http://dx.doi.org/10.18778/8088-792-3.16

Kapitat obrotowy netto i ptynnos¢
finansowa - analiza na podstawie
spotek notowanych na NewConnect

Monika Bolek”

1. Wprowadzenie

Plynnos¢ finansowa i kapital obrotowy netto s ze sobg silnie zwigzanymi ob-
szarami w zarzadzaniu przedsigbiorstwem i mozna zastanawiac sie, czy oczywiste
teoretycznie zwiazki powinny podlega¢ badaniom. Nalezy jednak wzig¢ pod uwa-
ge fakt, ze oprocz kierunkow zaleznosci istotne znaczenie ma takze ich sita, ktéra
daje pewne wyobrazenie o decyzjach podejmowanych przez menedzeréw. Do-
datkowo plynnoé¢ finansowa jest zagadnieniem zlozonym i analiza réznic w jej
oddzialywaniu z kapitalem obrotowym w matych i $rednich przedsigbiorstwach
notowanych na NewConnect moze pokaza¢, jakie zalezno$ci w nich wystepuja.
Decyzje zwigzane z polityka wobec klientéw oraz dostawcow, zarzadzanie zapa-
sami czy tez poziom gotéwki utrzymywany w celu wykorzystywania pojawiaja-
cych si¢ na rynku okazji wplywaja na ksztaltowanie sie poziomu aktywéw bie-
zacych i zobowigzan krotkoterminowych. Z drugiej strony poziom pozyskanych
na gieldzie kapitaléw wtasnych reprezentujacych kapitaly stale moze, w obliczu
braku efektywnych projektow inwestycyjnych, spowodowa¢ wzrost aktywow bie-
zacych poprzez kumulowanie gotéwki lub rozluznienie polityki wobec klientow
oraz mniej restrykcyjne zarzadzanie zapasami.

Plynnoé¢ finansowa mozna analizowa¢ na kilku plaszczyznach. Z jednej stro-
ny $wiadczy ona o zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzan. Moze
by¢ takze postrzegana jako szybkos¢ cyrkulacji gotéwki mierzonej rotacja zapa-
s6w i nalezno$ci pomniejszonych o rotacje zobowigzan. Jeszcze innymi rodzajami
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plynnosci moga by¢ cash flow z dzialalnosci operacyjnej, a dodatkowo poziom
utrzymywanej gotowki oraz tatwos$¢ zamiany aktywoéw na gotéwke. Problem wy-
daje sie zlozony, tym bardziej, ze decyzje w obszarze zarzadzania kapitatem obro-
towym wplywaja na rentowno$¢ oraz ryzyko specyficzne spétki, zwiazane z utrzy-
maniem plynnosci finansowej (Ostaszewski 2013).

Kapital obrotowy netto moze by¢ definiowany jako réznica pomiedzy aktywami
biezacymi i zobowigzaniami krotkoterminowymi, ktdra jest finansowana kapitala-
mi dlugoterminowymi. W zwigzku z tym poziom kapitatu pracujacego netto moze
wynika¢ z poziomu zainwestowanego w spotke kapitatu, a kapitat obrotowy netto
mierzony jest wowczas jako réznica miedzy kapitatami statymi a aktywami trwa-
tymi. Oba podejscia daja taki sam rezultat, ale dzieki nim analizie mogg podlega¢
inne aspekty decyzyjne w przedsigbiorstwie.

Analiza zwigzku ptynnosci finansowej z kapitalem obrotowym netto na przykla-
dzie niefinansowych spétek notowanych na NewConnect moze wskaza¢ na cechy
charakterystyczne zarzadzania plynnoscia w mlodych i rozwijajacych si¢ przed-
siebiorstwach, ktére dominuja na tej alternatywnej gietdzie. Przedsigbiorstwa no-
towane na NewConnect starajg si¢ skomercjalizowa¢ swdj produkt i powigkszy¢
rozmiar dzieki kapitalom zgromadzonym w drodze emisji akcji. Optymalne wyko-
rzystanie tych kapitatow nie jest zwigzane jedynie z inwestycjami w aktywa trwate,
ale takze w aktywa biezace i dziatalno$¢ marketingowa. Niestety tylko 25% noto-
wanych tam spolek przynosi zyski. Analiza zwigzku pomiedzy ptynnoscig finan-
sowa i kapitalem obrotowym netto moze pozwoli¢ na sformulowanie wnioskow,
dzigki ktorym wzrosnie efektywnos¢ dziatania tych spotek.

Celem artykulu jest analiza sity i kierunku zwigzku ptynnosci finansowej i ka-
pitalu obrotowego netto. Weryfikowana hipotez przyjmuje zatem posta¢: ptynnos¢
finansowa i kapital pracujacy netto sa ze soba zwiazane i wplywaja na siebie. Ar-
tykul sklada si¢ z nastepujacych czesci: analiza literatury, metoda badawcza, opis
wynikéw badan oraz podsumowanie.

2. Analiza literatury

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele definicji ptynnosci. Filipiak stwier-
dza, ze plynno$¢ finansowa jest to stopien, w jakim biznes dysponuje gotéwka
lub moze jg szybko uzyskaé poprzez sprzedaz swoich aktywow (Filipiak 2000,
s. 151). Duliniec z kolei twierdzi, ze przez ptynnos¢ finansowa rozumie si¢ zdol-
nos¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan — mozliwos¢ po-
krywania wszelkiego rodzaju wydatkéw zwigzanych z prowadzong dziatalnoscia,
oraz ze plynnos¢ finansowa odgrywa istotng role w ocenie kondycji finansowej
przedsigbiorstwa, zwlaszcza w zakresie bezpieczenstwa finansowego, umozliwia-
jacego dalsze jego funkcjonowanie (Duliniec 2011, s. 23). Wedlug Sierpinskiej
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i Jachny w celu utrzymania cigglosci realizowanych proceséw gospodarczych
przedsigbiorstwo powinno tak prowadzi¢ swojg dziatalno$¢, aby zachowaé plyn-
nos¢ finansows, a przez ptynno$¢ rozumie si¢ najczesciej zdolnos¢ do terminowe-
go regulowania zobowigzan biezacych (Sierpinska, Jachna 2005, s. 145).

Z pojeciem plynnosci wigzg sie sposoby jej pomiaru. Wedzki uwaza, ze plyn-
no$¢ przedsiebiorstwa moze by¢ mierzona i oceniana z wykorzystaniem stanéw
aktywow obrotowych i zobowigzan biezagcych w danym momencie (statyczna
ocena plynnosci finansowej) lub strumieni pieni¢znych, wygenerowanych przez
przedsigbiorstwo w analizowanym okresie (dynamiczna ocena plynnosci finan-
sowej). Uwaza on poza tym, ze plynnos¢ finansowa to zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do osiagniecia przeplywéw pienieznych umozliwiajacych regulowanie wyma-
galnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkéw gotowkowych
(Wedzki 2002, s. 58).

Zdaniem Maslanki zbyt niska ptynnos¢ w ujeciu statycznym moze doprowadzié
w dluzszym okresie do probleméw z wyplacalnoscia, a co za tym idzie do ban-
kructwa przedsigbiorstwa. Utrzymanie rentownosci w dluzszym okresie nie jest
mozliwe bez zachowania ptynnosci finansowej i wyptacalnosci jednostki gospo-
darczej (Maslanka 2008, s. 51). Zwigzek plynnosci finansowej z rentownoscia jest
istotnym elementem zarzadzania, gdyz dzialalnos¢ przedsiebiorstwa powinna by¢
podporzadkowana celom realizowanym przez menedzerdw, czyli maksymalizacji
rentowno$ci i wartosci dla wladcicieli.

Dynamiczne podejscie do plynnosci zostalo takze zdefiniowane jako cykl kon-
wersji gotowki i zaproponowane przez Hagera (1976, s.19-21) i Richardsa z Lau-
ghlinem (1980, s.32-38), a kolejna propozycja dynamicznego pomiaru ptynnosci
sa wskazniki oparte na przeptywach finansowych, w tym lambda opisana przez
Emerego (Emery 1984, s. 25-32). Miary plynnosci oparte na przeplywach finan-
sowych majg jeszcze inna nature, a cash flow pokazuje, jakimi $rodkami przed-
siebiorstwo dysponowalo w danym okresie i jakie bylo ich zZrédto pochodzenia,
a takze jak zostaly one zagospodarowane. Szczeg6lng wage w zarzadzaniu ptynno-
$cig finansowq przywigzuje sie do przeptywow gotoéwkowych z dzialalnosci ope-
racyjnej (Bernstein 1985, s. 74-77). Cicirko zwraca uwage, ze ptynnos¢ jest réz-
nie definiowana, aczkolwiek nie wynika to z niepoprawnego podejscia, a z faktu
przedstawiania innego punktu widzenia i akcentowania innych aspektéw (Cicirko
2010). Kompleksowa analiza ptynnosci zwigzana jest z ogélng oceng pozycji bilan-
sowych, rachunku wynikéw oraz rachunku przeptywoéw pienieznych, ze szczegol-
nym uwzglednieniem majatku oraz zrédel jego finansowania. Wazne sa réwniez
wzajemne powigzania kapitalowo-majatkowe oraz analiza wskaznikowa. Wskaz-
niki moga miec r6zng tres¢ ekonomiczng i charakteryzowac si¢ inng przydatno-
$cig informacyjno-analityczng (Bednarski 2007, s. 76-77).

W krotkim okresie ptynnos¢ decyduje o przetrwaniu przedsigbiorstwa na ryn-
ku. Utrata plynnosci jest przedsionkiem do jego bankructwa. Prowadzi ona bo-
wiem do zmniejszenia zaufania bankéw do jednostki gospodarczej oraz ograni-
czenia dostepu do kredytéw inwestycyjnych i obrotowych. Zmniejsza si¢ réwniez
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zakres kredytowania kontrahentéw przez przedsigbiorstwo, co w konsekwencji
wplywa na kurczenie si¢ obszaru dzialania na rynku. Wszystko to, wraz z utrata
reputacji, odbija si¢ na poziomie osiagganych zyskow i zmniejsza warto$¢ rynkowa
przedsiebiorstwa.

Z przedstawionych definicji mozna wysnu¢ wniosek, zZe ocena ptynnosci przed-
siebiorstwa ma charakter zlozony. Plynnos¢ finansowa to stan, w jakim znaj-
duje si¢ przedsiebiorstwo, sktadajacy sie z takich wymiaréw jak: wypltacalnos¢,
zdolno$¢ platnicza, szybko$¢ generowania gotowki z dzialalnosci operacyjnej,
zdolnos¢ do generowania gotowki czy tez tatwos¢ zamiany aktywow na gotowke,
ktdry to stan pozwala osiaggna¢ maksymalng rentownos¢ i uksztaltowaé oczekiwa-
nia inwestoréw na poziomie zwigzanym z nadziejg, ze inwestycja w dang spotke
przyniesie w przyszlosci wzrost jej wartoéci, poniewaz zainwestowane kapitaty zo-
stang optymalnie wykorzystane do finansowania projektéw inwestycyjnych oraz
aktywow biezacych.

Obok ptynnosci finansowej drugim omawianym zagadnieniem jest kapital ob-
rotowy netto. W zaleznosci od punktu wyj$cia mozna go obliczy¢ na dwa spo-
soby (Cicirko 2010, s. 112). W podejsciu kapitalowym kapital obrotowy netto
oblicza si¢ jako roznice kapitaléw statych i aktywow trwalych, a w podejsciu ma-
jatkowym jest to réznica majatku obrotowego i zobowiazan krétkoterminowych.
Nalezy doda¢, ze w podejsciu majatkowym do zobowigzan krétkoterminowych
zalicza si¢ umownie krétkoterminowe przychody przysztych okreséw i krotko-
terminowe rozliczenia migdzyokresowe bierne (Sierpinska i Wedzki 1999, s. 74).
Poziom kapitatu obrotowego netto w przedsigbiorstwie mozna rozpatrywac takze
w dwoch ujeciach: krotko- i diugoterminowym. W zaleznosci od przyjetych za-
tozen czasowych pod uwage nalezy bra¢ réznice miedzy wielkos$cig aktywoéw bie-
zacych a wielkos$cig pasywow biezacych (ujecie krotkoterminowe) lub tez roznice
miedzy wielkos$cig pasywow stalych a wielkoscig aktywow statych (ujecie dlugo-
terminowe) (Wawryszuk-Misztal 2007, s. 42).

Wysoki poziom aktywow biezacych jest finansowany z zobowigzan wobec do-
stawcow, pracownikoéw i innych grup, kredytow krotkoterminowych oraz z kapi-
taléw diugoterminowych. Pozyskanie finansowania na pokrycie réznicy miedzy
majatkiem obrotowym a zobowigzaniami krétkoterminowymi wiaze si¢ z kosz-
tami finansowymi. W przypadku kredytow lub obligacji jest to oprocentowanie,
a w przypadku pozyskania kapitalu wtasnego w drodze emisji akcji - jego koszt.
Pozyskiwanie kapitalu wlasnego w wyniku emisji akcji powoduje, Ze menedze-
rowie, podejmujac decyzje, musza kierowac si¢ oczekiwaniami inwestoréw. Do-
datkowo mozliwe jest pozyskanie w drodze IPO wigkszej lub mniejszej warto-
$ci kapitatu niz bylo to planowane. Pozyskanie wiekszej sumy kapitaléw moze
pozwoli¢ na realizacje kolejnych rentownych projektéw inwestycyjnych, ale gdy
przedsiebiorstwo ich nie ma, zgromadzony kapital moze wplyna¢ na wzrost po-
ziomu kapitalu obrotowego netto bez adekwatnego wzrostu rentownosci kapita-
téw wynikajacych z zamrozenia gotoéwki. Z kolei pozyskanie nizszego poziomu
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kapitaléw niz planowano moze skutkowa¢ zbyt agresywna polityka ptynnosci
finansowej, ktéra moze wplyna¢ negatywnie na mozliwos¢ wzrostu przedsie-
biorstwa.

Analizowanie kapitalu obrotowego netto jest $cisle zwigzane z przeptywem stru-
mieni pieni¢znych i rzeczowych, ktére maja charakter ciagly, ale nie jednostajny.
Oznacza to, ze w zalezno$ci od momentu cyklu produkcyjnego réznie ksztaltuje sie
struktura aktywow i pasywow, a zwlaszcza zmieniajg sie wielkosci poszczegélnych
skladnikow aktywow i pasywow biezacych. W zwiazku z tymi zmianami trudne
jest oszacowanie wielkosci kapitatu obrotowego netto. Przyjmuje sig, ze do obli-
czenia wskaznikow zapotrzebowania na kapital obrotowy netto pod uwage bra-
ne s3 dane zawarte w bilansie (Wawryszuk-Misztal 2007, s. 43). Dane te réwniez
s3 odwzorowaniem stanu finansowego w jednym okreslonym momencie (w kto-
rym bilans ten byt sporzadzany). Prowadzenie jednolitej strategii zarzadzania ka-
pitalem obrotowym netto w powigzaniu ze stabilng polityka plynnosci skutkuje
niezmienng strukturg kapitalu, dzigki czemu mozliwe jest zarzadzanie warto$cia
przedsigbiorstwa w dtuzszym okresie.

Realizowana przez spodiki strategia zarzadzania kapitalem obrotowym netto
w znacznej mierze zalezy od uwarunkowan wystepujacych w danym sektorze, ktd-
re wplywaja na nat¢zenie konkurencji i sile przetargowa w prowadzonych negocja-
cjach. W zaleznosci od obranej strategii poziom kapitalu obrotowego netto moze
by¢ dodatni (strategia konserwatywna), ujemny (agresywna) lub moze oscylowac
wokot zera (strategia umiarkowana).

Dodatni kapital obrotowy netto oznacza, ze cz¢$¢ aktywow biezacych finanso-
wana jest z kapitatow statych (dlugoterminowych), ktore pozostajg w ciaglej dys-
pozycji przedsigbiorstwa. Ich odpowiedni udzial umozliwia utrzymanie pozada-
nego poziomu plynnosci finansowej. Korzystanie z dtugoterminowych kapitatéw
wiaze si¢ jednak ze stosunkowo wysokimi kosztami, zatem - aby przedsigbiorstwu
oplacalo sie z nich korzysta¢ - rentownos¢ kapitatlu musi przewyzsza¢ jego koszt.
Zerowy kapital obrotowy netto oznacza, ze aktywa biezace s3 finansowane wy-
lacznie ze zobowigzan krotkoterminowych. Jest to mozliwe, gdy przedsigbiorstwo
minimalizuje poziom zapaséw i naleznosci, przy réwnoczesnej maksymalizacji
poziomu zobowigzan. Strategia ta moze odzwierciedla¢ takze stabg kondycje fi-
nansowa, kiedy przedsiebiorstwo sptaca dlugi dopiero po otrzymaniu naleznosci.
Jednak taka sytuacja moze charakteryzowac takze silne przedsigbiorstwo, mogace
wywierac presje na klientow i dostawcow. Zerowy kapital obrotowy netto jest bar-
dziej poziomem teoretycznym; w praktyce wskazniki jedynie oscyluja wokot tej
wartosci.

Ujemny kapital obrotowy netto oznacza, ze zobowigzania krétkoterminowe fi-
nansujg nie tylko aktywa biezace, ale takze czg$¢ majatku trwalego, ktory wiaze
srodki pieni¢zne na dlugi okres. Taki sposéb finansowania stwarza rownoczesnie
wysokie ryzyko utraty ptynnosci finansowej, poniewaz nawet uptynnienie calego
majatku obrotowego nie wystarczyloby na pokrycie biezacych zobowigzan. Kon-
cepcja ujemnego kapitalu obrotowego netto jest typowa i stosunkowo bezpieczna
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dla przedsiebiorstw handlowych, ktore wydluzajac terminy wymagalnosci dtugow,
najczesciej otrzymuja naleznosci natychmiastowo, w formie sprzedazy za gotow-
ke. Generujg one w ten sposdb duzo wolnych $rodkéw pienigznych, ktére moga
angazowa¢ w $rodki trwate. Podobne postepowanie w przypadku jednostek pro-
dukcyjnych, u ktérych okres $ciggania naleznosci jest znacznie dtuzszy, jest bardzo
ryzykowne.

Przedsiebiorstwa we wczesnej fazie rozwoju, a takie w wigkszo$ci notowane sg
na NewConnect, jezeli planujg intensywny wzrost, powinny utrzymywac wysoki
poziom zapasdw, aby mdc zaspokoi¢ popyt w sposob szybki i efektywny. Nalez-
nosci w tym przypadku takze powinny by¢ wyzsze, jezeli, budujac rynek zbytu,
przedsiebiorstwo zacheca klientéw do zakupu produktu, oferujgc dla zachety
diugie terminy platnosci. Wysoki poziom gotéwki pozwala z kolei na finansowa-
nie szybkiego wzrostu i wykorzystywanie sprzyjajacych sytacji pojawiajacych sie
na rynku. Wysoki poziom zapaséw, naleznosci oraz gotéwki sktadaja sie na wysoki
poziom aktywow biezacych, ktory jest zazwyczaj zwiazany z wysokim poziomem
kapitalu obrotowego netto. Inwestorzy godza sie na sfinansowanie takiej strategii,
oczekujac efektywnego wzrostu przedsigbiorstwa, ktory przyniesie wysokie stopy
zwrotu.

Poziom kapitalu obrotowego netto z jednej strony wynika z realizowanych
przez przedsigbiorstwo transakeji, ktére sa odzwierciedleniem stosunkéw miedzy
uczestnikami rynku, a z drugiej strony jest zwigzany z ograniczeniami w dostep-
nosci do kapitalu oraz jego ceny. Im drozszy i mniej dostepny kapital, tym nizszy
poziom kapitatu obrotowego netto, ktéry wplywa na ksztaltowanie si¢ polityki za-
rzadzania aktywami biezacymi i zobowigzaniami krétkoterminowymi.

3. Metoda badawcza

W przedstawionym w dalszej czesci badaniu wykorzystano dane pochodzace
z dokumentdéw finansowych niefinansowych spétek notowanych na NewConnect
w latach 2007-2013. Zjawiska plynnosci finansowej i kapitalu obrotowego netto
zostaly okreslone za pomoca nizej przedstawionych wskaznikéw. Wskaznik ptyn-
nosci biezacej oblicza si¢ jako stosunek majatku obrotowego do zobowigzan krot-
koterminowych przedsigbiorstwa:

_CA

CR=—
CL

(1)

gdzie: CR - wskaznik biezacy, CA - aktywa biezace, CL — zobowiazania krétko-
terminowe.
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Jest to wskaznik zwigzany z jednej strony z plynnoscig finansows, ale takze
mozna wykorzysta¢ go do oceny poziomu kapitatu obrotowego netto w kontekscie
majatkowym. Poziom wskaznika plynnosci biezacej mniejszy niz jeden oznacza
agresywna strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto, a z kolei jego war-
tos¢ wieksza niz jeden oznacza strategie konserwatywna.

Cykl konwersji gotowki jest zestawieniem wskaznikow rotacji naleznosci, za-
pasow oraz zobowigzan biezacych i przedstawia sie go zgodnie z nastepujaca for-
muly:

CCC=ICC+RCC-DPD (2)

gdzie: ICC - wskaznik rotacji zapaséow, RCC - wskaznik rotacji naleznosci, DPD
- wskaznik rotacji zobowigzan biezacych.

Cykl konwersji gotéwki okresla czas pomigdzy odplywem s$rodkéw pienigz-
nych na splate zobowigzan a ich wplywem w postaci zainkasowanych naleznosci,
z uwzglednieniem czasu utrzymywania zapaséw w danym cyku. Wskaznik ten re-
prezentuje dynamiczng ocene¢ ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Wskaznik wydajnosci gotdwkowej majatku przedstawia stosunek cash flow
z dzialalnosci operacyjnej do aktywoéw razem:

CFO/A:@ (3)
TA

gdzie: CFO/A - wskaznik wydajnosci gotéwkowej majatku, CFO - cash flow
z dzialalnosci operacyjnej, A — aktywa razem.

Wskaznik gotowkowej wydajnosci aktywéw pokazuje stopien wygenerowanej
gotowki z dzialalno$ci operacyjnej przez aktywa bedace w posiadaniu przedsie-
biorstwa.

Kapital pracujacy netto moze by¢ oceniony w odniesieniu do poziomu aktywoéw
bedacych w posiadaniu spéiki, tak jak przedstawiono to ponizej:

WCN

WCN /A= x100 (4)

gdzie: WCN/A - wskaznik kapitalu pracujacego netto do aktywow ogoétem, WCN
— kapital pracujacy netto, A — aktywa ogdtem.

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu kapital obrotowy netto finansuje caly
majatek przedsigbiorstwa. Badania przeprowadzono na danych przekrojowych
w programie Gretl.
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4. Badanie zaleznosci miedzy ptynnoscia
finansowg a kapitatem pracujacym netto

W punkcie tym zostang przeprowadzone analizy zaleznosci pomiedzy miarami
plynnosci finansowej a wskaznikiem kapitatu obrotowego netto. W pierwszej ko-
lejnosci przeprowadzono analizy korelacji oraz regresji modeli, w ktérych kapital
pracujacy netto wystepuje jako zmienna determinujaca ptynnos¢ finansowa. Tabe-
la 1 przedstawia wyniki analizy statystyki opisowej dla WCN/A i CR.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla 1379 obserwacji WCN/Ai CR

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CR 2,70 1,94 0,02 9,94
WCN/A 0,23 0,20 -1,38 1,00

Zmienna Odch. stand. | Wsp. zmiennosci Skosnos¢ Kurtoza
CR 2,17 0,80 1,45 1,57
WCN/A 0,31 1,37 -0,11 0,55

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki analizy statystycznej pokazuja, ze w badanej probie srednie pokrycie ak-
tywow kapitatem pracujagcym netto wynosi 23% przy srednim poziomie wskazni-
ka ptynnosci biezacej 2,7. Nastepnie przeprowadzono analize korelacji zmiennych
wybranych do badania. Wspélczynnik korelacji liniowej pomigdzy zmiennymi
WCN/A i CR dla proby liczacej 1379 obserwacji wynosi 0,30. Wartos¢ statysty-
ki testowej (do testowania istotno$ci wspdtczynnika korelacji) wynosi 0,05 i jest
mniejsza od wartos$ci krytycznej wynoszacej 11,82 dla dowolnie niskiego poziomu
istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami
jest dodatnia i istotna statystycznie. W nastepnej kolejnosci przeprowadzono ana-
lizg regresji zmiennych i oszacowano parametry dla nastepujacego modelu:

CR =-2,22a"" +2,IWCN / Ab™ (5)

Tabela 2. Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): CR

Wspotczynnik Btgd stand. t-Studenta wartos¢ p
Const 2,22 0,07 32,28 <0,00001 rE
WCN/A 2,10 0,18 11,83 <0,00001
Sredn. aryt. zm. zaleznej 2,70 Odch. stand. zm. zaleznej 2,17
F(1,1377) 139,9415 | Wartosc¢ p dla testu F 0,00
Wsp. determ. R-kwadrat 0,09 Skorygowany R-kwadrat 0,09

Zaktadam, ze parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego
od 0,1, odpowiednio dla rosnacych przedziatéw ufnosci 1% (*), 5% (**) i 10% (***).

Zrédto: opracowanie wtasne.



Kapitat obrotowy netto i ptynnos¢ finansowa - analiza na podstawie spotek... 201

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej WCN/A o jed-
nostke powoduje wzrost/spadek zmiennej CR o 2,1 jednostki, czyli o ok. 78%
$redniej wartosci tej zmiennej. Zaangazowanie dodatkowego kapitalu i wzrost po-
ziomu kapitalu obrotowego netto determinuje wzrost aktywéw biezacych, poka-
zujac, ze przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ wowczas bardziej konserwatywnym
podejsciem do ptynnosci finansowej rozumianej w sposdb statyczny. Wnioskowa-
nie to jednak ze wzgledu na bardzo niski R* jest raczej przypuszczeniem, mimo
istotnej statystycznie pozytywnej korelacji miedzy zmiennymi.

W drugiej kolejnosci przeprowadzono analize statystyczng zmiennych WCN/A
i CCC. W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy statystyki opisowe;j.

Tabela 3. Statystyki opisowe dla 712 obserwacji WCN/A i CCC

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
ccc 49,97 19,00 -539,90 964,00
WCN/A 0,24 0,21 -0,76 1,00

Zmienna Odch. stand. | Wsp. zmiennosci Skosnos¢ Kurtoza
ccc 148,45 2,97 2,31 10,65
WCN/A 0,30 1,21 0,02 -0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.

Sredni poziom CCC w badanej probie wynosi prawie 50 dni, przy §rednim po-
ziomie WCN/A - 24%. Wspolczynnik korelacji liniowej pomiedzy zmiennymi
WCN/A i CCC dla préby liczacej 712 obserwacji wynosi 0,20. Wartos¢ statysty-
ki testowej (do testowania istotnosci wspolczynnika korelacji) wynosi 0,07 i jest
mniejsza od wartosci krytycznej wynoszacej 5,46 dla dowolnie niskiego poziomu
istotnosci (p = 0,0000). Mozna zatem stwierdzi¢, ze korelacja miedzy wskaznikami
jest dodatnia i istotna statystycznie. W nastepnej kolejnosci przeprowadzono ana-
lize regresji zmiennych i oszacowano parametry dla nastepujacego modelu:

CCC, = 25,383 +100,45WCN / Ab™ (6)

Tabela 4. Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): CCC

Wspétczynnik Btqgd stand. t-Studenta wartos¢ p
Const 25,38 7,07 3,59 0,0004 *xx
WCN/A 100,45 18,40 5,46 <0,00001
Sredn. aryt. zm. zaleznej 49,97 Odch. stand. zm. zaleznej 148,45
F(1,711) 20,24 Wartos¢ p dla testu F 0,00
Wsp. determ. R-kwadrat 0,04 Skorygowany R-kwadrat 0,04

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

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wzrost/spadek zmiennej WCN/A o jed-
nostke powoduje wzrost/spadek zmiennej CCC o 100,45 jednostki, czyli o ok. 201%
$redniej wartosci tej zmiennej. Cykl konwersji gotowki jest zwigzany ze wskazni-
kiem pokrycia aktywow kapitatem pracujacym netto, ale bardzo niskie R? nie po-
zwala na jednoznaczng ocen¢ wptywu WCN/A na CCC.

Inwestycja w kapital pracujacy netto powinna by¢ prowadzona wtedy, gdy przy-
nosi pozytywne rezultaty w postaci zwiekszenia cash flow z dzialalnosci operacyj-
nej, a co za tym idzie — rentownosci. W celu oceny zaleznosci kapitatu obrotowego
netto i cash flow z dzialalnosci operacyjnej przeprowadzono analizg statystyczna
zmiennych WCN/A i CFO/A. Tabela 5 przedstawia wyniki analizy statystyki opi-
SOWej.

Tabela 5. Statystyki opisowe dla 1470 obserwacji WCN/A i CFO/A

Zmienna Srednia Mediana Minimalna Maksymalna
CFO/A -0,02 0,01 -6,60 7,25
WCN/A 0,26 0,23 -1,38 1,02

Zmienna Odch. stand. | Wsp. zmiennosci Skos$nos¢é Kurtoza
CFO/A 0,41 17,80 -0,87 121,32
WCN/A 0,33 1,26 -0,06 0,23

Zrédto: opracowanie wtasne.

Srednia warto$¢ wskaznika wydajnosci gotéwkowej jest ujemna wskazuje
na negatywny cash flow z dziatalnosci operacyjnej, ktory generuja spotki uwzgled-
nione w probie badawczej. Wspdlczynnik korelacji liniowej pomiedzy zmiennymi
WCN/A i CFO/A dla proby liczacej 1470 obserwacji wynosi 0,03 i jest mniejszy
od wartosci statystyki testowej, ktora wynosi 0,05 dla wartosci p = 0,31. Mozna
zatem przyjac¢ hipoteze zerowa o braku korelacji miedzy zmiennymi. W nastepnej
kolejnosci przeprowadzono analize regresji zmiennych i oszacowano parametry
dla nastepujacego modelu:

CFO/A =-0,01a, —0,032WCN / Ab, (7)

Tabela 6. Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): CFO/A

Wspotczynnik Btgd stand. t-Studenta wartos¢ p
Const -0,01 0,01 -1,05 0,30
WCN/A -0,03 0,03 -1,03 0,31
Sredn. aryt. zm. zaleznej -0,02 Odch. stand. zm. zaleznej 0,41
F(1, 1468) 1,054894 | Wartosc¢ p dla testu F 0,304552
Wsp. determ. R-kwadrat 0,001 Skorygowany R-kwadrat 0,00004

Zaktadam, ze parametr jest istotny statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpo-
wiednio dla rosnacych przedziatow ufnosci 1% (*), 5% (**) i 10% (***).

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Poniewaz parametry modelu nie sg istotne statystycznie, nie ma uzasadnienia
do interpretowania zalezno$ci miedzy zmiennymi. Wobec tego mozna stwierdzic,
ze poziom kapitalu pracujgcego netto nie wptywa na cash flow z dzialalnosci ope-
racyjnej.

Analiza zjawiska zwigzku ptynnosci finansowej z kapitalem pracujacym netto
moze zosta¢ zbadana poprzez analize modelu, w ktérym zmiennymi objasniajacy-
mi s3 zmienne plynnosci finansowej. Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 7.

WCN

T -0,003a +0,09CR™ +0,0002CCC™" +0,06CFO/ 4™ (8)
Tabela 7. Estymacja KMNK. Zmienna zalezna (Y): WCN/A dla 744 obserwacji
Wspétczynnik Btqgd stand. t-Studenta wartosc¢ p

Const -0,003 0,0119399 -0,2705 0,7868
CR 0,09 0,00413826 21,9052 <0,0001 o
ccc 0,0002 5,30125e-05 4,9590 <0,0001
CFO/A 0,06 0,0253579 2,4870 0,0131 *x
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,225950 | Odch. stand. zm. zaleznej 0,280294
Suma kwadratéw reszt 29,50335 | Btad standardowy reszt 0,199673
Wsp. determ. R-kwadrat 0,494576 | Skorygowany R-kwadrat 0,492527
F(3, 740) 241,3723 | Wartos$¢ p dla testu F 0,00

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

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wzrost CR o 1 spowoduje wzrost WCN/A o 0,09, a wiec 39% zmiennej ob-
jas$nianej, wzrost CCC spowoduje wzrost WCN/A o 0,00087, a wzrost CFO/A
o 1 spowoduje wzrost WCN/A o 0,06, a wiec 26% zmiennej zaleznej. Wyniki za-
prezentowanego badania wskazujg na dobre dopasowanie modelu, ktore pozwa-
la stwierdzi¢, ze wzrost wskaznikéw plynnosci finansowej wplywa pozytywnie
na wzrost wskaznika pokrycia aktywow przez kapital pracujacy netto. Nalezy tak-
ze dodag¢, ze przeprowadzono test VIF na wspoétliniowos¢ zmiennych w modelu
i stwierdzono jej brak. O ile wzrost wskaznika ptynnosci biezacej oraz cyklu kon-
wersji gotowki w oczywisty sposob wplywaja na wzrost kapitalu pracujacego netto,
dlatego najistotniejsze w tym przypadku jest badanie sity tych zmian, o tyle sytu-
acja wyglada inaczej w przypadku wydajnosci gotoéwkowej aktywow. Zaleznos¢ ta
nie jest oczywista i wyniki pokazuja, ze wzrost cash flow z dzialalnosci operacyjne;j
determinuje wzrost kapitalu pracujacego netto w przedsiebiorstwach nalezacych
do sektora MSP, ktore w wiekszosci notowane sg na NewConnect. Zaobserwowane
zjawisko potwierdza teorie zwigzana ze wzrostem aktywow biezacych, ktére rosna
spontanicznie wraz ze wzrostem sprzedazy, a co za tym idzie cash flow z dzialal-
nosci operacyjne;j.
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5. Podsumowanie

Kapital obrotowy netto jest zwigzany ze wskaznikami ptynnosci finansowej,
ktére dodatkowo determinujg jego poziom. Mozna zatem stwierdzi¢, ze prowa-
dzona polityka ptynnosci finansowej wyznacza poziom kapitatu obrotowego net-
to. Wyniki odwrotnych badan, w ktérych kapital obrotowy netto determinowat
plynnos¢ finansowa, nie pozwolily na jednoznaczne wnioskowanie dotyczace tej
zaleznosci.

Na podstawie przeprowadzonych badan korelacji stwierdzono istnienie po-
zytywnego zwigzku pomiedzy wskaznikiem kapitalu pracujacego netto i wskaz-
nikami ptynnosci biezacej oraz cyklem konwersji gotéwki. Nie stwierdzono ist-
nienia korelacji miedzy wskaznikiem kapitalu obrotowego netto a wskaznikiem
wydajnosci gotowkowej aktywow. Dodatkowo przeprowadzono analizy modeli
regresji, w ktorych zmiennymi objasnianymi byly wybrane wskazniki ptynnosci
i na podstawie otrzymanych wynikéw badan mozna stwierdzi¢, ze modele albo
charakteryzuja si¢ bardzo niskim wspdtczynnikiem determinacji, albo zmienne s3
nieistotne i z tego powodu nalezy ostroznie podchodzi¢ do wnioskowania o wply-
wie kapitatu obrotowego netto na ptynnos¢ finansowa.

Z drugiej strony zbudowano model, w ktérym zmienna objasniang jest wskaz-
nik kapitalu obrotowego netto, a zmiennymi objasniajacymi — wybrane wskaz-
niki plynnosci finansowej i stwierdzono, ze ptynno$¢ rozumiana jako zdolnos¢
do regulowania zobowigzan, szybkos¢ cyrkulacji gotéwki i wydajno$¢ gotéwkowa
aktywow determinujg kapital obrotowy netto. Nalezy zatem przyjac¢ czesciowo hi-
poteze i stwierdzi¢, ze w wiekszosci przypadkow istnieje zwigzek pomiedzy plyn-
noscig finansowg i kapitalem obrotowym netto; dodatkowo ptynnos¢ finansowa
w szerokim ujeciu determinuje kapital obrotowy netto w spotkach notowanych
na NewConnect.

Na podstawie analizy statystyk opisowych zmiennych mozna stwierdzi¢,
ze przedsigbiorstwa notowane na NewConnect prowadza raczej konserwatywna
strategie zarzadzania plynnoscia finansowa, sredni poziom kapitalu pracujacego
jest dodatni, wskaznik biezacy ma wartos¢ powyzej 2, a $redni cykl konwersji go-
towki oscyluje wokdt wartosci 50 dni.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze przedsiebiorstwa notowane na NewCon-
nect prowadza spdjng strategie zarzadzania, wzrost cash flow z dzialalnosci ope-
racyjnej wpltywa na wzrost aktywow biezacych, ktoéry determinuje wzrost kapitatu
obrotowego netto. Przedsi¢biorstwa te prowadza raczej konserwatywna polityke
plynnosci, co powinno wspiera¢ proces wzrostu. W nastepnej kolejnosci nalezy
zatem zbadac zwigzek kapitatu obrotowego netto z rentownoscia, a takze ryzykiem
w celu oceny skuteczno$ci realizowanych strategii.
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KAPITAL OBROTOWY NETTO | PEYNNOSC FINANSOWA - ANALIZA
NA PODSTAWIE SPOLEK NOTOWANYCH NA NEWCONNECT

Streszczenie

Cel - celem artykulu jest przeprowadzenie analizy zaleznosci pomiedzy plynnoécia finansowa
i kapitalem obrotowym netto w matych i §rednich przedsigbiorstwach notowanych na NewConnect.

Metodologia badania - analize korelacji i regresji przekrojowych przeprowadzono na rocznych
danych pochodzacych z raportéw niefinansowych przedsigbiorstw notowanych na NewConnect
w latach 2007-2013.

Wynik - w wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono istnienie zwigzku pomiedzy ptynno-
$cig finansowa i kapitalem obrotowym netto. Wyniki testowanych modeli regresji pokazaly, ze ptyn-
nos¢ finansowa wplywa na kapitat obrotowy netto.
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Oryginalnos¢/Wartos¢ - jako oryginalng warto$¢ mozna uznaé przeprowadzenie badan na grupie
przedsigbiorstw notowanych na NewConnect, ktére zaliczy¢ mozna do sektora malych i srednich
przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa te uzyskaty dostep do kapitatu gieldowego, dzieki czemu moga
finansowa¢ rozwoj, ale takze musza sprosta¢ oczekiwaniom rynku. Analiza plynnosci i kapitatu
obrotowego netto jest jednym z badan po$wieconych problemowi poznawania proceséw w matych
i $rednich przedsiebiorstwach pozyskujacych kapitaly na rynku.

Slowa kluczowe: plynno$¢ finansowa, kapital pracujacy netto

NET WORKING CAPITAL AND FINANCIAL LIQUIDITY - AN ANALYSIS
BASED ON THE COMPANIES LISTED ON NEWCONNECT

Summary

Purpose - the purpose of the study is to present the relationship between liquidity and net
working capital. Verified hypothesis is as follows: Net working capital is related to financial liquidity
of companies.

Research Methodology - analysis of correlation and regression on cross-sectional data was
performed on a group of non-financial companies listed on NewConnect in 2007-2013.

Result - the hypothesis was verified positively by stating that net working capital is related
to liquidity measured by the current ratio and the cash conversion cycle. Moreover financial liquidity
affects net working capital.

Originality/value — approach to the small and medium companies listed on NewConnect analysis
in the context of financial liquidity relationship to sources of financing and net working capital.

Keywords: financial liquidity, net working capital



