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Wplyw zarzadzania plynnoscia
na poziom wartosci dodanej przedsi¢biorstwa
na przykladzie spotek
notowanych na GPW w Warszawie

Rafal Wolski, Monika Bolek”

Streszczenie: W artykule przedstawiono analiz¢ problemu wplywu ptynnosci przedsigbiorstwa na poziom
ekonomicznej warto$ci dodanej analizujac rézne podejscia do niej. Jako ptynnosé uwzgledniono zatem cykl
konwersji gotowki, wskaznik ptynnosci biezacej i poziom gotéwki w przedsigbiorstwie. Po przeprowadzeniu
badania stwierdzono staby, ale istotny statystycznie wptyw wskaznikéw ptynnosci na kreowanie ekono-
micznej warto$ci dodanej. Moze by¢ to zwiazane z brakiem prowadzenia konsekwentnych strategii zarza-
dzania ptynnoscia w polskich przedsigbiorstwach.

Stowa kluczowe: ptynnosé, ekonomiczna warto$¢ dodana

Wprowadzenie

Wartos$¢ przedsigbiorstwa koresponduje z inwestycjami czynionymi na rynku kapitatowym.
Inwestorzy kupujac akcje przedsigbiorstw licza na wzrost ich ceny, ktory powinien by¢
zwigzany ze wzrostem warto$ci przedsigbiorstwa lub oczekuja wyplaty okreslonej kwoty
w ramach dywidendy. Jednym z miernikéw wartosci przedsigbiorstwa jest ekonomiczna
warto$¢ dodana, odnoszaca si¢ do nadwyzki kapitatu, ktora generuje firma w stosunku do
ponoszonych kosztow. Koszty zwiazane sa migdzy innymi z ptynnoscia przedsigbiorstwa.
Im bardziej konserwatywna polityka zarzadzania kapitalem pracujacym, tym wyzsza ptyn-
no$¢ w rozumieniu wyptacalnos$ci i mniejsze ryzyko dziatalnosci spotki, ale wyzsze koszty
z tym zwigzane w zwiazku z wyzszym poziomem zaangazowanego kapitatu. Dodatkowo
koszt uzyskania kapitatu wlasnego rosnie wraz ze wzrostem ryzyka spoiki, ktory zwiazany
jest z nizsza ptynnoscia w kontek$cie wyptacalno$ci. Ptynno$¢ mozna réwniez interpreto-
wac jako ilo$¢ dni w cyklu konwersji gotowki. W tym przypadku im mniejsza liczba dni,
tym wyzsza ptynno$¢ przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na to, ze ptynnos$¢ i zarzadzanie nia
jest ztozonym problemem, do badania zostang wykorzystane: wskaznik ptynnosci biezacej,
poziom gotdwki i cykl konwersji gotowki. Fundamentalny problem wptywu zarzadzania
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plynnos$cia na warto$¢ zostanie zbadany w niniejszym artykule na grupie przedsigbiorstw
niefinansowych, notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach
1997-2012.

Celem artykutu jest omowienie wartos$ci przedsigbiorstwa w kontekscie ptynnosci mie-
rzonej wskaznikiem ptynnosci biezacej (CR), poziomu gotowki (CA) i cyklem konwersji
gotowki (CCC). Podejscie takie zasugerowat Shilling (1996). Autorzy odniosg si¢ do tezy,
ze zarzadzanie plynno$ciag wplywa na kreowanie wartosci przedsigbiorstwa, mierzona eko-
nomiczng warto$cia dodana (EVA). Z punktu widzenia teorii taki zwiazek powinien mie¢
miejsce. W niniejszym artykule autorzy wykorzystali koszt kapitatu wlasnego wyliczony
w oparciu o CAPM, w ktorym bety policzono samodzielnie.

1. Analiza problemu

Warto$¢ przedsigbiorstwa zwigzana jest z inwestycjami na rynku kapitatlowym. Inwestorzy
nabywaja papiery warto$ciowe i oczekuja stop zwrotu w zamian za zaangazowany kapitat.
Wymagana stopa zwrotu ksztattuje si¢ zgodnie z zalozeniem, ze im wyzsze ryzyko, tym
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu. Ryzyko na rynku kapitalowym dzieli si¢ na ryzyko ryn-
kowe i specyficzne. Ryzyko specyficzne zwiazane jest ze sposobem dzialania i zarzadzania
dana jednostka. W obszar tego ryzyka wchodzi ryzyko zwiazane z ptynnos$cia przedsig-
biorstwa. Im bardziej konserwatywna polityka zarzadzania kapitatem pracujacym, wyzszy
poziom gotéwki utrzymywany w celach transakcyjnych, zwiazanych z bezpieczenstwem
1 inwestycjami, tym mniejsze ryzyko. Taka sytuacja koresponduje z wysokim poziomem
kapitatu stalego zainwestowanego przez inwestorow, ktory finansuje wysoki poziom ak-
tywow biezacych. Zysk wypracowany przez spotke rozmywa si¢ w zwiazku z wysokim
poziomu zaangazowanego kapitatu, a wigc ROE i ROA moga by¢ nizsze wraz ze wzrostem
poziomu kapitatu i bardziej konserwatywna strategia zarzadzania kapitatem pracujacym.
Przy okazji koszt kapitatu takiej spotki powinien by¢ nizszy. EVA jako miernik warto$ci
powinna odzwierciedla¢ koszt kapitatu, zatem im bardziej konserwatywna strategia zarza-
dzania kapitatem pracujacym, tym nizszy koszt kapitatu i wyzsza EVA. Z drugiej strony
wyzszy poziom zainwestowanego kapitatu przy nizszym koszcie moze da¢ podobny rezul-
tat. Dlatego tak wazne jest okreslenie kierunku wplywu strategii zarzadzania kapitatem
pracujacym na warto$¢. Cykl konwersji gotowki jest z kolei wskaznikiem, ktory wraz z niz-
szym swoim poziomem, teoretycznie wptywa pozytywnie na marzg poprzez zwigkszanie
si¢ cykli gotowkowych, a wigc moze wptywaé pozytywnie na NOPAT (nef operating profit
after tax). W niniejszym artykule autorzy chca upewnic si¢ co do kierunku odzialywania
CCC na EVA, gdyz takie badania byly juz prowadzone przez autoréw, ale w oparciu o inny
koszt kapitatu (Bolek i in. 2012).

Wprowadzenie systemow opartych na wartosci przez Sterna i Stuarta w latach 90.
XX w. (Ehrbar 2000) stato si¢ przetomem w postrzeganiu wynikow dziatalno$ci przedsig-
biorstwa. Z jednej strony zysk, ktory nie odnosi si¢ do kosztéw pozyskania kapitatu, a z dru-
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giej strony rentowno$¢ opierajaca si¢ na wartos$ciach bilansowych nie oddawaty w petni
prawdziwych rezultatow dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nalezy wzia¢ pod uwagg fakt, ze
poglady, wedtug ktorych nalezy w zarzadzaniu skoncentrowacé si¢ na inwestorach i wlasci-
cielach kapitatu, gloszone byty juz sto lat wczesniej przez Marshalla (1890), jednak dopiero
opracowanie adekwatnej metodologii i zastosowanie jej w zarzadzaniu stato si¢ przelomem
w finansach przedsigbiorstw.

W podejsciu zwiazanym z ekonomiczna warto$cia dodana skupiono sig na istocie inwe-
stowania, a wigc na tworzeniu wartosci dla wlascicieli kapitatu, czyli akcjonariuszy. System
EVA moze by¢ wprowadzony do kazdego rodzaju spoiki, jednak najtatwiej go wykorzystac
w gietdowych spotkach akcyjnych, gdyz tam najprosciej okreslic warto$¢ spotki. Pojecie
wartosci spotki zwiazane jest z fundamentalnym podej$ciem, uwzgledniajacym dziatalnosé
przedsigbiorstwa i z podejsciem rynkowym, uwzglgdniajacym ceng, ktora inwestorzy chca
zaplaci¢ za akcje danej jednostki. Ekonomiczna warto$¢ dodana uwzglednia zarowno kwe-
stie fundamentalne jak i rynkowe, poniewaz w oparciu o nie wyliczany jest koszt kapitatu.

EVA jest pierwszym mierzalnym wskaznikiem wzrostu bogactwa dla akcjonariuszy.
Dzigki systemowi EVA przyrost warto$ci dla akcjonariuszy stat si¢ mierzalny, gdyz kon-
cepcja ta dostosowuje wyniki ksiggowe do specyfiki spotki i eliminuje zaktocenia ksiggo-
we, przez co zysk mozna rozpatrywaé¢ w kategoriach ekonomicznych, (Johnson, Soenen
2000), a otrzymany poziom EVA powinien mie¢ swoje odzwierciedlenie w wycenie doko-
nywanej przez rynek. Z tego powodu pomiar wynikow spotki metoda oparta na wartosci
jest istotny dla inwestoréw i zarzadu. Stern i Stuart opracowali metod¢ pomiaru wartosci
dla akcjonariuszy dopasowywang indywidualnie do specyfiki konkretnego przedsigbior-
stwa czy projektu. Zastosowali oni szereg korekt wynikéw ksiggowych, nakierowanych na
przedstawienie zysku lub straty, ktore w znieksztalcony sposob przedstawiaja sytuacje eko-
nomiczna spoiki. Autorzy niniejszego artykutu proponuja odej$é od koncentrowania si¢ na
korektach i proponuja proste podejscie do obliczania EVA. Decyzja ta byta zwiazana z fak-
tem, ze inwestorzy, a nawet finansisci, analizujac EVA nie skupiaja si¢ na korektach ksie-
gowych, ale na kategoriach finansowych jasno przedstawianych w dostgpnych dokumen-
tach. Tworcy koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej zdefiniowali okoto 160 mozliwych
korekt kategorii determinujacych warto§¢ EVA, tzn. przeksztatcania wartosci ksiggowych
na kategorie ekonomiczne. Na potrzebe korekt wskazuja tez Dudycz i Szymanski (2004).
Przeprowadzane korekty sa zwiazane z rodzajem przedsigbiorstwa, rodzajem dziatalno$ci
operacyjnej, finansowania aktywow. Aby jednak nie zburzy¢ prostoty tej koncepcji, korekt
powinno by¢ jak najmniej. Baza dla pomiaru wskaznika EVA jest wzor:

EVA = NOPAT — ICxWACC,

gdzie:
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,
IC — kapitat zainwestowany w spotke (kapitat wlasny oraz kapitat obcy),
WACC — $redni wazony koszt kapitatu.
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Do badania ptynnos$ci postuzyt w niniejszym artykule wskaznik ptynnosci biezacej CR.
Cc4
CR=—o,
CL
gdzie:
CR — wskaznik ptynnosci biezacej,
CA — aktywa biezace,
CL — zobowiazania biezace.

Nalezy zwr6ocié¢ uwagg na fakt, ze wskaznik ten determinuje takze strategig zarzadzania
kapitatem pracujacym w przedsigbiorstwie. Kapitat pracujacy brutto, czyli zapasy, nalez-
nosci i gotoéwka wraz z jej ekwiwalentami, maja wptyw na EVA ze wzgledu na jeden z ob-
szarow tego systemu, zwigzany z optymalizacja aktywow. Zbyt wysoki i zbyt niski poziom
tych kategorii moze negatywnie wptywac na warto$¢ dodana. W przypadku zbyt wysokich
poziomoéw zapasow, naleznosci i gotdwki ro$nie bezpieczenstwo spotki, spada koszt kapita-
tu, ale spada takze rentownos$¢ ze wzgledu na wysoki poziom zaangazowanych kapitatow.
Z drugiej strony zbyt niski poziom sktadowych kapitatu pracujacego brutto moze wptywaé
na przychody w sposob negatywny, co tez wptywa na zmniejszenie si¢ EVA tym bardziej,
ze w takim przypadku koszt kapitatu roé$nie ze wzgledu na ryzyko zwiazane z dziatalnos$cia
operacyjna.

Richards i Laughlin (1980) zaproponowali cykl konwersji gotowki (CCC) jako dyna-
miczna miar¢ ptynnosci, lepiej oceniajaca dziatalno$¢ przedsigbiorstwa niz statyczne mia-
ry, takie jak wskaznik ptynnosci biezacej lub ptynnos$ci przyspieszonej. Cykl konwersji
gotowki obliczany jest w sposOb nastepujacy:

CCC = (3654R / S) + (3651/S) — (365CL / S),

gdzie:
AR —naleznosci,
I — zapasy,
CL — zobowiazania krotkoterminowe,
S — przychody ze sprzedazy netto.

W literaturze prezentowane sa rézne podejscia do problemu obliczania CCC. I tak we-
dhug Zaleskiej (2002), Dgbskiego (2005), Sierpinskiej i Jachny (1993) wskaznik ten po-
winien by¢ obliczany na podstawie sprzedazy netto. Wedtug Gabrusewicza (2005), Dobi-
Ji (1997), Zaleskiej (2002), Sierpinskiej i Jachny (2004) we wskazniku tym powinny by¢
uwzglednione koszty wilasne sprzedazy. Wedlug Richardsa i Laughlina (1980), Gallingera
i Healeya (1991) powinno uwzglgdnia¢ si¢ wydatki operacyjne.

Ptynno$¢ moze by¢ takze mierzona poziomem gotowki, gdyz przedsigbiorstwo posiada-
jace jej wysoki poziom mozna uznaé za ptynne, poniewaz jest wyptacalne, moze zawierac
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transakcje lub realizowaé inwestycje. Takie pojgcie plynnosci zwiazane jest ze struktura
aktywow. Poziom gotowki mozne by¢ w celach standaryzacyjnych dzielony przez warto$é
aktywow razem (CA), tak jak zaproponowat to Deloof (2001).

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest przedmiotem wielu publikacji, ktore rozpatruja ja
w wielu wymiarach, rzadko jednak wiazac ja z zarzadzaniem ptynnos$cia. Prakash i in.
(2003) wykazali, ze w spotkach, ktore zaadaptowaty system EVA, po jego wdrozeniu,
poprawie ulegly klasyczne mierniki rentownosci, takie jak ROE i ROA, oraz wskazniki
plynnosci CR i QR. Zatozyli oni, ze skoro zastosowanie EVA ma wptywaé pozytywnie
na przedsigbiorstwo i spowoduje tworzenie wartosci dla spotki, to bedzie ona bardziej
efektywnie zarzadza¢ ptynnoscia i generowac wigkszy zysk. Zatem wskazniki ptynnosci
po wdrozeniu systemu EVA spadna. Podobne zatozenia przyjeli dla wskaznikoéw rentow-
no$ci. Wykazali oni, ze po wdrozeniu sytemu EVA, wskazniki rentownos$ci wzrastaja
i potwierdzili tym posrednio to, co przedstawit Kleiman (1999). Spadek tradycyjnych
wskaznikow ptynnosci, takich jak wskaznik ptynnosci biezacej, oznacza zmiang poli-
tyki zarzadzania kapitatem pracujacym na bardziej agresywna, ktora jest wynikiem re-
dukcji poziomu zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu, co przektada si¢ na bar-
dziej efektywne zarzadzanie nalezno$ciami i zapasami. W wyniku tego poprawie ulegaja
wskazniki rentownosci.

W literaturze polskiej na uwage zastuguje artykul Kowalik (2008), gdzie opisano strate-
gi¢ zarzadzania kapitalem obrotowym brutto w kontekscie warto$ci. Przy pomocy wspot-
czynnika Yule’a oraz wspotczynnika korelacji liniowej Bravaisa-Pearsona przedstawiono
zalezno$¢ migdzy strategia zarzadzania kapitalem obrotowym brutto a wartoscia dla ak-
cjonariuszy. Podkreslono znaczenie zréznicowania dziatalno$ci prowadzonej przez spotki
w przemysle chemicznym na zarzadzanie kapitalem obrotowym brutto.

W innych artykutach poswigconych EVA w Polsce, autorzy skupiali si¢ na zebraniu
i uporzadkowaniu wiedzy z zakresu finansowych narzedzi wykorzystywanych w koncep-
cji VBM (Value-Based Management) oraz ich krytycznej analizie. Dodatkowo zwrdécono
uwagg na zwigkszenie walorow aplikacyjnych koncepcji finansowych narzedzi zarzadza-
nia warto$cia m.in. poprzez uwzglednienie polskich standardéow rachunkowych (Dudycz
2001). W artykule Sumek-Brandys (2000) autorka przedstawita mierniki wartosci kre-
owanej: ekonomiczna warto$¢ dodana — EVA i rynkowa warto$§¢ dodang — MVA. Omo-
wita dodatkowo sposoby obliczania EVA i MVA oraz powiazania wystgpujace migdzy
tymi miernikami. W pracy Kamanskiej (2007) znajdujemy dyskusyjne rozwazania na
temat roli warto$ci ekonomicznej w rozwoju nauki rachunkowosci. Autorka przeprowa-
dzita analiz¢ funkcji informacyjnej warto$ci ekonomicznej i znaczenia poréwnywalnosci
koncepcji jej ustalania, generalnych paradygmatow lezacych u podstaw nauki rachunko-
wosci. W kolejnym artykule, ktéry mozna przytoczy¢ analizujac problem ekonomiczne;j
wartosci dodanej, omdéwiono metody, ktore mozna zastosowa¢ w ocenie efektywnosci
nie tylko bankow, ale i catych holdingéw finansowych (Nowak, Iwanicz-Drozdowska
2001). W kolejnym, wartym przywotania artykule zaprezentowano metod¢ bazujaca na
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koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej EVA, polegajaca na ustalaniu struktury ryn-
kowej wartosci spotki w podziale na czgs$¢, ktora da si¢ wyjasni¢ utrzymaniem wynikow
dziatalno$ci na dotychczasowym poziomie w przyszlosci, oraz na czgsé, za ktoéra od-
powiada przekonanie rynku o przysztej zmianie tych wynikéw, mierzonych za pomoca
EVA. Prezentowana metodg zastosowano do spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Wyniki przedstawiono w zagregowanej postaci, tzn. w odniesieniu do branz (Cwynar,
Cwynar 2006). Nalezy takze wspomnie¢ o pracy Gatazki. Autor prezentuje sposoby ana-
lizy wrazliwosci, ktorej przedmiotem jest rynkowa warto$¢ dodana. Celem artykutu byto
zbadanie reakcji poziomu rynkowej wartosci dodanej na zmiany kluczowych czynnikéw
wplywajacych na jej wartos¢. W artykule wyznaczono analityczne formuty na graniczne
i docelowe wielko$ci czynnikéw rynkowej wartosci dodanej oraz stopg zmian rynkowe;j
wartosci dodanej pod wptywem zmiany zysku operacyjnego, kapitatu oraz ekonomicznej
warto$ci dodanej. Poglgbiajaca si¢ analiza ekonomicznej wartosci dodanej w literaturze
polskiej moze wplynac na poszerzenie si¢ spektrum badan w tym obszarze, a takze na
popularyzacje tej miary wsrod przedsigbiorcow i akcjonariuszy.

Zarowno w literaturze krajowej, jak i zagranicznej, badania zwiazane z wyjasnianiem
zaleznos$ci migdzy ekonomiczng wartoécia dodang a ptynnoscia nie sa rozbudowane; skto-
nito to autoréw do podjecia badan nad tym problemem w celu sformutowania wnioskow
o kierunkach wptywu poziomu kapitalu pracujacego, ptynnosci w sensie wyptacalnosci,
posiadanej gotowki i efektywnosci dziatania na kreowanie wartosci.

2. Metodologia badania

Celem badania prezentowanego w niniejszym artykule jest analiza sily i kierunku wpty-
wow trzech wybranych wskaznikdéw zwigzanych z ptynnoscia na ekonomiczng warto$¢ do-
dana. W drodze analizy teoretycznej trudno jednoznacznie okresli¢ kierunek i sitg takiego
wplywu. Rezultaty niniejszej analizy moga przyczynic si¢ do sformutowania wnioskéw na
temat roznych podej$¢ do ptynnosci i ich wptywu na EVA.

EVA obliczono zgodnie z formuta:

EVA = NOPAT (K,  ky, + k; (I-T)).

gdzie:
NOPAT - zysk z dziatalno$ci operacyjnej minus podatek dochodowy,
K,, — kapitat wiasny,
k., — koszt kapitatu wlasnego,
k;— koszty finansowe,
(1 = T) — tarcza podatkowa.



Wpltyw zarzqdzania plynnosciq na poziom wartosci dodanej przedsigbiorstwa... 565

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w celu standaryzacji posiadanych danych warto§¢ EVA zo-
stata podzielona przez aktywa ogdtem. Koszt kapitatu wlasnego, obliczony przy wykorzy-
staniu modelu CAPM, jest rowny stopie wolnej od ryzyka, zwigkszonej o premig za ryzyko
skorygowana o wspolczynnik f:

Re :Rf+(Rm _Rf)ﬂe

gdzie:
R, —koszt kapitatu akcyjnego,
R; — stopa wolna od ryzyka,
R, —stopa zwrotu z portfela rynkowego,
B. — wspdtczynnik beta.

Skuteczne i wiarygodne wykorzystanie modelu CAPM zalezy od zalozen przyjgtych
przez analityka w obliczeniach. Bardzo wazna kwestia w szacowaniu kosztu kapitatu jest
ustosunkowanie si¢ do stopy wolnej od ryzyka. Kolejnym elementem w stosowaniu modelu
CAPM jest oszacowanie wspotczynnika beta. Jezeli analityk jest przekonany, iz dane ex
post, ktore posiada, sa reprezentatywne dla przysztosci, to oszacowanie B mozna uzyskaé
Z nastgpujacego wzoru:

= CoRunR)
¢ Var(R,)
gdzie:
f,— oszacowana beta spoiki,
Cov(R,,,R,)— kowariancja stop zwrotu z portfela rynkowego i papieru wartosciowego,
Var(R,)— wariancja portfela rynkowego.

Jezeli istnieje uzasadniona obawa co do zmian ryzyka na przyszto$¢, to warto zastoso-
wac kategorig beta skorygowanego, obnizajacego lub podwyzszajacego wartos¢ wskaznika.
Wynika on z faktu, iz w dtugim okresie ryzyko spoétek powinno sig zbiegac z ryzykiem
portfela rynkowego, czyli by¢ zbieznym do jednosci. Warto$¢ wspotczynnika beta okresla
zmiennos$¢ warto$ci spotki w stosunku do portfela rynkowego. Interpretacja wspotczynni-
ka B odbywa si¢ przez poréwnanie zmienno$ci portfela rynkowego i zmiennosci cen akcji
spotki, ktorej koszt kapitatu jest przedmiotem oszacowania.

W niniejszym badaniu koszt kapitatu wlasnego wyliczono przy wykorzystaniu modelu
wyceny aktywow kapitalowych, a wspotczynnik beta obliczonego niezaleznie dla kazdej
badanej spotki. We wzorze na beta przyjgto cov(I,R) — kowariancja stop zwrotu z akcji spot-
ki i ze stopami zwrotu z indeksu szerokiego rynku (WIG) oraz varR — wariancja stop zwrotu
z indeksu szerokiego rynku (WIG). Wspotezynnik beta obliczono za okres odpowiadajacy
okresowi, za ktory ztozono sprawozdanie finansowe przez dane przedsigbiorstwo. Kurs ak-
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cji pozyskano z GPW SA. Analizg regresji przeprowadzono na danych dziennych, uwzgled-
niajac w stopach zwrotu wyplacone dywidendy, splity, emisje praw poboru. W badaniu
wykorzystano dane finansowe 395 niefinansowych spotek gietdowych, gromadzac bilanse
w przedziatach od 1998 do 2012 roku i mniejszych, o ile nie byto mozliwe zgromadzenie
danych za pelen okres badawczy. Do badania wykorzystano 2471 obserwacji.

3. Wyniki badan

Wyniki przeprowadzonej analizy nie daly jednoznacznej odpowiedzi na postawione py-
tania, aczkolwiek na ich podstawie mozna sformutowac kilka ciekawych i uzytecznych,
z punktu widzenia zarzadzania, wnioskow.

W tabeli 1 przedstawiono rezultaty analizy korelacji i regresji dla ptynno$ci mierzonej
cyklem konwersji gotowki (CCC), wskaznikiem ptynnosci biezacej (CR) i wskaznikiem
gotowki do aktywow (CA) z ekonomiczng wartoscia dodana (EVA).

Tabela 1

Analiza regresji liniowej, zmienna objasniana EVA

Model zmienna niezalezna Wsp6lezynniki niestanda- statystyka t R2 Korelacja
ryzowane Pearsona
1. Stata 0,133 —14,399*
CCC 0,118 3,949* 0,006 0,079
2. Stata -0,127 —8,266*
CR -0,001 -0,122 0,000 -0,002
3. Stata 0,128 —13,982*
CA 0,000 0,404 0,000 0,008

" istotne przy poziomie ufnosci 95%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna zauwazy¢, ze sita korelacji migdzy
wskaznikami plynno$ci a ekonomiczng wartoscia dodana jest bardzo niska. Skupiajac si¢
na znakach wspotczynnikéw korelacji mozna stwierdzié, ze cykl konwersji gotowki jest
skorelowany pozytywnie z EVA, a wigc im jest on dtuzszy, tym EVA wyzsze. Jest to wynik,
ktory wskazuje na to, ze bardzo efektywne dzialanie przedsigbiorstwa, zwigkszanie ilosci
cykli konwersji gotowki w ciagu roku i wysokie ryzyko z tym zwiazane, nie przektadaja si¢
na wyzszy poziom wartosci dodanej, poniewaz ro$nie najprawdopodobniej koszt kapitatu
wlasnego. Zalezno$¢ migdzy EVA a wskaznikiem plynnosci biezacej, ktory jednoczesnie
wskazuje na strategi¢ zarzadzania kapitalem pracujacym w przedsigbiorstwie, jest ujemny,
co oznacza, ze im wskaznik ten jest nizszy, tym wyzsza EVA. Taki wynik powinien wska-
zywaé na odwrotne preferencje inwestorow w stosunku do wyniku otrzymanego wzgledem
CCC. Im bardziej agresywna polityka zarzadzania kapitalem pracujacym, tym wyzsza war-
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tos¢ dodana. Wynik taki, ktory jednoczes$nie wskazuje niemal na zerowa korelacjg, moze
by¢ zwiazany z tym, Ze na polskim rynku przewazaja przedsigbiorstwa realizujace konser-
watywna polityke zarzadzania kapitatem pracujacym, a model wskazuje na kierunek, ktory
przedsigbiorstwa te powinny obra¢ w celu zwigkszenia swojej efektywnosci, tym bardzie;j,
ze konserwatywna polityka wiaze si¢ z wysokim poziomem kapitatu dtugoterminowego,
zaangazowanego w przedsigbiorstwie. Pozytywna korelacja gotowki z EVA wskazuje na to,
ze im wigkszy jej poziom, tym wyzsza wartos¢ dodana. Utrzymywanie gotowki ze wzgle-
dow transakcyjnych albo inwestycyjnych wpltywa na wzrost NOPAT, ktore jest gtownym
sktadnikiem EVA i by¢ moze to jest powodem niskiej, ale pozytywnej zaleznosci migdzy
tymi wskaznikami.

W kolejnej czgsci badania autorzy postanowili dopasowac ksztatt funkcji opisujacej za-
lezno$¢ migdzy EVA a wskaznikami ptynnos$ci. Na wykresie 1 przedstawiono oszacowane
funkcje dla EVA i CCC.

wskEVA
0 Obserwowany
— Liniowy
— Kwadratowy
— Szedcienny
-5,00
10,00
-15,00-
-20,007 Q
T T T T T T
3,00 2,00 1,00 0o 1,00 2,00 300

wskCCC

Wykres 1. Oszacowanie ksztaltu funkcji zalezno$ci pomigdzy EVA i CCC

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 przedstawiono podsumowanie modelu i parametry réznych funkcji dla EVA
i CCC.
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Tabela 2

Podsumowanie modelu i oszacowan parametréw dla EVA i CCC

Rownanie Model — Podsumowanie Oceny parametrow

R-kwadrat F dfl  df2 Istotnosé¢ Stata bl b2 b3
Liniowy 0,006 15,598* 1 2469 0,000 -0,133 0,118
Kwadratowy 0,008 9,525%* 2 2468 0,000 —-0,128 0,105 —0,046
Szeécienny 0,01 8,408* 3 2467 0,000 -0,129 0,176 -0,071  —0,047

" istotne przy poziomie ufnosci 95%.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze najlepiej dopasowana
funkcja dla zaleznos$ci EVA, objasniana przez CCC, jest funkcja szeScienna. Zalezno$¢ ta
nie powinna zatem by¢ rozpatrywana liniowo, ale powinno wzia¢ si¢ pod uwagg fakt, ze
w niektorych przedziatach funkcja ta ros$nie, a w niektorych maleje.

Oszacowanie ksztattu funkcji dla EVA objasnianego przez CR zostalo przedstawione
na wykresie 2.

wskEVA
0 Obserwowany
— Liniowy
— Kwadratowy
— Szescienny
(o]
o]
[s] o
-5,00
10,00
15,00
_20,00p
T T T T T
oo 2,00 400 6,00 8,00 10,00

CR
Wykres 2. Oszacowanie ksztattu funkcji zalezno$ci pomigdzy EVA i CR

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki zwiazane z podsumowaniem modelu i oszacowaniem parametréw przedstawio-
no w tabeli 3.
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Tabela 3

Podsumowanie modelu i oszacowan parametréw dla EVA i CR

Roéwnanie Model — Podsumowanie Oceny parametrow

R-kwadrat F dfl df2 Istotno§¢  Stata bl b2 b3
Liniowy 0,000 0,015 1,000 2469,000 0,903 -0,127 —0,001
Kwadratowy 0,009 10,749 2,000 2468,000 0,000 -0,217 0,079  -0,011
Szeécienny 0,019 16,229 3,000 2467,000 0,000 -0,363 0,274  -0,073 0,005

" istotne przy poziomie ufnosci 95%.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Rowniez w tym przypadku zalezno$¢ migdzy EVA i1 CR nie ma charakteru liniowego,
a wige w niektorych przedziatach funkcja ta rosnie, a w niektoérych maleje. Taka obserwacja
pozwala takze stwierdzi¢, ze rosnace i malejace wartosci funkcji w niektorych przedziatach
moga si¢ znosi¢ i powodowac niemal zerowa korelacj¢ tych wskaznikéw, gdyz z punktu wi-
dzenia teorii zalezno$¢ ta powinna by¢ znaczenie wyzsza, nawet jesli przedsigbiorstwa nie
realizuja Swiadomej i zwiazanej z optymalizacja strategii zarzadzania kapitatem pracujacym.

Wykres 3 przedstawia oszacowanie ksztattu funkcji zaleznosci migdzy EVA a gotowka.

wskEVA
Q Obserwowany
— Liniowy
— Kwadratowy
— Szescienny
00 F
Q
o
=]
-5,00+
-10,00
15,00
-20,005 Q
T T | T
600,00 400,00 200,00 oo
gotowka/aktywa

Wykres 3. Oszacowanie ksztaltu funkcji zaleznosci pomigdzy EVA i CA

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tabeli 4 przedstawiono podsumowanie modelu i oszacowan parametrow dla EVA
i CA.

Tabela 4

Podsumowanie modelu i oszacowan parametréw dla EVA i CA

Rownanie Model — Podsumowanie Oceny parametrow

R-kwadrat F dfl df2 Istotno$§¢  Stata bl b2 b3
Liniowy 0,000 0,163 1,000 2469,000 0,686 -0,128 0,000
Kwadratowy 0,000 0,163 1,000 2469,000 0,686 -0,128 0,000 0,000
Szeécienny 0,000 0,163 1,000 2469,000 0,686 -0,128 0,000 0,000 0,000

" istotne przy poziomie ufnosci 95%.

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Zadna z analizowanych funkcji nie opisuje dobrze zaleznosci migdzy EVA i gotowka.
Moze by¢ to zwigzane indywidualnymi motywami utrzymywania gotowki w przedsigbior-
stwach.

Uwagi koncowe

W przedstawionym artykule autorzy dokonali analizy wptywu ptynnosci przedsigbiorstwa
na warto$¢ dodang. Ptynno$¢ zostala przedstawiona przez autorow migdzy innymi jako
cykl konwersji gotowki (CCC), ktory odzwierciedla efektywnos$¢ odzyskiwania gotowki
zaangazowanej w cykle operacyjne przedsigbiorstwa. W podej$ciu tym przedsigbiorstwo
jest tym bardziej ptynne, im nizszy poziom CCC. Mozna zatem spodziewac si¢ ujemnej
zaleznos$ci migdzy EVA 1 CCC, oczekujac tego, ze im mniejsza liczba dni w cyklach, tym
bardziej ptynne pod tym katem przedsigbiorstwo i wyzsza jego wartos¢. Wyniki przepro-
wadzonej analizy wskazaty na inna zalezno$¢, wprawdzie bardzo staba, ale sugerujaca, ze
im bardziej efektywna dziatalnos$¢ spotki, krotsze cykle, tym nizsza EVA. Autorzy wska-
zuja na koszt kapitatu, ktory rosnie wraz z ryzykiem specyficznym spotki, ktory moze by¢
odpowiedzialny za taki stan rzeczy. Dopasowujac ksztatt funkcji do danych, autorzy doszli
do wniosku, ze najlepiej zalezno$¢ EVA i CCC opisuje funkcja szeScienna.

Ptynnos¢ moze by¢ takze zdefiniowana w kontekscie wyptacalnosci, gdy analizowany
jest wskaznik ptynnosci biezacej. Biorac pod uwage wyniki zaleznosci migdzy EVA i CCC
autorzy zostali zaskoczeni staba, ale ujemna korelacja EVA i CR wskazujaca na to, ze im
nizszy ten wskaznik, bardziej agresywna strategia zarzadzania kapitalem pracujacym przy
okazji, tym EVA wyzsza. Wynik ten moze wskazywac¢ na zbyt duzy poziom zaangazowanego
w spotkach kapitatu, zbyt konserwatywne strategie 1 konieczno$é zmiany podej$cia do zarza-
dzania kapitatem pracujacym. Rowniez w tym przypadku najlepiej zalezno$¢ migdzy EVA
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i CR opisywata funkcja sze$cienna, co zwiazane jest z przedziatami, w ktorych zaleznos¢ ta
jest rosnaca lub malejaca, co prawdopodobnie prowadzi do znoszenia sig sity korelacji.

Ostatnim z wybranych przez autorow wskaznikdéw ptynnosci jest gotowka i krotkoter-
minowe inwestycje, ktore w celach standaryzacyjnych zostaty podzielone przez wartos¢ ak-
tywow. Zalezno$¢ migdzy EVA i1 CA jest bardzo staba, ale dodatnia i wskazuje na koniecz-
nos$¢ utrzymywania gotowki w celu kreowania wartosci w przedsigbiorstwach. Niestety nie
udato si¢ autorom dobra¢ funkcji najlepiej opisujacej te zaleznos¢, co moze wskazywac na
zindywidualizowany charakter spotek.

Prezentowane badanie pozwolito zatem ustali¢ sit¢ i kierunki zalezno$ci migdzy rdz-
nymi wskaznikami ptynnosci a ekonomiczna warto$cig dodang. Badania mozna traktowaé
jako wstepne podejscie do glebszej analizy tego waznego dla gospodarki problemu. Niski,
ale istotny statystycznie wplyw ptynnos$ci na warto$¢ moze by¢ zwiazany z brakiem pro-
wadzenia konsekwentnych strategii zarzadzania ptynnos$cia w polskich przedsigbiorstwach.
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THE IMPACT OF LIQUIDITY MANAGEMENT ON THE ECONOMIC VALUE ADDED
ON EXAMPLE OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The article presents an analysis of the impact of the company’s liquidity level on economic value
added by analyzing different approaches to liquidity. As liquidity therefore includes the cash conversion cy-
cle, current ratio and the level of cash in the company. Authors found a weak but statistically significant effect
of liquidity on the creation of economic value added. This may be related to the lack of consistent liquidity
management strategy conducting in Polish enterprises.
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