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Streszczenie: Badanie wykonano w celu okreslenia, czy przedsigbiorstwa polskie prowadza
aktywna polityke zarzadzania finansami. Jesli tak, to autorzy spodziewaja si¢ zidentyfikowaé
zwiazek pomigdzy dlugoscia cyklu konwersji gotowki i ptynnoscia przedsigbiorstwa. Autorzy
postawili hipotezg badawcza: w przedsigbiorstwie prowadzacym aktywna polityke zarzadza-
nia ptynnosci spadek dtugosci cyklu konwersji gotowki wptynie na polepszenie wskaznikow
ptynnosci. Interpretujac uzyskane wyniki, nalezy podkresli¢, ze jako$¢ uzyskanych modeli
nie pozwala na jakiekolwiek wiarygodne wnioskowanie. Wedtug autoréw uzyskane wyniki
wskazuja na brak polityki zarzadzania kapitalem obrotowym w przedsigbiorstwach.

Stowa kluczowe: cykl konwersji gotowki, kapital obrotowy.

1. Wstep

Badanie wykonano w celu okreslenia, czy przedsigbiorstwa polskie prowadza ak-
tywna polityke zarzadzania finansami. Jesli tak, to autorzy spodziewaja sig¢ zidenty-
fikowac zwiazek pomigdzy dtugoscia cyklu konwersji gotowki i pltynno$cia przed-
sigbiorstwa. Podobne badania sa prowadzone na $wiecie i pokazuja r6zne wyniki.
Analiza problemu rozpoczeta si¢ od artykutdéw Largaya i Stickneya [1980] i Aziza i
Lawsona [1989], ktérzy przedstawili statyczno$¢ wskaznikow ptynnosci, poprzez
analizy Hager [1976], Richardsa i Laughlina [1980], ktorzy wykazali koniecznos¢
stosowania cyklu konwersji gotowki w dynamicznym modelu zarzadzania kapita-
tem obrotowym przedsigbiorstwa.

W przyktadowym badaniu przeprowadzonym przez Lyroudi i McCarty’ego
[1993] zwiazek pomiedzy cyklem konwersji gotowki a wskaznikiem biezacym byt
negatywny, natomiast korelacja ze wskaznikiem szybkim byta dodatnia. Analizujac
badania, mozna zalozy¢, ze im bardziej rozwinigta gospodarka, tym zwiazek pomig-
dzy wskaznikami ptynnosci a cyklem konwersji gotowki jest wigkszy. Moze to by¢
skutkiem stosowania zintegrowanego modelu zarzadzania ptynno$cia przedsigbior-
stwa lub innych, takich jak EVA strategii. Innym wytlumaczeniem moze by¢ posia-
danie przez kraje rozwinigte rozwinigtego rynku pracy dla kadry menedzerskie;j,
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posiadajacej wysokie kwalifikacje. Dodatkowo nalezy podkresli¢ rol¢ kultury zarza-
dzania w przedsigbiorstwach, ktore sa organizacjami uczacymi sig, otwartymi na
zmiany i nowos$ci. Kraje rozwijajace sig¢ zmieniaja si¢ dopiero pod tymi wzglgdami,
a do takich gospodarek nalezy réwniez Polska.

2. Zarzadzanie plynnoscia przedsi¢biorstwa

Zarzadzanie kapitatem obrotowym wydaje si¢ by¢ mniej istotne niz ksztalttowanie
optymalnej struktury kapitalu w kontekscie finansowania dlugoterminowego w
przedsigbiorstwach. Ksztattowanie poziomu elementéw aktywow biezacych czgsto
pozostawione jest osobom piastujacym stanowiska niefinansowe w przedsigbior-
stwach. Zapasy i ich poziom sa ksztaltowane przez dziat produkc;ji, ktory realizujac
zamoOwienia, okresla bezpieczny poziom materialow potrzebnych do wytworzenia
gotowych produktow. Bezpieczenstwo bywa tutaj subiektywne, uzaleznione od spo-
sobu pracy menedzera. Z kolei naleznosci i ich poziom sa konsekwencja negocjacji
sprzedawcow z kontrahentami. Podpisanie umowy staje si¢ celem najwyzszym i
wowczas ustgpstwa, zwigzane chociazby z terminami platno$ci, sa pierwszymi, ja-
kie sprzedawca wykorzystuje, aby okrzykna¢ swdj sukces. Gotowka i jej poziom
zachowuja si¢ jak zrodlo na pustyni — gdy sig¢ pojawia, to natychmiast znika. Gene-
ralizowanie opisanych powyzej zjawisk ma na celu uwypuklenie problemu zwiaza-
nego z zarzadzaniem ptynnoscia w przedsigbiorstwie. Zarzadzanie takie wymaga
wiedzy i kwalifikacji menedzerskich, ale takze wspotpracy wielu dziatow w realizo-
waniu spdjnej polityki finansowej, ktorej czgscia sa takze aktywa biezace.

Analiza cyklu konwersji gotowki w konteks$cie ptynnosci przedsigbiorstwa moze
ujawni¢, jak intuicyjne, a nie profesjonalne jest zarzadzanie ptynnoscia. Analitycy
finansowi postuguja si¢ wskaznikami ptynnosci w celu okreslenia krotkoterminowej
pozycji finansowej przedsigbiorstwa. Jednak wskaznik biezacy, ktorego elementem
sa rOwniez zapasy, nie moze wskazywac na tatwos¢ regulowania zobowiazan, gdyz
uplynnienie zapaséw i zamiana ich na gotowke czgsto sa niemozliwe (szczegdlnie
gdy zapasy to produkcja w toku). Do analizy finansowej wprowadzono wskazniki,
ktére w sposob bardziej restrykcyjny okreslaja poziom plynnosci przedsigbiorstwa.
Wykluczajac zapasy ze wskaznika, pozostawiono naleznosci, gotowke i krotkoter-
minowe depozyty jako elementy aktywow biezacych, ktore najtatwiej zamieni¢ w
gotowke. Taki wskaznik, zwany szybkim, lub jeszcze bardziej restrykcyjny, pod-
wyzszonej ptynnosci (bez naleznosci) — informuja, w jakim stopniu przedsigbior-
stwo jest zdolne do regulowania swoich krotkoterminowych zobowiazan.

Wskazniki ptynnos$ci biezacej 1 szybki uznawane sa za zbyt statyczne [Largay,
Stickney 1980; Aziz, Lawson 1989], aby mozna na ich podstawie jednoznacznie
stwierdzié, czy spadek lub wzrost ich wartosci wptywa pozytywnie lub tez negatyw-
nie na rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Koncepcja statycznego bilansu zostata w historii
uzupetniona o rachunek zyskow i strat, a nastgpnie rachunek przeplywow finanso-
wych. Dynamika przedsigbiorstwa jest odzwierciedleniem jego faktycznej osobowo-
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$ci, ciaglych ruchdow biznesowych i przeptywoéw finansowych. Produkcja, dystrybu-
cja i $ciagalnos$¢ naleznosci powinny by¢ ze soba zsynchronizowane. Nalezy zwrdcic
uwagg na cykl operacyjny, ktory jest suma dni potrzebnych do obrotu zapasami i dni
potrzebnych do obrotu naleznosciami. Miara ta pozwala na ustalenie zalegajacych
zapasOw lub niesciagalnych w terminie naleznosci. Uzupetienie tejze miary o splatg
zobowiazan pozwala na okres$lenie czasu, w jakim zainwestowana ztotowka przemie-
rza cykl produkcji i sprzedazy, aby wroci¢ w etapie koncowym w formie zaptaty za
fakture.

W modelu zaproponowanym przez Richards-Laughlin [1980] cykl konwersji
jest zdefiniowany jako suma okresu konwersji naleznosci i okresu konwersji zapa-
sOw minus okres odroczonej sptaty zobowiazan:

CCC = RCP + ICP— PDP, (1)

gdzie: RCP = cykl rotacji naleznosci = 360/wskaznik obrotu nalezno$ciami,
ICP = cykl rotacji zapasow = 360/wskaznik obrotu zapasami,
PDP = okres odroczonej splaty zobowiazan = 360/wskaznik obrotu zobo-
wigzan,
wiec:

CCC = (3604R/X) + (3601/Y) — (360CL/Z), )

gdzie: AR — naleznosci,

I —zapasy,

CL — zobowiazania wobec pracownikow i dostawcow, XYZ w zwiazku z r6z-
norodnoscia stosowana w ich obliczeniach zostana zdefiniowane poni-
7ej w oparciu o analize przeprowadzona przez Bieniasz i Czerwinska-
-Kayzer [2008].

Cykl konwersji gotowki uchodzi za jedna z lepszych miar oceny efektywnosci
zarzadzania kapitatem pracujacym i jej wptywu na plynnos$¢ ptatnicza przedsigbior-
stwa [Wedzki 2003]. Cykl konwersji gotowki okresla czas, jaki uptywa od momentu
wyptywu srodkow pienigznych na regulowanie zobowigzan do momentu wptywu
srodkow z zainkasowanych naleznoéci [Sierpinska, Jachna 2004].

O ile formuta zwigzana z wyliczeniem okresu, w jakim przedsigbiorstwo korzy-
sta z zewngtrznych §rodkéw pienieznych lub tez finansuje kontrahentow [Bieniasz,
Czerwinska-Kayzer 2008], wyrazona w formie cyklu konwersji gotowki, wydaje si¢
prosta, to jej sktadowe moga w sposob niejednoznaczny wptywaé na zachowanie si¢
tego wskaznika. Cykl konwersji gotowki okresla liczbe dni, w ktorych przedsigbior-
stwo musi zaangazowac dodatkowe $rodki, poza zobowiazaniami biezacymi, na fi-
nansowanie dzialalno$ci operacyjnej [Gabrusewicz 2005]. Jak wynika z formuty (1),
na cykl ten maja wptyw trzy zmienne: cykl rotacji naleznosci, cykl rotacji zapasow
oraz okres odroczonej sptaty zobowiazan.
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Trzy wymienione sktadowe moga by¢ obliczone jako:

1. Cykl obrotu zapaséw w dniach:

1. (Zapasy ogoétem x 365)/Przychody ze sprzedazy — wg [Gabrusewicz 2005;
Bien 2005; Zaleska 2002; Dgbski 2005; Sierpinska, Jachna 1993; Szyszko, Szcze-
panski 2003; Krzeminska 2000; Hryszko 2002].

2. (Zapasy ogotem x 365)/ Koszt wlasny sprzedazy — wg [Dobija 1997; Zaleska
2002; Golebiowski, Ttaczata 2005].

3. (Zapasy ogotem x 365)/Koszt wytworzenia — wg [Sierpinska, Wedzki 2002].

II. Cykl obrotu naleznosciami:

(Przecigtny stan nalezno$ci x 365)/Przychody ze sprzedazy wg Gabrusewicz
[2005], Bien [2005], Zaleska [2002], Dgbski [2005], Sierpinska i Jachna [1993],
Szyszko 1 Szczepanski [2003], Krzeminska [2000], Dobija [1997], Gotebiowski i
Ttaczata [2005], Hryszko [2002].

II1. Okres sptaty zobowiazan:

1. (Zobowiazania biezace x 365)/Przychody ze sprzedazy — wg [Zaleska 2002;
De¢bski 2005; Sierpinska, Jachna 1993].

2. (Zobowiazania biezace x 365)/ Koszt wtasny sprzedazy — wg [Dobija 1997;
Zaleska 2002; Gabrusewicz 2005; Sierpinska, Jachna 2004].

3. (Zobowiazania wobec dostawcow i pracownikdéw x 365)/Wydatki operacyjne
— wg [Richardson, Laughlin 1980; Gallinger, Healer 1987].

Dane zwiazane z obliczaniem wymienionych wskaznikow moga by¢ danymi
bilansowymi na koniec okresu lub tez by¢ obliczane jako srednioroczne. Okres spla-
ty zobowiazan zgodnie z koncepcja autorow cyklu konwersji gotoéwki powinien by¢
obliczany jako zobowigzania wobec dostawcow i pracownikow, a nie jako zobowia-
zania krotkoterminowe ogdtem. Dodatkowo wartosci przychodéw moga by¢ poda-
wane jako warto$ci netto bez VAT lub brutto [Wedzki 2003] dla zachowania poréw-
nywalnos$ci z innymi parametrami. Wielkos$¢ kosztow moze obejmowac koszt wlasny
sprzedazy [Gabrusewicz 2005; Wedzki 2003] jako sumg kosztow sprzedanych pro-
duktéw, towarow, materiatow, koszty sprzedazy i zarzadu lub techniczny koszt wy-
tworzenia [Dobija 1997] jako sumeg kosztow bezposrednich i wydzialowych bez
kosztow sprzedazy i zarzadu. Inne réznice moga wynika¢ z uktadu kalkulacyjnego
lub poréwnawczego, branych pod uwage w analizach zarzadczych. Z badan przepro-
wadzonych przez Bieniasz i Czerwinska-Kayzer wynika, ze im krotszy jest cykl
obrotu gotowka, tym korzystniej wypada ocena sprawnos$ci dziatania przedsigbior-
stwa mierzona miernikami plynno$ci biezacej i szybkie;j.

Cykl konwersji gotowki pokazuje, ze im mniejsza jego warto$¢, tym szybciej
przedsigbiorstwo odzyskuje swoja gotowke zainwestowana w sprzedawane pro-
dukty i tym wigcej gotowki firma bedzie posiadaé z powodu wyzszej ptynnosci.
Wysoka warto$¢ wskaznika pokazuje, ze przedsigbiorstwo odzyskuje pieniadze w
dluzszym okresie 1 w zwiazku z tym wskaznik ten moze informowac o problemach
z ptynnoscia.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym w kontekscie cyklu konwersji gotowki wy-
daje si¢ by¢ umiejgtnoscia nowa i wymagajaca od menedzeréw nie tylko nowej wie-
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dzy, ale takze mozliwosci podejmowania decyzji. Wydaje si¢, ze stanowisko mene-
dzera do spraw zarzadzania kapitalem obrotowym jest jednym z bardziej racjonalnych
rozwiazan. Mozna stwierdzié, ze zakupy i sprzedaz w przedsi¢gbiorstwie pojawiaja
si¢ spontanicznie. Z jednej strony dziat zamowien dokonuje zakupow, negocjujac
przy tym terminy ptatnosci. Im silniejsza pozycja kupujacego na rynku, tym terminy
te moga by¢ dluzsze, i odwrotnie. Ogolnie okres zaptaty za faktury dostawcow
ksztaltuje si¢ samoczynnie jako rezultat wspotdziatania na rynku podmiotéw gospo-
darczych o réznych potencjatach. Z drugiej strony dziat sprzedazy zajmuje sig sprze-
daza dobr wytwarzanych przez przedsigbiorstwo, negocjujac jednoczesnie terminy i
upusty za wczesniejsza zaplate za faktury. Rowniez w sposob spontaniczny ustala
si¢ tutaj poziom naleznosci i $redniego okresu zaptaty za faktury. Zarzadzajacy na
poziomie catego przedsigbiorstwa moga zasugerowac dziatowi zamowien wydtuza-
nie terminu platnos$ci, a dzialowi sprzedazy — skracanie. Notabene taka sytuacja spo-
woduje spadek ptynnosci, jako ze poziom zobowiazan krotkoterminowych, wyrazo-
nych w formie kredytu kupieckiego, wzro$nie, a poziom naleznosci spadnie. Jednak
sytuacja taka wcale nie musi oznacza¢ ktopotow firmy, jak by to sugerowat wskaz-
nik ptynnosci biezacej lub nawet szybki.

Obrot zapasami jest odzwierciedleniem sprawnego realizowania zamowien w
przedsigbiorstwie i przewidywania przysztosci. W przypadku ustabilizowanych wa-
runkow gospodarczych i ugruntowanego miejsca przedsigbiorstwa na rynku takie
przewidywania sa tatwiejsze, a co za tym idzie — bezpieczny poziom materiatow czy
gotowych produktéw moze by¢ nizszy. Brak zarzadzania zapasami moze spowodo-
wac jednak konieczno$¢ pozyskania dodatkowego finansowania tej kategorii. Finan-
sowanie to moze pochodzi¢ ze zobowiazan kréotkoterminowych wobec dostawcow,
ktorym przedsigbiorstwo placi z opdznieniem, z kredytow krotkoterminowych lub
kapitatow (w tym kredytéw) dhugoterminowych. Kazde finansowanie zapaséw ze
zrodet zewngtrznych skutkuje podniesieniem kosztow finansowych, a co za tym
idzie zmniejszeniem zysku netto, co powoduje spadek rentownosci. Finansowanie
kapitalem wtasnym skutkuje podniesieniem kosztu kapitatu wtasnego i spadkiem
rentownosci kapitatow wlasnych. Sytuacja taka wplywa rowniez negatywnie na ta-
kie wskazniki, jak EVA.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze im dhuzszy cykl konwersji gotowki, tym wigcej
kapitatu musi by¢ zaangazowane w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa, a im wigkszy ka-
pital, tym wyzsze koszty jego wykorzystywania. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do
spadku rentownosci i atrakcyjno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstwa, ktére w konse-
kwencji moze mie¢ problem z pozyskaniem taniego kapitalu na rozwoj.

Na potrzeby niniejszej analizy nalezy zdefiniowa¢ wskaznik ptynnosci:

Wskaznik ptynnosci biezacej:

CR= M—O, 2)
ZB
gdzie: CR — wskaznik ptynnosci biezacej,
MO — majatek obrotowy,
ZB — zobowiazania biezace.
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Wskaznik szybki:
ABZ
R=——, 3
0 7B 3)
gdzie: QR — wskaznik szybki,
ABZ — aktywa biezace minus zapasy,
ZB — zobowiazania biezace.

Wskaznik ptynnosci podwyzszonej:

ATR = ABZN , “4)
ZB

gdzie: ATR — wskaznik ptynno$ci podwyzszone;j,
ABZN — aktywa biezace minus zapasy i naleznosci,
ZB  —zobowiazania biezace.

3. Dane

Wszystkie dane wykorzystane w badaniu pochodza z serwisu finansowego Notoria
SA. Do badan wyselekcjonowano wybrane spotki. Kryterium wyboru byta przyna-
lezno$¢ spotki do indeksu gietdowego WIG-PL. Sposrod tych spotek usunigto
wszystkie, dla ktorych nie udato si¢ uzyska¢ odpowiedniej jakosci danych. Przy tym
chodzi tu przede wszystkim o liczb¢ dostepnych bilanséw 1 wskaznikow ptynnosci i
wskaznika konwersji gotoéwki. Do badan wykorzystano dane kwartalne, tak by uzy-
ska¢ odpowiednia liczbe obserwacji. Do badania wykorzystano szeregi czasowe
wskaznikow od pierwszego kwartatu 2006 roku do III kwartatu 2009 roku. W sumie
do badania utworzono probe sktadajaca sig z 87 spotek i 1305 obserwacji.

4. Metodologia

Wszystkie wskazniki wykorzystywane w badaniu zostaly zaczerpnigte z serwisu
Notoria. W przypadku wskaznika cyklu konwersji gotowki CCC wyliczono kwartal-
na zmiang tego wskaznika. Tak przeksztatcony wskaznik oznaczono jako zmCCC.
Wskazniki posortowano w kazdym kwartale wedlug wzrastajacego wskaznika
zmCCC. Z tak posortowanych danych utworzono dziesig¢ portfeli, dla ktorych wyli-
czono warto$ci srednie wszystkich wskaznikow: wskaznika ptynnosci biezacej CR,
wskaznika ptynnosci szybkiej QR i wskaznika ptynnosci podwyzszonej A7. Sktad
kazdego z dziesigciu portfeli mogt si¢ zmienia¢ z kwartatu na kwartat, jednak ich
wspodlna cecha pozostawato to, ze w pierwszym portfelu znajdowaly si¢ zawsze
spotki z najnizszym wskaznikiem zmCCC, a w dziesiatym — z najwyzszym wskazni-
kiem. Na danych przekrojowych, $rednim wskazniku zmCCC dla portfeli od 1 do 10
i odpowiadajacych im $rednich wskaznikach ptynnosci przeprowadzono analizg¢ ko-
relacji i regresji, by sprawdzi¢, jak ksztattuja si¢ zaleznos$ci migdzy tymi wskaznika-
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mi. Oczekuje sig, ze ujemne zmiany wskaznika zmCCC beda wptywaly na zwigk-
szenie ptynnosci przedsigbiorstwa bez wzgledu na to, ktéra z klasycznych miar
plynnosci zostanie wykorzystana. Natomiast wzrosty zmCCC bgda oznaczaty spa-
dek ptynnosci przedsigbiorstw.

5. Hipoteza

W zwiazku z tak uksztattowanymi przewidywaniami autorzy stawiaja hipoteze ba-
dawcza: w przedsigbiorstwie prowadzacym aktywna polityke zarzadzania ptynno-
$cia spadek dtugosci cyklu konwersji gotowki wptynie na polepszenie wskaznikow
ptynnosci.

6. Badanie

W pierwszej kolejnosci wykonano analize korelacji Pearsona. Wyniki przedstawio-
no w tab. 1.

Tabela 1. Korelacje Pearsona dla n =9 obserwacji od 2000 do 2008

zmCCC Istotno$¢ (dwustronna)
CR 0,140 0,699
QR —0,008 0,982
AT 0,178 0,623

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wykazata analiza korelacji, zwiazek migdzy wskaznikiem zmCCC a wskaz-
nikami ptynnosci jest catkowicie nieistotny statystycznie. Charakter pierwszej za-
leznosci, pomigdzy zmiana cyklu konwersji gotowki a wskaznikiem ptynnosci bie-
zacej, nie spelnia oczekiwan. Wbrew zatozeniom zaleznos¢ ta jest dodatnia. To
moze oznacza¢ brak zarzadzania ptynno$cia w przedsigbiorstwach. Brak istotnosci
statystycznej nakazuje podchodzi¢ bardzo ostroznie do procesu wnioskowania. Za-
lezno$ci pomigdzy wskaznikiem plynnosci szybkiej i ptynnosci podwyzszonej
spetniaja juz oczekiwania autorow. Ujemny wskaznik korelacji wskazuje na wzrost
ptynnosci przy spadku liczby dni cyklu konwersji gotowki. Jednak i tu poziom
istotnosci nie pozwala na wyciaganie zadnych wiazacych wnioskow. Analogiczne
wyniki uzyskano w przypadku analizy regresji liniowej. To, co zwraca uwagg, to
niemal catkowity brak dopasowania danych rzeczywistych do modelu liniowego.
Wspotczynniki determinacji sq dramatycznie niskie, a w przypadku modelu ze
wskaznikiem ptynnos$ci szybkiej wspotczynnik determinacji wynosi 0. W zadnym z
analizowanych wypadkdéw zalezno$¢ nie byla istotna statystycznie. Wyniki analizy
przestawiono w tab. 2.
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Tabela 2. Analiza regresji, zmienna objasniana: zmCCC, zmienne objasniajace: wskazniki ptynnosci

Wspodtezynniki
niestandaryzowane Blad
Model (a) t - R-kwadrat | standardowy
B btad Istotnos¢ oszacowania
standardowy (dwustronna)
(Stata) —1,445 3,427 0,422 0,684
CR 0,731 1,822 0,401 0,699 0,020 1,317
(Stata) 0,033 4,733 0,007 0,995
OR -0,087 3,666 -0,024 0,982 0,000 1,330
(Stata) 1,677 3,461 0,485 0,641
AT 4,768 9,324 0,511 0,623 0,032 1,310

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Rys. 1. Linia regresji liniowej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Nachylenie wszystkich funkcji, poza modelem, gdzie zmienng objas$niana jest
wskaznik plynnosci biezacej CR, jest ujemne. To potwierdza zalozenia poczynione
na poczatku badania. Pierwszy z przypadkow wymyka si¢ z prognoz stawianych
przez autorow. Bardzo niskie wspotczynniki determinacji nie przesadzaja catkowi-
cie o interpretacji wynikow. Czynnikiem najwazniejszym jest istotno$¢ statystyczna
zmiennych objasniajacych. Okazuje si¢, ze w zadnym z przedstawionych przypad-
kow nie wystepuje brak istotnosci statystycznej na akceptowalnych poziomach. Gra-
ficzna ilustracj¢ badanych zalezno$ci przedstawiono na rys. 1. Kolejne wykresy pre-
zentuja kolejno podejmowane analizy regresji liniowe;.

Interpretujac uzyskane wyniki, nalezy podkresli¢, ze jako$ uzyskanych modeli
nie pozwala na jakiekolwiek wiarygodne wnioskowanie. Wyciaganie wnioskow na-
lezaloby raczej przyrownac do spekulacji. Jednak przeprowadzone badania, cho¢ nie
udzielaja odpowiedzi i nie pozwalaja na weryfikacje¢ hipotezy badawczej, to jednak
rzucaja pewne swiatlo na polskie przedsigbiorstwa, a dodatkowo stanowia zachete
do prowadzenia dalszych badan w zakresie opisywanej materii.

7. Podsumowanie

W celu zbadania, czy zmiany we wskazniku cyklu konwersji gotowki maja swoje
odbicie w poziomie ptynnos$ci polskich przedsigbiorstw, przeprowadzono analizg re-
gresji przekrojowej na 87 spotkach notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Warto$ciowych i ujetych w indeksie WIG20. Badanie obj¢lo lata 2006-2009. Uzy-
skane wyniki nie pozwolity na jakiekolwiek wnioskowanie. Daja jednak mozliwo$¢
sformutowania pewnych wnioskdw o charakterze spekulacji. Wedlug autorow uzy-
skane wyniki wskazuja na brak polityki zarzadzania kapitatem obrotowym w przed-
sigbiorstwach. Ewentualne nadwyzki finansowe nie sa odpowiednio wykorzystywa-
ne 1 nie przektadaja si¢ na wzrost plynnosci przedsigbiorstwa. To moze by¢ bardzo
cenna wskazowka dla menedzeréw finansowych. Dodatkowo mozna stwierdzic, ze
brak zintegrowanej polityki zarzadzania ptynnoscia w oparciu o kapital obrotowy
jest wynikiem braku kwalifikacji kadry menedzerskiej, a by¢ moze takze istnienia
barier w strukturach organizacyjnych przedsigbiorstw, nie pozwalajacych na kom-
pleksowe zarzadzanie.
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CASH CONVERTION CYCLE AND LIQUIDITY
RATIOS RELATIONSHIP BASING ON COMPANIES LISTED
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The research has been done to identify an active financial management policy of
Polish enterprises. If they do so, the authors of this article expect to identify the relationship
between the length of cash conversion cycle and the liquidity of a company. The authors
verify the hypothesis: in a company conducting an active policy of working capital management
the decreasing length of cash conversion cycle will make the liquidity ratios better. The results
of this analysis provide the answer that it is not possible to verify the hypothesis basing on the
models. Lack of correlation between cash conversion cycle and liquidity ratio is interpreted
by the authors as lack of working capital management in companies.
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