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Streszczenie. W artykule autorzy rozwazaja problematyke zwiazana z mozliwo$cia progno-
zowania cash flow z dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa na podstawie wskaznikéw rentow-
nos$ci 1 wskaznikéw ptynnosci. Wskazniki ptynnosci wskazujg na strategi¢ zarzadzania kapitatem
pracujacym, co powinno determinowa¢ poziom cash flow generowanego przez przedsigbiorstwo,
a cykl konwersji gotowki jest nie tylko dynamiczng miarg ptynno$ci, wskazujaca na szybko$¢ od-
zyskiwania gotowki zainwestowanej w cykl obrotowy, lecz takze wskaznik ten moze okresla¢ efek-
tywnos$¢ dziatania jednostki, a to zwigzane jest z jej rentownoscia. Te wszystkie aspekty zarzadzania
finansami na poziomie ptynnos$ci i rentownosci powinny by¢ zwigzane z przeptywami finansowymi
z dziatalnosci operacyjnej, ktore reprezentuja z jednej strony zyskownos¢, a z drugiej ptynnosé
przedsigbiorstwa. Autorzy w prezentowanym artykule weryfikuja hipoteze, ze wskazniki ptynnosci
i rentownosci sg determinantami prognozowanego cash flow z dziatalno$ci operacyjnej. Dodatkowo
proponuja podzieli¢ niefinansowe spotki notowane na GPW na przedsigbiorstwa reprezentujace biz-
nes innowacyjny i tradycyjny, aby zidentyfikowac réznice w podejéciu do zarzadzania ptynnoscia
w obu grupach. Podziat zostat dokonany dzigki uzyciu wskaznika warto$ci niematerialnych i praw-
nych do aktywéw trwatych.
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1. WPROWADZENIE

Problem plynnosci i jej pomiar jest jednym z wazniejszych aspektow w za-
rzadzaniu finansami, a jednoczesnie, poprzez niejednoznacznos¢ pojecia ptynno-
$ci 1 jej liczne powigzania z innymi obszarami zarzadzania przedsigbiorstwem,
by¢ moze najtrudniejszym. Zdolno$¢ do regulowania zobowigzan uwazana jest
za kryterium poprawnego dziatania spotki. Jednostka, ktora nie ma zdolnosci fi-
nansowej, upada. W zwigzku z tym posiadanie wystarczajacych srodkéw finan-
sowych w postaci gotowki lub inwestycji krotkoterminowych na pokrycie zobo-
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wigzan staje si¢ nadrzednym celem dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Ptynnos¢, obok
aspektu zwigzanego z wyptacalnoscia, moze by¢ takze rozumiana jako zdolnosé¢
do generowania gotowki. Z takiego punktu widzenia przedsigbiorstwa dzialajace
efektywnie beda charakteryzowaly sie lepsza ptynnoscig zwiazang na przyktad
z poziomem cash flow z dziatalnosci operacyjnej. Cash flow z dzialalnos$ci ope-
racyjnej to takze wazny komponent modeli wyceny przedsigbiorstw lub oceny
efektywnosci projektow inwestycyjnych. Prognozowanie cash flow z dziatalnosci
operacyjnej moze odbywac si¢ na podstawie jego wartosci z przesztosci (poprzez
wyznaczenie trendu) lub na podstawie innych czynnikoéw zwigzanych z dziatalno-
$cig przedsiebiorstwa, takich jak rentowno$¢ i alternatywne wskazniki ptynnosci.
To drugie podejscie zostato wykorzystane przez autorow w niniejszym artykule.

Plynno$¢ moze by¢ mierzona w sposob statyczny lub dynamiczny. Statycz-
ne podejscie do ptynnosci wigze si¢ z poziomem kapitalu pracujacego i strategia
realizowang przez przedsi¢biorstwo w zaleznosci od jego pozycji konkurencyj-
nej na rynku. Podejscie dynamiczne zwigzane jest z cyklem konwersji gotow-
ki i efektywnoscia realizowanych projektow oraz proceséw. Ptynnos¢ moze by¢
wyrazona takze poprzez generowang i utrzymywang przez przedsigbiorstwo go-
towke. Przedsigbiorstwo pokrywa wydatki zwigzane z obstuga dtugu, odnowa
parku maszynowego, dziatalnoscia badawczo-rozwojowg czy wyptata dywidend
z wygenerowanej nadwyzki gotdwkowej z dziatalnosci operacyjne;j.

W niniejszym badaniu wzi¢to pod uwage niefinansowe przedsigbiorstwa no-
towane na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 1997-2010
i dokonano ich podziatu na innowacyjne i tradycyjne. Autorzy zweryfikuja hipo-
tezg, ze przyszte poziomy przeplywow gotowkowych z dzialalno$ci operacyjne;j
powinny by¢ dodatnio skorelowane ze wskaznikami ptynnosci i rentownosci, na
podstawie ktorych mozliwe jest prognozowanie przeplywow gotowkowych. Wy-
niki przeprowadzonych badan mogg pozwoli¢ na lepsze prognozowanie cash flow
z dziatalno$ci operacyjne;.

2. LITERATURA

Prognozowanie przeplywow gotowkowych netto (CFFO) na podstawie
wskaznikow ptynnosci i rentownosci nakazuje zbadanie relacji miedzy nimi.
Z teorii wynika, Ze rentowno$¢ i ptynnos¢ sa ze sobg §cisle zwigzane 1 zachodzi
zalezno$¢, ze im wigksza plynnos$¢, tym nizsza rentownos¢. Przez to, ze ptynnos¢
moze by¢ definiowana w kontekscie wyptacalnosci lub generowania i posiadania
gotdwki, zaleznos¢ ptynnosé—rentownos¢ nabiera charakteru niejednoznacznego,
ktéry powinien by¢ na nowo zdefiniowany.

Problem plynnosci i rentownosci pojawit si¢ w badaniach naukowych wraz
z pierwszymi przelomowymi publikacjami Millera i Modiglianiego (1958; 1961),
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w ktorych rozwazano zagadnienia decyzji inwestycyjnych i finansowych w kon-
tekscie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Bolek 1 Wolski (2012) stwier-
dzili, ze inwestorzy na GPW preferuja rentownos¢. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy
poziom plynno$ci (mierzony w badaniu wskaznikiem gotdéwkowej ptynnosci) jest
najwyzszy, zatem utrzymywanie zbyt wysokich zapaséw oraz naleznos$ci nie jest
dobrze oceniane przez inwestorow. W przypadku ptynnosci mierzonej utrzymy-
wang gotowka, jej rosnagcy poziom bedzie si¢ wigzat z malejaca rentownoscia po
osiggnieciu optymalnych wartosci. Poziom gotdwki nie musi by¢ zwigzany z cash
flow ze wzgledu na strategie przedsigbiorstwa, ktora moze zaktadac¢ rézne plany
inwestycyjne i sposoby ich finansowania.

Przeptywy finansowe stanowig nie tylko miar¢ ptynnosci przedsigbiorstwa,
ale ich przyszte poziomy maja wplyw na warto$§¢ przedsiebiorstwa. Problem
ten zostal zauwazony juz wczesniej: Dechow (1994) stwierdzita, ze zyski maja
wplyw na prognozowane poziomy cash flow, a dodatkowo sg one skorelowane
z wartoscig (gdyz na ich podstawie przeprowadzana jest wycena). Dechow 1 in.
(1995) przedstawili model opisujacy zwiazek pomiedzy zyskami i cash flow ope-
racyjnym w przedsigbiorstwie i stwierdzili, ze biezace zyski sg lepszym predyk-
torem przysztych przeptywow operacyjnych niz wartosci tych przeptywow z lat
poprzednich. Barth i in. (2001) oparli swoje badania na modelu zaproponowanym
przez Dechow 1 in. (1995) i wzieli pod uwage poszczegolne sktadowe rozliczen
miedzyokresowych, ktore wpltywaja na przyszte wartosci CFFO. W cytowanym
artykule autorzy podzielili zyski na cash flow i pig¢ pozycji zwigzanych z roz-
liczeniami migdzyokresowymi, ktore maja wptyw na przyszie wartosci finan-
sowych przeptywow operacyjnych (sa nimi: 1) zmiany w poziomie naleznosci,
2) zmiany w poziomie zapasow, 3) zmiany w poziomie zobowigzan, 4) amortyza-
cjai5) deprecjacja). Autorzy stwierdzili na przyktad, ze przyszte wartosci CFFO
zaleza od decyzji menedzerow odnosnie inwestycji w aktywa operacyjne oraz
opdznien w platnosciach. Rozwazania te wplynety na decyzje autorow niniejsze-
go artykutu, aby do prognozowania cash flow wykorzysta¢ wskazniki ptynno-
$ci i rentownosci, aby stwierdzi¢, czy wplywaja one na przyszte wartosci CFFO
i jaka jest r6znica w proponowanym modelu dla spotek zaliczanych do sektora
innowacyjnego i tradycyjnego.

Jako wyznacznik innowacyjnosci autorzy przyjeli wskaznik bedacy stosun-
kiem wartos$ci niematerialnych i prawnych do aktywow trwatych (IN/FA). Trudno
o0 jednoznaczny podziat firm na innowacyjne i tradycyjne, dlatego proponowa-
ny przez autoréOw niniejszego artykutu wskaznik, na podstawie ktoérego dokonali
oni podziatu spotek, moze by¢ dyskusyjny, aczkolwiek uzyto go juz w kilkuna-
stu opublikowanych artykutach — tworza one jednolity cykl po§wiecony roéznicy
w zarzadzaniu ptynnoscig w dwoch grupach spotek umownie nazywanych trady-
cyjnymi i innowacyjnymi.
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3. CZYNNIKI WPLYWAJACE NA PROGNOZOWANY POZIOM CASH FLOW

Cash flow z dziatalnosci operacyjnej (CFFO) przedsigbiorstwa moze by¢
rozwazany jako miara plynnosci, a jego dodatni poziom pozwala na prowadzenie
dzialalnos$ci inwestycyjnej i obstuge finansowania obcego zaangazowanego
w przedsigbiorstwo. Ze wzgledu na rodzaj badania i uzycie wskaznikoéw finanso-
wych do prognozowania cash flow bedzie on obliczany w sposéb zaproponowany
przez Moss i Stine (1993) tak, aby moc przeprowadzi¢ analize z wykorzystaniem
wskaznikow, a nie poziomow badanych zmiennych.

CFFO = NI+D

gdzie:
CFFO — przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej, NI — zysk netto, D — amorty-
zacja i deprecjacja, 74 — calkowita suma aktywow.

Tak jak zostato to przedstawione w badaniu Barth i in. (2001), na poziom
CFFO moga mie¢ wptyw rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy, jednak skoro
cash flow z dzialalnosci operacyjnej jest wyznacznikiem plynnosci, to moga mie¢
na niego wplyw takze inne miary ptynnos$ci stosowane w zarzadzaniu finansami.

Innymi miarami ptynnosci, ktore zostaty wzigte pod uwage w niniejszej ana-
lizie, a ktore moga wplywac na przyszle wartosci CFFO, sa tak zwane statyczne
wskazniki ptynnosci, odwotujace si¢ do prowadzonej przez przedsigbiorstwo po-
lityki zarzadzania kapitatem pracujagcym oraz dynamiczne miary bedace cyklami
rotacji nalezno$ci, zapasow i zobowigzan, ktore sktadajg si¢ na miare ptynnosci,
ktorg jest cykl konwersji gotowki (CCC). Richards i Laughlin (1980) oraz Jose i in.
(1996) stwierdzili, ze miary dynamiczne sg lepsze w ocenie ptynnosci przedsigbior-
stwa, jednak stosowanie do oceny ptynnosci jednych i drugich moze uwidocznié
pehiejszy obraz decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie odno$nie ptynnosci.

Pierwszym wskaznikiem plynnosci wzietym pod uwage jest wskaznik plyn-
nos$ci biezacej:

_c
CL

CR

gdzie:
CR — wskaznik ptynnosci biezacej, CA — majatek obrotowy, CL — zobowia-
zania biezace.

Wskaznik ten jest obliczany jako stosunek aktywow biezacych do zobowia-
zan krotkoterminowych i informuje, czy przedsigbiorstwo jest w stanie regulowac
swoje zobowigzania wynikajace z dziatalno$ci operacyjnej. Poziom tego wskaz-
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nika moze informowac o agresywnej lub konserwatywnej polityce zarzadzania
kapitatem obrotowym, natomiast w praktyce moze on pozosta¢ wartoscia, ktora
niewiele moéwi o sprawnos$ci regulowania zobowigzan przez przedsicbiorstwo,
a wysoki poziom tego wskaznika nie musi oznacza¢ wysokiej ptynnosci, lecz brak
mozliwosci $ciggania naleznosci.

Wskaznikiem, ktory jest bardzo podobny w swej istocie do wskaznika bie-
z3acego, jest wskaznik szybki, w ktérym z licznika usunigto zapasy jako najmniej
ptynne elementy aktywow biezacych. Wylicza si¢ go ze wzoru:

CA-1

R =
Q CL

gdzie:
OR — wskaznik szybki, (CA — I) — aktywa biezace minus zapasy, CL — zobo-
wigzania biezace.

Wskaznik gotoéwkowej ptynnos$ci reprezentuje miarg okreslajaca najwyzszy
poziom ptynnosci i jest obliczany w sposob nastepujacy:

C

AT =—
CL

gdzie:

AT — wskaznik gotowkowej ptynnosci, C — poziom gotowki i krotkotermino-

wych inwestycji, CL — zobowigzania biezace.

Wskaznik ten odnosi si¢ tylko do poziomu gotowki, ktory posiada przed-
sigbiorstwo w celu regulowania swoich zobowigzan. Zgodnie z badaniami Moss
i Stine (1993) im wigksze jest przedsigbiorstwo i jego dostep do kapitatu jest
fatwiejszy, tym nizszy poziom gotéwki ono utrzymuje. Mozna to stwierdzenie
rozszerzy¢ w zwigzku z zaproponowanym przez autoréw podzialem na przedsig-
biorstwa innowacyjne i tradycyjne. W innym badaniu Bolek i Grosicki (2013b)
przesledzili zwigzek pomiedzy wzrostem spotek oraz ptynnosciag i wskazali na
brak istotnej zaleznosci pomigdzy tempem wzrostu przedsi¢biorstwa a ptynnoscia
w grupie spotek innowacyjnych i tradycyjnych. Wyjatkiem byta nizsza ptynnosé
opisana wskaznikiem CCC dla spotek innowacyjnych o wysokim tempie wzrostu
aktywow w stosunku do spdlek innowacyjnych o niskim tempie wzrostu akty-
wow. Stwierdzono poza tym, ze spotki innowacyjne o wysokim tempie wzrostu,
przez ciaggle inwestowanie swych srodkdéw, maja nizszg ptynno$¢ niz spotki o ni-
skim tempie wzrostu. Natomiast spotki tradycyjne charakteryzujace si¢ wysokim
tempem wzrostu mogg odznacza¢ si¢ wyzszym poziomem ptynnosci. Ponadto
autorzy stwierdzili, Ze nie ma istotnej korelacji pomiedzy tempem wzrostu spotek
innowacyjnych i tradycyjnych a tempem zmian ich wskaznikéw ptynnosci.
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Kolejnym wskaznikiem wzietym pod uwage w badaniu jest cykl konwersji
gotowki. W modelu zaproponowanym przez Richardsa i Laughlina (1980) wskaz-
nik ten jest zdefiniowany jako suma okresu konwersji naleznosci i okresu konwer-
sji zapasow minus okres odroczonej splaty zobowigzan:

CCC=RCP+ICP-PDP

gdzie:

RCP = cykl rotacji naleznosci = 360/wskaznik obrotu nalezno$ciami,
ICP = cykl rotacji zapasow = 360/wskaznik obrotu zapasami,

PDP = okres odroczonej splaty zobowigzan = 360/wskaznik obrotu,

wiec:
CCC=(3654R / S)+ (3651/8)— (365CL/S)

gdzie:
AR — naleznosci, I — zapasy, CL — zobowigzania wobec pracownikow i do-
stawcow, S — przychody ze sprzedazy netto.

Wzigcie pod uwage sprzedazy do obliczania wskaznikdéw rotacji byto zwig-
zane z danymi, ktérymi dysponowali autorzy i uznaniem sprzedazy za warto$¢
standaryzujaca ten wskaznik. Autorzy zdaja sobie sprawe, ze istnieje wiele po-
dejs¢ do obliczania cyklu konwersji gotowki tak jak przedstawily to na przyktad
w swoim artykule Bieniasz i Czerwinska-Kayzer (2008).

Kolejna grupa wskaznikow uwzglednionych w badaniu sg wskazniki rentow-
nosci, ktore obliczono zgodnie z przedstawionymi ponizej formutami. Jose 1 in.
(1996) zaproponowali w swoim artykule rozdzielenie obliczania rentownosci dla
aktywow 1 pasywow, za$ Deloof (2003) zaproponowal marze brutto jako wskaz-
nik rentownosci korespondujacy w najlepszy sposob z ptynnoscia. Przyjeto do
obliczen zysk z dziatalnosci netto, aczkolwiek w wielu badaniach brany jest pod
uwage zysk przed opodatkowaniem. W badaniu pomini¢to ROA jako miarg okre-
slajaca zdolno$¢ aktywow do generowania zysku, poniewaz wskaznik ten bytby
zbyt podobny w swojej konstrukcji do wskaznika CFFO dzielonego przez akty-
wa, stanowigcego podstawe badania proponowanego przez autorow.

Wskaznik zwrotu na kapitale wiasnym (ROE) oblicza si¢ w sposob nastepujacy:

ROE:M
E

gdzie:
NI — zysk netto, E — warto$¢ kapitatu wtasnego na koniec okresu.

Wysoka wartos$¢ tego wskaznika swiadczy o wysokiej zyskownosci kapitatu
wlasnego.
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Wskaznik rentownos$ci majatku jest kolejng miarg uwzgledniong w niniej-
szym badaniu, ktora z racji silnej zalezno$ci migdzy rentownos$cig i ptynnoscia
moze mie¢ duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ poziomu CFFO.

BEP — EBIT
TA

gdzie:
BEP — wskaznik rentownosci majatku (Basic Earning Power), EBIT — zysk
operacyjny, T4 — aktywa.

Wskaznik rentowno$ci majatku zostat wzigty pod uwagg jako miernik dzia-
falnos$ci operacyjnej, ktora odnosi si¢ bezposrednio do przeptywow finansowych
z dziatalnoS$ci operacyjne;.

Marza brutto obliczana jest jako:

om=3-¢
TA

gdzie:
S — sprzedaz, C — koszty sprzedazy, T4 — aktywa.

Wskaznik marzy brutto mierzy rentownos¢ produktowa podstawowej dzia-
talnosci operacyjnej przedsigbiorstwa. Pokazuje, jak jest jednostkowa nadwyzka
finansowa wygenerowana z jednostki przychodéw ze sprzedazy. Rolg tej nadwyz-
ki jest pokrycie kosztow o charakterze stalym.

Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage fakt wystepowania zaleznosci miedzy mia-
rami ptynnosci i rentowno$ci w zaleznosci od tego, czy przedsiebiorstwo moz-
na uzna¢ za innowacyjne czy tez tradycyjne. Autorzy opisali we wczesniejszych
badaniach konserwatywna polityke zarzadzania ptynnoscig w spotkach o profilu
innowacyjnym. Jednak rentownos¢ jest wyzsza w tej grupie spotek niz w grupie
zaliczanej do spolek tradycyjnych, gdzie pozytywny zwigzek miedzy poziomem
wskaznikoéw ptynnosci i rentownosci jest bardzo maty. Biorgc pod uwage $rednie
wartos$ci wskaznikow ptynnosci, mozna stwierdzi¢, ze spotki tradycyjne charak-
teryzuja sie¢ nizszymi ich poziomami, ale tez nizsza rentownos$cia, co moze wska-
zywa¢ na klopoty z ptynnoscig. Spotki innowacyjne nie prowadza agresywnej
polityki zarzadzania ptynnoscia, ale osiagaja srednio lepsze rezultaty.

Przedsiebiorstwa nalezace do sektora innowacyjnych spotek, ktorych plano-
wany cash flow jest mniej pewny i ktore ciggle inwestujg, a wiec zuzywaja go-
towke na projekty zwiazane z transferem wiedzy i technologii, generuja wyzsza
stope zwrotu od tych firm, ktore sa tradycyjne, majg w miarg staly poziom cash
flow i wiedzac o nadchodzacych klopotach, moga kumulowa¢ gotowke, aby nie
mie¢ problemoéw z wyplacalnoscia. Ich rentowno$¢ jest nizsza, tak jak ryzyko.
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Teoretycznie zatem przedsi¢biorstwa innowacyjne powinny charakteryzowac si¢
nizszymi wskaznikami ptynnos$ci i rosngcg rentownos$cia, podczas gdy przedsig-
biorstwa tradycyjne powinny charakteryzowac si¢ wyzszymi poziomami wskaz-
nikow ptynnosci, ale tez nizsza rentownoscia.

4. BADANIE

Badanie przeprowadzono na dwoéch grupach wszystkich niefinansowych
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach
1997-2010, ktoére okreslono jako spotki innowacyjne i tradycyjne. Podziatu tego
dokonano w oparciu o wskaznik bedacy stosunkiem warto$ci niematerialnych
i prawnych do aktywow trwatych (IN/FA) 1 zaliczono do spétek innowacyjnych
te, ktorych wspomniany wskaznik miescit si¢ w czwartym kwartylu (59 spotek),
podczas gdy pozostate spotki zostaty uznane za tradycyjne (177 spotek) Tak re-
strykcyjne podejscie do podziatu jest spowodowane niskg innowacyjnoscig spot-
ek notowanych na GPW. W ten sposob uzyskano dwie grupy spotek charaktery-
zujacych si¢ wysokimi i niskimi udziatami aktywow niematerialnych i prawnych
w aktywach trwatych.

Do przeprowadzenia analizy przyczynowosci dane spotek zostaty zagre-
gowane do $rednich poziomoéw w danym roku ($redni poziom wskaznikow dla
danej grupy spotek w danym roku), dlatego kolejnym krokiem byto wyznaczenie
w tych dwoch grupach $rednich pozioméw wskaznikow dla danych lat. Srednie te
nastgpnie poddano analizie korelacji, regresji oraz przyczynowosci w rozumieniu
Grangera w celu weryfikacji hipotez badawczych z mozliwoscig wykorzystywa-
nia kilku okresowych przesunie¢ czasowych.

W celu zweryfikowania gtéwnej hipotezy: mozliwe jest prognozowanie cash
flow z dzialalno$ci operacyjnej na podstawie wskaznikow ptynnosci i rentowno-
$ci, zostang przeprowadzone badania pozwalajace zweryfikowaé hipotezy po-
mocnicze:

— oczekuje sie dodatnich i istotnych statystycznie wspotczynnikow korelacji
oraz regresji pomiedzy przysztym poziomem CFFO/A a wskaznikami plynnosci
1 rentownosci;

— oczekuje sie dodatnich i istotnych statystycznie wspotczynnikow korelacji
oraz regresji pomi¢dzy roéznicami logarytmow przysztych CFFO/A a rdznicami
logarytméw wskaznikow ptynnosci i rentownosci;

— oczekuje si¢ zwigzkow przyczynowych miedzy przyszlymi warto$ciami
CFFO/A a wskaznikami plynno$ci i rentownosci w rozumieniu Grangera.

W tab. 1 przedstawiono $rednie wartosci wszystkich wskaznikoéw w obu gru-
pach spotek.
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Tabela 1

Srednie wartosci analizowanych wskaznikow w spotkach uznanych za tradycyjne oraz innowacyjne

Sredni poziom wskaznikow

Grupa spotek CFFO/A ROE BEP GM cce CR OR AT
Tradycyjne 0,69 0,51 0,02 1,18 | 1948,87 | 2,43 2,04 1,33
Innowacyjne 1,06 0,17 0,13 1,30 | 305545 | 2,42 1,90 1,31

Zr6dto: opracowanie wlasne.

4.1. Badanie wspolczynnikow Kkorelacji oraz regresji dla pozioméw wskazni-
kow plynnoSci i rentownosci oraz przyszlych wartosci wskaznika CFFO/A

Ponizsze badanie ma na celu identyfikacje istotnej korelacji pomigdzy da-
nymi wskaznikami rentownos$ci oraz plynnosci a wartoscig wskaznika CFFO/A.
W badaniu wykorzystano opdznione wartosci analizowanych wskaznikéw w sto-
sunku do cash flow. Ma to na celu identyfikacj¢ istotnych powigzan pomig¢dzy
poziomem danego wskaznika a wielkos$cig przeptywow pienigznych.

Ponadto przeanalizowano istotno$¢ parametrow regresji funkcji opisujacych
zmiennos$¢ poziomu wskaznika CFFO/A. Funkcja ta ma postac:

CFFO
—  =oq,tox +¢
A uw

gdzie x to kolejny z analizowanych wskaznik ptynnosci lub rentownosci.
W tab. 2 przedstawiono wyniki analizy regresji oraz korelacji pomiedzy
CFFO/A a wskaznikami rentownosci dla spotek innowacyjnych.

Tabela 2

Wspotczynniki regresji oraz korelacji miedzy CFFO/A (¢ + 1) a wskaznikami rentownosci
dla spotek innowacyjnych

Wskazniki rentownosci ROE BEP GM
Korelacja 0,19 0,50 0,67
CFFO/A (t+ 1) p-value 0,50 0,06 0,01
N 13 13 13
regresja 0,1 0,4 0,1
CFFOI/A (t+ 1) btad parametru 0,1 0,2 0,0
p-value 0,53 0,08 0,01

Zr o6 dto: opracowanie wilasne.
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Na podstawie wynikoéw przedstawionych w tab. 2 nalezy zauwazy¢, ze tyl-
ko jeden sposrod wskaznikow rentownosci charakteryzuje si¢ istotnym i dodat-
nim wpltywem na CFFO/A. Oznacza to, ze marza brutto GM moze by¢ dobrym
predykatorem ksztaltowania si¢ przysztych przeptywow pienig¢znych w spotkach
nalezacych do grupy spotek innowacyjnych. Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na
znak parametréw regresji oraz wspotczynnikow korelacji. Zgodnie z zatozeniami
sg one dodatnie, co oznacza, ze w spotkach innowacyjnych — charakteryzujacych
si¢ wysokimi warto§ciami GM — nalezy oczekiwaé wzrostu poziomu cash flow
z dziatalnosci operacyjnej w przysztych okresach. Biorac pod uwage opodznie-
nia, mozna stwierdzi¢, ze wzrost rentowno$ci mierzonej marzg brutto powoduje
wzrost ptynnosci mierzonej CFFO w nastgpnym okresie.

W tab. 3 przedstawiono wyniki analogicznego badania regresji oraz korelacji
pomigdzy CFFO/A a wskaznikami rentownosci dla spotek tradycyjnych.

Tabela 3

Wspolezynniki regresji oraz korelacji miedzy CFFO/A (¢ + 1) a wskaznikami rentownosci

dla spotek tradycyjnych
Wskazniki rentownosci ROE BEP GM
Korelacja 0,35 0,36 0,12
CFFO/A (t+1) p-value 0,21 0,19 0,67
N 13 13 13
regresja 0,0 0.4 0,0
CFFO/A (t+ 1) btad parametru 0,0 0,3 0,0
p-value 0,24 0,22 0,69

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikow badania nalezy zauwazy¢, ze pomimo znakow do-
datnich we wszystkich parametrach regresji oraz wszystkich wspdtczynnikach
korelacji, wszystkie nalezy uzna¢ za nieistotne statystycznie. Nie mozna wigc na
podstawie rentownosci w istotny sposéb przewidzie¢ przysztych przeptywdw pie-
ni¢znych w spotkach uwazanych za tradycyjne. Oznacza to, ze spoitki tradycyjne
zarzadzaja ptynnoscia i zyskami w inny sposéb niz spotki innowacyjne i zalez-
no$¢ miedzy rentownoscig w okresie ¢ i ptynnoscig w okresie ¢ + 1 nie jest tak
istotna. Poza tym w spotkach odznaczajacych si¢ stosunkowo niskim poziomem
warto$ci niematerialnych i prawnych nalezy oczekiwaé inwestycji o dluzszym ho-
ryzoncie czasowym, przez co przysztoroczne przeptywy pieni¢zne nie moga by¢
w istotny sposob okreslone przez biezace zyski.
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W tab. 4 zaprezentowano wyniki badan wspotczynnikow regresji oraz kore-
lacji pomiedzy CFFO/A a opdznionymi wskaznikami ptynno$ci dla spotek inno-
wacyjnych.

Tabela 4

Wspotczynniki regresji oraz korelacji miedzy CFFO/A (t + 1) a wskaznikami ptynnosci
dla spétek innowacyjnych

Wskazniki ptynnosci cce CR OR AT
Korelacja -0,50 -0,44 —0,38 -0,34
CFFO/A (t+ 1) p-value 0,06 0,10 0,16 0,21
N 13 13 13 13
Regresja (=) 0,0 (-) 0,0 (-)0,0 (=) 0,0
CFFO/A (t+ 1) btad parametru 0,0 0,0 0,0 0,0
p-value 0,08 0,13 0,19 0,25

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przeprowadzonym badaniu wszystkie wspotczynniki regresji oraz korela-
cji uzyskane w badaniu sg nieistotne statystycznie, przy czym cykl konwersji go-
towki mozna ewentualnie uzna¢ za miar¢ zwigzang w negatywny sposob z CFFO.
Zatem wzrost warto$ci CCC w okresie ¢ bedzie powodowat spadek CFFO w okre-
sie t + 1 — co wydaje si¢ logicznym nastepstwem spadku efektywnosci zarzadza-
nia nalezno$ciami, zapasami lub zobowigzaniami.

W tab. 5 przedstawiono natomiast wyniki analogicznych badan dla spotek
tradycyjnych.

Tabela 5

Wspotczynniki regresji oraz korelacji miedzy CF/A (t + 1) a wskaznikami ptynnosci
dla spoétek tradycyjnych

Wskazniki ptynnosci cce CR OR AT
Korelacja -0,06 -0,21 -0,21 -0,16
CFFO/A (t+1) p-value 0,84 0,45 0,46 0,57
N 13 13 13 13
Regresja (=) 0,0 (=) 0,0 (=) 0,0 (-) 0,0
CFFO/A (t+ 1) btad parametru 0,0 0,0 0,0 0,0
p-value 0,85 0,49 0,50 0,60

Zr o dto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie przedstawionych wynikow nalezy stwierdzi¢, ze tak jak mia-
to to miejsce w przypadku wskaznikow rentownosci, wszystkie wspotczynniki
regresji oraz korelacji sg nieistotne statystycznie. Wartosci p-value dla spotek tra-
dycyjnych sa znacznie wyzsze niz dla innowacyjnych, co moze wskazywac na
brak polityki planowania w grupie spotek tradycyjnych, ktora charakteryzuje sie
brakiem strategicznego podejscia do dziatalnosci gospodarcze;.

4.2. Badanie wspolczynnikow korelacji oraz regresji dla réoznic logarytmow
wskaznikow plynnoSci i rentownosci oraz przyszlych wartosci CFFO/A

Kolejnym krokiem w badaniu potencjalnej uzytecznosci danych wskaznikow
W procesie prognozowania przysztych przeptywow pienigeznych jest weryfikacja
istotnosci wspolczynnikow korelacji oraz regresji pomiedzy roéznicami logaryt-
moéw badanych zmiennych. Badanie to ma na celu stwierdzenie zalezno$ci o cha-
rakterze dynamicznym. W sytuacji, gdy wskazniki przyjmuja warto$¢ ujemng ta-
kie badanie nie moze mie¢ miejsca i zostalo pominiete.

W tab. 6 zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan wspotczynnikow
regresji oraz korelacji pomig¢dzy roznicami logarytméw CFFO/A oraz op6zniony-
mi réznicami logarytmow wskaznikow rentownosci w spotkach innowacyjnych.

Tabela 6

Wspotezynniki regresji oraz korelacji migdzy roznicami logarytméw CFFO/A (¢ + 1) a réznicami
logarytméw wskaznikoéw rentownosci dla spotek innowacyjnych

Wskazniki rentownosci ROE BEP GM

Korelacja n/a —0,08 0,37

CFFO/A (t+ 1) p-value n/a 0,76 0,14
N n/a 14 15

Regresja 0,39 -0,06 1,50

CFFO/A (t+ 1) btad parametru 0,43 0,23 1,18

p-value 0,38 0,80 0,23

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Na podstawie otrzymanych wynikéw nalezy stwierdzi¢, ze nie istniejg istotne
powigzania pomigdzy tempem zmian wskaznikéw rentownos$ci a tempem zmian
przysztych przeptywow pienieznych. Oznacza to, ze dynamika zmian rentowno-
$ci nie wptywa na dynamike zmian przysztych przeptywow pienieznych. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage na stosunkowo bliski akceptacji poziom p-value wspot-
czynnika korelacji r6znic logarytmow wskaznika dla marzy brutto.
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W tab. 7 zawarto wyniki analogicznych badan przeprowadzonych w grupie
spotek uznanych za tradycyjne wedlug kryterium nalezacego do trzech pierw-
szych kwartyli wskaznika warto$ci niematerialnych i prawnych do aktywow
trwatych.

Tabela 7

Wspotczynniki regresji oraz korelacji migdzy réznicami logarytmow CFFO/A (¢ + 1) a réznicami
logarytméw wskaznikow rentownoscei dla spotek tradycyjnych

Wskazniki rentownosci ROE BEP GP
Korelacja n/a -0,20 -0,35
CFFO/A (t+1) p-value n/a 0,49 0,21
N n/a 12 12
regresja 0,46 -0,54 -8,11
CFFO/A (t+1) btad parametru 0,36 0,84 6,77
p-value 0,23 0,53 0,25

Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak miato to miejsce w przypadku spoétek innowacyjnych, wyni-
ki badan dla spoétek tradycyjnych nie wskazuja na istnienie istotnych zalezno$ci
pomiedzy tempem zmian rentowosci a tempem zmian przysztych przeptywow
pienigznych.

Dla wszystkich spotek nalezy wiec oczekiwac, ze dynamika zmian rentowno-
$ci nie ma przetozenia na dynamike zmian przysztych przeplywow pienieznych.
Moze mie¢ to zwiazek z planowanymi wydatkami inwestycyjnymi i strategiami
zarzadzania kapitalem obrotowym w spotkach, gdzie nadmierny wzrost ptynnosci
nie zawsze jest korzystny dla przedsi¢biorstwa. Nadplynno$¢ bowiem moze wig-
zac si¢ z kosztami utraconych mozliwosci lub nieuzasadnionymi kosztami finan-
sowymi. Nalezy wigc uzna¢, ze tempa zmian wskaznikdw rentownosci zar6wno
w spotkach tradycyjnych, jak i innowacyjnych nie noszg znamion dobrych predy-
katoréw tempa zmian przysztych przeptywdw pienigznych.

W tab. 8 1 9 zaprezentowano wyniki badan istotno$ci wspotczynnikow regre-
sji oraz korelacji pomigdzy tempem zmian przysztych przeplywoéw pieni¢znych
a tempem zmian biezacej ptynnosci, odpowiednio dla spotek innowacyjnych oraz
tradycyjnych.
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Tabela 8

Wspotczynniki regresji oraz korelacji migdzy roznicami logarytméw CFFO/A (¢ + 1) a réznicami

logarytmow wskaznikow ptynnosci dla spotek innowacyjnych

Wskazniki ptynnosci cce CR OR AT
Korelacja -0,32 0,01 0,04 0,07
CFFO/A (t+ 1) p-value 0,27 0,97 0,89 0,82
N 12 12 12 12
regresja -0,19 0,01 0,03 0,03
CFFOI/A (t+ 1) btad parametru 0,17 0,34 0,26 0,16
p-value 0,31 0,98 0,90 0,84
Zr6dto: opracowanie whasne.
Tabela 9

Wspotezynniki regresji oraz korelacji migdzy réznicami logarytméw CFFO/A (¢ + 1) a réznicami

logarytméw wskaznikow ptynnosci dla spotek tradycyjnych

Wskazniki ptynnosci cce CR OR AT

Korelacja n/a -0,18 -0,18 -0,19

CFFO/A (t+ 1) p-value n/a 0,53 0,55 0,51
N n/a 12 12 12

regresja n/a -1,93 -1,57 —0,66

CFFO/A (t+1) btad parametru n/a 3,30 2,77 1,06
p-value n/a 0,57 0,58 0,55

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Podobnie jak w przypadku wskaznikoéw rentownosci, tempo zmian wskazni-
kéw ptynnosci nie jest istotnie zwigzane z tempem zmian przysziych przeptywow
pienieznych tak dla spotek innowacyjnych, jak i dla tradycyjnych.

Nalezy zauwazy¢, ze znaczace zmiany w poziomie ptynnosci (przyszlym
1 obecnym) czesto sg postrzegane jako niekorzystne i generujace niedobor lub nad-
wyzke gotowki. W obu tych przypadkach spotki ponosza koszty utraconych moz-
liwosci albo podwyzszone koszty finansowe zwigzane z zapewnieniem ptynnego
zarzadzania aktywami obrotowymi. Dynamika ptynnosci biezacej w spdtkach
moze wiec nie mie¢ znaczacego wpltywu na zmienno$¢ przyszlych przeplywow
pieni¢znych, poniewaz spotki moga stara¢ si¢ dazy¢ do zréwnowazonych i sto-
sunkowo niewielkich wahan cash flow w przysztosci.
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4.3. Badanie przyczynowos$ci w rozumieniu Grangera — czy wskazniki
plynnosci i rentowno$ci sa przyczyna w rozumieniu Grangera
ksztaltowania sie przyszltych wartosci CFFO/A

Badanie przyczynowosci w rozumieniu Grangera w niniejszym artykule
sprowadza si¢ do analizy regresji funkcji w postaci:

CFFO 3 3. CFFO
- :a0+2ﬂiXt—i+ZYi—
A i—0 i=l A (t+1-0)
gdzie:
3
Z B.X,, —kolejne opéznione wartosci danego wskaznika,
i=0
3. CFFO . ) ) )
ZYi — — kolejne op6znione wartosci wskaznika CFFO/A.

= 4

(t+1-1)

Dany wskaznik plynnosci lub rentownosci nie jest przyczyng ksztattowania
sie¢ CFFO/A jezeli parametry S stojace przy kolejnych op6znieniach wskaznika na
danym poziomie istotnosci sa rowne zero. W tab. 101 11 przedstawiono statystyki
F dla poszczegolnych wskaznikow oraz p-value reprezentujace prawdopodobien-
stwo tego, ze parametry stojace przy danych wskaznikach sg rowne zero.

Tabela 10
Wartosci statystyki F’ oraz p-value dla wskaznikow rentownosci
Wskazniki rentownosci ROE BEP GM
. . Statystyka F 2,36 1,15 51,75
CFFO/A (t+ 1) — innowacyjne
p-value 0,32 0,52 0,02
. Statystyka F 0,24 1,23 0,15
CFFO/A (t + 1) — tradycyjne
p-value 0,90 0,49 0,95
Zrdodto: opracowanie whasne.
Tabela 11
Wartos$ci statystyki F oraz p-value dla wskaznikow plynnosci
Wskazniki ptynnosci cce CR OR AT
. i Statystyka F’ 1,17 51,52 | 355,32 | 4,00
CFFO/A (t+ 1) — innowacyjne
p-value 0,51 0,02 0,00 | 0,21
. Statystyka F 5,63 0,55 0,28 | 0,19
CFFO/A (t + 1) — tradycyjne
p-value 0,15 0,73 0,87 | 0,93

Zr6dto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie badania przyczynowosci w rozumieniu Grangera zauwazamy,
ze dla spolek innowacyjnych przyczyna ksztaltowania si¢ przysztych przeptywow
pieni¢znych sa (na poziomie istotnosci <15%) wskazniki GM, a takze CR oraz
OR. Nalezy zauwazy¢, ze wyniki te nie sg calkowicie zbiezne z analizg korelacji
i regresji w poprzedniej czesci artykutu.

Wyniki badan dla spolek tradycyjnych nie pozwalaja na jednoznaczne
wskazanie najlepszego predykatora przysztych przeptywow pienieznych. Na
podstawie badania przyczynowosci nalezy wskaza¢ wskaznik CCC jako zmienng
istotnie okre$lajaca przyszte przeplywy pieniezne w grupie spotek tradycyjnych.
Niemniej jednak przyjety poziom istotnos$ci p-value jest dos¢ liberalny, a wyniki
poprzednich badan nie wskazaty na istnienie potencjalnych zaleznosci pomigdzy
biezacg ptynnoscig mierzona cyklem konwersji gotowki, a przysztymi przepty-
wami finansowymi z dziatalnosci operacyjnej w spotkach tradycyjnych. Badanie
to potwierdzito, ze spotki tradycyjne nie planujg dziatalno$ci w oparciu o biezace
wyniki 1 wskazniki ptynnosci, ktore determinowatyby konsekwentng polityke za-
rzadzania ptynnoscia.

5. PODSUMOWANIE

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze dla spotek nalezacych do sektora inno-
wacyjnego op6znione warto$ci marzy brutto GM wptywajg na poziom CFFO, co
potwierdza hipoteze, ze historyczne warto$ci wskaznikow zwigzanych z zyskow-
no$cig moga byc¢ predyktorami przysztych wartosci cash flow. Badania pokazaty
réwniez, ze na przyszte wartosci CFFO ma wptyw cykl konwersji gotowki, ktory
wydhuzajac si¢, powoduje zmniejszenie poziomu cash flow w nastepnym okresie,
gdyz gotowka jest uwigziona w cyklu operacyjnym na dtuzej. W grupie spotek
tradycyjnych nie stwierdzono zalezno$ci miedzy opo6znionymi wskaznikami ren-
townosci i ptynnosci, a w zwigzku z tym autorzy stwierdzili, ze w tej grupie nie
ma planowania strategicznego na takim poziomie, ktory potwierdzatby wplyw
rentownosci 1 ptynno$ci na przyszte wartosci przeptywow operacyjnych z dzia-
falnos$ci operacyjne;.

Badanie dynamiki wptywu op6znionych wskaznikéw rentownosci i ptynno-
$ci na przeplywy gotoéwkowe z dzialalno$ci operacyjnej nie pozwolito na jedno-
znaczne wnioskowanie ze wzgledu na brak istotno$ci statystycznej parametrow
analizowanych modeli. Zmiany w okresie poprzednim nie wptywaja na zmiany
w nastgpnym okresie, co moze $wiadczy¢ o braku konsekwentnie realizowane;j
strategii polegajacej na wpltywaniu na rynek, ktéra charakteryzuje miedzynaro-
dowe korporacje. W przypadku mniejszych przedsiebiorstw, ktore notowane sa
na lokalnej gietdzie, ktora jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
dziatalno$¢ przedsiebiorstw moze bazowac¢ na dostosowywaniu si¢ do biezacych
zmian rynkowych.



Prognozowanie cash flow w przedsiebiorstwach... 131

Badanie przyczynowosci w sensie Grangera pokazalo, ze w grupie spotek in-
nowacyjnych marza brutto wplywa istotnie na poziom przeptywow operacyjnych.
Mozna rowniez stwierdzié, ze taki wptyw maja tez wskazniki pltynnosci: biezacy
i szybki. W grupie spotek tradycyjnych jedyna istotna statystycznie zaleznos$¢ do-
tyczylta cyklu konwersji gotowki, ale na bardzo liberalnym poziomie istotnosci.

Podsumowujac badania, mozna stwierdzi¢, ze prognozowanie przeptywow
gotowkowych z dziatalnosci operacyjnej, ktore sg nie tylko miernikiem ptynnosci,
lecz takze podstawa w modelach wyceny opartych na zdyskontowanych przepty-
wach, moze odbywac¢ si¢ na podstawie przesztych warto$ci niektérych wskazni-
kéw rentownosci 1 pltynnosci w spotkach, ktore nalezg do grupy spotek innowa-
cyjnych. Zalezno$¢ ta mogta nie zosta¢ zidentyfikowana w spotkach tradycyjnych
ze wzgledu na ich nieefektywny sposob dziatania. Badanie to pokazato, Ze istnie-
je alternatywny sposob prognozowania przeplywow finansowych z dziatalno$ci
operacyjnej, dajacy sie¢ wykorzysta¢ w modelach wyceny przedsigbiorstw.
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Zatacznik 1

Wykaz spotek zakwalifikowanych jako przedsigbiorstwa innowacyjne wzgledem kryterium
wskaznika IN/FA wartosci intelektualne i prawne do aktywow trwatych

AGORA
ARTMAN
ATLANTA
ATLANTIS
ATMG
BARLINEK
BEST
BETACOM
CAPITALP
ccc

CLIF
COMARCH
COMP_W
Css
DECORA
DGA
DROZAPOL
ELBUDOWA
ELZAB
EMAX
FARMACOL
INDYKPOL
INSTAL K
INTERCAR
JC_AUTO
KOELNER
KPPD
LEASCO
LENA

LPP

MACROSFT

MOSTOSTAL PLOCK

MUZA

NORTH COAST

NOVITUS
PC GUARD
PERMEDIA
POLCOLORIT
POLMOS_B
POLMOS_L
PROJPRZEM
PROKOM
PROSPER
REDAN
SNIEZKA
SPIN

STALPRODUKT

STALPROFIL
TALEX
TECHMEX
TELL

TETA

TIM

UNIMIL
VARIANT
WANDALEX
WSIP

ZPUE

ZREW

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria.
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Zatacznik 2

Wykaz spotek zakwalifikowanych jako tradycyjne wzgledem kryterium /F/NA

ALCHEMIA
ALMA MARKET
AL-PRAS
AMICA Wronki
AMPLI
APATOR
AQUA
ARKSTEEL
ATM

BAUMA
BEDZIN
BEEFSAN
BIOTON
BOLESLAW
BORYSZEW
BROKERFM
BUDIMEX
BUDOPOL
BYTOM
CENTROSTAL
CERSANIT
CIECH
COMP_R
COMPLAND
DEBICA
DUDA
DWORY
ECHO

EFEKT
EKODROB
ELDORADO
ELEKTRIM
ELKOP
ELMONTEX
ELMONTWA
ELSTAR

EMC

ENEA
ENERGOAP
ENERGOMONTAZ PD
ENERGOMONTAZ PN
ENERGOPOL
EUROCASH
EUROFAKTOR
FAM

FASING
FERRUM
FON

FORTE
GANT
GETIN
GRAAL
GRAJEWO
GROCLIN
GTC

HOGA
HOLDIKOM
HOOP
HUTMEN
HYDROBUDOWA
HYDROTOR
HYGIENIK
IBSYSTEM
IDM
IINTERNET GROUP
IMPEL
IMPEXMET
INSTAL L
INTERIA
IRENA
1ZOL_JAR
JAGO

JELFA
JUPITER
JUTRZENKA
KABLE
KAREN NOTEBOOK
KETY
KGHM
KOGENER
KOMPAP
KOPEX
KROSNO
KRUK
KRUSZWICA
LDA
LENTEX
LOTOS
LUBAWA

LZPS
MASTERS
MCI
MEDIATEL
MENNICA
MEWA
MIESZKO
MILMET
MNI
MOSTOSTAL EXP
MOSTOSTAL W-WA
MOSTOSTAL ZABRZE
MPEC

MZO
NAFTOBUDOWA
NETIA
NOVITA
NOWAGALA
ODLEWNIE
ONET
OPOCZNO
OPTIMUS
ORBIS
ORZEL

0zC

PAGED
PEKAES
PEMUG

PEP

PEPEES

PGF

PGNIG
PKNORLEN
PLASTBOX
POLICE
POLIMEX
POLLENA
POLNA
POLNORD
PONAR
PPWK
PRATERM
PROCHEM
PROCHNIK

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria.

PULAWY
RAFAKO
RELPOL
REMAK
RESBUD
ROLIMPEX
ROPCZYCE
SANWIL
SFINKS
SIMPLE
SKOTAN
SOFTBANK
SOKOLOW
SPRAY
SRUBEX
STALEXPORT
STERPROJEKT
STOMIL_S
STRZELEC
SUWARY
SWARZEDZ
SWIECIE
SWISSMED
TOORA
TORFARM

TP

TRANS UNIVERSAL
TRAS INTUR
TRAVEL PLANET
TVN

VENTUS
VISTULA
WAWEL
WILBO
WISTIL
WODKAN
WOLCZANKA
ZASTAL

ZEG

ZELMER
ZETKAMA
ZNTK_LAP
ZTS_ERG
ZYWIEC



134 Monika Bolek, Bartosz Grosicki

Monika Bolek, Bartosz Grosicki

CASH FLOW FORECASTING FOR INNOVATIVE AND TRADITIONAL COMPANIES
LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract. The authors consider issues related to the ability to forecast cash flow of the com-
pany on the basis of profitability and liquidity ratios. Liquidity ratios indicate the working capital
management strategy which should determine the level of cash flow generated by the company and
the cash conversion cycle is not only a dynamic measure of liquidity that indicates the speed of re-
covery of money invested in the cash cycle, but also the rate that may determine the efficiency of the
unit, and it is related to its profitability. These are all aspects of financial management at the level of
liquidity and profitability that should be related to cash flow, which represents on the one hand prof-
itability, and on the other company’s liquidity. The authors expect a positive correlation between the
values of future cash flows and liquidity and profitability. Additionally, the authors propose to divide
the non-financial companies listed on the Stock Exchange on companies representing the innovative
and traditional business. The division is made on the basis of ratio of intangible assets to fixed assets.

Keywords: cash flow, liquidity, forecasting.



