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Abstract

Company liquidity management is connected to working capital, which is detenmined by decisions made at the
level of cash. receivables, inventory. and payables. It can be assumed that the greater the liquidity. the higher the
net working capital mvested in a company: the higher the level of capital. the greater its cost. and thus the lower
the ROE and EVA indicators. In such a case. mvestors monitoring company performance could intespret high
hiquidity as a negative signal, entailing a fall in the market prices. On the other hand. the greater the liquidity, the
higher the flexibility of the company in terms of production and sales, which could provide additional meome for
the business. Consequently, investors could also interpret high liquidity as a positive sign. with a subsequent rise
in the market prices. This paper sets out to examme the relations between the above-mentioned factors to find
out hiow investors interpret corporate liquidity and profitability ratios on the Warsaw Stock Exchange.
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1. Introduction

Working capital management is connected to hquidity and the capital structure. Under the conservative approach,
positive working capital is financed by long term capital. On the other hand. negative working capital may
mdicate an aggressive strategy, in which case fixed assets are financed by short-term liabilities. Zero working
capital means that currént assets are equal to short-term lLiabilities. Corporate stralegies are connected to
long-term decision-making and do not change often. especially that liquudity is influenced by decisions i many
areas. not necessarily synchronized within a company. The inventory management department does not
necessarily have to cooperate with the personnel responsible for monitoring receivables or payables or for
mventory replenishment. and in the end cash levels may be just the result of cuwrrent business rather than a
controlled goal. Such behaviors in company are stable. The less developed financial skills of managers in a
business the more often such a pattern can be found in companies.

If & company s hqud, then it 1s flexible: it can meet its obligations and offer its customers long terms of
payment. It is also more competitive in the market and does not squeeze its receivables, payables, or other
current assets. However, it faces the problem of financng such a strategy because its long-term capital is hugher,
and so the cost of invested capital is grater. too. This mfluences its capital structure and such metrics as
economic value added (EVA). Since capital structure decisions based on the cost of capital and market value
tradeoff are taken into consideration by CFOs, decisions concemning working capital, especially in developing
countries, are not the subject of one person’s considerations. but are the result of jomnt decisions in the field of
uiventory, receivables, and cash balance. It is very unportant to emphasize the role of working capital levels and
current asset management together with liquidity and profitability in meeting the markel needs and avoiding
unnecessary costs of capital mvested.

Many papers have reported studies on the relationship between hiquidity and profitability in markets throughout
the world. Eljelly (2004) empirically examined the relation between profitability and liquidity as measured by
the current rano (CR) and the cash conversion cycle (CCC) m Saudy companies. Using correlation and regression
analysis, the study found a significant negative relation between a fim's profitability and its liguidity level as
measured by the curent ratio. This relationship is more evident in firms with high current ratios and longer cash
conversion cycles. In the latest study concerning the Polish market, Lyroudi (2012) presented the results of
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Zarzadzanie finansami firm - teoria i praktyka 20H:

Monika Bolek, Rafal Wolski
Uniwersytet Ladzki

ZWIAZEK CYKLU KONWERSJI GOTOWKI
ZE WSKAZNIKAMI PLYNNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszezenie: Badanic wykonano w celu okreslenia, czy przedsighiorstwa polskie prowadze
aktywna polityke zarzadzania finansami. Jesli wk, 1o autorzy spodziewajq si¢ zidentyfikowné
zwigzek pomigdzy diugoscia cyklu konwers;i gotéwki i plynnosciq przedsigbiorstwa. Autorzy
postawili hipotezg badaweza: w przedsigbiorstwie prowadzgcym aktywna polityke zarzadza-
mia plynnosei spadek diugodci cyklu konwersji gotowki wplynic na polepszenie wskaznikdw
plynnosci. Interpretujac uzyskane wyniki, nalezy podkreslic, e jakosé¢ uzyskanych modeli
nic pozwala na jakickolwiek wiarygodne wnioskowanie. Wedhig autordw uzyskane wyniki
wskazujg na brak polityki zarzadzania kapitalem obrotowym w przedsigbiorstwach.

Slowa Kluczowe: cykl konwersji gotawki. kapital obrotowy

Badanie wykonano w celu okreslenia, czy przedsigbiorstwa polskic prowadzg ak-
tywng polityke zarzadzania finansami, Jesli tak, to autorzy spodziewaja si¢ zidenty-
fikowa¢ zwigzek pomigdzy diugoscia cyklu konwersji gotéwki i plynnoscig prze
sigbiorstwa. Podobne badania sa prowadzone na swiecie i pokazujg rézne wynik
Analiza problemu rozpoczgta si¢ od artykulow Largaya i Stickneya [1980] i Aziza :
Lawsona [1989), ktérzy przedstawili statycznos¢ wskaznikow plynnosci, poprzez
analizy Hager [1976], Richardsa i Laughlina [1980], ktorzy wykazali koniecznoéé
stosowania cyklu konwersji gotowki w dynamicznym modelu zarzgdzania Kapita
fem obrotowym przedsigbiorstwa.

W przyktadowym badaniu przeprowadzonym przez Lyroudi i McCarty ege
[1993] zwiazek pomigdzy cyklem konwersji gotowki a wskaznikiem biczacym byd
negatywny, natomiast korelacja ze wskaznikiem szybkim byta dodatnia. Analizujae
badania, mozna zalozy¢, z¢ im bardziej rozwinigta gospodarka, tym zwiazek pomig-
dzy wskaznikami ptynnosci a cyklem konwersji gotéwki jest wigkszy. Moze to b
skutkiem stosowania zintegrowanego modelu zarzgdzania ptynnoscia przedsiebior
stwa lub innych, takich jak EVA strategii. Innym wytlumaczeniem moze byé posia-
danie przez kraje rozwinigte rozwinigtego rynku pracy dla kadry menedzerskief.
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WPLYW EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ (EVA)
NA RYNKOWA WARTOSC DODANA (MVA)

I. WPROWADZENIE

Celem ninigjszego artykutu jest dokonanie obliczen ckonomicznej wartosci
dodanej (£VA) i rynkowej wartosci dodanej (AMV4) dla spotek technologicznych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz proba
odnalezicnia istotnych zaleznosci migdzy tymi miarami. Jednoczesnie autorzy
zweryfikuja hipotez¢ o wplywie EVA na MVA.

2. EKONOMICZNA WARTOSC DODANA (£VA4)

Koncepcja ekonomicznej wartosei dodanej zostata stworzona przez firme
konsultingowg Stern Stewart & Company w latach 90., a wywodzi si¢ z pojecia
zysku rezydualnego zdefiniowanego w koficu XIX w. przez A. Marshalla,
Wedlug niego wypracowany przez spotke wynik finansowy musi byé wystarcza-
jacy na pokrycie, oprocz kosztéw operacyjnych, kosztu calego kapitatu, w tym
takze kosztu kapitatu wilasnego. Kategorig zysku rezydualnego od kategorii £ VA
odroznia koniccznos¢ dopasowania jednej z kategorii zysku operacyjnego
bedacej podstawy dla wyliczania EVA', wartosci zainwestowanego kapitalu
i jego kosztu. Korekt tych dokonuje si¢ w celu uzyskania wigkszej przydatnosci
wskaznika EVA i lepszego odzwierciedlania rzeczywistosci ekonomicznej, m. in.
dla potrzeb systeméw motywacyjnych. Nie pojawiajg si¢ one natomiast
w koncepcji Marshalla.

System ekonomicznej wartosci dodanej opiera sie na trzech wzajemnie po-
wigzanych filarach: wycena spolki, pomiar wygenerowane) wartosci dodanej
I system motywacyjny dyrektordw i pracownikéw. Dopiero uwzglednienie

* Mgr, absolwentka Wydzialy Ekonomiczno-Socjologicznego, Uniwersytet Lédzki.
" Dr, adiunkt w Katedrze Ekonomii Przemyslu i Rynku Kapitalowego, Uniwersytet Ladzki,
' NOPAT - ang. Net Operating Profit After Taxes, czyli zysk operacyjny po opodatkowaniu.
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EFEKT KAPITALIZACJI
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

1. WPROWADZENIE

Celem niniejszego artykulu jest analiza stopy zwrotu z akcji notowanych na
Gieldzic Papieréw Wartosciowych w Warszawie pod katem wystgpowania
anomalii polegajacej na mozliwosci osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskéw z in-
westycji w papiery wyemitowane przez spélki o malej kapitalizacji w stosunku
do inwestycji w spolki duze. Na podstawie przeprowadzonej analizy autorzy
stwierdzili, ze anomalia rynkowa polegajaca na osiaganiu ponadprzecigtnych
stép zwrotu w inwestycje w mate spétki nie miata miejsca na polskim rynku w
latach 1996 do 2006, cho¢ zaobserwowano taka zalezno$é¢ w latach 1996
do 2001.

1. PODEJMOWANIE DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Inwestor stoi przed dylematem zwigzanym z podjeciem decyzji, w jakie in-
strumenty zaangazowaé kapital, aby inwestycja ta przyniosia wymagang stopg
zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Istnieje wicle mozliwosci wykorzystania
posiadanych §rodkéw w celu osiggnigcia oczekiwanego poziomu uZytecznoscl.
Mozliwe sa: jednorazowa konsumpcja, nabycie débr zuzywajacych si¢ w diuz-
szym okresie, inwestycja $rodkéw w papiery wartosciowe albo inne instrumenty
rynku finansowego lub niewykorzystanie pienigdzy do wygenerowania jakiejkol-
wiek stopy zwrotu.

Stopa zwrotu z inwestycji moze by¢ postrzegana jako alternatywa dla za-
dowolenia plynacego z posiadania aktywéw rzeczowych. Nabywajac dobro
materialne oczekujemy tego, Ze przyniesie ono okreslone zadowolenie (niejed-
nokrotnie mozna odczuwaé rozczarowanie po nabyciu nowej rzeczy). Szukajac
analogii mozna zauwazyé, iz inwestycja kapitalu w papiery wartosciowe moze
przyniesé zysk, ale nie musi.

* Dr, adiunkt w Katedrze Ekonoinii Przemysiu i Rynku Kapitalowego, Uniwersytet Lodzki.
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WPLYW PLYNNOSCI NA RENTOWNOSC
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Wskazniki plynnosci - biezacej i szybki - uznawane sg za zbyt statyczne
(Largay i Stickney 1980) 1 (Aziz 1 Lawson 1989), aby mozna na ich podstawie
jednoznacznie stwierdzic, czy spadek lub wzrost ich wartosci wpltywa pozy-
tywnie lub tez negatywnie na rentownosc przedsighiorstwa. W niniejszym
artykule zostanie zweryfikowana teza mowigca, ze spadek poziomu ptynnosci
przedsigbiorstw powoduje wzrost ich rentownosci. Badanie zostanie prze-
prowadzone na grupie przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, W artykule zostana réwniez rozwazone zalez-
nosci pomigdzy tradycyjnymi wskaznikami ptynnosci (biezacym i szybkim)
oraz cyklem konwersji gotowki a miarami rentownosci,

W modelu, zaproponowanym przez Richards-Laughlin (1980), cykl
konwersji jest zdefiniowany jako suma okresu konwersji naleznosci i okresu
konwersji zapaséw minus okres odroczonej splaty zobowiazan:

CCC = RCP + ICP - PDP (1)
gdzie: RCP = cykl rotacji naleznosci = 360/wskaznik obrotu naleznosciami

* Dr, Zaktad Rynku Kapitalowego, Uniwersytet Lodzki,
** Dr, Zaklad Rynku Kapitatlowego, Uniwersytet Lodzki.
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Mierniki piynnosci
a renfownosc przedsigblorstwa

Monika Bolek*
Rafal Wolski**

m 1. Wprowadzenie

W niniejszym artykule zostang poddane analizie zwigzki miemnikow plynnosci
przedsiebiorstwa z jego rentownoécia. Zarbwno wskazniki ptynnosci jak | rentowno-
&ci sa waznymi elementami zarzadzania przedsigbiorstwem jak | podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych. Badajgc niniejszg zaleznoSc, autorzy maja nadziejg na udzie-
lenie odpowiedzi na pytania o zwigzki miar ptynnosci z miarami rentownosci tak, aby
analiza ich poziombw prowadzita do poprawnych decyzji w przedsigbiorstwach.

Autorzy stawiajq dwie hipotezy badawcze, pierwszg, ze wraz z ograniczeniem
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wzrasta rentowno$¢ kapitatu wlasnego, oraz
druga, iz wraz z ograniczeniem plynnosci wzrasta rentowno$é aktywow przedsigbior-
stwa. Badanie zoslanie przeprowadzone na grupie przedsiebiorstw notowanych na
Gieidzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

Piynnosé odgrywa dwie wazne funkcie w przedsigbiorstwie. Po pierwsze, jej wy-
soki paziom pozwala na obrone przed konkurentami (dlatego funkcja ta nazywana
jest pasywna) poprzez tworzenie barier wejScia na rynek. Wysoki poziom ptynnosci
pozwala przedsigbiorstwu na jej obniZenie w celu podniesienia barier zwigzanych
z szybkoscig dostawy (mogq one szybciej dostarczy¢ towar niz konkurencja) lub ze-
zwolenie na op6znienie zaplaty faktury. Druga funkcja jest zwiazana z ofensywng
polityka przedsiebiorstwa, a wiec zdobywaniem nowych rynkdw. Tutaj wysoki poziom
ptynnosci tez moze ulec obnizeniu, a gorsze warunki, ktore akceptujg przedsigbior-
stwa, pozwalaja im na wejscie na rynek przy jednoczesnym zachowaniu ptynnosci na
akceptowalnym w sektorze poziomie [Baskin, 1987).

Ptynnoé¢ finansowg definiuje sie jako zdolnosé przedsigbiorstwa do wywigzywa-
nia sie z krotkoterminowych zobowiazan. Srodki na ich regulowanie sg zaliczane do
aktywow biezacych, kiore ze swojej natury mogg byé szybko zamienione na gotow-
ke. Norma jest to, Zze warto$¢ aktywow biezacych jest wigksza od wartosci zobowig-
zan krotkoterminowych, a wskaznik plynnosci biezacej przyjmuje wartoéci optymaine
w przedziale (1.2 — 2,0) [Tarczynski, Luniewska, 2005]. Wartosci ponizej 1,2 Swiad-
cza o zbyt duzym poziomie zobowigzan biezacych — m.in. wobec dostawcow lub
kredytéw krotkoterminowych, natomiast wartodci powyzej 2,0 sq zwigzane ze zbyt
wysokim poziomem gotdwki, zapasow, inwestycji krotkoterminowych czy tez nalez-
nosci, a to ma zwigzek ze zbyt rozluZzniong politykg zarzadzania kapitalem obroto-

* Monika Bolek, adiunkl, Uniwersytat Lodzid
** Rafal Wolski. adiunkt, Uniwersyiet Ladzki
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