CR oznacza wyzszg ptynnos¢ spotek o wysokim
tempie wzrostu aktywow. Niemniej jednak na podstawie testu srednich nie mozna przyjaé
tej rdznicy za istotng.

Podobna sytuacja zachodzi dla réznicy $rednich QR. Przecigtna wartos$¢ tego wskaz-
nika dla spotek o wysokim tempie wzrostu aktywow jest nizsza o 0,9. Roznica ta nie jest
istotna statystycznie dla poziomu istotnosci 0,05. Oznacza to, ze spotki o wysokim tempie
wzrostu nie réznig si¢ w sposob istotny statystycznie pod katem poziomu ptynnosci (wyra-
zonego jako CR i QOR) od spotek o niskim tempie wzrostu.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki testu na rowno$¢ srednich wartosci wspotczynni-
kow ptynnosci pomigdzy innowacyjnymi spotkami o wysokim i niskim tempie wzrostu
kapitalow wtasnych.

Tabela 2

Test $rednich dla niskiego i wysokiego tempa wzrostu kapitatéw wlasnych
w sektorze innowacyjnym

Tempo wzrostu kapitatow wiasnych
. . test rownosci $rednich
wysokie tempo wzrostu niskie tempo wzrostu / Welcha
Poziomy liczba obserwacji liczba obserwacji prawdopo-
wskazni- ogblem {11a spéigk 448 ogéi.em. dla spé{ek 199 dobleﬁstwo
Kow o wysokim tempie o niskim tempie réwnosci
wzrostu aktywow wzrostu aktywow roéznica $rednich
istotno$¢
$rednia Old chy- $rednia odchyle- (jednostronna)
enie nie ~ p-value
cce -1614,1 21 398,8 -607,8 2718,8 | -1006,3 0,16
CR 4,0 28,0 2,7 3,4 1,3 0,17
OR 33 27,9 22 2,9 1,2 0,19

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednia wskaznika CCC jest $rednio nizsza dla spotek o niskim tempie wzrostu kapi-
talow wilasnych o 1006,3. Wynik ten, rozbiezny z hipotezami, nie jest jednak istotny staty-
stycznie dla poziomu istotnosci 0,05. Na podstawie tych wynikéw nie mozna wigc uznac, ze
spotki o wysokim tempie wzrostu kapitalow witasnych charakteryzuja si¢ wyzszym pozio-
mem ptynnosci. Srednia wskaznika CR jest wyzsza dla spotek o wyzszym tempie wzrostu
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aktywow o 1,3, aczkolwiek na podstawie testu t-studenta na poziomie istotnos$ci 0,05 nie ma
podstaw do uznania tej roznicy za istotng. Analogiczna sytuacja zachodzi dla wskaznika
OR, ktory jest wigkszy dla spolek o wyzszym tempie wzrostu aktywow o 1,2, niemniej
jednak réznica ta jest nieistotna.

Powyzsze wyniki wskazuja na to, ze w spotkach innowacyjnych charakteryzujacych
si¢ wysokim tempem wzrostu kapitatdéw wlasnych nie mozna stwierdzi¢ istotnej zalezno$ci
pomigdzy tempem wzrostu a poziomem ptynnosci. Spotki innowacyjne odznaczajace si¢
wysokim tempem wzrostu aktywow maja istotnie nizszg ptynno$¢ (mierzong wskaznikiem
CCQO).

Sektor tradycyjny

Spotki charakteryzujace si¢ Srednim poziomem wskaznika IN/FA nie wickszym niz
trzeci kwantyl wszystkich spotek zostaty zakwalifikowane jako spoiki tradycyjne. Dla tych
spotek przeprowadzono badanie majgce na celu sprawdzenie jak wzrost wielkoSci spotki
wplywa na jej ptynnos¢. Nalezy oczekiwaé, ze dla przedsigbiorstw tradycyjnych wysokie
tempo wzrostu wartosci aktywow lub kapitatdéw wlasnych powinno by¢ zwiagzane z wyso-
kim poziomem ptynnos$ci. Tabela 3 przedstawia wyniki testu na réwnos¢ $rednich anali-
zowanych wskaznikow ptynnosci pomiedzy spotkami tradycyjnymi o wysokim i niskim
tempie wzrostu aktywow.

Tabela 3

Test $rednich dla niskiego i wysokiego tempa wzrostu aktywow w sektorze tradycyjnym

Tempo wzrostu aktywow
wysokie tempo wzrostu niskie tempo wzrostu test rownosci Srednich
y P P t Welcha
liczba obserwa- liczba obserwa-

Poziomy |  ¢ji ogétem dla cji ogotem dla prawdopodo-
wskaz- | spotek o wysokim | 902 spotek o niskim 1256 bienstwo row-
nikow tempie wzrostu tempie wzrostu .. nosci $rednich

aktywow aktywow rozmica
istotnos¢
$rednia odchyle- $rednia odchyle- (jednostronna)
nie nie
—p-value

cce 340,7 12 860,5 —-16200,8 529799,3 | 16 541,6 0,13

CR 5,1 55,1 2,4 7,9 2,7 0,07

OR 4,8 55,1 1,9 7,8 2,9 0,06

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik CCC jest $rednio nizszy dla spoétek o niskim tempie wzrostu aktywow o 16
541,6. Roznice te jednak na podstawie testu $rednich nalezy na poziomie istotnosci 0,05
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uzna¢ za nieistotng. Oznacza to, ze tempo wzrostu aktywoéw nie ma istotnego wplywu
na ksztattowanie si¢ ptynnosci (mierzonej wskaznikiem CCC) w spotkach tradycyjnych.
Srednia wskaznika CR jest wyzsza, zbieznie z przedstawionymi zatozeniami, dla spotek
o niskim tempie wzrostu aktywow o 2,7. Niemniej jednak na podstawie testu Srednich
nie mozna przyjacé tej réoznicy za istotng na poziomie istotnosci 0,05. Nalezy zauwazy¢,
ze warto$¢ p-value jest dos¢ bliska wartosci 0,05. Mozna wiec oczekiwac, ze zalezno$¢ ta
moze byé istotna. Sredni poziom wskaznika QR dla spotek tradycyjnych o wysokim tempie
wzrostu aktywow jest wyzszy o 2,9. Roznica ta nie jest istotna statystycznie dla poziomu
istotnos$ci 0,05. Nalezy jednak zauwazy¢, ze warto$¢ p-value jest dos¢ bliska wartosci 0,05.
Mozna oczekiwaé wigc, ze zalezno$¢ ta moze byc¢ istotna. Oznacza to, ze spotki tradycyjne
o wysokim tempie wzrostu aktywow moga odznaczac si¢ wyzszym poziomem ptynnosci
(wyrazonym jako QR i CR) niz sp6tki o niskim tempie wzrostu.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki testu na réwno$¢ srednich warto$ci wspdlczynni-
kow ptynnosci pomiedzy tradycyjnymi spotkami o wysokim i niskim tempie wzrostu ka-
pitatow wiasnych.

Tabela 4

Test $rednich dla niskiego i wysokiego tempa wzrostu kapitatow wtasnych w sektorze tradycyjnym

Tempo wzrostu kapitatdw wiasnych
. . test rownosci $rednich ¢
wysokie tempo wzrostu niskie tempo wzrostu Welcha
Poziomy liczba obserwacji liczba obserwacji prawdopodo-
wskazni- ogotem dla spotek 389 ogotem dla spotek 1269 bicAstwo row-
kow | © wysokim tempie o niskim tempie noéci érednich
wzrostu aktywow wzrostu aktywow roéznica
istotnos¢
$rednia Old chy- $rednia Odchyle- (jednostronna)
enie nie
—p-value
cce 364,4 13 126,2 —-15764,3 522 518,1 |16 128,8 0,14
CR 5,1 55,4 2.4 7.8 2,7 0,08
OR 4,8 55,5 2,0 7,8 2,9 0,06

Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednia wskaznika CCC jest $rednio nizsza dla spotek o niskim tempie wzrostu ka-
pitatow wiasnych o 16 128,8. Wynik ten, rozbiezny z hipotezami, nie jest jednak istotny
statystycznie dla poziomu istotnosci 0,05. Srednia wskaznika CR jest wyzsza dla spotek
0 wyzszym tempie wzrostu aktywoéw o 2,7, aczkolwiek na podstawie testu t-studenta na
poziomie istotno$ci 0,05 nie ma podstaw do uznania tej réznicy za istotng. Analogiczna sy-
tuacja zachodzi dla wskaznika OR, ktory jest wickszy dla spotek o wyzszym tempie wzro-
stu aktywow o 2,9, niemniej jednak roznica ta jest nieistotna. Nalezy zauwazy¢, ze dla OR
warto$¢ p-value zblizona jest do poziomu 0,05. Oznacza to, ze spotki tradycyjne o wysokim
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tempie wzrostu moga odznaczad si¢ wyzszym poziomem ptynnosci (wyrazonym jako OR)
niz spoiki o niskim tempie wzrostu.

Powyzsze wyniki wskazuja na to, ze w spotkach tradycyjnych charakteryzujacych si¢
wysokim tempem wzrostu aktywdw mozna przypuszcza¢ wyzszg ptynnos¢ niz w spotkach
o niskim tempie wzrostu kapitalow wlasnych, co jest zbiezne ze wstepnymi zalozeniami.
Wartosci p-value dla testow $rednich pokazuja, ze przy poziomie istotnosci 0,08 mozna by
uzna¢ za istotne roéznice dla CR oraz QR w obu badaniach dla spolek tradycyjnych, ktore
réwniez bylyby zgodne ze wstepnymi zatozeniami. W badaniu przeprowadzono dodatkowo
analiz¢ zmian wielko$ci i ptynnosci spotek. Tabela 5 przedstawia wspolczynniki korelacji
temp zmian wielkos$ci oraz ptynnosci spotek innowacyjnych oraz tradycyjnych.

Tabela 5

Korelacja temp zmian wielko$ci oraz ptynnosci spotek innowacyjnych i tradycyjnych

Sektor innowacyjny Sektor tradycyjny
Korelacje tp aktywa tp kapitaty tp aktywa tp kapitaty

wlasne wlasne

tp CCC cor —-0,053 —0,058 -0,014 -0,015
p-value 0,19 0,16 0,56 0,56
n 596 596 1637 1637
tp CR cor 0,053 0,064 0,001 0,001
p-value 0,18 0,11 0,97 0,96
n 632 632 1344 1344
tp OR cor 0,054 0,063 0,001 0,001
p-value 0,18 0,11 0,98 0,97
n 632 632 1344 1344

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych wynikow nalezy stwierdzi¢ brak korelacji pomigdzy tem-
pem wzrostu przedsiebiorstwa mierzonym wzrostem aktywow oraz kapitatéw wiasnych
a tempem zmian poziomu plynnosci. Zatozenia dotyczace korelacji postawione w tym arty-
kule nie majg wiec odzwierciedlenia w rzeczywistosci.

Podsumowujac, wyniki badan wskazujg na brak istotnej zalezno$ci pomigdzy tem-
pem wzrostu przedsiebiorstwa a ptynno$cia w grupie spotek innowacyjnych i tradycyjnych.
Wyjatkiem jest tu nizsza ptynno$¢ opisana wskaznikiem CCC dla spoétek innowacyjnych
o wysokim tempie wzrostu aktywow w stosunku do spotek innowacyjnych o niskim tempie
wzrostu aktywow. Niemniej jednak warto zauwazy¢, ze przy nieznacznej liberalizacji pro-
gu istotnosci, hipotezy dla spotek tradycyjnych moglyby zosta¢ spetnione dla wskaznikéw
CR i QR z uwzglednieniem aktywow, jak rowniez kapitatow wlasnych jako miar tempa
wzrostu. Obie te zaleznosci zgodne sg z przyjetymi zatozeniami. Oznacza to, ze spotki
innowacyjne o wysokim tempie wzrostu przez ciggle inwestowanie swych $rodkéw maja
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nizsza ptynno$¢ niz spoétki o niskim tempie wzrostu. Natomiast spotki tradycyjne charakte-
ryzujace si¢ wysokim tempem wzrostu mogg odznaczaé si¢ wyzszym poziomem ptynnosci.
Ponadto nalezy zauwazy¢, ze nie ma istotnej korelacji pomigdzy tempem wzrostu spotek
innowacyjnych i tradycyjnych a tempem zmian ich ptynnosci.

Podsumowanie

Badanie przeprowadzono na grupie spotek niefinansowych notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1997-2010. Po roku 1989 polski rynek ka-
pitatowy zostat zbudowany od nowa i cieszy si¢ zaufaniem emitentdow i inwestorow, zwiek-
szajac sukcesywnie ilo$¢ notowanych waloréw i polepszajac jakos$¢ obstugi interesariuszy.
Polskie przedsigbiorstwa rozwijaja si¢, obserwujac postep rynkow zachodnich. Nalezy
podkresli¢ kwestie zwigzane z nowymi technologiami, ktérych komercjalizacja spowodo-
wata nie tylko zmian¢ w modelu zarzadzania przedsigbiorstwem, ale takze odbita pigtno
na rozwoju spoleczenstwa i rynku pracy. W Stanach Zjednoczonych, ktére staty si¢ pio-
nierem w komercjalizacji wynikow nauki, kluczowa rolg odegrat akt Bayha-Dole’a. Dzigki
uchwalonej 30 lat temu ustawie naukowcom amerykanskim pozwolono patentowaé jako
wilasne wyniki badan prowadzonych na uczelniach za federalne pienigdze. W tym okresie
liczba patentow wzrosta dwudziestokrotnie. Dzi§ transfer technologii z uniwersyteckich
laboratoriow do prywatnych firm optaca si¢ zwlaszcza twoércom lekow i programoéw kom-
puterowych. Unia Europejska stara si¢ dotrzymac kroku amerykanskiej nauce i biznesowi,
stad PO Innowacyjna Gospodarka, w ktorym Polska uczestniczy do$¢ intensywnie. Mozna
zatem stwierdzié, ze transfer wiedzy staje si¢ podstawg funkcjonowania catego spoteczen-
stwa, dlatego ten temat nie powinien by¢ ignorowany.

Badanie przeprowadzone w niniejszym artykule przyniosto bardzo ciekawe rezultaty,
pokazato bowiem, ze przedsigbiorstwa sektora innowacyjnego o wysokim tempie wzrostu
utrzymujg niski poziom ptynnosci, a wigc menedzerowie podejmujg decyzje inwestycyj-
ne tak, jak opisali to Myers i Majluf' i utrzymuja przez to niski poziom pltynnosci, gdyz
gotowka przeznaczana jest na ciggle inwestycje. Natomiast przedsi¢biorstwa sektora tra-
dycyjnego, ktore charakteryzuja si¢ wysokim tempem wzrostu realizujg bardziej konser-
watywna polityke ptynnosci zgodnie z tym, co opisali Opler i inni?’. Inwestycja w kapitat
pracujacy powoduje, ze przedsigbiorstwa te sa mniej ryzykowne i generuja przez to nizsza
stope zwrotu.

Na podstawie wynikow badan przeprowadzonych przez autoréw niniejszego artykutu
menedzerowie moga okresli¢ strategi¢ zarzadzania ptynnos$cig w konteks$cie sektora, w ktd-
rym dzialaja i w oparciu o tempo wzrostu, jakim si¢ charakteryzuja tak, aby ich wyniki byty
porownywalne do wynikéw konkurencji krajowej i miedzynarodowe;j.

¥ S.C. Myers, N. Majluf: op. cit., s. 187-221.
20 T Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: op.cit., s. 3—46.
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Streszczenie

Artykut poswigcony jest badaniu zaleznos$ci pomigdzy wzrostem przedsigbiorstw i poziomem
plynnosci. Przedsigbiorstwa w celu nabywania nowych elementéw majatku i realizowania projek-
tow inwestycyjnych potrzebuja gotowki, aby moc realizowad transakcje. Przedsigbiorstwa nalezace
do sektora innowacyjnego powinny realizowa¢ wiegcej projektow inwestycyjnych, a na podstawie
przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze w zwigzku z tym utrzymuja one nizszy poziom plyn-
nosci. Przedsigbiorstwa nalezace do sektora tradycyjnego, ktorych wzrost osiaga ponadprzecigtny
W tej grupie poziom, charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem ptynnosci, co wskazuje, ze inwestorzy
sa gotowi na inwestycj¢ w kapital pracujacy i oczekiwanie na projekt inwestycyjny z wystarczajaco
wysokim NPV.

RELATIONSHIP BETWEEN COMPANY’S GROWTH AND ITS LIQUIDITY LEVEL
IN INNOVATION AND TRADITIONAL SECTORS ON WSE

Summary

This article shows the results of research on the relationship between company’s growth and
liquidity level in innovation sector and traditional sector firms listed on Warsaw Stock Exchange. Au-
thors found the relationship in innovation sector between the growth and liquidity level and concluded
that such companies keep a low level of liquidity because they invest a lot in new innovative projects
and use gathered cash when it appears. Companies representing traditional sector and characterized
by a high growth ratio keep higher liquidity ratios level which means that investors are ready to invest
money in working capital and wait for an interesting project with a positive NPV.



