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Wstep

Utrzymanie ptynnosci finansowej, obok generowania zysku, nalezy do kluczowych,
krotkoterminowych celow finansowych przedsiebiorstw. Ptynnos¢ jest w tym ujgciu
definiowana jako zdolno$¢ przedsi¢biorstwa do regulowania zobowigzan biezacych
i wynika z decyzji zarzadzajacych kapitalem obrotowym [Jaworski, 2017, s. 364-368].

Wielkos¢ kapitatu pracujacego (kapitatu obrotowego netto, aktywdw obrotowych
netto) jest rowna tej cze$ci kapitatu statego, ktora stuzy finansowaniu aktywow obro-
towych [Sierpinska, Jachna, 2007, s. 121]. Wynika ona z decyzji dotyczacych struk-
tury kapitatu w relacji do udziatu zapasow, naleznosci i gotowki w jego aktywach.
Decyzje te obejmujg takze sterowanie obrotem aktywami oraz ustalanie terminu
i kwot sptacanych zobowigzan. Ten obszar decyzji ksztaltuje strukture i dlugos¢ cyklu
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operacyjnego przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci jego skladowej — cyklu konwers;ji
gotowki. W trakcie tego okresu, wyznaczanego momentami sptaty zobowigzania
i wplywu naleznosci, przedsiebiorstwo funkcjonuje z deficytem srodkow pienigznych
1 generuje zapotrzebowanie na ptynno$¢ [Michalski, 2014].

Celem artykutu jest rozpoznanie wplywu na ptynno$¢ finansowa kategorii zwia-
zanych z zarzadzaniem kapitatem pracujacym, czyli struktury kapitatowej (mierzo-
nej udzialem kapitatu obcego oraz kapitatu pracujacego w kapitale ogoétem) oraz
cyklu konwersji gotoéwki. Badanie empiryczne oparto na analizie panelowej danych
ze sprawozdan finansowych spoétek notowanych na GPW w Warszawie w latach
1998-2016. Poprzedzono je krotkim przegladem literatury.

1. Plynno$¢ finansowa i jej determinanty — przeglad literatury

Zwiazek ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa ze strukturg jego kapitatu nie
budzi watpliwosci. Wzrost udziatu zadluzenia powoduje konieczno$¢ wigkszego
zaangazowania srodkow w obstuge dtugu. Powoduje to wzrost zapotrzebowania na
ptynne aktywa i oznacza wigksze ryzyko utraty ptynnosci. Z drugiej strony wickszy
udzial ptynnych sktadnikow aktywow zwigksza mozliwosci platnicze przedsig-
biorstw, co moze sktania¢ menedzerow do ich wigkszego zadtuzania [Jaworski,
2017, s. 285]. Zalezno$ci te opisujg wspotczesne teorie struktury finansowania: teoria
hierarchii zrédel finansowania oraz teoria substytucji [Czerwonka, Jaworski, 2017].

Wedtug teorii hierarchii Zrodet finansowania przedsigbiorstwa zdolne do gene-
rowania znacznej ilo$ci gotowki korzystajg z finansowania wewnetrznego, unikajac
wykorzystania dlugu. Zatem im wyzsza plynnos$¢, tym mniejszy poziom zadtuzenia.
Przeciwna zalezno$¢ mozna wywies¢ z teorii substytucji. Wraz ze wzrostem ptyn-
nych aktywow koszt ich sprzedazy maleje, co oznacza nizsze ryzyko bankructwa,
ktore umozliwia zwigkszanie zadtuzenia i korzystanie z tarczy podatkowej. Ujemna
zalezno$¢ pomigdzy ptynnoscia a zadtuzeniem empirycznie zweryfikowali m.in. Frie-
der i Martell [2006] oraz Udomsirikul, Jumreornvong i Jiraporn [2011]. Przeciwna
zaleznos$¢ potwierdzili Lipson i Mortal [2009].

W polskich warunkach powigzania migdzy ptynnoscia a strukturg kapitatowa
badali m.in. Mazur [2007], Wilimowska i Wilimowski [2010] oraz Jaworski i Czer-
wonka [2017]. Mazur zbadata spo6tki handlowe notowane na GPW w Warszawie
w latach 2000-2004. Przedmiotem badan Wilimowskiej i Wilimowskiego byly dane
os$miu przedsigbiorstw motoryzacyjnych z lat 2003-2007. Oba badania wskazaly na
ujemng korelacje plynnos$ci i zadluzenia. W badaniu Jaworskiego i Czerwonki [2017],
ktore dotyczyto ustugowych spotek gietdowych w latach 1998-2012, zaleznos¢ ta
okazata si¢ nieistotna statystycznie.

W konsekwencji decyzji dotyczacych struktury kapitatu oraz relacji aktywow
trwatych 1 obrotowych powstaje kapital pracujacy. Jest on jedna z gtéwnych deter-
minant ptynnosci finansowej [Sierpinska, Jachna, 2007; Michalski, 2014; Jaworski,
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2017]. Jego zwigkszanie (czyli wzrost zaangazowania kapitatu statego w finanso-
wanie aktywow obrotowych) umozliwia rezygnacje z zaciggania zobowigzan biezg-
cych. Zapotrzebowanie na wzrost ptynnosci maleje, co jednoczesnie obniza ryzyko
jej utraty. Z drugiej strony zwigkszanie finansowania przedsi¢biorstwa kapitalem
statym oznacza jednak zwickszone koszty kapitatu, moze takze powodowac spadek
inwestycji w aktywa trwate. Przektada si¢ to na mniejsza zdolno$¢ do generowania
wolnych przeptywoéw pienigznych tworzacych kapitat obrotowy netto i w konse-
kwencji zmniejszanie si¢ poziomu ptynnosci.

Najczeéceiej diagnozowang empirycznie zalezno$cig pomigdzy warto$cig kapitatu
pracujacego i ptynnos$cig jest zaleznos¢ dodatnia [Ng, Smith, Smith, 1999; Wilner,
2000]. Byta ona rozpoznawana rowniez w Polsce, np. przez Wasilewskiego [2006].
Badanie dotyczyto spotek nalezacych do Agencji Nieruchomosci Rolnych oraz spotek
dzierzawiacych od tej agencji ziemig.

Kapitat pracujacy to, obok kredytow bankowych, gtowne zrodto finansowania
cyklu konwersji gotowki. Okres ten wyznaczaja momenty zaptaty zobowiazan z ty-
tutu zakupu zapaséw oraz wptywu naleznosci z dokonanej sprzedazy. Wynika on
ze struktury czasowej cyklu operacyjnego, ktéra wyznacza okres obrotu zapasami
oraz cykl inkasa naleznosci. Roznica cyklu operacyjnego i cyklu rotacji zobowigzan
wyznacza znak i dtugo$¢ cyklu konwersji gotowki [Jaworski, 2017, s. 360].

Opisany powyzej zwigzek miedzy kapitatem pracujacym a cyklem konwersji
gotowki powoduje, ze dlugosc¢ tego cyklu jest uznawana za jedng z miar efektow za-
rzadzania tym kapitatem [ Wedzki, 2003]. Z drugiej strony cykl ten jest wskazywany
jako determinanta zapotrzebowania na ptynno$¢ [Michalski, 2014]. Sita i kierunek
tej zaleznos$ci wynikajg jednak z prowadzonej przez przedsigbiorstwo polityki finan-
sowej. Jezeli jej celem jest zwigkszanie kapitatu pracujacego poprzez akumulacje
zyskow oraz zacigganie zobowigzan dtugoterminowych, to przedsicbiorstwo bedzie
zdolne do wcze$niejszej sptaty swoich zobowigzan (dtuzszy cykl konwersji gotdwki
i wigksza plynnos$¢ finansowa — zaleznos¢ dodatnia). Jezeli jednak wigkszemu zaan-
gazowaniu kapitatow stalych w finansowanie aktywow obrotowych nie towarzyszy
skracanie cyklu inkasa nalezno$ci, wowczas ryzyko zwigzane z ich utrata bedzie
rosto, a w konsekwencji zdolnos¢ do obstugi zobowigzan zmaleje (zalezno$¢ ujemna
pomiedzy cyklem konwersji gotowki i ptynnoscia).

Duza czeg$¢ badan empirycznych [m.in. Kamath, 1989; Lyroudi, McCarty, 1993;
Gallinger, 1997] wskazuje na ujemna zalezno$¢ miar ptynnosci finansowej od cyklu
konwersji gotowki. Istniejg jednak takze badania dowodzace zaleznosci przeciwne;j
[Ebben, Johnson, 2011]. Dla polskich przedsigbiorstw prowadzili je m.in. Bolek
1 Wolski [2011] oraz Pawlonka [2011]. W pierwszym przypadku autorom nie udato
si¢ ustali¢ statystycznie istotnej zalezno$ci dla spotek notowanych na GPW w latach
2006—-2009. Drugie badanie dowiodto dodatniej zaleznosci cyklu konwersji gotowki
i ptynnosci finansowej w zakresie niskich wartos$ci wskaznika ptynnosci biezacej (do
poziomu 2,36). Badanie zostalo przeprowadzone na danych finansowych wiodacych
przedsigbiorstw z branzy migsnej z lat 2001-2008.
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Biorac pod uwage dotychczasowy dorobek, mozna sformulowaé nastepujace
hipotezy badawcze:

H1.0. Istnieje istotna zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia finansowa a zadluzeniem
przedsigbiorstw (H1.1) i jest to zalezno$¢ ujemna.

H2.0. Istnieje istotna zalezno$¢ pomigdzy ptynnoscia finansowa a udziatem
kapitatu obrotowego netto w kapitatach ogétem (H2.1) i jest to zalezno$¢ dodatnia.

H3.0. Istnieje istotna zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia finansowa a cyklem kon-
wersji gotowki (H3.1) 1jest to zalezno$¢ dodatnia dla wskaznika ptynnos$ci biezacej
ponizej 2,3.

2. Metodyka badania

Probe weryfikacji zatozonych hipotez badawczych podjeto na drodze badan em-
pirycznych. Oparto je na zmiennych, ktorych definicje przedstawia tab. 1. Kryteriami
doboru miary poszczegoélnych zmiennych byly: 1) porownywalnos¢ z badaniami

innych autoréw, 2) dostepnos¢ danych, 3) istotnos¢ dostepnych danych.

Tab. 1. Miary zmiennych objasnianej i objasniajacych uzyte w badaniu

Nazwa zmiennej Skrot Miara
Wekasnik coi biesace] CR aktywa obrotowe ogétem
skaznik plynnosci biezqcej zobowigzania biezace
Wkasnik szvbkiei ol . R aktywa obrotowe ogétem — zapasy
skaznik szybiie) plynnosct Q zobowigzania biezace
) zobowiazania ogotem
Struktura kapitatowa DR ~
aktywa ogétem
Udziat kapitatu pracujgcego kapitat staly — aktywa trwate
. ) WCS -
w kapitalach ogotem pasywa ogbtem
Cykl konwersji gotowki: CCC ICP + ACP — APP
rzecietny stan zapasow
okres ob¥otu ICp p etny p ! 365
zapasami przychody ze sprzedazy ogdétem
i rzecietny stan naleznosci z tytutu dostaw i ustu
adzie: cykl.mk'as-a ACP p etny ty. ! 8,365
naleznos$ci przychody ze sprzedazy ogétem
rzecietny stan zobowiazan z tytutu dostaw i ustu
okres s.plat}'/ APP p etny 3 Y ‘ g « 365
zobowigzan przychody ze sprzedazy ogétem
Wielko$¢ przedsigbiorstwa SIZE In (przychody ze sprzedazy)
Wzrost gospodarczy GDP Dynamika polskiego PKB w %

Zréddlo: opracowanie wilasne na podstawie: [Sierpinska, Jachna, 2007; Bolek, Wolski, 2011; Jaworski, 2017].

Zmienng objasniang charakteryzuja dwie podstawowe statyczne miary plynnosci
finansowej: wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej. Pozostate wielko$ci wymienione
w tab. 1 to zmienne objasniajace i kontrolne.
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Strukture kapitatu odwzorowuje wskaznik zadluzenia ogdlnego. Wielko$¢ ka-
pitatu pracujacego jest scharakteryzowana jego udziatem w sumie kapitatu. Cykl
konwersji gotowki jest ustalany na podstawie podstawowych wskaznikow rotacji.

Analogicznie do badan prowadzonych przez innych autoréw jako zmienne kon-
trolne, ktore moga by¢ silnie powiazane z poziomem ptynnosci, przyjeto: wielkosé
przedsiebiorstwa i ogolng koniunkturg gospodarcza. Pierwsza ze zmiennych jest
mierzona logarytmem naturalnym z sumy przychodéw ze sprzedazy (w cenach
biezacych). Koniunkture gospodarcza za$ przedstawia dynamika wzrostu produktu
krajowego brutto (% PKB).

Dane do obliczen zaczerpnigto z bazy Notoria. Ich zrodtem sg sprawozdania
finansowe spotek notowanych na Gtownym Rynku GPW w Warszawie w latach
1998-2016. W badaniu wykorzystano sprawozdania skonsolidowane. Z proby ba-
dawczej wytaczono makrosektor Finanse, a takze spotki posiadajgce ujemny kapitat
wlasny oraz spotki o ograniczonym zakresie dostgpnych danych. tacznie w bada-
niu uwzgledniono 345 spoltek, co w efekcie skutkowato liczba obserwacji uzytych
w modelu podstawowym wynoszacg 3019. Dynamike produktu krajowego brutto
ustalono na podstawie raportow GUS.

Dla oceny rozktadu danych liczbowych postuzono sig¢ statystykami opisowymi
zgromadzonego materialu badawczego. Przypadki watpliwe wyeliminowano z ba-
dania (dane odstajace i/lub wskazujgce na btad zapisu w bazie danych). Ostateczna
charakterystyke proby badawczej przedstawia tab. 2.

Tab. 2. Statystyki opisowe proby badawczej

Zmienna Liczba .. Srednia Mediana Odchylenie Wspf')}czyrrm‘i k Minimalna | Maksymalna
obserwacji | arytmetyczna standardowe | zmiennos$ci
CR 3853 1,8424 1,4258 1,7675 0,9593 0,0472 48,5836
QR 3731 1,2740 0,9851 1,2574 0,9870 0,0248 27,7581
DR 3814 0,4797 0,4733 0,1864 0,3886 0,0392 0,9983
WCS 3814 0,1461 0,1287 0,1942 1,3292 -0,8933 0,8296
CCC 3036 51,9900 43,8600 60,3700 1,1612 | -275,0400 517,8800
SIZE 3 864 12,4100 12,2000 1,7300 0,1394 4,5100 19,2000
GDP 6 555% 103,7400 | 103,6000 1,5200 0,0147 101,2000 107,0000

* 345 spotek x 19 lat = 6555
Zrodto: opracowanie wiasne.

Przecigtne warto$ci wskaznika ptynnosci biezacej, mierzone $rednig arytme-
tyczng i mediang (1,84 i1 1,43), nie odbiegaja od wartosci normatywnych. Podobnie
mozna oceni¢ wartosci zmiennej QR (odpowiednio: 1,271 0,99). Wysokie odchylenia
standardowe (wspotczynniki zmienno$ci) w obu przypadkach wskazuja na duze
rozproszenie poziomow plynnosci w probie badawcze;.

Przecigtna wartos¢ stopy zadtuzenia wynosi okoto 0,47. Niska wartos¢ odchyle-
nia standardowego (wspotczynnika zmiennosci) oznacza, ze wigkszos$¢ spotek z re-
guly w potowie finansuje si¢ dtugiem i kapitatem whasnym. Srednia wartos¢ udziatu
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kapitatu pracujacego w kapitale ogétem wynosi 0,146, za$§ mediana tej zmiennej to
0,129. Wartos$ci skrajne wskazujg na wysokie zroznicowanie wartosci tej zmien-
nej. Oznacza to rdzne, stosowane przez poszczegolne spolki, strategie zarzadzania
kapitalem pracujacym. Potwierdzaja to wartosci skrajne cyklu konwersji gotowki.

Warto$¢ zmiennej SIZE wynosi przecigtnie okoto 12, jej wartosci min. to 4,51
oraz max 19,2, co — uwzgledniajac logarytmowanie — oznacza réznice wielkosci
badanych spotek o kilka rzedow. Wskaznik wzrostu produktu krajowego brutto
wynosit w badanym okresie od 101,2 do 107.

W celu wykluczenia wspétliniowoséci migdzy zmiennymi w modelu OLS dla
poszczegdlnych par obliczono wspotczynniki korelacji Pearsona (tab. 3).

Tab. 3. Wspotczynniki korelacji liniowej zmiennych objasniajacych (warto$¢ krytyczna = 0,0242)

CR QR DR WCS CCC SIZE GDP
1,0000 0,9261 -0,5072 0,6262 0,3054 -0,2152 0,0290 CR
1,0000 -0,5035 0,6001 0,1762 -0,1957 0,0266 QR
1,0000 -0,5557 -0,2991 0,1719 -0,0234 DR
1,0000 0,4128 -0,2189 0,0791 WCS
1,0000 -0,1773 -0,0054 CCC
1,0000 -0,0254 SIZE
1,0000 GDP

Zrodto: opracowanie wilasne.

Warto$ci wspotczynnikow korelacji dla zmiennych objasniajacych i kontrolnych
wedtug skali Guilforda nie wskazuja na wystgpowanie bardzo wysokiej, potpelnej
lub pelnej wspolzaleznosci. Oznacza to, ze w modelu OLS nie wystapi problem
wspotliniowosci. Zatem zmienne te moga by¢ podstawa estymacji parametrow mo-
deli panelowych [Kufel, 2007, s. 53].

Diagnostyke wplywu zmiennych objasniajacych na zmienna objasniang prze-
prowadzono za pomocg liniowych modeli panelowych opartych na:

1. Klasycznej Metodzie Najmniejszych Kwadratow (OLS):

CR(QR)jit = Bo + B1DR; + B WCS;i+B3CCCj + B4SIZE; + BsGDP;; + €t

2. Efektach ustalonych (FE):
CR(QR)it = Bo + B1DRj¢ + B2 WCS;+B3CCC;¢ + B4SIZE;; + BsGDPi + pj¢

3. Efektach losowych (RE):
CR(QR)it = Bo + B1DRjt + B2WCS;t+B3CCC¢ + B4SIZE; + BsGDPy + ;¢ + Wit

Klasyczng metodg OLS stosuje si¢ w estymacji parametréw modeli dla prob jed-
norodnych. Dla prob niejednorodnych wtasciwe jest zastosowanie modelu z efektami
indywidualnymi. Gdy efekty indywidualne zmieniajg si¢ w czasie, to nalezy uzy¢
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modelu z efektami losowymi. Identyfikacj¢ efektow indywidualnych umozliwia test
Breuscha-Pagana. Wyboru modelu z efektami ustalonymi lub losowymi dokonuje
si¢ za pomocg testu Hausmana [Kufel, 2007].

3. Wyniki badania

W tab. 4 zaprezentowano oszacowane parametry modeli oraz wartos$ci weryfi-
kujacych je testow.

Tab. 4. Wyniki estymacji modeli objasniajacych zmienne CR, QR

Zmienna
objasniajaca/ CR QR CR<23
objasniana
Typ modelu |  OLS FE RE OLS FE RE RE
Const. 5,6530%%% | 4,4263%%* | 4,6012%%% | 50367%** | 3,1422%%% | 3.4892%*x | 1,0832%%*
DR -1,7667%%% | -1,5202%%% | 1 6110%** | -1,6531%%* |-1,1270%%* |.1,2953%x* |-0,5530%=**
wCS 4,4244%%% | 4,4436%%% | 4,4726%%% | 32878%*% | 34623 ¥ | 34136%x* | 2,2556%*
ccc 0,00063 |-0,00027 | 5,22e-05 |-0,00240%** | -0,00104%** | -0,00140%*+* | 0,00023%*
SIZE -0,02883** | -0,03382  |-0,03525% |-0,04743%** | -0,04634% | -0,04999%+* | 0,01201%**
GDP -0,03214%* | -0,02037* |-0,02250% |-0,02629%* |-0,01150 -0,01329 0,00167
Liczba 3019 3019 3019 3019 3019 3019 2528
obserwacji
LM = 7 LM =
Test 1074,04 119‘11\2 ;8 770,472
Breuscha- | z wartoscia J wart > ; z wartoS$cia
-Pagana p=1,45¢- Waiosc 4 p =1,42e-
p=0

235 169

H= B H = 10,088
Test 6,09101 }zlx;z:rzt;)tilﬂ z wartoS$cia
Hausmana | z wartoscia ~0.029 28‘ p=10,0728

p=0,2975 p=o

* poziom istotnos$ci 0,1; ** poziom istotnosci 0,05; *** poziom istotnosci 0,01

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki testow wskazuja, ze dla zmiennych CR ogoétem oraz CR o wartosci
ponizej 2,3 adekwatnymi modelami sg modele z efektami losowymi (RE), za$ dla
zmiennej QR — model z efektami ustalonymi (FE).

Z obliczen wynika, ze wraz ze wzrostem DR maleje wskaznik ptynnosci biezacej
(CR). Ujemny wptyw na wielkos¢ CR majg takze SIZE i GDP. Wptyw zmiennej
WCS jest natomiast dodatni. Istotnego statystycznie wptywu CCC na zmienng CR
nie stwierdzono. Wptyw na otrzymane wyniki moga mie¢ warunki ich przeprowadze-
nia, dotyczace wielkosci badanych przedsigbiorstw oraz koniunktury gospodarcze;j.
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Estymacja przeprowadzona na podprobie, uwzgledniajacej wartosci wskaznika CR
nizsze od 2,3, wskazata, ze ujemny wplyw na tg zmienng ma zadtuzenie (DR), na-
tomiast WCS i CCC maja wplyw dodatni. W przypadku tego badania stwierdzono
takze dodatnig zalezno$¢ pomiedzy zmienna SIZE a CR.

Na wskaznik plynnosci przyspieszonej QR ujemny wptyw majg zmienne DR
i CCC. Przeciwny znak zaleznoéci stwierdzono dla WCS. Dla SIZE stwierdzono
zalezno$¢ ujemna. Wplyw zmiennej GDP okazat si¢ nieistotny.

Podsumowanie

Wyniki badania pozwalaja uzna¢ hipotezy H1.0 1 H1.1 za zweryfikowane. Nie-
zaleznie od miary ptynnosci wplyw stopy zadtuzenia na ptynnos$¢ jest ujemny. Jest
to kolejna, obok wielu obecnych w literaturze, przestanka do przypuszczen, ze
w zakresie kreowania struktury kapitatowej decyzje polskich spotek gietdowych
najlepiej opisuje teoria hierarchii zrodet finansowania.

Wplyw wielkos$ci kapitatu obrotowego netto na obie uzyte miary ptynnosci jest
takze istotny, lecz dodatni. Potwierdza to hipotezy H2.0 i H2.1. Wniosek — badane
spotki w przewazajacej czgsci tworza kapitat obrotowy netto w celu zwickszenia
elastycznoéci krotkoterminowej polityki finansowej poprzez zwigkszenie pokrycia
zobowigzan biezacych aktywami obrotowymi.

Cykl konwersji gotowki rowniez wptywa dodatnio na plynnos¢ biezaca, ale dla
proby obejmujacej spotki o warto§ciach wskaznika mniejszych od 2,3 (potwierdze-
nie hipotezy H3.1). Ma on tez istotny statystycznie wplyw na wskaznik ptynno-
$ci przyspieszonej (potwierdzenie hipotezy H3.0). Wptyw ten jest jednak ujemny.
Z uwagi na przeciwne znaki zalezno$ci wyniki te nie pozwalaja na formutowanie
jednoznacznych wnioskow.

Zalezno$¢ ptynnosci od zmiennych kontrolnych (czyli wielkoSci przedsigbior-
stwa oraz wzrostu gospodarczego) jest diagnozowana jako istotna na wyzszym
poziomie istotno$ci niz dla zmiennych objasniajacych. Wielko$¢ spotki ma ujemny
wplyw na ptynno$¢, lecz w probie obejmujgcej wartosci wskaznika ptynnosci bie-
zacej mniejsze od 2,3 wplyw ten jest dodatni. Stopa wzrostu PKB ma istotny wptyw
jedynie na wspotczynnik ptynnosci biezacej, ktory jest ujemny.
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Working Capital and Financial Liquidity of Companies Listed
on the Warsaw Stock Exchange. Study Results

The paper examines the impact of the leverage, working capital, and cash conversion cycle on financial
liquidity. For this aim panel analysis based on data from financial statements of 345 companies listed on
the Warsaw Stock Exchange in the years 1998-2016 was used. The obtained results indicate that liquidity
significantly depends on the debt ratio and the size of net working capital. In the first case, it is a negative
relationship, the second one is positive. In the case of impact of the cash conversion cycle on the liquidity,
the established dependencies do not allow for the formulation of unambiguous conclusions.
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Kapital pracujacy a plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw notowanych na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie. Wyniki badan

W artykule zbadano wptyw zadluzenia przedsigbiorstwa, wielkosci kapitatu pracujacego oraz cyklu
konwersji gotowki na ptynnos¢ finansowa. W tym celu wykorzystano analiz¢ panelowg opartg na danych
ze sprawozdan finansowych 345 spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 1998-2016. Uzy-
skane wyniki wskazuja, ze pltynno$¢ w sposob istotny zalezy od stopy zadtuzenia oraz wielkosci kapitatu
obrotowego netto. W pierwszym przypadku jest to zalezno$¢ ujemna, w drugim — dodatnia. W przypadku
wplywu na ptynnosé¢ dtugosci cyklu konwersji gotowki ustalone zaleznosci nie pozwalaja na sformutowanie
jednoznacznych wnioskow.





