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1. WSTEP

Zarzdzapc finansami przeddbiorstwa naley zmagé sie z dylematem
Zwigzanym z utrzymaniem plyndo w przedsibiorstwie. Kluczovq kwesth
jest znalezienie pewnego optimum pozwgdago na bezproblemowe funkcjo-
nowanie przedsbiorstwa oraz wypracowywanie zyskow satysfakcjeoygh
wiascicieli [Bielawska 2009]. Bowiem wolnérodki finansowe wplywaj na
realizacg kluczowego celu funkcjonowania przegsorstwa, czyli zyskownrgei
dla akcjonariusza. Ale jednocdrge nadptynné w przedsibiorstwie mae
powodowd, obnizenie efektywnéci kapitatu. Maksymalizacja efektywsa
funkcjonowania przedgbiorstwa jest celem dziataléa firmy. Pod tym pog-
ciem rozumie si wypracowanie zysku dla wdeiciela w stosunku do zaanga
wanego kapitatu oraz wakd posiadanych aktywow. Wyboér pogdzy zapew-
nieniem ptynnéci, rozumianej jako posiadanie odpowiedniej waaitavolnych
srodkéw piengéznych lub aktywéw biggcych a utrzymywaniem akceptowalnej
rentowndci funkcjonowania firmy jest jednym z dylematow,akim musz si¢
zmierzy¢ zaradzapcy finansami przedsbiorstwa.

Wzajemne powjzanie ptynnéci przedsibiorstwa i rentownéci byto juz
przedmiotem bada ktorych wyniki wskazuj na odwroty zaleznos¢ pomiedzy
ptynncscig a rentownécia. Czym wiksz ptynnai¢ wykazup przedsgbiorstwa
tym nizsz osihgajg rentownd¢ i odwrotnie [Gajdka 1998: 467]. Oznaczatoby
to, ze utrzymywanie ptynnei na niskim poziomie, czyli akceptowanie przez
firm¢ wyzszego ryzyka operacyjnego funkcjonowania jest rowaozne z przy-
jeciem strategii podwiszania zyskowriei przedsgbiorstwa. Odwrotna zate
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nos¢ przyjeta jest tu réwnig za prawidtovy, wysoka ptynnéc, czyli obnizenie
ryzyka funkcjonowania operacyjnego przefgirstwa, skutkuje spadkiem zy-
skowndgci. Celem artykutu jest analiza zatesci ptynnaici przedsgbiorstwa
oraz jego rentowrigi, a take sprawdzenie wgj przytoczonej teorii na probie
polskich spétek gietdowych. Plyn&b przedsibiorstwa reprezentowanadrie
przez wspotczynnik bigcej ptynndci oraz wspétczynnik ptynrigi szybkiej.
Natomiast rentownig reprezentowanachzie przez wspotczynniROE i ROA
oraz w czsci analiz prze£BIT.

Dla realizacji celu postawiono hipotemoéwiaca, ze zalenos¢ pomidzy
ptynndscia a rentownécia w wybranej grupie przedgiiorstw nie ma charakteru
jednoznacznego i przeciwstawnego. Zdaniem autorowfiridwane jeszcze
kilkadziesit lat temu standardy uleglty znacznej modyfikacji, saczegdblnie
bedzie widoczne na przyktadzie spotek gietdowych, ytérobligatoryjna trans-
parentné¢ wymusza na kadrach zadzapcych dbanie zaréwno o ptyngiojak
i rentownd¢ przedsgbiorstwa.

W przypadku potwierdzenia hipotezy, nslestwierdzé, ze przedsibior-
stwa na polskim rynku publicznym nie wpisigic w obserwowas wczeniej
tendena w zakresie korelacji porilzy rentownécia a ptynndcia. Jeli hipo-
teza nie zostanie potwierdzona oznaczazéo,mog wystpowa dodatkowe
warunki wptywapce na relacje porailzy ptynndcia i rentowndcia przedst-
biorstwa lub teoria opisaga relacje porngdzy ptynnacia a zyskownécia jest
nieaktualna.

2. DOTYCHCZASOWE BADANIA

Rentownd¢ jest podstawow miarg efektywndci finansowej przedst
biorstw. Rentown& w ujeciu bezwzgtdnym wyraana jest zyskiem agganym
Z prowadzonej dzialalgoi gospodarczej przez przeglsiorstwo [Wacinski
2010: 9; Bié 2005]. Okrélajagc poziom rentown<ei nalezy poshey¢ sie rela-
tywnymi miarami rentownii, odnoszc zysk do ranych kategorii ekonomicz-
nych, takich jak przychody ze sprzeégaaktywa lub kapitat wiasny. W zéaieo-
$ci od podstawy odniesienia wymiamy trzy grupy wskaikéw rentowndci:
rentownd¢ sprzeday — ROS rentownd¢ aktywéw —ROA oraz rentown&
kapitatbw wilasnych —ROE Wszystkie wskaniki rentowndci informuja
0 szybkdci zwrotu zaangawanych w przedsbiorstwosrodkéw finansowych.
Do wyliczenia wskanikéw rentownéci mogy by¢ zaangaowane rane katego-
rie wyniku finansowego, tzn. zysk ze sprzadaysk z dziataln€ci operacyjnej,
zysk netto czy zysk brutto [Nowak 2005; Dobija 199497; Gsiorkiewicz
2002; Rutkowski 2007]. Dla dalszej analizy szczegolstotnym jest wskanik
rentowndgci kapitatébw wiasnych:
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ROE-= @*100)/0
Kw

gdzie:
Zn — zysk netto,
Kw — kapitat wiasny.

oraz wskanik ROA- rentowné¢ aktywow:

ROA= % *100%

gdzie:
A - aktywa.

Praktyka wskazuje,zi wiele podmiotéw gospodarczych, ktére upadaj
w momencie bankructwa agja zyski i § rentowne, zawiele przedsibiorstw
nierentownych dobrze funkcjonuje i nig zagraone upadtéciag. Niemniej jed-
nak nadmierna troska o utrzymanie ptygtidinansowej skutkuje ogranicze-
niem rentownéci, w diuzszym okresie ma doprowadzi do utraty ptynnéci
finansowej i wykluczeniem przedsiorstwa z rynku [Sierpska 2003; Haw-
ryszczuk-Misztal 2007].

Niski poziom aktywéw ptynnych ni@ prowadzt do utraty ptynnéci, z ko-
lei utrzymanie majtku obrotowego generuje koszty, co prowadzi do spadk
zyskowndci. Jednake istnieje pewien optymalny poziom plyricdfinansowej,
pozwalajcy maksymalizowarentowndg.

Zyskownd¢

Ptynnaié

Rys 1. Relacja porailzy zyskownécia a ptynndcia spotki
Zrodto: Gajdka i Waliska [1998: 467].
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Podstawowe metody pomiaru piyrdod finansowej przedsbiorstwa to
[Nowak 2005]:

- wskaznik biezacej ptynndci finansowej,

- wskanik ptynnasci przyspieszonej,

Wskaznik biezacej ptynndci, jest definiowany wzorem:

Ab
Bp= 20
P=25

gdzie:

Bp — wskanik biezacej ptynndci finansowej,
Ab — aktywa biggce,

Zb - pasywa biggce.

Wskaznik ten informuje ile razy bimce aktywa pokrywaj biezace pasywa.
Wskaznik obliczony w ten sposob poréwnuje & wartgciami wzorcowymi,
ktére w zalenosci od interpretacji wynogz1,5-2,0 [Nowak 2005; Rutkowski
2007; Sierpiska 2003; Waniewski 1993; Wioszczowski 1994]. Poniewvaie
ma zgodnéci w literaturze, co do wzorcowej wielka tego wskanika, wydaje
sie by¢ koniecznym poréwnanie otrzymanego wskia w danym przedsabior-
stwie ze wskanikami innych przedsgbiorstw z danej braty lub ze wskanika-
mi osigganymi przez przedsghiorstwa podobnej brag w krajach wysoko roz-
winigtych. Ocena i poréwnanie otrzymanej wielgoz srednimi wielkgciami
danej brasy ma szczeg6lne uzasadnienie, pgeig ogo6lnej standardowej wiel-
kosci jest zbyt daym uproszczeniem i nie prowadz do bkdnej interpretacii
otrzymanego wskaika. Wynika to z specyfiki mnhych brag przemystu jak
i ze sposobéw zagdzania poszczegdlnymi firmami.

Obliczony wskanik dla danego przeddiiorstwa poréwnuje giz danymi
z okresu poprzedniego, takie poréwnanie chroniprasd bédnymi wnioskami.
Wskaznik powinien zawiera sie w wartagciach (w zalenosci od brany i specy-
fiki przedskbiorstwa) w granicach od 1,6 do 2,0. Wéctowskanika inne, nt
okreslony przedziakwiadcz o zaburzeniach w ptynda finansowej danej firmy.

Nadmiernie niska lub nadmiernie wysoka wé&taskanika informuje #
[Bednarski 1994: 66]: niska wak®— firma funkcjonuje z dnia na dfignie
posiada wystarczagych zasobow gotéwki dla uregulowania swoichzipigch
zobowhzan, nadmiernie wysoka wardé — wyzsza warté¢ wskanika swiadczy
0 nadmiernym zamgeniu w majtku obrotowymsrodkow, ktére mogty by
zainwestowane w alternatywne przedsiiccia

Wskaznik biezacej ptynndci finansowej charakteryzuje ¢sidas¢ duzym
uproszczeniem, co wynika gckzenia we wzorze aktywow ligcych, ktére cha-
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rakteryzuj sie roznym stopniem ptynriei finansowej (maliwo$¢ zamiany na
gotowlke). Fakt ten zaciemnia obraz rzeczywistej phguidinansowej danej
firmy. Staje st konieczne wyjczenie z tych aktywow najmniej ptynnego ele-
mentu, czyli zapasow.

Ab-Z -Rmc
Ps=—
Zh
gdzie:
Ps — wskanik ptynndici szybki,
Ab - aktywa bieace,
Z — zapasy,

Rmc¢ — rozliczenia m¢dzyokresowe czynne.

Wskaznik ten informuje o stopniu pokrycia zobaén krotkoterminowych
przez aktywa o dtym stopniu ptynnéci. Wartag¢ otrzyman nalezy porowng
z wielkoscig wzorcows i z wielkasciami okreséw poprzednich. Podobnie jak dla
wskaznika biezigcego wystpuja znaczne rénice w jego interpretacji [Wihosz-
czowski 1994]. Mana przyjpé, iz zawiera sj on w granicach od 0,9 do 1,0.
Réwniez w tym przypadku wielké& wzorcowa bdzie zalena od danej braty
i od specyfiki.

3. METODOLOGIA BADANIA

Przeprowadzona analiza zostata wykona na prébieeragcej 3 278 ob-
serwacji pochodgych z 419 przedsbiorstw funkcjonujcych w warunkach
rynku polskiego. Poprzez jegirobserwagj autorzy rozumiej zestaw piciu
zmiennych w postaci: wskaika ptynndgci biezacej, wskanika ptynndgci szyb-
kiej, ROA ROE oraz wielkdci kapitalu pracujcego w przedsgbiorstwie
w danym roku kalendarzowym. Pozyskana préba badaolepnuje lata 2002
do 2012, lecz ze wzgllu na niekompletrig dostpnych danych dla wszystkich
lat we wszystkich analizowanych spotkach, liczbaydampozyskanych dla ka
dego przedsgbiorstwa nie jest jednakowa. Botenie objtej badaniem iléci
spotek oraz liczby kompletnych, movych do wykorzystania obserwacji
z kazdej nich pozwolito na stworzenie finalnej bazy gem Wane jest aby
podkre&lié, iz celem autoréw jest wskazanie zmkéw pomedzy wskanikami
reprezentujcymi ptynna¢ i rentownd¢, nie za analiza zmian tycke powhzan
w czasie, dlatego stworzona proba badawcza w danayitoréw ma charakter
przekrojowy, nie czasowy, cadizie miato znaczenie w przypadku konstruowa-
nia modeli ekonometrycznychedtacych gtéwry czesécig przeprowadzonych
analiz.
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Badanie rozpoete zostalo analiz wspoéiczynnikbéw korelacji poredzy
zmiennymi okrélajagcymi ptynna¢ i rentowndé. W tym celu wykorzystano
standardowy wspotczynnik korelacji Pearsona (wzor 1).

r. = Zlnzl(xl _)_()(y| _y)
’ JZLM ‘7)2\/2?21()4 - y)?

Nastpnie analiz poszerzono o sprawdzenie elastyézn@pomiedzy bada-
nymi zmiennymi. Do tego celu wykorzystano mgiankreilong nastpujaco
(wzor 2):

1)

o= COV(X.Y)
VARY)

Wykorzystanie tej miary pozwoli lepiej pokaza jakim stopniu zmiana
jednej odbywa si wzgledem ruchu innej. Podobnie jak wspétczynnik koreaci
wskaznik ten analizowanydazie parami.

Kluczowa czscia przeprowadzonego badania jest wykonanie kilku riode
ekonometrycznych wskazigych w bardziej zaawansowany sposéb Zeci
pomigdzy miarami ptynnéci a rentownéci. Do wykonania regresji postano
si¢ klasyczn metody najmniejszych kwadratéw. Autorzy za celu uznali azk
nie zalenosci pomidzy miarami ptynnéci i rentowndci, ujetej w trzech osta-
tecznych modelach. Pierwszy z nich odnosidel wskanika zwrotu z aktywow,
drugi do wskanika zwrotu z kapitatu wlasnego, trzeciszaokazuje bardziej
zlozong relacg pomiedzy EBIT a wskanikami ptynndaci, rentowndci oraz
kapitatem pracugcym.

()

4. WYNIKI BADA N

W pierwszej kolejnéci warto przyjrzé sigc korelacji zachodicej poméedzy
poszczegoblnymi zmiennymi. Przedstawionow tab. 1. Dodatkowo, w tabeli
wyrézniono kratki, w ktérych znajdagj sic miary szczegolnie interesae
Z punktu przeprowadzanych analiz.

Nie trudno zauway¢, iz wskanik korelacji pomgdzy miarami ptynnéci
i rentowndci jest bardzo niski. W przypadku rentownbaktywow g to odpo-
wiednio 2,9% i 8,9% dla ptynsoi biezacej i szybkiej. W przypadku rentowno-
sci kapitatéw wtasnych, zwiki te § nawet dziesiciokrotnie nisze i wynosg
—0,4% i 0,3%, czyligpraktycznie zerowe.



Plynnai¢ a efektywnéc funkcjonowania... 163

Tabela 1l

Korelacje pomjdzy analizowanymi zmiennymi

P;?’;;‘S; PS“;;ES; ROA  ROE Kapital pracuicy EBIT

Plynnac biezaca| 1,000 0,031 | 0,029 -0,004 0,011 0,014
Plynnaé szybka 1,000 0,089 0,003 0,035 0,166
ROA 1,000 0,512 0,035 | 0,166
ROE 1,000 0,026 0,250
Kapitat pracujcy 1,000 0,226
EBIT 1,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

To co jest rownig warte podkréenia, to fakt, z zalenosci te g, z wyjat-
kiem korelacjiROEi ptynnasci biezacej, dodatnie. Te dwie obserwacje stanpwi
0 wstpnie sprzecznych wnioskach,zriaktadanych w my klasycznej teorii
ekonomii przedsbiorstw, w myl ktérej zalenosci te powinny by stanowczo
silniejsze i co waniejsze, ujemne. W analizowanej prébie jednak gi svnio-
ski oczywiste.

Tabela 2
Elastyczné¢ pomigdzy analizowanymi zmiennymi
P+_yma§é Plynna¢ ROA ROE Kapiyai EBIT
biezaca szybka pracuacy
Plynnai¢ biezaca| 1,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Plynna¢ szybka 1,00 7,89 0,06 0,00 0,00
ROA 1,00 0,14 0,00 0,00
ROE 1,00 0,00 0,00
Kapitat pracujcy 1,00 0,50
EBIT 1,00

Zrodto: jak do tab. 1.

Zaproponowana miara elastyczoozdaje s potwierdz& wnioski ptyrgce
Z tabeli korelacji. Zmiany poszczegélnych skladnikdnaktycznie nie wptywaj
w jednoznaczny sposOb na zmiany innychd swartgci zerowe, hdz bliskie
zeru. Wyptek stanowi tu elastyczed ROAwzgledem pltynnéci szybkiej, lecz
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wskazana relacja nadal stoi w sprzedenalo teorii ekonomicznej, pokazaj
powigzanie wspotkierunkowe tyel zmiennych.
W celu dokonania dokladniejszej analizy w dalszefa badania dokona-
no szeregu estymacji ekonometrycznych, z ktoérychrany trzy najlepiej obra-
Zujace postawione problemy badawcze oraz najpopraveeigied ktem staty-
stycznym. Pierwszy z nich obrazuje zales¢ pomidzy ROAa ptynndcia bie-
73Cg. Jego postazaprezentowano pord;.

Tabela 3

Estymacja KMNK z wykorzystaniem obserwacji 1-32Z#ienna zalena: INROA

Wspotczynnik B4d stand. t-Student wartée p
const 1,43166 0,0324176 44,1629 <0,0000 ek
Ln(pt.biezaca) 0,351015 0,0448457 7,8272 <0,00001  **

Srednia arytmetyczna zmiennej zalej = 1,60172
Odchylenie standardowe zmiennej zakj = 1,20205
Suma kwadratéw reszt = 3489,02

Btad standardowy reszt = 1,18112

Wsp. determinacjR? = 0,03490

SkorygowanyR? = 0,03452

Stopnie swobody = 2501

Zrodto: jak do tab. 1.

W toku przeprowadzonych estymacji usgioizmienmn ,ptynnos¢ biezaca”,
gdyz jej obecné¢ powodowata nieprawidtowoi interpretacyjne. 3t tez osta-
teczna wersja modelu wskazuje na zaté¢ pomiedzy dwoma parametrami:
ROAI plynndicig biezaca. Szereg kolejnych estymacji doprowadzit autoréw do
logarytmicznej formy zalanosci, ktéra lepiej oddaje relacje pogdizy zmien-
nymi niz model z zastosowaniem beZpednich zmiennych. Zaproponowana
zaleznos¢ cechuje s bardzo wysok istotnagcia zmiennej objéniajacej
In(pt.biez), co oznacza,zi zwiagzek miedzy nimi jest wyranie potwierdzony
statystycznie, przy czym rozktad zmiennej wséimestu Jarque-Bera jest nor-
malny (zob. rys. 1).

Wyestymowana zaimos¢ ponownie wskazujezizwigzek pomgdzy ptyn-
noscig a rentownécia jest wspotkierunkowe, co oznacza,zwiekszanie ptyn-
nosci w przedsgbiorstwie idzie w parze z poprawianiem jej ptygciow anali-
zowanej probie badawczej. Najetu take zwrécté uwag na fakt, & wspot-
czynnik determinacjR"2 jest na bardzo niskim poziomie okoto 3,5% co ezna
cza i ksztattowanie giROAjest w niskim stopniu determinowane przez ksztat-
towanie ptynnéci w przedsgbiorstwie. Niemniej jednak, w ndlyoszacowanych
parametréw modelu, zgkszenie ptynnéci o 1% powoduje wzrost rentow§ed
0 okoto 0,35%.
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Rys. 1. Wykres rozktadu zmiennej w modelu zmieruiggnianej INROA
Zrodto: opracowanie wiasne zyciem GRETL.

Kolejna oceniag zalezndicig jest relacja ptynnéei do ROE W tym celu
wykonano drugi model o nggujacej formie.

Tabela 4

Estymacja KMNK z wykorzystaniem obserwacji 1-32Z#ienna zalena: InNROE

Wspoiczynnik|  Bid stand. t-Student warté p
const 2,47199 0,0406316 60,8391 <0,0000 A*
Ln(Pt.biez) —-0,328947 0,0794719 —4,1392 0,00004 i
Ln(pt.szybka) 0,290659 0,066057 4,4001 0,00001 b

Srednia arytmetyczna zmiennej zalej = 2,34748
Odchylenie standardowe zmiennej zaky = 1,22177

Suma kwadratéw reszt = 3737,56
Btad standardowy reszt = 1,21544

Wsp. determinacji? = 0,01112
SkorygowanyR? = 0,01034

Zrodto: jak do tab. 1.
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Test na normalnose rozktadu: uhat3
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Rys. 2. Wykres rozktadu zmiennej w modelu zmieruiggnianej INROE
Zrodto: jak do rys. 1.

Analizujgc zalenos¢ pomedzy ROEi wskaznikami ptynndci, autorzy, po-
dobnie jak w przypadk®OE zdecydowali si na zalénos¢ opart o logarytmy
analizowanych zmiennych. Zaproponowany modetigby najpoprawniejszym
z mazliwych do uzyskania na wybranym zestawie zmiennydbadanej probie,
budzi pewig kontrowers¢ wskazujc na r@nokierunkowy zaleznosé In(ROE) od
In(ptynndéci biezacej) i In(ptynnaci szybkiej). Forma funkcyjna ostatecznego
modelu stoi w sprzecz&o z modelem dotyezym ROA Po pierwsze ze
wzgledu na rozbienos¢ znakow przy jednoznacznie dodatnio pgeainych ze
soly w mysl teorii ekonomicznej, wskaikow ptynndaci szybkiej i bieacej,

a take ze wzgidu na dywergenegjzaleznosci rentowndci od ptynndci bieza-
cej obserwowan pomidzy modelamROE|I ROA Po wykonaniu testéw staty-
stycznych dajcych podstawy do wnioskowania z wspotczynnikéw dopagych
sie przy parametrach, autorzy sktonile giu wnioskom, 1 przy zataeniu, ze
miary ROEi ROAs ze soh silnie, jednoznacznie i dodatnio pa@z@ne ekono-
micznie, podobnie jak miary ptynéd biezacej i szybkiej, powodem dysonansu
musi by niejednoznaczna i chaotyczna relacja golzy ptynndgcia a rentow-
noscig. Niejako potwierdza to tak ponownie bardzo niski wspotczynrik2,
wskazujcy, iz zaproponowany zestaw zmiennych w bardzo stabyoépopisu-
je ksztattowanie gizmiennej endogenicznej.
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Zaproponowane dwa modele pokapa zalenosci zachodgzce pomédzy
wskanikami reprezentggymi ptynnagé oraz rentown& sa bardzo stabe
i wrecz przeczce szeroko funkcjonggej teorii finansow przedsbiorstw mo-
wiacej 0 ujemnej zalaosci migdzy tymi wielkaciami.

Ostatecznie autorzy zaproponowali model bardziepjjdeksowy, wskazu-
jacy na zalenos¢ pomidzy zyskownécia przedsgbiorstwa rozumiasp przez
pryzmat wielkéci EBIT w stosunku do wielkiei wskanikdw ptynndci uzu-
petnionych o wielké¢ kapitatu pracujcego, ktéry w interesagy sposob ukazu-
je dziatalnd¢ biezgca przedsgbiorstwa poprzez pryzmat jej krétkoterminowych
aktywow i pasywéw. Jakae zobowizania i nalenosci biezace stanowg klu-
czowe wecz elementy, autorzy uvrajg ten miernik jak niezmiernie interegt
cy w kontekcie rozwaan nad ptynnécia i rentowndciag przedsgbiorstwa. Za-
proponowany potgj model, ponownie sklaniagsdo ujmowania wikszaci
zmiennych jako ich logarytmy, przechadzna interpretagj zmian procento-
wych, proponowanych wielkoi, za wyptkiem kapitatlu pracacego, ktoérego
zwigzek z InEBIT) okreslono w sposéb nominalny oraz logarytmiczny.

Tabela 5

Estymacja KMNK z wykorzystaniem obserwacji 1-32Z#ienna zalena: In(EBIT)

Wspotczynnik B4d stand. t-Student wartéé p
const 2,1658 0,214807 10,0825 <0,00001 *ex
Kap.prac. 2,3661e-09 7,97804e-010 2,9658 0,00305 * [**
Ln(kap.prac.) 0,777719 0,0149783 51,9231 <0,000Q1** ¥t
Ln(pt.biezaca) —0,559845 0,0985061 -5,6834 <0,00000 ¥+
Ln(pt.szybka) 0,547954 0,0792375 6,9153 <0,00001 * **

Srednia arytmetyczna zmiennej zalej = 13,0397
Odchylenie standardowe zmiennej zakej = 2,2643
Suma kwadratéw reszt = 4014,04

Btad standardowy reszt = 1,29299

Wsp. determinacji? = 0,67447

SkorygowanyR? = 0,67392

Zrodto: jak do tab. 1.

Zaproponowana estymacja pokazuje w bardziejartyp sposéb, zjawisko
poddane pod rozwania w niniejszym artykule. Autorom udatos siizyska
formule w maksymalnym stopniu wykorzysiigh potencjat zaproponowanego
zestawu zmiennych. Wyniki uzyskane w niniejszej mstgji potwierdzaj
whnioski formutowane wczmiej, przy okazji poprzednich modeli.
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Rys. 3. Wykres rozktadu zmiennej w modelu zmieroiggsnianej InEBIT)
Zrodto: jak do rys. 1.

Przy zalaonym przedziale ufriei na poziomie 1% prawdopodohiwa
btedu, wszystkie ze zmiennych znalazly i ostatecznej formule modelu. Ana-
lizujac wspotczynniki znajdaice s¢ przy poszczegoélnych zmiennych widzimy,
iz ponownie ptynn& niejednoznacznie wptywa na zyskowbaqrzedsgbior-
stwa. Wniosek w przypadku tego modelu jest bardzadoaiczny do tego phaa
cego z modelowani®®OE Podobnie tutaj widzimyzi ptynnas¢ biezaca jest
ujemnie skorelowana z reprezentantem rent@eingodczas gdy pokrewna jej
ROA wskazuje na zammos¢ catkiem odwrotn. Whioski o dodatnim zvgizku
rentowndci z ptynnacia ptyng takze z wspoétczynnikdéw stegych przy zmien-
nych zwazanych z kapitatem pracigym. Miernik ten rozumiemy jako #aice
pomigdzy aktywami obrotowymi a zobog#@aniami bieacymi, shd tez wzrost
kapitatu pracujcego interpretujemy jako zekszenie dysproporcji portzy
tymi dwoma wielkdciami. Oznacza to nie mniejmizwigkszenie stanu ptyn-
nych aktywéw w przedsbiorstwie, ladz zmniejszanie jego zoboydan, a co
idzie za tym, zwgkszenie jego ptynrimi. Postugujc sk takim rozumowaniem
dochodzimy do kolejnej przestanki, w ghktérej zalenos¢ pomiedzy rentow-
noscig a ptynndcia jest dodatnia.
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5. PODSUMOWANIE

Zaproponowany artykut poddaje pod rozwggdmy fundamentalnych za-
leznosci w finansach przedsbiorstw, jak jest zwiazek pomgdzy ptynndcia
a rentownécia. Jako,ze powszechnie przya zasad myslenia w podejmowa-
niu decyzji jest decydowanie o tym, ktéra z tych liudéci jest waniejsza dla
zycia firmy, zarady czsto stay przez wyborem, w ktérstrore powinni kie-
runkowa& swoje dziatania, aby popratvikondycg firmy w jednym z tych
dwoch zakresow, kosztem drugiego. Zdaniem autorOw tfesvybor oparty
o nieprawidtowe przestanki, przez co staje an nieprawidtowy w schemacie
decyzyjnym ja na szczeblu startowym. Jak pokazpjzeprowadzone analizy,
umiejtne zaradzanie przedsbiorstwem, nowe nagdzia finansowe oraz me-
chanizmy rynkowe, doprowadzity do modyfikacji tedsazowej, w m$l ktorej
decyzyjnd¢ w zakresie plynn&i i rentowndci jest zawsze wyborem jedno-
stronnym. Autorzy sklanigjsie ku przekonaniu,zi nowoczesne finanse catko-
wicie zmienity obraz funkcjonowania przeglsiorstwa, co doprowadzito do tak
diametralnych zmian w jego zadzaniu w tym zakresie. Wykonane analizy
i estymacje pokazgjw wyrazny sposob, 7 zadaniem zapdow spotek jest
kompleksowe dbanie o kondydirm, nie z& nastawianie gina maksymaliza-
cje ich zyskownéci, lub dbanie o jej wyptacaléd i bezpieczastwo.
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PLYNNOSC A EFEKTYWNO SC FUNKCJONOWANIA PRZEDS! EBIORSTWA
NA PRZYKLADZIE SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW

Celem artykutu jest analiza zatesci ptynnasci przedsgbiorstwa a jego rentowsoi. Ptyn-
no$¢ przedstbiorstwa reprezentowana jest przez wspétczynnikabi ptynndci oraz wspot-
czynnik ptynndci szybki. Natomiast rentowké reprezentowana jest przez wspoétczynRQE
i ROA Dla realizacji celu postawiono hipotemoéwiaca, ze zalenos¢ pomidzy plynndcia
a rentownécia w wybranej grupie przeddiorstw ma charakter nieliniowy. Przeprowadzona
analiza zostata wykona na probie zawigrej 3278 obserwacji pochogzch z 419 przedsi
biorstw funkcjonuicych w warunkach rynku polskiego. Poprzez jedbserwagj autorzy rozu-
miejag zestaw piciu zmiennych w postaci: wskaika ptynndci biezacej, wskanika ptynndci
szybkiej, ROA ROE oraz wielkdci kapitatu pracujcego w przedsgbiorstwie w danym roku
kalendarzowym. Pozyskana proba badawcza obejmtge2l202 do 2013, lecz ze wedl na
niekompletné¢ dostpnych danych dla wszystkich lat we wszystkich amwalianych spotkach,
liczba danych pozyskanych dlazki®go przedsbiorstwa nie jest jednakowa. W celu dokonania
doktadniejszej analizy w dalszeje¢szi badania dokonano szeregu estymacji ekonometygbzn
z ktérych wybrano trzy najlepiej obrazuog postawione problemy badawcze oraz najpoprawniej-
sze pod ktem statystycznym. Analizag wspotczynniki znajduge s¢ przy poszczegolnych
zmiennych widzimy, 4 ponownie ptynnét niejednoznacznie wplywa na zyskowd@rzedss-
biorstwa.

LIQUIDITY AND EFFICIENCY OF THE ENTERPRISE AS AN EX AMPLE
OF COMPANIES LISTED ON THE WSE

This article aims to analyze the dependence o€timepanys liquidity and profitability. The
liquidity of the company is represented by the entrliquidity ratio and liquidity ratio fast.
However, profitability is represented ROEandROA For achieving the hypothesized saying that
the relationship between liquidity and profitalyilin a selected group of companies have non-
-linear. The analysis was performed on a samplesisting of 3278 observations from 419
companies operating in the Polish market conditioffgough the observation of the authors
understand one set of five variables as: the cturegio, quick ratioROA ROE and the size of the
working capital in the company in a calendar ygsrquired research sample covers the years
2002 to 2013, but due to the incompleteness ofddim available for all years in all these
companies, the number of data obtained for eactpanynis the same. In order to make a more
detailed analysis later in the study made a nurabeconometric estimation, of which three were
selected the best imaging posed problems and acoosct in terms of statistics. Analyzing the
factors contained in the individual variables, vee shat again ambiguously liquidity influences
profitability of the company.



