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Zwigzek wzrostu przedsi¢biorstwa
z plynnoscia finansowa w kontekscie
posiadanego potencjalu wzrostu
na przykladzie spolek notowanych na NewConnect

Monika Bolek”

Streszczenie: Ce/ — Celem badania w niniejszym artykule jest analiza zwigzku ptynnosci finansowej i wzro-
stu przedsigbiorstwa w konteks$cie posiadanego potencjatu wzrostu. Weryfikowana hipoteza brzmi: ptynnos¢
finansowa jest zwigzana ze wzrostem spolek posiadajacych wyzszy potencjat wzrostu.

Metodologia badania — Badania panelowe przeprowadzono na grupie niefinansowych przedsigbiorstw no-
towanych na NewConnect w latach 2007-2014 i wykorzystano niektore rozwiazania zwigzane z pomiarem
wzrostu i potencjatu zaproponowane przez Danbolta, Hirsta i Jonesa.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan zweryfikowano pozytywnie hipotez¢ stwierdzajac, ze ptyn-
nos¢ finansowa mierzona dynamicznymi miarami: cyklem konwers;ji gotowkii cash flow z dziatalnosci ope-
racyjnej wpltywaja na osiagany wzrost przedsigbiorstwa.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Jako oryginalng warto$¢ mozna uzna¢ wybor ptynnosci finansowej i oceng jej
zwiazku ze wzrostem przedsigbiorstwa, co moze wskaza¢ droge do jego osiggania menedzerom podejmujg-
cym decyzje w tym obszarze. Dodatkowo przedstawiono potencjal wzrostu mierzony Q Tobina wskazujac
réwniez na kapitat intelektualny tworzacy potencjat przedsigbiorstwa do wzrostu i w tym kontekscie prze-
prowadzono badania zwiazku ptynnosci ze wzrostem.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, wzrost, potencjat wzrostu

Wprowadzenie

Miller i Modigliani (1961) w jednej ze swoich prac stwierdzili, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
mozna podzieli¢ na warto$¢ posiadanych aktywow 1 wartos¢ potencjatu wzrostu. Pojecie
potencjalu wzrostu nie jest zatem nowe, a jego pomiar jest ciekawym i wcigz budzacym
emocje problemem poruszanym przez najwybitniejszych naukowcoéw. Potencjat wzrostu to,
najprosciej rzecz ujmujac, warto$¢ biezaca przysztych projektow inwestycyjnych, ktore zre-
alizuje przedsigbiorstwo. Stanowi on znaczng cz¢$¢ wartosci przedsigbiorstwa mimo tego,
ze nie ma stuprocentowej pewnosci co do przysztosci. Najwiekszy potencjat majg spotki
wzrostowe, posiadajace innowacyjny produkt i bedace w fazie komercjalizacji. Kapital in-
telektualny jest zatem elementem posiadanego potencjatu, co jest odzwierciedlone rowniez
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w jego pomiarze (Paliszkiewicz 2009: 120—121). Inwestorzy w oparciu o dotychczasowe
efekty dzialania oceniaja potencjat spotki dotyczacy realizacji planowanych i nieplanowa-
nych inwestycji odzwierciedlajac swoje oczekiwania w cenach akcji.

Problem potencjatu byl juz wczesniej analizowany w kontek$cie decyzji w obszarze
struktury kapitatu (Smith, Watts 1992; Gaver, Gaver 1993; Rajan, Zingales 1995; Goyal i in.
2002; Johnson 2003; Dahlbor, Upneja 2004; Billett i in. 2007), reakcji cen gieldowych akcji
na decyzje finansowe (Pilotte 1992; Denis 1994; Burton i in. 1996, 2000), ponadprzeciet-
ne stopy zwrotu towarzyszace przejeciom i polaczeniom (Georgen, Renneboog 2004) czy
wynagradzania zarzadu (Smith, Watts 1992). W niniejszym artykule problem potencjatu
wzrostu zostanie wykorzystany do oceny wptywu ptynno$ci finansowej na wzrost przed-
sigbiorstwa w zaleznosci od wielkosci Q Tobina, mierzacego potencjat wzrostu.

Nalezy podkresli¢, ze nie da si¢ bezposrednio zmierzy¢ potencjatu wzrostu i dlatego ba-
dacze proponuja rézne rozwigzania, dzigki ktérym problem ten moze by¢ opisany w sposéb
wymierny. Do najczesciej proponowanych miar potencjatu wzrostu zalicza si¢ miary zwig-
zane z wartos$cia ksiggowa, takie jak M/BV (warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej czy
tez rozpatrywane w niniejszym artykule Q Tobina). Do miar opartych na zyskach zaliczy¢
mozna odwrotno$¢ wskaznika P/E (cena/zysk), czyli zysk/cena, z kolei do miar opartych
na dywidendach bedzie to wskaznik D/P (dywidenda do ceny rynkowej). Oprocz prostych
miar potencjatu wzrostu warto wspomnie¢ rowniez o modelach opisujacych potencjat wzro-
stu opracowanych przez Kestera (1984), Brealey’ego i Myersa (1991), Ottoo (2000) i Hirsta
iinni (2008).

Potencjat wzrostu moze by¢ dobrym kryterium pozwalajacym rozrézni¢ spotki, ktore
W ocenie inwestorow maja szans¢ urosnac¢ lub nie. Ocena ta odzwierciedla czynniki ze-
wnetrzne 1 wewnetrzne, ktore wptywaja na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa oraz to, jak przed-
sigbiorstwo sobie z nimi radzi. Jest to inne podejscie niz tradycyjny podziat na sektory.
Pozwala ono oceni¢, czy przedsigbiorstwo dziata dobrze lub Zle w danym otoczeniu, czy
posiada kapitat intelektualny, innowacyjny produkt i czy ma szans¢ na wzrost. Wzrost jest
celem dziatalnosci przedsigbiorstwa posrednio, gdyz bezposrednio dazy ono do wzrostu
zyskow, ekonomicznej wartosci dodanej czy tez warto$ci rynkowej tak, aby zaspokoic ocze-
kiwania inwestorow. Wzrost jest szczegdlnie wazny w przypadku matych i $rednich przed-
sigbiorstw, gdyz osiagnigcie pewnego rozmiaru powoduje, ze przedsicbiorstwu latwiej jest
przetrwac¢ na rynku. Poza tym mate i Srednie przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ wicksza
dynamika wzrostu i w zwigzku z tym tatwiej ten wzrost zaobserwowac, czego dobrym
przyktadem moga by¢ spotki notowane na NewConnect, ktore charakteryzuja si¢ nieduzym
rozmiarem, dodatkowo sg na ogot mtode i korzystaja z ASO (Alternatywny System Obrotu)
w celu zgromadzenia kapitatu na komercjalizacj¢ i rozwo;.

Wedtug Mossa i Stine’a (1993) przedsiebiorstwa maja dos¢ czgsto problem z ptynnoscia,
co moze wigzac si¢ z niedopasowaniem ptynnosci do dynamicznej sytuacji spotki zwiaza-
nej ze wzrostem, ktéry wymaga synchronizacji w rozwoju sprzedazy, kapitatow i zasobow.
Takie dopasowanie jest szczegodlnie trudne w spotkach w fazie komercjalizacji, ktore rosna
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szybciej niz przedsicbiorstwa rozwijajace si¢ w sposob zrownowazony. Male przedsigbior-
stwa maja dodatkowo problemy z ptynnoscia, poniewaz napotykaja na bariery pozyskania
kapitatu na rynku. Gdy trudno o finansowanie na rynku, wowczas wiecej aktywow musi
by¢ utrzymywanych w formie ptynnej, aby moc realizowa¢ dzienne wymagania transak-
cyjne.

Celem artykutu jest opisanie zagadnienia potencjatu wzrostu i teoretyczne potaczenie
go z ptynnoscig finansowa i wzrostem przedsiebiorstw. Weryfikowana hipoteza brzmi:
Ptynnos¢ finansowa jest zwigzana ze wzrostem przedsigbiorstw wsrod spotek posiadaja-
cych wysoki potencjal wzrostu. Dla porownania zostang przeprowadzone rowniez badania
w grupie przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ niskim potencjalem wzrostu i zostanie
przeprowadzona wsrdd nich taka sama ocena zwigzku ptynnosci finansowej i wzrostu.
Problem zwiazku ptynnosci ze wzrostem spotek w kontekscie posiadanego przez nie poten-
cjalu jest rozszerzeniem rozwazan w tym obszarze na inne aspekty wczesniej nieopisane
w literaturze.

1. Analiza zwigzku ptynnosci i wzrostu przedsiebiorstw
w kontekscie posiadanego potencjalu

Ocena wzrostu przedsigbiorstwa nie moze by¢ jednoznaczna, poniewaz rosnie ono w wielu
obszarach. Wzrost zwigzany by¢ moze ze wzrostem aktywow, kapitatdbw wiasnych, sprze-
dazy i w koncu zyskow na akcje. Sa to aspekty finansowe, aczkolwiek mozna rozwazy¢
inne determinanty wzrostu, takie jak zatrudnienie. Potencjat wzrostu jest definiowany jako
warto$¢ biezaca wszystkich inwestycji w przysztosci, ktora przewyzsza koszt kapitatu za-
inwestowanego w te projekty. Chodzi o to, aby projekty byty rentowne, zdarzaja si¢ bowiem
sytuacje, w ktérych realizowane sg nierentowne inwestycje, ktore generuja wewnetrzng
stope zwrotu ponizej kosztu kapitatu zainwestowanego w dane przedsigbiorstwo. Moze
to dotyczy¢ szczegdlnie projektow badawczo-rozwojowych, w ktorych trudno oszacowaé
koszty, zwlaszcza w matych i §rednich przedsigbiorstwach, ktére pracujg dopiero nad pro-
cedurami dziatania. W takim przypadku w wyniku zrealizowanego projektu inwestycyjne-
go sprzedaz, aktywa, czy tez kapital wlasny wzrosng mimo tego, ze inwestycja ta bedzie
nierentowna. Danbolt, Hirst i Jones (2011) (DHJ) zaproponowali zysk na akcje (EPS) jako
najlepsza miar¢ wzrostu. Na podstawie analizy DHJ mozna oczekiwac, ze realizowanie
rentownych inwestycji powinno doprowadzi¢ do wzrostu zyskow, dlatego miara ta jest row-
niez wykorzystana w niniejszym artykule obok wzrostu aktywow, kapitatow wlasnych oraz
sprzedazy.

Potencjat wzrostu w niniejszym opracowaniu jest mierzony Q Tobina. Ten opracowa-
ny przez nobliste, profesora Tobina, miernik przewarto$ciowania lub niedowarto§ciowania
rynku, poréwnuje wartos¢ rynkowa akcji wszystkich spotek z wartoscig rynkows ich akty-
wow netto, czy tez kosztem ich wymiany. Wskaznik ten jest rowniez wykorzystywany do
pomiaru kapitatu intelektualnego i wysoka wartos$¢ tego wskaznika swiadczy o wysokim
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kapitale intelektualnym, a co za tym idzie — o potencjale wzrostu, ktéry moze przetozy¢ si¢
na wzrost przedsigbiorstwa. Przelozenie potencjatu na rzeczywisty wzrost zwigzane jest
z okres$lonymi decyzjami podejmowanymi przez menedzerow, ktore do tego wzrostu pro-
wadza. Inwestorzy oceniaja mozliwosci wzrostu przedsigbiorstw w celach inwestycyjnych
w oparciu o posiadany potencjal, ktoéry moze by¢ mierzony Q Tobina.

Posiadany potencjat w kontekscie oceny przez inwestorow, ktorzy wybieraja najbardziej
optymalne dla siebie opcje inwestycyjne, jest specyfika funkcjonowania rynku w krajach
rozwinigtych. Kapitalizm jako ustrdj przechodzi rézne fazy rozwoju. Faza post-kapitali-
zmu, w ktorej znajduja si¢ w chwili obecnej rozwinigte gospodarki, oparta jest na zmianie
podejscia do aktywow w $wietle rozwijajacej si¢ Swiadomosci inwestorow finansujacych
dziatalno$¢ spotek. Aktywem zajmujagcym gltowne miejsce w rozwinigtych gospodarkach
jest wiedza, a co za tym idzie, innowacyjno$¢ oraz kapitat intelektualny (Drucker, Drucker
1994). Wartos¢ przedsigbiorstwa jest uzalezniona w glownej mierze od produktywnosci
1 innowacyjnosci, ktore sg zwigzane z zastosowaniem wiedzy w pracy.

Mozna stwierdzi¢, ze kapitalizm zmienil swojg forme¢ i obecnie ma odbicie w budo-
wanym spoteczenstwie opartym na wiedzy. Glowna miara sukcesu przedsigbiorstwa nie
sa juz same wskazniki rentownosci, ale zastosowanie wiedzy w rozwoju. Wolny rynek,
w tym rozwiniety rynek finansowy i technologie, staty si¢ podstawag rozwoju cywilizacyj-
nego. Zmienilo si¢ radykalnie podejscie do wiedzy, ktdra przestata by¢ sensem egzystencji,
a stata si¢ podstawa dziatania. Wykorzystywanie wiedzy do tworzenia narzg¢dzi, procesow
i produktow stato za rewolucja przemystowa, ktora pozwolita na zmiany spoteczne, w kon-
sekwencji ktorych robotnicy zaczeli tworzy¢ klase srednia, co zniwelowato rdznice klasowe
i uspokoilo nastroje spoteczne.

Zmiana podejscia do pojecia wiedzy pozwolila na przestrzeni lat traktowac ja jako na-
rzgdzie w sensie zmiany, do ktérej ona prowadzi. Spoteczenstwa kapitalistyczne powinny
dazy¢ zatem do rozwoju wiedzy, a nie opierac si¢ gtdwnie na pracy. Wiedza jest aktywem
kreujacym warto$¢, podczas gdy praca moze by¢ traktowana jako zobowiazanie pracodaw-
cy wobec pracownikéw. Tworzenie nowych przedsigbiorstw i ich szybki wzrost sa wiedza
samg w sobie, ktora dodatkowo moze by¢ wykorzystana przez te jednostki do podtrzy-
mywania procesu rozwoju. Nie da si¢ wygenerowac ponadprzecietnych zyskow jedynie na
bazie wykonywanej pracy bez zastosowania wiedzy, ktora ulepsza i usprawnia w sposob
nieliniowy procesy i produkty, co z kolei powoduje wzrost zyskow przektadajacy si¢ na
wzrost wartosci.

Jak juz wspomniano, przetozenie potencjatu na rzeczywisty wzrost wymaga takiego
dziatania, ktére doprowadzi do wzrostu aktywow, kapitatéw wtasnych, sprzedazy, a w kon-
sekwencji zyskow. Wsrod wielu obszaréow dziatania przedsigbiorstwa warto wroci¢ uwage
na ptynno$¢ finansowa, ktora nie oznacza jedynie zdolnosci do regulowania zobowigzan,
chociaz jest to bardzo wazny aspekt na drodze do osiagniecia wzrostu, ale oznacza takze
szybko$¢ obrotu gotowka lub generowany poziom cash flow z dziatalno$ci operacyjne;j.
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Oznacza to, ze decyzje zwigzane ze sprzedaza, zakupami, zapasami czy utrzymywang go-
towka wspieraja wzrost i przyczyniaja si¢ do urzeczywistnienia potencjatu.

Wskazniki ptynnosci w ujeciu statycznym sg zwigzane z aktywami biezgcymi i zobo-
wigzaniami krotkoterminowymi. We wskaznikach tych przyréwnuje si¢ elementy aktywow
biezacych do zobowigzan krotkoterminowych w celu ustalenia pokrycia zobowigzan krot-
koterminowych dostepnym majgtkiem obrotowym, ktory mozna spienigzy¢ szybko i tanio.
Z drugiej strony w podejsciu kapitalowym mozna wskazniki te rozpatrywaé¢ w konteks$cie
finansowania aktywow dtugoterminowych zobowiazaniami krotkoterminowymi lub po-
ziomu kapitatu dtugoterminowego, ktory trzeba zaangazowac do sfinansowania aktywow
biezacych.

W literaturze mozna spotka¢ zalecenia co do optymalnej wielko$ci wskaznika bieza-
cego (Surmowa 1991: 3; Wasniewski, Skoczylas 1994; Kralicek 1995: 21-41; Sierpinska,
Jachna 2004: 147; Patczynska-Gosciniak 2001: 9; Nowak 2002: 90). Interpretacja jego war-
tosci nie powinna by¢ oderwana od samej spotki i sposobu jej dziatania. Nalezy wziac row-
niez pod uwagg fakt, ze pozycja konkurencyjna spétki moze pozwalac jej na negocjowanie
z klientami krotkich termindéw ptatnosci i wydtuzac¢ terminy ptatnosci dla dostawcow i pod-
wykonawcow bez szkody dla catego uktadu zaleznosci miedzy stronami, ktére godza si¢ na
to 1 ten sposob dziatalnosci operacyjnej uwazaja za najlepszy z punktu widzenia wlascicieli.
Biorgc to pod uwagg, nie mozna stwierdzi¢ jednoznacznie, ktoéry poziom wskaznika ptyn-
nosci biezacej jest dla spotki najlepszy bez analizy innych czynnikow, przede wszystkim
rentowosci w korespondencji do kosztu kapitatu. Poziom wskaznika biezacego jest opty-
malny wowczas, gdy rentowno$¢ kapitatu wlasnego nie jest nizsza od poziomu kosztu kapi-
tatu i generuje ono warto$¢ dodana.

Rachunek przeptywow pieni¢znych ukazuje przeptyw srodkow pienigznych w ujeciu
dynamicznym, czyli przedstawia zrodta finansowania srodkoéw pienigznych i ich wykorzy-
stanie. Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej odnosza si¢ do tej gotowki, ktora generowana
jest w procesie regularnej dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa. Przeplywy netto to
przeptywy brutto plus zmiana kapitatlu pracujacego oraz zmiana pozostatych aktywow oraz
pasywow operacyjnych. Zmiana kapitatu pracujacego to z kolei ujemna zmiana zapasow,
ujemna zmiana naleznosci i dodatnia zmiana zobowigzan. Wedtug Wedzkiego (2003: 103),
najprostszg i najogolniejsza definicja przeplywow finansowych jest roznica wptywow i wy-
datkow gotowkowych realizowanych w okreslonym czasie.

Cykl konwersji gotowki (CCC) okresla czas pomiedzy wyptywem srodkow pienieznych
na sptate zobowigzan a ich wplywem w postaci zainkasowanych naleznosci z uwzglednie-
niem czasu utrzymywania zapasow w danym cyklu. W praktyce oznacza on okres pomig-
dzy faktycznym dokonaniem zaptaty za materiaty lub ustugi i rzeczywistym otrzymaniem
zaplaty za sprzedaz wytworzonych z nich produktow. Inna interpretacja mowi, ze CCC
stanowi liczbe dni, jaka przedsiebiorstwo finansuje dziatalno$¢ operacyjna z kapitatow
dtugoterminowych lub, przy jego niedoborze, z refinansujacych pozyczek. Ujemny cykl
konwersji gotowki oznacza natomiast okres, w ktorym przedsigbiorstwo jest dodatkowo
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kredytowane przez swoich wierzycieli (Wedzki 2006: 333-335). Cykl konwersji gotowki
wedtug Richardsa i Laughlina (1980: 32-38) uznawany jest za gtdéwny miernik oceny ptyn-
nosci przedsigbiorstwa w ujeciu dynamicznym.

Zwiazek poziomu wskaznikéw ptynnosci w omoéwionych powyzej trzech obszarach
z ich wzrostem w kontek$cie posiadanego potencjatu moze wskaza¢ kierunek, w jakim
powinny podaza¢ decyzje menedzerow wplywajace na ptynnosé, tak aby wykorzystac po-
siadany potencjal i przelozy¢ go na rzeczywisty wzrost.

2. Dane i wyniki badan

Badanie przeprowadzono na grupie niefinansowych przedsi¢biorstw notowanych na New-
Connect w latach 2007-2014. Do badania wykorzystano dane pochodzace z baz danych
Notoria i Infostrefa. Przeprowadzona analiza danych ma charakter panelowy, odnoszacy si¢
zaré6wno do danych przekrojowych, jak i dat.

Miary wzrostu zostaty policzone w sposdb zaproponowany przez DHJ z tym, ze DHJ
wykorzystali 3- i 10-letni okres wzrostu przedsigbiorstw, Kallapur i Trombley (1999) na
przyktad analizowali w podobnym badaniu okres 3- i 5-letni, podczas gdy w niniejszym
opracowaniu zaproponowano okres 2- i 3-letni. Generalnie okres obejmujacy wzrost waha
si¢ w badaniach od 1 do 5 lat. W badaniach nad teoriag wzrostu naukowcy wybieraja r6z-
ne wskazniki i horyzonty czasu (Shepherd, Wiklund 2009). Wybor okreséw 2- i 3-letnich
wynika z faktu, ze przedsicbiorstwa mate i $rednie oraz mtode (a takie notowane sg na
NewConnect) rosng szybciej oraz ze wzgledu na dostepne dane. Na decyzje o badaniu krot-
kich okresow wptynat fakt, ze duza cz¢$¢ przedsiebiorstw upada w ciggu pierwszych 3 lat
swojego rozwoju i wybor krétszych okreséw daje szans¢ na uchwycenie zwigzku ptynnos$ci
finansowej ze wzrostem w zaleznos$ci od posiadanego przez przedsigbiorstwo potencjatu.
Wyniki badan pokazuja, ze nowopowstale przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ wysoka
$miertelnoscia, 30% nie jest w stanie przetrwac pierwszych 3 lat, a 50% — 5 lat (Wojnicka,
Klimczak 2006).

Ponizej przedstawiono ztozone miary wzrostu, ktore w swoich badaniach zapropono-
wali DHJ.

Wzrost aktywow:

A,,—A
A12 _ 142 —1+1 (1)

A23 _ A+2+3 B A—1+1 (2)
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Wzrost kapitatow wiasnych:

Wzrost sprzedazy:

Wzrost zyskow:

gdzie:
A - aktywa,

E - kapitaty wiasne,
S — sprzedaz,
EPS — zysk na akcje.

E12 E+1+2A_0E—1+1
E23 — E+2+3ET E—HI
0
S12 — S+1+2S_ S—1+1
0
S23 S+2+3S_ S—1+1
0
EP —EP
EPS12 — S+1+EPS S71+1
0
EPS - EPS
EPS23 — +242PS —1+1
0

©)

@

®)

©)

(7

@

Analizg statystyczng wielkosci wspotczynnikow wzrostu przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Srednie warto$ci wspotczynnikow wzrostu

Al2 E12 E23 EP12 EP23 S12 S23
Srednia 0,97 0,76 1,67 7,55 -20,83 1,72 1,35
Obserwacje 764 764 546 762 545 746 533

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tobin (1969) przedstawit wskaznik bedacy stosunkiem warto$ci rynkowej aktywow

i kosztow zastgpienia. We wskazniku obliczonym dla celow badawczych w niniejszym ar-

tykule wykorzystano (za DHJ) wskaznik ceny rynkowej do wartosci ksiegowej P/BV ze
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wzgledu na trudno$ci w obliczaniu kosztéw zastgpienia. Im wyzsza warto$¢ wskaznika,
tym wigkszy potencjat wzrostu (Ben Horim, Callen 1989).
Tobin’sQ:TA+MVE_BVE )
TA

gdzie:

MVE — warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego,

BVE — warto$¢ ksiggowa kapitatu wtasnego,

TA - aktywa razem.

W analizowanej grupie przedsigbiorstw niefinansowych notowanych na NewConnect
srednia warto$¢ Q Tobina wynosi 7,48, mediana 2,6, maksimum 2863,11 a minimum —27,10
przy 1059 obserwacjach.

Miary plynno$ci w niniejszym badaniu zostaty obliczone w wykorzystaniem formut
przedstawionych ponizej. Wskaznik plynnos$ci biezacej przedstawia stosunek majatku ob-
rotowego do zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstwa.

R

CR=—
CL

(10)

gdzie:
CR — wskaznik biezacy,
CA — aktywa biezace,
CL — zobowigzania krotkoterminowe.

Cykl konwersji gotowki jest zestawieniem cykli obrotu naleznosciami, zapasami oraz
zobowigzaniami biezgcymi i zostal obliczony zgodnie z nastepujacg formuta:

CCC=1ICC + RCC-DPD (11)
Moss i Stine (1993) przedstawili wskaznik wystarczalno$ci majatku jako najlepszy sposéb
analizy ptynnosci jednostki przy wykorzystaniu przeptywow z dziatalno$ci operacyjne;j.

FCFO

CFO/ A= (12)

Analize statystyczng wskaznikow ptynno$ci przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Srednia warto$¢ wskaznikow ptynnosci

cce CR FCFO/TA
Srednia 43,84 2,53 -0,01
Obserwacje 568 1250 1426

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Liczba obserwacji migdzy miarami plynnosci rézni si¢ ze wzgledu na informacje za-
warte w wykorzystywanej bazie danych. Srednia wartos¢ cyklu konwersji gotowki wynosi
43,84, sredni poziom wskaznika biezacego wynosi 2,53, a Srednia warto$¢ stosunku cash
flow z dzialalnos$ci operacyjnej do aktywow wynosi —0,01.

W pierwszej kolejnosci zostanie przeprowadzona analiza spotek posiadajacych niski
potencjat wzrostu, ktdre nie sg obiecujace w kontekscie przysziych zyskow. Okreslajac
przedsiebiorstwa jako te z wysokim i niskim potencjatem wzrostu, zbudowano ich ranking
od najmniejszej do najwigkszej wartosci wskaznika Q i podzielono dane na dwie grupy
tworzac podgrupy posiadajagce mniejszy i wigkszy potencjal wzrostu ze wzgledu na war-
to$¢ Q Tobina. Zwigzek ptynnosci z miarami wzrostu moze wskazywac na to, jakie decyzje
podejmowane sg przez menedzerdw tych przedsigbiorstw i jaka jest prowadzona przez nich
polityka plynnosci. W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy korelacji migdzy miarami
ptynnosci i wzrostem przedsigbiorstw.

Tabela 3

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem aktywow

Niski TQ Cccc CR FCFO/TA

Al2 Korelacja 0,21 0,02 —0,09
t-statyka 2,31 0,34 —1,45
p-value 0,02 0,74 0,15
Obserwacje 115 217 244

A23 Korelacja 0,06 0,07 -0,03
t-statyka 0,53 0,80 -0,37
p-value 0,60 0,42 0,71
Obserwacje 94 125 130

Zrodto: opracowanie whasne.

Cykl konwersji gotowki jest zwigzany ze wzrostem aktywow i korelacja ta ma kierunek
dodatni oznaczajac, ze im wyzszy poziom CCC, a wigec przedsigbiorstwo wolniej obraca
gotowka, tym wyzszy poziom aktywow w przysztosci. Przyrost zapasow i naleznosci moze
wplywac na rozrastajacy si¢ poziom majatku obrotowego, co z kolei prowadzi do wzrostu
aktywow. Taki wzrost nie musi oznaczac realizacji projektow inwestycyjnych.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ korelacji migedzy miarami plynnos$ci
a wzrostem kapitatu wlasnego. Wyniki analizy przedstawiono w tabeli 4.

Na podstawie wynikow analizy mozna stwierdzi¢, ze nie ma istotnego zwigzku migdzy
miarami ptynnosci finansowej a wzrostem kapitatu wtasnego w krotszym i1 dtuzszym okre-
sie. Analize korelacji wskaznikdéw ptynnosci ze wzrostem zyskow przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 4

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem kapitatoéw wlasnych

Niski TQ CcccC CR FCFO/TA

El12 Korelacja 0,11 -0,02 0,00
t-statyka 1,17 -0,36 -0,02
p-value 0,25 0,72 0,98
Obserwacje 115 217 244

E23 Korelacja 0,00 -0,02 -0,08
t-statyka -0,03 -0,26 -0,88
p-value 0,97 0,79 0,38
Obserwacje 94 125 130

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 5

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i zysku na akcje

Niski TQ CcccC CR FCFO/TA
EPS12  Korelacja 0,04 0,04 -0,05
t-statyka 0,43 0,56 -0,74
p-value 0,67 0,58 0,46
Obserwacje 115 217 244
EPS23  Korelacja 0,07 0,02 -0,01
t-statyka 0,63 0,24 -0,12
p-value 0,53 0,81 0,91
Obserwacje 94 125 130

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze nie ma istotnego zwiagzku
miedzy miarami pltynnosci finansowej a wzrostem zyskow na akacje w krotszym i dtuz-
szym okresie. Wyniki badan korelacji migdzy miarami ptynnosci a sprzedaza w grupie
spotek z niskim potencjalem wzrostu przedstawiono w tabeli 6.

Wsrdd przedsigbiorstw o niskim potencjale wzrostu ptynnos¢ wplywa istotnie na wzrost
sprzedazy w dtuzszym okresie. Cykl konwersji gotowki jest skorelowany ze wzrostem ne-
gatywnie, a wigc im mniej dni w cyklu, tym wigkszy wzrost sprzedazy, podczas gdy wskaz-
nik biezacy i wskaznik cash flow sa skorelowane z tym wzrostem pozytywnie i im wyzsza
ich warto$¢, tym wyzszy wzrost.

W drugiej czesci badania przeprowadzono analiz¢ zwigzku wskaznikdéw ptynnosci z in-
dykatorami wzrostu dla przedsigbiorstw posiadajacych wysoki potencjat wzrostu. W pierw-
szej kolejno$ci przeprowadzono analiz¢ korelacji migdzy miarami ptynnos$ci i wzrostu ak-
tywow, a wyniki przedstawiono w tabeli 7.
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Tabela 6

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem sprzedazy

Niski TQ ccc CR FCFO/TA

S12 Korelacja -0,12 -0,09 0,02
t-statyka —1,24 -1,26 0,33
p-value 0,22 0,21 0,74
Obserwacje 115 213 240

S23 Korelacja -0,58 0,28 0,78
t-statyka -6,84 3,18 13,95
p-value 0,00 0,00 0,00
Obserwacje 94 123 128

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem aktywow

Wysoki TQ CcccC CR FCFO/TA

Al2 Korelacja 0,14 —0,03 -0,37
t-statyka 1,63 -0,52 -7,21
p-value 0,11 0,60 0,00
Obserwacje 141 267 324

A23 Korelacja 0,18 0,03 -0,44
t-statyka 2,13 0,39 -7,12
p-value 0,04 0,70 0,00
Obserwacje 130 196 215

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wsrod spotek charakteryzujacych sie Q Tobina powyzej $redniej ptynnosé¢ wplywa
istotnie na wzrost aktywow. Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej jest skorelowany nega-
tywnie ze wzrostem zarowno w krotszym, jak i dtuzszym okresie. Oznacza to, ze im nizszy
FCFO/TA tym wyzszy wzrost aktywow. Przyrost kapitatu pracujgcego zmniejsza cash flow
z dzialalnosci operacyjnej na korzys$¢ rosngcych naleznosci, zapaséw lub gotowki. Niestety
nie ma potwierdzenia tej zalezno$ci we wskazniku biezacym, ktory zgodnie z wynikami
analizy nie jest zwigzany ze wzrostem aktywow. Z kolei cykl konwersji gotowki skorelowa-
ny jest pozytywnie ze wzrostem aktywow, przy czym istotno$¢ wskaznika korelacji w przy-
padku wzrostu krétkookresowego jest na poziomie p = 0,11. Wynik ten moze oznaczac,
ze im dtuzszy cykl konwersji gotowki, tym wyzszy wzrost przedsi¢gbiorstwa. Potwierdza
to wezesniej czynione spekulacje, ze wsrod spotek o wysokim potencjale wzrostu dituz-
szy cykl konwersji gotéwki powinien sprzyjaé wzrostowi i potwierdza to logik¢ wyniku
korelacji miedzy cash flow z dziatalno$ci operacyjnej ze wzrostem aktywéw. W drugiej
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kolejnosci przeprowadzono analize korelacji wskaznikow ptynnosci z miarami wzrostu ka-
pitalu wlasnego, a wyniki przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem kapitatoéw wlasnych

Wysoki TQ CcccC CR FCFO/TA

El12 Korelacja 0,08 0,02 -0,17
t-statyka 0,89 0,39 -3,18
p-value 0,38 0,70 0,00
Obserwacje 141 267 324

E23 Korelacja 0,17 0,03 -0,16
t-statyka 1,93 0,44 -2,36
p-value 0,06 0,66 0,02
Obserwacje 130 196 215

Zrodto: opracowanie wlasne.

Cach flow z dziatalno$ci operacyjnej zwigzany jest ze wzrostem kapitatu wlasnego i za-
lezno$¢ ta jest negatywna, podczas gdy zwiazek z cyklem konwersji gotowki jest pozytyw-
ny. Wskaznik biezacy nie odgrywa roli we wzroscie odzwierciedlajac najwyrazniej poli-
tyke finansowania aktywow, a nie dynamike obrotu sprzyjajacg rozwojowi. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze im wolniejszy obrot gotowka, tym wyzszy wzrost kapitatdéw wtasnych wsérdd
spotek posiadajacych wysoki potencjat wzrostu. Ujemna korelacja z cash flow z dziatal-
no$ci operacyjnej oznacza, ze im wyzszy jest jego poziom w stosunku do aktywow, tym
nizszy wzrost kapitatow wiasnych.

Wyniki analizy korelacji miedzy wskaznikami plynno$ci a zyskami przedstawiono
w tabeli 9.

Tabela 9

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem zyskow na akcje

Wysoki TQ ccc CR FCFO/TA
EPS12  Korelacja 0,12 0,00 0,03
t-statyka 1,48 0,05 0,54
p-value 0,14 0,96 0,59
Obserwacje 141 266 322
EPS23  Korelacja 0,14 0,00 0,02
t-statyka 1,54 0,05 0,32
p-value 0,13 0,96 0,75
Obserwacje 130 196 215

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie wynikoéw badan przedstawionych powyzej mozna stwierdzié, ze rowniez
wsrod spotek z wysokim potencjatem wzrostu nie ma zwigzku migdzy miarami ptynno-
$ci a zyskami. Mozna zatozy¢, ze ptynnos¢ wptywa bezposrednio na wzrost aktywow czy
kapitatow, a dopiero ich optymalne wykorzystanie moze wptywac na zyski, a wigc nie ma
bezposredniego zwigzku miedzy ptynnoscig 1 wynikiem dzialania przedsigbiorstwa, czyli
zyskami.

W tabeli 10 przedstawiono wyniki analizy korelacji migdzy miarami ptynnos$ci a wzro-
stem sprzedazy.

Tabela 10

Korelacja migdzy miarami ptynnosci i wzrostem sprzedazy

Wysoki TQ CCC CR FCFO/TA

S12 Korelacja -0,08 0,03 -0,11
t-statyka -0,95 0,54 -1,98
p-value 0,34 0,59 0,05
Obserwacje 141 266 319

S23 Korelacja -0,20 -0,07 0,13
t-statyka 2,25 -1,00 1,95
p-value 0,03 0,32 0,05
Obserwacje 130 196 214

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wzrost sprzedazy jest skorelowany ujemnie z cash flow z dziatalno$ci operacyjnej
w krotszym okresie, podczas gdy w dtuzszym okresie korelacja ta przyjmuje znak dodatni.
Cykl konwersji gotowki jest zwigzany ze sprzedazag w dtuzszym okresie i zwigzek ten ma
charakter ujemny, a wigc im szybciej przedsigbiorstwo obraca gotowka, tym wyzsza jest
jego sprzedaz. Podsumowujac wyniki przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze wsrod
spotek z wysokim potencjatlem wzrostu ptynnosc¢ jest zwigzana ze wzrostem przedsigbior-
stwa wieloaspektowo, podczas gdy w przedsi¢cbiorstwach z niskim potencjalem wzrostu ten
zwiazek jest rzadszy, a wigc plynnos$¢ nie odgrywa tak istotnej roli we wzroscie. Istotnym
wynikiem badan jest fakt, ze w Zadnej grupie nie stwierdzono zwigzku migdzy miarami
plynnosci a zyskiem na akcje (EPS).

Uwagi koncowe

Niniejszy artykut poswigcono problemowi potencjatu wzrostu, ktory odzwierciedla oczeki-
wania zwiazane ze wzrostem spotki w przysztosci. Potencjat wzrostu zwigzany jest takze
z kapitatem intelektualnym, ktorego pomiar odbywa si¢ z wykorzystaniem tego samego
wskaznika, jakim jest Q Tobina. Dzi¢ki zastosowaniu Q Tobina mozliwe jest podzielenie
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spotek na te, ktdre posiadaja wysoki potencjat wzrostu i na te, ktore posiadaja jego niski
poziom.

Zwiazek potencjatu wzrostu byt do tej pory analizowany w konteks$cie réznych proble-
mow, w tym struktury kapitatu, co pozwolilo na zwrdcenie uwagi na inng wazna kategorie¢
w zarzadzaniu finansami — ptynnos¢ finansows, ktora moze odgrywaé¢ duze znaczenie we
wzroscie, jako ze dotyczy w wielu aspektach dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa.
Zwiazek wskaznikow plynno$ci z miarami wzrostu przedsiebiorstwa w konteks$cie posiada-
nego potencjatu wzrostu pozwala stwierdzi¢, jakie decyzje w obszarze ptynnosci wplywaja
na ten wzrost, szczegolnie wsrdd spotek posiadajacych potencjal wzrostu, w ktore inwesto-
rzy inwestuja oczekujac ponadprzecietnych stop zwrotu.

Celem artykutu bylo opisanie zagadnienia potencjatu wzrostu i teoretyczne potaczenie
go z ptynnoscia finansowa i jej zwiazek ze wzrostem przedsigbiorstw. Weryfikowana hipo-
teza brzmiata: Ptynnos$¢ finansowa jest zwigzana ze wzrostem przedsigbiorstw wsrod spot-
ek posiadajacych wysoki potencjat wzrostu. Na podstawie przeprowadzonych badan moz-
na potwierdzi¢ postawiong hipoteze i stwierdzi¢, ze ptynno$¢ jest zwigzana ze wzrostem
w spotkach posiadajacych wysoki potencjal wzrostu. Cykl konwersji gotowki jest zwigzany
pozytywnie ze wzrostem aktywow i kapitalow wlasnych w dtuzszym okresie, podczas gdy
zwiagzek ze wzrostem sprzedazy jest negatywny. Wskaznik biezacy nie odgrywa znaczenia
we wzroscie przedsigbiorstw odzwierciedlajac najwidoczniej wyptacalno$é i strategi¢ za-
rzadzania kapitalem pracujacym, ktore nie wptywaja bezposrednio na wzrost. Cash flow
z dzialalno$ci operacyjnej zwigzany jest negatywnie ze wzrostem aktywow, kapitatow wia-
snych i sprzedaza w krotszym okresie. W dtuzszym okresie zalezno$¢ ta zmienia si¢ na do-
datnig. Odpowiednie zarzadzanie ptynnoscia moze zatem wplywaé pozytywnie na wzrost
przedsigbiorstwa, ktore posiada potencjat wzrostu.

Dla poréwnania przeprowadzono rowniez badania w grupie przedsi¢biorstw charakte-
ryzujacych si¢ niskim potencjalem wzrostu. Wyniki badan potwierdzaja przypuszczenia,
ze w przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ nizszym potencjalem wzrostu ptynnosé
nie odgrywa duzego znaczenia we wzroscie. Cykl konwersji gotéwki jest skorelowany po-
zytywnie ze wzrostem aktywow w krotszym okresie. Poza tym CCC jest skorelowany ze
wzrostem sprzedazy negatywnie, a wigc im mniej dni w cyklu, tym wigkszy wzrost sprze-
dazy, podczas gdy wskaznik biezacy i wskaznik cash flow sg skorelowane z tym wzrostem
pozytywnie i im wyzsza ich warto$¢, tym wyzszy wzrost. Mozna przypuszczac, ze spotki
maja nizszy potencjal wzrostu rowniez dlatego, ze ich dziatania nie przynosza wzrostu,
a wigc sa one oceniane jako potencjalnie mniej obiecujace.

Nalezy zwroci¢ uwage na brak zwigzku migdzy miarami pltynno$ci a zyskami na akcje,
niezaleznie od tego, czy przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ wysokim czy niskim potencja-
fem wzrostu. Decyzje podejmowane przez menedzerow zwigzane z ptynnoscia, zarowno
w aspekcie statycznym jak i dynamicznym, nie wptywaja bezposrednio na zyski na akcje.
Mozna spekulowaé, ze w przedsigbiorstwach notowanych na NewConnect realizowane sa



Zwiqzek wzrostu przedsiebiorstwa z pltynnosciq finansowq... 55

nierentowne projekty, ktore powoduja co prawda wzrost aktywow, kapitatow lub sprzedazy,
ale nie zyskow na akcje.

Transfer nowych technologii i wspieranie innowacyjno$ci staly sie priorytetami wérod
krajow kapitalistycznych. Z punktu widzenia finansowania komercjalizacji nalezy potozy¢
szczegblny nacisk na rentowno$¢ projektéw, a wigc dazenie nie tylko do wzrostu akty-
wow lub sprzedazy, ale takze warto$ci przedsiebiorstwa. Zarzadzanie ptynnoscig wptywa
na wzrost niezaleznie od rentownosci projektu. Przedsigbiorstwa powinny zatem wybierac
projekty rentowne i wdrazac je pod rezimem nieprzekraczalnosci kosztoéw tak, aby wraz ze
wzrostem aktywow, kapitatow lub sprzedazy rosty takze zyski na akcj¢. Drugim scenariu-
szem tlumaczacym brak zwigzku miedzy ptynnoscig i zyskami moze by¢ manipulowanie
nimi, co dato negatywne wyniki prowadzonych obserwacji.
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COMAPNY GROWTH AND IT’S FINANCIAL LIQUIDITY
IN THE CONTEXT OF GROWTH POTENTIAL BASING ON COMPANIES LISTED
ON NEWCONNECT

Abstract: Purpose — The purpose of the study is to analyze the relationship between liquidity and growth of
companies in the context of its potential for growth. Verified hypothesis is: liquidity is associated with the
growth of companies with higher growth potential.

Research methodology — Panel surveys conducted on a group of non-financial companies listed on NewCon-
nect in the years 20072014 and used some of the solutions for the measurement of growth and the potential
offered by Danbolt, Hirst and Jones.

Result— The result of the research is a statement that liquidity measured by dynamic metrics: the cash conver-
sion cycle and cash flow from operating activities affect the growth of the company in the group of companies
with the potential of growth.

Originality/value — the choice of liquidity and evaluating its relationship with the growth of companies, and
the proof that dynamic measures of financial liquidity are related to growth when a company has the potential
to grow.

Keywords: financial liquidity, company growth, growth potential
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