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Wstep

Wzrost przedsigbiorstw zwigzany jest przede wszystkim z ich rentownoscia, kto-
ra zachegca inwestorow do zakupu akcji, umozliwiajgc tym samym rozwoj jednostek
gospodarczych przez pozyskiwanie kapitatu na rynku kapitalowym. Ptynnos$¢ finan-
sowa zgodnie z teorig wptywa na rentownos$¢ przedsigbiorstw [Lazaridis, Tryfonidis,
2006] i moze by¢ w zwiazku z tym uznana za jeden z czynnikow, ktory determinuje
ten proces. Nalezy jednak zauwazy¢, ze utrzymanie pewnego poziomu plynnosci
wplywa na rentownos$¢, natomiast rentownos¢ nie prowadzi automatycznie do za-
pewnienia ptynno$ci [Bednarski, Wasniewski (red.), 1996, s. 13]. Rentowno$¢ jest
jednoczesnie glownym determinantem kreowania wartosci, a jak twierdzi Damodaran
[2007], wzrost nalezy taczy¢ przede wszystkim z warto$cig dodang i rentownos$cia.
Skoro plynno$¢ wptywa na rentownos¢, a rentowno$¢ na wzrost przedsigbiorstw,
mozna poszukiwa¢ bezposrednich zwiazkow migdzy wzrostem jednostek gospodar-
czych a ptynnoscig finansowa.
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W niniejszym artykule do badania wybrano niefinansowe spétki notowane na
NewConnect — alternatywnej gietdzie, na ktorej obrotowi podlegajg jednostki go-
spodarcze w wigkszo$ci nalezace do sektora matych i $rednich przedsiebiorstw. Do
niedawna napotykaty one na barier¢ wzrostu zwigzana z brakiem dostepu do kapitatu,
ale dzigki uruchomieniu alternatywnego systemu obrotu dziatajacego przy Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie przedsigbiorstwa z sektora MSP moga pozy-
skiwa¢ tam kapital na rozwoj. Sytuacja ta powoduje, ze w zamian muszg zachowywac
si¢ podobnie jak jednostki dojrzale, nie tylko pod wzgledem sprawozdawczosci,
ale w gléwnej mierze koncentrowania decyzji na wzroScie warto$ci dla whascicieli.
Przedsigbiorstwa te powinny zatem zarzadza¢ wartoscia przez odpowiednie decyzje
rowniez w obszarze ptynnosci finansowej, ktora determinuje rentownos¢, a ta — jak
wspomniano — wptywa bezposrednio na wzrost przedsigbiorstw [Damodaran, 2007].

Celem artykutu jest przedstawienie problemu wptywu plynnosci finansowej na
wzrost przedsigbiorstw z uwzglednieniem faktu, ze ptynnosc¢ i wzrost sa aspektami
wielowymiarowymi, a wigc prosta analiza tych zagadnien moze nie by¢ wystarcza-
jaca, aby problem ten zostal wlasciwie opisany. Weryfikowana hipoteza: ptynnosc
finansowa wplywa na wzrost przedsigbiorstw notowanych na NewConnect — zostata
sformutowana bez okreslenia kierunku badanej zaleznosci, gdyz zarowno ocena
ptynnosci, jak i faza rozwoju, w ktorej znajduja si¢ badane jednostki, nie pozwalaja
na jednoznacznie jego okreslenie.

1. Problem badawczy

Plynno$¢ finansowa uwazana jest w teorii zarzadzania za jeden z czynnikow,
ktory moze determinowaé wzrost przedsigbiorstw. Problem ten zostal zaprezento-
wany m.in. przez Lewis i Churchilla [1987] oraz Scotta i Bruce’a [1987], ktorzy
przedstawili proces rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw w ujeciu modelo-
wym, zarysowujac poszczegolne etapy wzrostu i jego efekty, a takze uwzgledniajac
ptynno$¢ finansowa jako jeden z czynnikéw wptywajacych na wzrost.

Plynno$¢ finansowa jest ztozonym zagadnieniem zwigzanym nie tylko z zarzg-
dzaniem finansami, na ktdry sktada si¢ wiele reprezentujacych to zjawisko aspek-
tow wptywajacych na finansowe efekty dziatalno$ci gospodarczej przedsiebiorstw.
Wskazniki zwigzane z ptynnos$cig finansowg sa obliczane na podstawie danych
zawartych w raportach ksiegowych, co jest istotng kwestig w porownaniu do innych
determinantéw wzrostu, ktore maja charakter jakosciowy i moga by¢ zwigzane np.
z rosnacym poziomem zatrudnienia. Na wzrost przedsiebiorstw, jak twierdzi m.in.
Gancarczyk [2008], majg wptyw czynniki zwigzane z przedsigbiorca, organizacja
oraz realizowang strategig oparta na innowacyjnosci, planowaniu i finansowaniu
rozwoju z zewnetrznych zrédet kapitatu. Determinanty wzrostu moga mie¢ charakter
zewnetrzny i wewnetrzny, a efekty wzrostu wptywaja na jego warto$¢ fundamentalna
i rynkowa, ktére na efektywnym rynku dazg do zrownania.
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W teorii istnieje kilka podej$¢ do oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstw.
Plynno$¢ finansowa w ujeciu statycznym jest zwigzana ze zdolnos$cig przedsiebior-
stwa do regulowania zobowigzan krotkoterminowych i jest mierzona za pomoca
wskaznika plynnosci biezacej (CR). Wskaznik ten obliczany jest jako stosunek
aktywow biezacych i zobowigzan krotkoterminowych.

CR = g (1)

CL

gdzie:

CR — wskaznik ptynnosci biezacej

CA — aktywa biezace

CL — zobowigzania krotkoterminowe

Interpretacja warto$ci wskaznika ptynnos$ci biezacej nie powinna by¢ oderwana
od samej spotki i sposobu jej dziatania. Nita [2016, s. 159—167] twierdzi natomiast,
ze proste wskazniki, takie jak wskaznik biezgcej pltynnosci finansowej i wskaz-
nik przyspieszonej ptynnosci finansowej, majg ograniczone zastosowanie w ocenie
ptynnosci finansowej, a analiza na podstawie bilansu powinna réwniez uwzgledniac
ocen¢ mozliwos$ci finansowania przez przedsigbiorstwo zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto, stad mozliwe powigzanie wskaznika ptynnosci biezacej z kosztem
kapitatu oraz ryzykiem, gdyz zwiazany jest on takze z oceng strategii zarzadzania
kapitalem pracujacym netto.

Kolejne podejscie do ptynno$ci zwigzane jest z dynamika cyrkulacji gotowki
w przedsiebiorstwie 1 mierzone jest z wykorzystaniem cyklu konwersji gotowki
(CCC), bedacym sumg dni z cykli rotacji nalezno$ci i zapaséw pomniejszong o cykl
rotacji zobowigzan biezacych, tak jak przedstawiono ponizej:

CCC =ICC + RCC - DPD 2)

gdzie:

CCC — cykl konwersji gotowki

ICC — cykl rotacji zapasow

RCC — cykl rotacji naleznosci

DPD - cykl rotacji zobowiagzan biezacych

Cykl konwersji gotowki zostal zaprezentowany przez Richardsa i Laughlina
[1980, s. 32-38], ktorzy przedstawili go w opozycji do statycznych wskaznikdéw
ptynnosci, wskazujac na jego zalety zwigzane przede wszystkim z interpretacjg. Im
mniejsza liczba dni w cyklu, tym lepsza (teoretycznie) pltynnos$¢ przedsigbiorstwa,
aczkolwiek zbyt krotkie terminy ptatnosci oferowane klientom oraz zbyt niski poziom
zapasow moga skutkowac spadkiem sprzedazy, a to z kolei przektada si¢ na spadek
rentownosci. Sytuacja skracania liczby dni w cyklu konwersji gotowki moze by¢
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szczegolnie niebezpieczna dla przedsigbiorstw bedacych w fazie komercjalizacji,
ktorych celem powinna by¢ maksymalizacja sprzedazy do momentu osiggnigcia
poziomu rozwoju pozwalajacego na rozpoczecie zrOwnowazonego wzrostu zwia-
zanego z kreacjg wartosci dla akcjonariuszy.

Do analizy ptynnosci finansowej przedsiebiorstw w ujeciu dynamicznym wyko-
rzystywany jest rowniez cash flow z dziatalnosci operacyjnej [Bernstein, 1985]. Prze-
pltywy z dziatalnos$ci operacyjnej brane sg pod uwage do oceny plynnos$ci finansowej
ze wzgledu na ich zwiazek z poziomem zasobow gotowkowych przedsigbiorstwa,
ktory wynika z efektywnosSci zwigzanej z szybkoscig i sprawnoscia funkcjonowania
w obszarze podstawowej dziatalnosci jednostki gospodarczej. Wskaznik wydajnosci
gotowkowej majatku przedstawia stosunek cash flow z dziatalnos$ci operacyjnej do
aktywoOw razem:

CFO
CFO/TA=——- 3)

Wskaznik gotoéwkowej wydajnosci majatku informuje o stopniu wygenerowanej
gotowki z dziatalno$ci operacyjnej przez majatek ogodtem, bedacy w dyspozycji
przedsigbiorstwa, a zostat on wykorzystany do oceny ptynnosci finansowej m.in.
przez Mossa i Stine’a [1993, s. 25-34].

Zaréwno wzrost przedsiebiorstw, jak 1 pltynnos$¢ finansowg tacza silne teore-
tyczne zwiazki z rentownoscig. Rentownos¢ to zdolnos¢ do wypracowania zyskow,
a zatem pokrycia kosztow wlasnych przychodami ze sprzedazy produktéw, mate-
riatow i1 towarow [Michatowska, Wolnowska, 2016], podczas gdy ptynno§¢ moze
by¢ definiowana inaczej w ujeciu statycznym i dynamicznym.

Zwiazek ptynnosci finansowej i rentownos$ci wyznacza dynamike rozwoju przed-
sigbiorstwa na rynku kapitalowym w kontekscie mozliwosci pozyskania kapitatu
oraz generowania stop zwrotu dla inwestorow. Czynniki zwigzane z ksztattowaniem
ptynnosci finansowej wptywaja takze na rentownos$¢ przedsigbiorstwa, ktora jest
zalezna m.in. od osiggnigtego przychodu ze sprzedazy, a co za tym idzie zysku,
a takze rotacji aktywow, doboru zrodet finansowania i wykorzystania efektu dzwi-
gni finansowej. Zmniejszenie poziomu ptynnosci finansowej prowadzi na og6t do
wzrostu zyskowno$ci przedsigbiorstwa [Zawadzka, Ardan, Szafraniec-Siluta, 2017].
Z kolei wzrost rentownos$ci wplywa pozytywnie na wzrost przedsigbiorstwa, szcze-
g6lnie gdy zyski sg efektywnie reinwestowane i zwickszeniu aktywow, kapitatow
oraz sprzedazy towarzyszy wzrost zyskow na akcje.

Wzrost przedsigbiorstw moze odnosi¢ si¢ do obszaréw finansowych oraz poza-
finansowych, zwigzanych — tak jak wspomniano — z zatrudnieniem. Wzrost co do
zasady taczy sie z powigkszaniem poziomu aktywow, finansujacych je kapitatow
oraz sprzedazy, a na rynku kapitalowym — ze wzrostem wartosci, ktory jest wyni-
kiem wzrostu zyskow na akcje [Danbolt, Hirst, Jones, 2011]. Jezeli przedsigbiorstwo
realizuje rentowne projekty inwestycyjne, ktorych stopa zwrotu przewyzsza koszt
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zaangazowanego kapitalu, wowczas ros$nie jego warto$¢ wewnetrzna, co na rynku
efektywnym powinno mie¢ automatyczne przetozenie na warto$¢ rynkowg jednostki
gospodarczej.

2. Badanie i wyniki

Badanie polegajace na ocenie zwigzku wzrostu przedsi¢biorstw z ich ptynnoscia
finansowa przeprowadzono na danych pochodzacych z bazy Notoria niefinansowych
przedsigbiorstw notowanych na NewConnect w latach 2007-2014, a analize ilo$cio-
wa wykonano w programie Gretl. Wybrana do badania proba obejmuje przedsie-
biorstwa bez podziatu na branze ze wzgledu na fakt, ze w innych badaniach [Szcze-
pankowski, 2010] wykazano, ze nie maja one znaczenia dla analiz statystycznych.

Proba, na ktorej przeprowadzono badania, ma charakter niezbilansowany i opiera
si¢ na analizie danych 223 przedsigbiorstw notowanych na NewConnect w okresie od
3 do 7 lat, w wyniku czego zebrano 594 obserwacji uwzgledniajacych 3-letni okres
wzrostu powigzany z ptynno$cig finansowg mierzong wskaznikiem ptynnosci biezacej
(CR, wzor 1), cyklem konwersji gotdwki (CCC, wzor 2) oraz wydajnoscia gotdowkowa
majatku (CFO/TA, wzor 3). Analiza przekrojowa pozwala na ocen¢ badanego zjawiska
w aspekcie ogdlnym, wigzac wzrost aktywow, kapitatlow wiasnych, sprzedazy i zyskow
na akcje z poziomami wybranych wskaznikéw ptynnosci finansowe;j.

Wazrost przedsigbiorstw zostat obliczony z wykorzystaniem zaprezentowanych
ponizej wskaznikéw uwzgledniajacych wzrost aktywow, kapitatow wlasnych, sprze-
dazy i zyskow na akcje zgodnie z metodologia zaproponowang przez Danbolta,
Hirsta i Jonesa [2011].

Wazrost aktywow:

Az3—A_11
A= @
gdzie:
Ag — wzrost aktywow
A — aktywa
t=2,3 — $rednia z okresu 21 3
t=-1,1 — $rednia z okresu -1, 1

Wzrost kapitatéw wlasnych:
Eya43—E_
E — +2+3 1+1
g o )
gdzie:

Eg — wzrost kapitatéw wlasnych
E — kapitat wlasny
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t=2,3 — Srednia z okresu 21 3
t=-1,1 — $rednia z okresu -1, 1

Wzrost sprzedazy:
Sg = St243—S5-1+1
So
gdzie:
Sg — wzrost sprzedazy
S — sprzedaz
t=2,3 — Srednia z okresu 21 3
t=-1,1 — $rednia z okresu -1, 1

Wazrost zyskow na akcje:

_ EPS4243—EPS_144
EPS,

EPSg

gdzie:

EPSg — wzrost zyskow na akcje
EPS — zyski na akcje

t=2,3 — Srednia z okresu 21 3
t=-1,1 — $rednia z okresu -1, 1

(6)

(7

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analizg statystyczng wskaznikéw ptyn-
nosci finansowej wykorzystanych w niniejszym badaniu (tab. 1), dzieki czemu mozna
oceni¢ polityke ptynnosci prowadzong przez badane przedsiebiorstwa notowane na
NewConnect.

Tab. 1. Statystyki opisowe dla zmiennych objasniajacych wzrost przedsigbiorstw

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CR 2,29 1,66 0,16 9,48
CCC 60,46 22,20 -227,80 964,00
CFO/TA -0,02 0,01 -2,02 0,53
Zmienna Odch. stand. Wsp. zmiennosci Sko$nosc¢ Kurtoza
CR 1,69 0,74 1,79 3,58
CCC 152,76 2,53 3,08 12,75
CFO/TA 0,29 11,90 -3,33 16,79

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Sredni poziom wskaznika ptynnosci biezacej wynosi 2,29, a wiec uwzglednione
w probie przedsigbiorstwa prowadza raczej umiarkowana polityke ptynnosci w ro-
zumieniu statycznym, przy $rednim poziomie CCC 60 dni i ujemnej wydajnos$ci
gotowkowej aktywow, wskazujacej na negatywny poziom cash flow generowany
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przez przedsigbiorstwa, co moze by¢ wynikiem trwajacych prac nad komercjali-
zacja, zwigzanych z wysokimi kosztami w stosunku do przychodow ze sprzedazy,
skutkujacych ujemnymi przeptywami.

W drugiej kolejno$ci przeprowadzono analize¢ korelacji miedzy wykorzystanymi
do badania wskaznikami wzrostu przedsiebiorstw oraz ptynnosci finansowej, a wy-
niki przedstawiono w tab. 2.

Tab. 2. Wyniki analizy korelacji miedzy badanymi zmiennymi

Ag Eg Sg EPSg CR cce CFO/A
Ag 1,00 0,50 0,01 0,31 0,09 0,11% 0,07
Eg 1,00 0,11* 0,02 0,09 0,12* -0,20%%*
Sg 1,00 -0,02 0,03 0,225 | 0,01
EPSg 1,00 0,02 0,13* 0,10
CR 1,00 0,455 | 0,03
cce 1,00 -0,26%*
CFO/A 1,00

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

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza korelacji wykazata istnienie silnego i pozytywnego zwigzku miedzy
wzrostem aktywow i kapitalow wiasnych (0,59), co oznacza, ze wzrost aktywow
finansowany jest pozyskiwanymi na rynku kapitalowym kapitatami wtasnymi. Poza
tym wzrost aktywow jest pozytywnie zwigzany ze wzrostem zyskow na akcje (0,31),
pokazujac, ze powigkszanie majatku taczy si¢ pozytywnie z kreowaniem wartosci
dla akcjonariuszy. Stwierdzono takze pozytywny zwiazek wzrostu aktywow i cyklu
konwersji gotowki (0,11), ktory nie jest co prawda silny, ale moze oznaczaé, ze
bardziej konserwatywne podejécie do ptynnosci w rozumieniu dynamicznej oce-
ny zwigzane jest ze wzrostem aktywow (w tym naleznosci i zapasow), pokazujac
prawidlowy pod wzgledem teoretycznym kierunek zmian zachodzacy w badanych
przedsiebiorstwach. Dodatkowo wzrost kapitatdw wiasnych zwigzany jest pozy-
tywnie ze wzrostem sprzedazy (0,11) oraz z cyklem konwersji gotowki (0,12), ale
negatywnie z wydajnoscig gotowkowa majatku (-0,20), co moze oznaczaé, ze in-
westycje przekladajace si¢ na wzrost majatku nie przektadaja si¢ na wydajnosc tego
majatku, a wiec realizowane projekty inwestycyjne moga by¢ nierentowne. Wzrost
sprzedazy zwiazany jest negatywnie z cyklem konwersji gotowki (-0,22) i oznacza,
ze skracanie cykli taczy si¢ ze wzrostem sprzedazy, jednak wzrost zyskow na akcje,
odnoszacy si¢ bezposrednio do kreacji wartoSci, jest zwigzany z tym wskaznikiem
pozytywnie (0,13). Zaobserwowano ponadto pozytywny zwigzek mi¢dzy wskazni-
kiem ptynnosci biezacej i cyklem konwersji gotdwki (0,45) oraz negatywny migdzy
cyklem konwersji gotowki i wydajno$cia gotdwkowa majatku (-0,26), co oznacza,
ze im mniej dni w badanym cyklu, tym wyzsza wydajno$¢ majatku.
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W niniejszym badaniu zaproponowano rowniez modele regresji, w ktorych
zmiennymi objasnianymi sg miary wzrostu aktywow, kapitatdéw wlasnych, sprze-
dazy oraz zyskow na akcje, tak jak zaprezentowano to we wzorach 4-7. Jako zmien-
ne objasniajace wybrano omawiane wskazniki zwigzane z ptynno$cia finansowa,
obliczone zgodnie z wzorami 1-3. Ze wzgledu na fakt, Zze wyniki licznych badan
pokazuja, iz rozktad reszt w modelach opartych na danych finansowych nie jest nor-
malny [Ezzamel, Mar-Molinero, 1990], wykorzystano logarytm naturalny zmiennych
endogenicznych, dzigki czemu uwzgledniono w badaniu tylko pozytywne zmiany
poziomu aktywow, kapitatow wiasnych, sprzedazy i zyskow na akcje.

InSg; = a+ CR; + CCC, + CFO/TA, + e, (10)
INEPSg, = a + CR, + CCC, + CFO/TA, + e, (11)
gdzie:

Ag — wzrost aktywow

Eg — wzrost kapitatéw wlasnych

Sg — wzrost sprzedazy

EPSg — wzrost zyskow na akcje

CR — wskaznik ptynnosci biezacej

CCC — cykl konwersji gotowki

CFO/TA — wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow

Wyniki badania regresji dla danych przekrojowych za pomoca MNK przedsta-
wiono w tab. 3.

Tab. 3. Parametry regresji modeli dla przedsigbiorstw notowanych na NewConnect w latach 2007-2014

Obserwacje A CCC CFO/TA CR SkR2 F-stat
Ag 64 -1,42%%%* 0,001 -0,49 0,17%* 0,08 0,00
Eg 64 -1,31%%* 0,1 0,001 -1,08%** 0,08 0,00
Sg 64 -1,26%%* -0,002 -1,02%* 0,16* 0,04 0,03
EPSg 64 -0,04 0,004%** 3,19%** -0,06 0,11 0,00

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

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki analizy przedstawione w tab. 3 pokazuja, ze skorygowany R? jest niski
dla analizowanych modeli, przy czym gdy zmienng obja$niang jest wzrost zyskow
na akcje, model jest najlepiej dopasowany. Badane modele nie maja jednak na celu
opisania zjawiska wzrostu, lecz zidentyfikowanie zwigzkow, jakie istnieja miedzy
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wzrostem przedsigbiorstw a realizowana przez nie strategia zarzadzania ptynnoscia
finansowg. W celu zbadania, czy wyznaczony za pomoca klasycznej metody naj-
mniejszych kwadratow estymator jest estymatorem niecobcigzonym i najefektyw-
niejszym w klasie liniowych i nieobcigzonych estymatordéw, przeprowadzono testy
na normalnosc¢ rozktadu reszt oraz heteroskedastycznosc¢ (tab. 4).

Tab. 4. Wartosci testow na normalno$¢ rozktadow reszt i heteroskedastycznos¢ dla przedsigbiorstw
notowanych na NewConnect w latach 2007-2014

Model | Statystyka testu Chi kwadrat p-value Statystyka testu LM White’a p-value
Ag 34,06 0,00 2,75 0,97
Eg 14,74 0,00 16,39 0,06
Sg 28,91 0,00 2,09 0,99
EPg 3,29 0,19 7,46 0,59

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na podstawie wynikow badania normalnosci rozktadu reszt analizowanych
modeli stwierdzono, ze rozktad jest normalny tylko dla modelu, w ktérym zmienng
objasniang jest wzrost zyskow na akcje. Badanie przeprowadzone dla pozostatych
modeli z wykorzystaniem metody LAD nie poprawito wynikodw estymacji.

Niejednorodno$¢ wariancji pokazuje, czy w danych przekrojowych wystepuja
nietypowe obserwacje, jednak wszystkie modele charakteryzujg si¢ brakiem hete-
roskedastycznos$ci, nie ma zatem podstaw do zastosowania wazonej metody naj-
mniejszych kwadratow przy ocenie parametréw badanych modeli. Przeprowadzono
takze badanie na wyst¢gpowanie wspotliniowosci za pomocg statystyki Variance
Inflation Factor (VIF).

Tab. 5. Wyniki testu VIF dla przedsi¢gbiorstw notowanych na NewConnect w latach 2007-2014

Obserwacje Test VIF CCC Test VIF CFO/TA Test VIF CR
Ag 64 1,39 1,11 1,29
Eg 64 1,39 1,11 1,29
Sg 64 1,39 1,11 1,29
EPSg 64 1,39 1,11 1,29

Wartos¢ testu VIF <10 oznacza brak wspotliniowosci.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy stwierdzi¢, ze w badanych modelach nie stwierdzono wspotliniowosci
(tab. 5). W celu oceny doboru wtasciwej postaci modelu przeprowadzono test spe-
cyfikacji RESET, a wyniki badania przedstawiono w tab. 6.
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Tab. 6. Wyniki testu specyfikacji RESET dla przedsigbiorstw notowanych na NewConnect
w latach 2007-2014

Model Statystyka F p-value
Ag 1,34 0,26
Eg 1,74 0,18
Sg 0,47 0,64
EPSg 0,55 0,58

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wszystkie modele spetniajg warunek poprawnej specyfikacji modelu. Na pod-
stawie rezultatow przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze najlepszym
dopasowaniem i normalnos$cia rozktadu reszt charakteryzuje si¢ model objasniajacy
wzrost zyskow na akcje, w ktorym wzrost CCC o 1 powoduje wzrost EPS o 4%,
awzrost CFO/TA o 1 powoduje wzrost EPS 0 319%. Estymatory pozostalych modeli
ze wzgledu na brak normalnos$ci rozktadu reszt nalezy uznaé za obciazone, a wnio-
skowanie na ich podstawie — za ograniczone.

W duzych i rozwinietych przedsi¢biorstwach, ktorych celem jest zréwnowazony
wzrost i maksymalizacja warto$ci dla wtascicieli, optymalizacja zarzadzania kapita-
fem pracujacym oraz skracanie dlugosci cyklu konwersji gotéwki prowadzi do mak-
symalizacji rentownosci, przektadajacej si¢ na wzrost wartosci dla wlascicieli. Takie
stwierdzenie nie musi by¢ prawdziwe dla przedsi¢biorstw w fazie intensywnego
wzrostu, ktore buduja dopiero rynek i nie maja przewagi konkurencyjnej pozwala-
jacej ustala¢ dlugie terminy ptatnosci z dostawcami oraz mogg zachgcac klientow do
zakupow przez oferowanie dhuzszych termindéw platnosci i utrzymywanie wysokiego
poziomu zapasow, umozliwiajace natychmiastowe zaspokojenie rosngcego popytu
na oferowany produkt. W tym przypadku cykl konwersji gotowki ulega wydtuze-
niu, co moze sprzyja¢ wzrostowi sprzedazy, a w konsekwencji — zyskow. Wzrost
zyskow determinowany jest zgodnie z oczekiwaniami przez wydajnos¢ gotowkowa
majatku, ktéra wptywa na ten proces w sposdb pozytywny. Brak istotnego wplywu
wskaznika ptynnosci biezacej na wzrost zyskow na akcje pokazuje, ze skupianie si¢
na zdolnosci do regulowania zobowigzan nie oddziatluje na wzrost przedsigbiorstw
notowanych na NewConnect.

Podsumowanie

Analiza problemu wplywu ptynnosci finansowej na wzrost przedsigbiorstw noto-
wanych na NewConnect pokazuje, ze efektywnos$¢ wykorzystania zainwestowanego
kapitalu, zwigzana ze zdolnoscia do regulowania zobowigzan, szybkos$cia konwersji
gotowki oraz wydajnos$cia gotowkowa aktywow, ma zwigzek ze wzrostem przedsie-
biorstw. Wzrost co do zasady moze by¢ zwigzany ze wzrostem aktywow, kapitalow
wlasnych, sprzedazy, a przede wszystkim zyskoéw na akcje, ktore determinujg kreacje
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wartos$ci dla akcjonariuszy. Ze wzgledu na fakt, Ze postrzeganie problemu wzrostu
nie powinno si¢ jednak ogranicza¢ do oceny wzrostu wartosci, podjeto probe ana-
lizy tego zjawiska w szerszym kontekscie, biorac pod uwage to, ze wzrost wartosci
zwigzany jest ze wzrostem zyskow, ktore sa wynikiem dziatalno$ci inwestycyjne;,
finansowej oraz operacyjnej, zwiagzanych ze wzrostem aktywow, kapitatow wlasnych
oraz sprzedazy, przektadajacych si¢ na rozwoj jednostki gospodarcze;j.

W wyniku przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze ptynno$¢ determinuje wzrost
przedsiebiorstw notowanych na NewConnect, a przypadkiem najlepiej opisujacym
to zjawisko jest model wzrostu zyskow na akcjeg, na ktére pozytywny wpltyw maja
cykl konwersji gotowki 1 wydajnos¢ gotowkowa aktywow. Wskaznik ptynnosci
biezacej nie jest zwigzany ze wzrostem przedsi¢biorstw rozumianym w kontekscie
kreacji wartosci dla wlascicieli, a zatem mimo licznych analiz potwierdzajacych jego
wplyw na zjawisko bankructwa [Maczynska, Zawadzki, 2006], nie ma on istotnego
wplywu na wzrost przedsigbiorstw notowanych na NewConnect.

Wyniki przeprowadzonych badan sugeruja takze, ze wzrost poziomu cyklu kon-
wersji gotowki, a wige bardziej konserwatywne podejscie do zarzadzania ptynnoscia
finansowg, pozytywnie oddzialuje na wzrost przedsiebiorstw, obok rosnacej wydaj-
nosci gotowkowej aktywoéw. Rosnacy CCC moze tez wspiera¢ procesy sprzedazy
zwigzane z odraczaniem terminow platnos$ci dla klientéw albo wskazywac na gro-
madzenie przez przedsi¢gbiorstwo zapaséw w celu sprostania dynamicznemu rozwo-
jowi, do ktorego jednostka gospodarcza dopiero si¢ przygotowuje. Wzrost zyskow
z tego tytutu jest wyzszy niz wzrost zaangazowanych kapitatow przeznaczanych
na realizacj¢ projektow inwestycyjnych, co powoduje, ze w wyniku wzrostu CCC
ro$nie rentownos$¢ kapitatdéw wlasnych, a co za tym idzie zyski na akcje. W tym
miejscu pojawia si¢ rowniez istotne odniesienie do zwigzku ptynnosci i rentownosci
przedsiebiorstw, ktory w przypadku jednostek w fazie intensywnego wzrostu moze
ksztattowacé si¢ tak, ze spadek ptynnosci oznaczajgcy wzrost CCC bedzie przekla-
dac¢ si¢ na wzrost rentownosci kapitatow wlasnych ze wzgledu na rosnaca sprzedaz
wspierang odpowiednim zarzadzaniem zapasami i nalezno§ciami.

Przedsiebiorstwa, ktére poddano analizie w badaniu, naleza do sektora matych
i $rednich jednostek gospodarczych, ktére w duzej czesci weszly na gietde w celu
pozyskania kapitatu na komercjalizacje. Sg one zatem najprawdopodobniej w fazie
przygotowania si¢ do wzrostu lub juz rozwijaja si¢ intensywnie, lecz ich przychody
nie pokrywaja jeszcze kosztow ($redni poziom wskaznika wydajnosci aktywow jest
ujemny). Przedsiebiorstwa rozwinigte, ktore notowane sg na GPW, powinien cha-
rakteryzowac zrownowazony rozwoj i maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy,
podczas gdy przedsigbiorstwa w fazie komercjalizacji za glowny cel stawiaja sobie
wzrost sprzedazy. Jest to istotna wskazoéwka dla inwestorow, ktorzy oczekiwania
zwigzane ze stopami zwrotu z inwestycji powinni wigza¢ ze sposobem funkcjono-
wania jednostek gospodarczych, w ktore inwestuja zgromadzone kapitaty. Male
przedsigbiorstwa w fazie przygotowania do intensywnego wzrostu moga poczatkowo
przynosic straty, aby w przysztosci szybko si¢ rozwing¢ i zacza¢ generowaé wysokie
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zyski. Menedzerowie powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze zbyt agresywne zarzadzanie
ptynnoscia finansowa, zwigzane z utrzymywaniem zbyt niskiego poziomu aktywow
biezacych w poréwnaniu do realizowanych transakcji (rzeczywistych i planowa-
nych), moze ograniczy¢ wzrost przedsi¢biorstw w fazie wzrostowej, a zatem nie
zostanie zrealizowany w konsekwencji cel, jakim jest wzrost warto$ci dla wlascicieli.
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The Impact of Liquidity on the Growth of Enterprises Listed on NewConnect

The increase in business is relevant both to achieving individual goals of the owners and managers
as well as to the macroeconomic objective of economic growth. The analysis of the problem of growth
determinants allows the study of the influence of selected factors on the process of development of the
business. Financial liquidity is one of such factors together with strategies executed by managers. The aim
of the paper is to investigate the effect of liquidity on the growth of enterprises. The study was conducted
on a group of companies listed on the alternative stock market NewConnect in the years 2007-2014. The
research method is based on regression of cross-sectional data taken from financial documents of units
taken into consideration. The results show that the growth of enterprises is positively impacted by the cash
conversion cycle and cash productivity of assets. The results of the study lead to the conclusion that more
conservative liquidity policy in the dynamics of trading cash and cash performance of assets affects the
growth of earnings per share, which properly determine the phenomenon of enterprise growth.

Wplyw plynnosci finansowej na wzrost przedsi¢biorstw notowanych na NewConnect

Wzrost przedsigbiorstw na rynku kapitatowym odgrywa znaczacg rolg zaréwno w kontekscie reali-
zacji indywidualnych celéw wiascicieli i menedzerow, jak i celu makroekonomicznego, jakim jest wzrost
gospodarczy kraju. Wiasciciele, decydujac si¢ na zakup akcji spotki, licza na wzrost jej wartosci, z ktorg
wigze si¢ wzrost zyskow, a menedzerowie przez fakt wzrostu jednostki gospodarczej uzasadniaja swoje
oczekiwania zwiazane z wysokim wynagrodzeniem. Wzrost jest zatem istotnym elementem analiz prze-
prowadzanych na rynku kapitalowym, ktére uwzgledniaja ten proces np. w wycenie papieréw wartoscio-
wych. Analiza problemu wzrostu przedsigbiorstw zwigzana jest z wyborem i oceng wplywu wybranych
czynnikoéw na to zjawisko, ktore — jak pokazuja dotychczasowe wyniki badan — jest wcigz nie do konca
opisane. Jednym z czynnikow wzrostu przedsigbiorstw jest ptynno$¢ finansowa i strategie nig zarzadzania.
W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze na wzrost przedsigbiorstw pozytywny wptyw ma cykl
konwersji gotowki oraz wydajnos¢ gotowkowa aktywow. Wyniki badania prowadza do wniosku, ze prowa-
dzenie bardziej konserwatywnej polityki ptynnosci w zakresie dynamiki obrotu gotowka oraz zwigkszanie
wydajnosci gotowkowej aktywow wplywa pozytywnie na wzrost zyskow na akcje, ktore we wlasciwy
sposob odzwierciedlaja zjawisko wzrostu przedsigbiorstw. Dodatkowo analiza mtodych przedsigbiorstw
notowanych na NewConnect, ktore pozyskaty kapital na rozwoj przez emisje akcji, pozwala oceni¢ sposob
zarzadzania nimi w obszarze ptynnosci finansowej i realizowania celéw wyznaczanych przez inwestorow.






