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Wstep

Rachunkowo$¢ jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarowno wewnetrznym, jak i zewnetrznym uzytkownikom.
Informacje te dotycza procesow gospodarczych 1 rezultatow dziatalnosci
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni
rachunkowos$¢ najwazniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowo$¢ stanowi réwniez podstawowg baze informacyjng dla control-
lingu. Rachunkowos$¢ ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny dziatalno$ci poszczegdlnych
jednostek organizacyjnych na poziomie calego przedsigbiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowos¢ ukierunkowana na controlling zapewnia obstuge informacyjng wszyst-
kich funkcji zarzadzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowos$ci w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej
zadania, ktérym jest pomiar rezultatow dziatalnosci organizacji oraz jej osrodkow
odpowiedzialnosci. Rezultaty tego pomiaru sg prezentowane nie tylko w sprawo-
zdaniach finansowych, ale takze w wewnetrznych raportach sporzadzanych okre-
sowo oraz na biezgco wedhug potrzeb. Jakos¢ informacji dostarczanych przez ra-
chunkowos$¢ w duzym stopniu przesadza o skuteczno$ci dziatan podejmowanych w
ramach controllingu.

Problemom rachunkowo$ci traktowanej jako system informacyjny controllingu
jest poswigcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Zawiera on artykuty naukowe dotyczace roznych etapow procesu
informacyjnego rachunkowosci. W cze¢sci artykutdow poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczace koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie
rachunkowosci, w czesci za§ zaprezentowano problemy i przyktady praktycznego
prowadzenia rachunkowosci ukierunkowanej na controlling w okreslonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazi¢ nadziejg, ze niniejszy tom bedzie stanowi¢ pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowosci,
ktora jest podstawowa baza informacyjna dla controllingu w r6znych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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Streszczenie: W artykule pokazano, ze stawiana bardzo czg¢sto w dotychczasowych bada-
niach, w tym polskich spotek, hipoteza o liniowej, ujemne;j zalezno$ci migdzy rentownoscia
a statycznymi wskaznikami ptynnosci nie w petni odzwierciedla istot¢ zjawiska. Zaréwno
bardzo wysoka, jak i niska ptynno$¢ nie sprzyjaja rentownosci. Stad tez wlasciwsza jest hipo-
teza o zaleznos$ci migdzy rentownoscig a ptynnoscig w ksztatcie odwréconego U. Hipoteze t¢
pozytywnie zweryfikowano za pomoca kwadratowych modeli panelowych z losowymi efek-
tami indywidualnymi rentownosci wzgledem plynnosci dla spotek budowlanych notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2000-2013.

Stowa kluczowe: rentowno$¢, plynnos¢, kwadratowe modele panelowe z losowymi efektami
indywidualnymi, spotki budowlane na GPW w Warszawie.

Summary: In the article, it is noted that a very common in previous studies, including
Polish companies, hypothesis on linear, negative relationship between profitability and static
indicators of liquidity, does not fully reflect the essence of the phenomenon. Both very high and
very low liquidity does not foster profitability. Therefore, more appropriate is the hypothesis
about the relationship between profitability and liquidity in the shape of an inverted U. The
relationship between profitability measured by gross and net profit margin and the return on
assets in relation to the current and quick ratios of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange in the years 2000-2013 was positively verified in the article.

Keywords: profitability, liquidity, square panel models with specific random effects,
construction companies quoted on the WSE.



Zaleznos$¢ migdzy rentownoscig a ptynnoscig finansowa ma ksztatt odwroconego U 339

1. Wstep

Poczatkowo zakladano, ze relacja migdzy wskaznikami statycznymi oraz dyna-
micznymi plynnosci a rentownoscig jest liniowa i, poza wskaznikiem rotacji zobo-
wigzan, ujemna; wicksza ptynnos$¢ to mniejsza rentownos$¢. I chociaz cze$¢ badan
empirycznych firm w réznych panstwach, w tym w Polsce, potwierdzata t¢ hipote-
ze, to jednak nie uwzgledniata ona faktu, ze niska ptynnos¢ tez nie sprzyja rentow-
nos$ci. Na ten fakt w badaniach zwrdcono uwagg dopiero na poczatku drugiej deka-
dy XXI w., kiedy sformulowano hipoteze o zaleznosci miedzy rentownoscia
a ptynnoscia w ksztatcie odwroconego U. Z kolei rozwoj ekonometrii dat mozliwos¢
zastosowania do weryfikacji tej hipotezy kwadratowych modeli panelowych ze sta-
lymi badz losowymi efektami indywidulanymi. Zastosowanie tego podejscia po-
zwolilo pozytywnie zweryfikowac¢ hipoteze w wielu panstwach. Autor nie styszat
jednak, aby takie badania podjeto w Polsce.

Dlatego w pracy zaprezentowano metodologie weryfikacji hipotezy o ksztal-
cie odwroconego U zalezno$ci miedzy rentownos$cig a ptynnos$cia i zilustrowano jg
wynikami badan spotek budowlanych notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie (GPW) w latach 2000-2013.

2. Badania relacji mi¢edzy plynnoscia a rentownoscia

Badania zaleznosci migdzy ptynno$cig a rentownosciag majg juz dtuga historig. Ba-
dano relacje zaré6wno migdzy statycznymi, jak i dynamicznymi miernikami ptyn-
nosci a rentownos$cia. Uznano [Lyroudi, McCarty 1993, s. 139], ze to wskazniki
dynamiczne lepiej opisuja rentownos¢ firm i dlatego duzo czesciej badania dotyczy-
ty relacji miedzy cyklem konwersji gotowki (CCC) lub jego sktadnikami: wskazni-
kami rotacji zapaséw (ICP), rotacji naleznosci (RCP) i rotacji zobowigzan (PCP)
a rentownoscig. Znacznie rzadziej badano relacje miedzy rentownos$cig a wskazni-
kami ptynnosci biezacej (CR), szybkiej (QR) oraz gotéwkowej (AT).

Poczatkowo zaktadano, ze relacja miedzy cyklem konwersji gotowki i jego
sktadnikami a rentownoscig ma charakter liniowy i poza wskaznikiem rotacji zo-
bowigzan jest ujemna. Zalezno$¢ t¢ uzasadniano faktem, iz firma uzyskuje wigk-
sza rentownos$¢, gdy szybciej odzyskuje wierzytelnosci, szybciej obraca zapasami i
wolniej sptaca swoje zobowigzania, a w konsekwencji charakteryzuje si¢ krotszym
cyklem konwersji gotowki. Rowniez w przypadku wskaznikow statycznych zakta-
dano liniowa i ujemng zalezno$¢. Zakup zapasdéw przekraczajacych biezace potrze-
by, a wiec nieuczestniczacych w biezacej dzialalnosci, kreuje dodatkowe koszty,
ktore nie przynosza dodatkowych przychodoéw — jest to tylko zabezpieczenie na
wypadek naglego wzrostu popytu lub przed przysztymi potencjalnymi ktopotami
zaopatrzeniowymi; rosng aktywa biezace 1 ptynno$¢, a rentowno$¢ nie wzrasta.
Rentowno$¢ aktywdéw moze wrecz spasé, bo wzrasta ich warto$¢, a zyski moga
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male¢, gdyz nadmierne zapasy kreujg dodatkowe koszty zwiazane np. z przechowy-
waniem, uszkodzeniami czy starzeniem si¢. Z kolei naleznosci to tylko potencjalna
gotowka, ktorej wykorzystanie do kreowania biezacych przychodow jest ograni-
czone. Zarowno nadmierne w stosunku do biezacych potrzeb zapasy, jak i nalez-
nos$ci generujg koszty utraconych mozliwo$ci, zmniejszajace potencjalny zysk, kto-
ry mozna byloby osiagnaé, gdyby zainwestowac te zamrozone $rodki w rentowne
przedsigwzigcia (np. powigkszenie mocy produkcyjnych czy inwestycje kapitatowe)
[Bolek, Wilinski 2012, s. 42]. W konsekwencji wzrost ptynnosci powinien wptywac
na obnizenie rentownosci.

Rentowno$¢ mierzono najczesciej za pomoca stopy zwrotu z aktywow ogdlem
(ROA) oraz stopy zwrotu z kapitatlow wtasnych (ROE), rzadziej innych wskaznikow.

Weryfikacji hipotez o zaleznosci ptynnosci i rentownosci dokonywano, stosujac
regresj¢ liniowg. Prowadzano ja na zbilansowanych lub niezbilansowanych pane-
lach danych pochodzacych najczesciej od spotek notowanych na gietdach. Poczatko-
wo budowano modele przekrojowo-czasowe (dane pochodzace od tej samej spotki
z roznych lat traktowane sa jako oddzielne obserwacje), ktorych parametry szaco-
wano za pomocg metody najmniejszych kwadratow. Z czasem coraz czgsciej zacze-
to budowa¢ modele panelowe ze statymi badz losowymi efektami indywidualnymi,
ktoére umozliwialy rowniez uwzglednianie wptywu na rentowno$¢ czynnikow wia-
sciwych tylko dla danej spotki lub wybranej grupy spotek (branza, sektor).

Ujemng liniowg zalezno$¢ rentownosci od CCC potwierdzily badania spotek
belgijskich w latach 1992-1996 [Deloof 2003], spétek saudyjskich w latach 1996-
-2000 [Eljelly 2004], greckich w latach 2001-2004 [Lazaridis, Tryfonidien 2006],
tureckich w latach 1993-2007 [Sen, Oruc 2009], pakistanskich w latach 2001-2010
[Azam, Haidar 2011], jordanskich latach 2005-2009 [Kaddumi, Ramadan 2012]
i holenderskich w latach 2004-2012 [Linderhof 2015]. Ale na przyktad z badan spo-
ek notowanych na NYSE w latach 2005-2007 [Gill, Biger, Mathur 2010] wynika, ze
zalezno$¢ miedzy operacyjng stopa rentownosci (GOP) a CCC jest dodatnia. Ujem-
ng zalezno$¢ migdzy rentownoscig a ICP potwierdzity cytowane badania spotek
belgijskich, greckich, tureckich, pakistanskich jordanskich, holenderskich. Te same
badania potwierdzity ujemng zaleznos$¢ rentownosci i RCP w spétkach belgijskich,
greckich, tureckich, amerykanskich i holenderskich. W wiekszosci przeanalizowa-
nych badan zalezno$¢ rentownosci z PCP byla ujemna, a wigc niezgodna z przyj-
mowang hipoteza. Tylko badania spotek greckich i pakistanskich potwierdzity do-
datnig zalezno$¢.

Badania zaleznos$ci migdzy rentownoscig a wskaznikami statycznymi prowa-
dzono duzo rzadziej. Badania spélek saudyjskich i tureckich pokazaty ujemna za-
leznos¢ rentownosci od CR. Badania spotek holenderskich pokazaty ujemna zalez-
no$¢ migdzy GOP i CR i dodatnig migdzy ROA i CR.

W badaniach polskich spotek rowniez zaktadano liniowg zalezno$¢ miedzy
rentownoscig a ptynnoscia. Bolek 1 Wilinski [2012] przeprowadzili badania spotek
budowlanych notowanych na GPW w latach 2000-2010. Zbudowali liniowy model
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ROA wzgledem QR, ICP, RCP, a takze CCC oraz zmiennych kontrolnych. Oszaco-
wane parametry przy QR i RCP byly ujemne i istotne statystycznie, parametr przy
CCC byt tez ujemny, ale nieistotny, a przy ICP dodatni i nieistotny.

Bolek [2013] oszacowata tez modele zaleznosci rentowno$ci mierzonej za po-
mocg 5 wskaznikéw od CR oraz CCC dla spotek NewConnect w latach 2007-2012.
Tylko w modelu objasniajacym marze zysku brutto parametr przy CR okazatl si¢
istotny, ale dodatni, natomiast parametr przy CCC byt tylko istotny (ujemny) w mo-
delu marzy zysku netto. W modelu opisujacym ROA parametry przy obu zmien-
nych opisujacych ptynnos¢ byly ujemne, ale nieistotne statystycznie.

Zygmunt [2013] przeanalizowata zalezno$ci trzech wskaznikow rentownosci
i 6 wskaznikow plynnosci w 10 spotkach IT notowanych ciggle na GPW w latach
2003-2011 i otrzymata ujemng zalezno$¢ miedzy ROA a CR oraz ICP i RCP opdz-
nionymi o 2 lata, a takze dodatnig zalezno$¢ miedzy PCP i ROE i ujemne zaleznosci
migdzy OPM a ICP oraz RCP.

Niejednoznaczne wyniki badan liniowych zaleznosci migdzy rentowno$cig
a ptynnoscia sprawity, ze na poczatku drugiej dekady X XI wieku w analizach empi-
rycznych zaczeto uwzgledniad fakt, iz nie tylko bardzo wysoka ptynnos¢, ale takze
bardzo niska ptynnos$¢ nie sprzyja rentownosci. Bardzo niska pltynno$¢ grozi nie
tylko niska rentownoscia, ale tez niewyptacalnoscig i bankructwem.

Firmy winny wigc zwiekszac¢ ptynnos¢ przez zwigkszenie zapasow, co powinno
przeciwdziata¢ przestojom w produkcji i stratom zwigzanym z brakiem mozliwosci
zaspokojenia popytu, a w konsekwencji utracie klientow, zmniejszaé koszty zwia-
zane z doraznymi zakupami i fluktuacja cen. Ale powinny tez zwigkszaé swoje
wierzytelnosci, udzielajac m.in. kredytu kupieckiego, co winno zwigkszy¢ sprze-
daz i umacnia¢ dhugoterminowe relacje z klientami. Dzialania te powinny sprzyjac
wzrostowi rentownosci [Bafios-Caballero i in. 2010b, s. 513-514]. Wzrost ptynno-
$ci bedzie sprzyjal wzrostowi rentownosci tylko do pewnego momentu; zbyt duzy
wzrost pltynnosci bedzie miat negatywny, wezesniej opisany wptyw na rentowno$eé.
Stad wniosek, ze istnieje pewien poziom ptynnosci, dla ktorego rentownos¢ jest
maksymalna. Dlatego tez przyjeto zalozenie, ze zaleznos¢ migdzy rentownoscia
a ptynnoscig jest wklgsta — przyjmuje ksztatt odwroéconego U i do estymacji tej za-
leznosci zaczeto stosowa¢ modele nieliniowe (najczesciej kwadratowe). Dodatkowo
zZwrocono uwagg, ze oprocz czynnikow wiasciwych dla wszystkich analizowanych
firm na rentowno$¢ konkretnej firmy wptyw moga mie¢ czynniki wlasciwe tylko
dla niej (indywidualne), a to prowadzi do coraz czgstszego stosowania kwadrato-
wych modeli panelowych ze statymi badz losowymi efektami indywidualnymi.

Bafnos-Caballero i in. [2010a] na podstawie niezbilansowanego panelu
1008 hiszpanskich matych i $rednich firm (SME) w latach 2002-2007 (5862 obser-
wacje) oszacowali kwadratowe modele panelowe z losowymi efektami indywidual-
nymi rentownosci wzglgdem CCC, CCC? oraz zmiennych kontrolnych. Oszacowane
warto$ci parametrow przy zmiennej CCC? byly ujemne i istotne statystycznie, co
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potwierdzilo hipoteze, ze w analizowanym okresie zalezno$¢ migdzy rentownoscia
a cyklem konwersji gotowki hiszpanskich SME miata ksztatt odwroconego U.

Fahim i in. [2015], stosujac kwadratowe modele panelowe dla 90 spotek przemy-
stowych notowanych na gietdzie w Teheranie w latach 2008-2012, pokazali istotng
zalezno$¢ w ksztalcie odwroconego U migdzy ROA a CR i QR.

Garanina i Petrova [2015] zbadatly 720 rosyjskich spotek z 8 sektoréw w latach
2001-2012, szacujac kwadratowe modele panelowe z losowymi efektami indywidu-
alnymi miedzy rentownoscig a CR w catym panelu, jak tez w poszczegdlnych sekto-
rach. We wszystkich modelach oszacowane parametry przy zmiennej CR? przyjety
ujemne wartosci.

Darshini i Thapa [2013] pokazali, ze zalezno$¢ migdzy rentownoscig a CCC
30 spotek amerykanskich i kanadyjskich z branzy spozywczej w latach 2000-2009
ma ksztatt odwrdoconego U, ktdry mozna opisa¢ za pomoca modelu kwadratowego.

Podilchuk [2013] na podstawie danych z ponad 18 tys. ukrainskich firm w latach
2001-2010 (47 353 obserwacje) oszacowata kwadratowe modele panelowe ze statymi
efektami ROA wzgledem CR oraz ROA wzgledem QR, ktoére potwierdzity zalez-
no$¢ migdzy rentownoscia a ptynnosciag w ksztatcie odwroconego U.

3. Hipoteza badawcza

Przedstawiony przebieg badan nad zalezno$cig migdzy rentownoscig a ptynnoscia

w réznych panstwach sktania do nast¢pujgcych wnioskow:

e zaleznos$¢ ta ma ksztatt odwrdoconego U, a wiec firmy notujg najnizsze rentowno-
$ci przy bardzo niskich i wysokich poziomach plynnosci,

e oprocz czynnikow (zmiennych) charakterystycznych dla wszystkich firm o po-
ziomie osigganej rentownos$ci decydujg tez czynniki indywidualne wtasciwe dla
kazdej z badanych spotek.

Dlatego tez do analizy zaleznos$ci migdzy rentownoscig a ptynno$cig najwila-
sciwsze s3 kwadratowe modele panelowe ze statymi lub losowymi efektami indy-
widualnymi o postaci:

PROF, =0, + o, LI, + a, LI} + B X, + oo+ B X, +7, +6, +&,

gdzie: PROF,— rentowno$¢ i-tej spotki w roku ; LI, — ptynno$¢ i-tej spotki w roku
X,,» Xy pe s X, — Warto$ci zmiennych kontrolnych dla i-tej spotki w roku £, o, a1, .,
— parametry modelu zwigzane z ptynnoscia; f, B, f,— parametry modelu zwigzane
ze zmiennymi kontrolnymi; y, — przekrojowy efekt indywidualny dla i-tej spotki;
0, — czasowy efekt indywidualny dla i-tego roku; ¢, — sktadnik losowy; =1, 2, ...,
n—liczbalat;i=1, 2, ..., m — liczba spotek.

W modelach z efektami losowymi zaktada si¢, ze suma przekrojowych i czaso-
wych efektow indywidualnych: y, + 6 ma charakter losowy [Maddala 2006, s. 645].
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Gtowng zaleta modeli panelowych jest mozliwo$¢ weryfikacji oraz ztagodzenia
zatozen, ktoére sa domyslnie przyjmowane w analizie danych przekrojowych (Mad-
dala 2006, s. 643]. Aby zostalo speinione zatozenie o zaleznosci migdzy rentownos-
cig a ptynnoscig w ksztalcie odwréconego U, parametr o, powinien by¢ ujemny
i istotny statystycznie. Wtedy:

L =--4

max
2a,

Do stwierdzenia, ktory z modeli panelowych: o statych (FE) czy losowych efek-
tach (RE) jest wlasciwszy, stosuje si¢ oparty na statystyce x> test Hausmana zgod-
nosci estymatora ogdlnionej metody momentdéw [Arellano, Bond 1991], w ktorym
odrzucenie hipotezy o zgodnosci oznacza, ze wlasciwszy jest model FE, natomiast
brak podstaw do odrzucenia wskazuje na model RE.

Hipotezg o wystgpowaniu efektow indywidualnych w przypadku modelu FE
weryfikuje si¢ za pomoca opartego na statystyce F testu na zréznicowanie wyrazu
wolnego w grupach (spotkach), w ktéorym odrzucenie hipotezy zerowej, iz spotki
posiadaja wspdlny wyraz wolny, oznacza wystgpowanie statych efektow indywi-
dualnych. Z kolei hipotezg o wystgpowaniu efektéw indywidualnych w przypadku
modelu FE weryfikuje si¢ za pomocg opartego na statystyce x> testu Breuscha-Pa-
gana, w ktorym odrzucenie hipotezy zerowej, iz wariancja sktadnika losowego jest
stala, oznacza wystepowanie losowych efektow indywidualnych.

Do oceny stopnia dopasowania modelu do danych empirycznych w modelu FE
stosuje si¢ wspotczynnik determinacji R?, natomiast w przypadku modelu RE kwa-
drat wspotczynnika korelacji migdzy warto$ciami empirycznymi a teoretycznymi
obliczonymi na podstawie modelu.

4. Metodologia badania

Prowadzone rozwazania zostang zilustrowane badaniem zalezno$ci migdzy rentow-
noscig a ptynnoscia spotek budowlanych notowanych na GPW w Warszawie.
Wyboér spoétek budowlanych do analizy wynikal z bardzo duzego znaczenia sek-
tora budowlanego dla zmian koniunktury w catej gospodarce. Co prawda budow-
nictwo nie odgrywa decydujacej roli w tworzeniu produktu krajowego (wytwarza
ok. 8% PKB Polski), ale ma znaczny wptyw na ksztattowanie jego zmian. W cyklu
koniunkturalnym to sektor budowlany zazwyczaj najwcze$niej wchodzi w recesje,
ale réwniez najwczesniej z niej wychodzi [Klimkowska, Stolorz 2008, s. 222].
Badaniami objeto spotki budowlane notowane na GPW w koncu 2013 roku.
Spotek takich byto 34'. Wyboru spotek do badania dokonano, stosujac kryterium
maksymalnej liczby obserwacji w panelu zbilansowanym. Najwickszej liczby ob-

' W zwigzku z tym, ze na poczatku 2014 r. ENERGOPLD oglosit upadtos¢, wykluczono go z
dalszych rozwazan.
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serwacji (224) ,,dostarcza” panel 16 spotek, ktore byly systematycznie notowane
od 2000 roku. Jednak wsrdd tych obserwacji znalazto si¢ 17 z ujemnymi kapitata-
mi wlasnymi — obserwacje te usunigto (np. ze wzgledu na mylne wskazania ROE),
otrzymujac niezbilansowany panel 207 obserwacji (stopien niezbilansowania 7,6%),
ktore byty podstawa obliczen.

Jako zmienne objasniane przyjeto:

GPM — marza zysku brutto (%)

NPM — marza zysku netto (%)

ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (%)

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogoétem (%)

Jako zmienne objasniajace przyjeto:

statyczne miary ptynnosci:

CR — wskaznik biezacej ptynnosci

QR — wskaznik szybkiej ptynnosci
oraz zmienne kontrolne:

InAconst — logarytm naturalny aktywow ogotem w cenach statych z 2013 .

PKB — tempo wzrostu PKB (%)

Do obliczen wykorzystano program GRETL [Kufel 2011, s. 173-180].

5. Wyniki

Rozktady wskaznikow rentownosci sg lewostronnie skosne, znacznie bardziej wy-
smukte niz rozktad normalny i charakteryzuja si¢ bardzo duza zmiennoscia.

Rozktady wskaznikéw ptynnosci sa prawostronnie skosne (rys. 1) i charakte-
ryzujg si¢ ponad czterokrotnie mniejszg zmiennos$cig niz rentownosci. To oznacza,
ze ptynnos¢ nie moze by¢ jedynym czynnikiem, ktéry wyjasniania zmienno$¢ ren-
townosci.

Nie udato si¢ znalez¢ satysfakcjonujacych modeli wyjasniajgcych zmiennosé
ROE. Natomiast, ze wzgledu na bardzo wysoka korelacje NPM i GPM (r = 0,995),
modele GPM oraz NPM sg bardzo podobne. Dlatego dalsze rozwazania prowadzone
beda na podstawie oszacowanych modeli NPM i ROA.

We wszystkich przypadkach test Hausmana wskazal na modele z losowymi
efektami indywidualnymi jako lepsze niz modele z efektami statymi. We wszyst-
kich przypadkach test Breuscha-Pagana wskazal na wystepowanie efektow indywi-
dualnych.

Wszystkie parametry w prezentowanych modelach sg istotne statystycznie. We
wszystkich modelach parametry przy kwadratach wskaznikow ptynnosci sa ujem-
ne, co potwierdza prawdziwos$¢ hipotezy o ksztalcie odwrdconego U zaleznosci
miedzy rentownos$cig a ptynnoscig spotek budowlanych w analizowanym okresie
(tab. 1). Warto zwroci¢ uwage, ze w oszacowanym metoda najmniejszych kwadra-
tow liniowym modelu przekrojowo-czasowym GPM parametr przy QR byt ujemny
i istotny statystycznie (cho¢ model charakteryzowat si¢ niskim R?), co mniej docie-
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kliwych badaczy mogtoby doprowadzi¢ do wniosku, ze zaleznos¢ miedzy rentow-
nos$cig a pltynnoscig jest liniowa i ujemna.

80

Liczebno$é
B [N
(=} (=}

133
(=]

0,5 1,5 2,5 35 4,5 Wigcej
CR

Rys. 1. Histogramy zmiennych CR i QR

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Wyniki estymacji kwadratowych modeli panelowych z losowymi efektami indywidualnymi
rentownosci wzgledem ptynnosci

Modele NPM Modele ROA
1 2 3 4

ocena p ocena P ocena p ocena p
Stala —80,55| <0,00001| —66,99 | <0,00001 —36,08 | <0,00001 | —30,67 | <0,00001
CR 46,30( <0,00001 16,34 | <0,00001
CR2 —8,53| <0,00001 —2,28 | <0,00001
QR 38,43 | <0,00001 13,17| <0,00001
QR2 ~7,47| <0,00001 -1,80| 0,00029
LnAconst 4,82| 0,00665 421 0,0196 2,32 0,00618 2,11 0,01528
PKB 1,93| 0,00419 2,12 0,00228 1,69 | <0,00001 1,79 | <0,00001
Kwadrat wsp. 0,2878 0,2676 0,2171 0,1782
korelacji
Maksimum 2,72 2,57 3,59 3,66

Zrodto: obliczenia wlasne.

NPM rosénie w miar¢ wzrostu QR do 2,57, by nastepnie si¢ zmniejszac, przy
czym w przypadku 7,3% obserwacji wartosci QR byly wyzsze od tej, ktora mak-
symalizuje NPM. NPM ro$nie wraz ze wzrostem CR do 2,72. Warto$¢ wigksza niz
2,72 odnotowano w 9,7% obserwacji.

ROA ros$nie w miarg¢ wzrostu QR do 3,66, by nastepnie si¢ zmniejszaé, przy
czym tylko w przypadku 2,4% obserwacji wartosci QR byly wyzsze od tej, ktora
maksymalizuje ROA. ROA rosnie wraz ze wzrostem CR do 3,59. Wartos¢ wicksza
niz 3,59 odnotowano w 2,9% obserwacji. Tak wiec zdecydowana wigkszos$¢ obser-
wacji wartosci zmiennych QR i CR znalazta si¢ ponizej maksimum, gdzie zaleznos¢
migdzy rentownoscig a ptynnoscig jest dodatnia. Bardzo wysoki poziom ptynnosci,
ktoéry zaczyna ograniczaé rentownos¢ z powoddéw wczesniej opisanych jest osiggal-
ny tylko dla nielicznych spotek w niektorych latach. W zdecydowanej wigkszosci
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przypadkow wzrost wartosci aktywow obrotowych i(lub) spadek zobowigzan krot-
koterminowych sprzyjat poprawie rentownosci spotek budowlanych notowanych na
GPW w latach 2000-2013.

Rentowno$¢ zalezy nie tylko od plynnosci, ale rowniez od dwoch wyspecyfi-
kowanych zmiennych kontrolnych. Przy tym samym poziomie ptynnosci wyzsza
rentownos$¢ osiagaja spotki wieksze; wyzsza jest rentowno$¢ w okresach dobrej ko-
niunktury (rys. 2, 3). Wyzsze o jeden punkt procentowy tempo wzrostu PKB to
wyzszy od 1,9 do 2,1 punktu procentowego NPM i od 1,7 do 1,8 punktu procento-
wego ROA, przy zatozeniu niezmiennosci pozostatych zmiennych objasniajacych.

40 40,0 40

10 10,0

20,0

e PKB =0 e PKB = 0
e PKB =3 e PKB =3
PKB =6 PKB =6
-50 -50,0 -50
0,4 1,3 2,2 3,1 4 49 0,4 1,3 2,2 3,1 4 49 0,4 1,3 2,2 3,1 4 49
Spotki bardzo mate — InAconst Spolki $rednie — InAconst Spotki bardzo duze — InAconst
na poziomie 5% percentyla na poziomie mediany na poziomie 95% percentyla

Rys. 2. Rozktad NPM wzgledem zmian QR, wielkosci spotki (InAconst) oraz tempa wzrostu PKB

Zrédlo: opracowanie whasne.
25 - 25 - 25 4

15 - 15 - 15
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0,41,32,23,1 4 4,95,86,7 0,41,32,23,1 4 4,95,86,7 0,41,32,23,1 4 4,95,86,7

Rys. 3. Rozktad ROA wzgledem zmian CR, wielkosci spotki (InAconst) oraz tempa wzrostu PKB

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Jezeli zalozymy, ze losowe efekty indywidualne sg réwne 0, to przy maksymal-
nym QR (2,57) bardzo male spotki (InAconst na poziomie 5% percentyla) w okre-
sach zlej koniunktury (PKB=0) notuja ujemne NPM, podczas gdy w tych samych
warunkach bardzo duze spotki (InAconst na poziomie 95% percentyla) notuja NPM
przekraczajacy 20%. Wartos¢ ROA w okresach ztej koniunktury waha si¢ od 0,6%
dla bardzo matych spotek do 10,1% dla bardzo duzych spotek.

6. Zakonczenie

Jezeli mowimy o optymalnym poziomie ptynnosci, to najczgsciej mamy na mysli
takg wielko$¢ aktywow obrotowych, ktoéra zapewnia terminowa splat¢ biezacych
zobowiazan. W literaturze zazwyczaj podaje sie, ze aby firmy terminowo — bez za-
ktocen splacaly swoje biezace zobowigzania, wartos¢ wskaznika CR powinna za-
wiera¢ si¢ w przedziale od 1,2 do 2,0, natomiast za krytyczny poziom wskaznika
QR uznaje si¢ 1,0. Spadek ponizej tego poziomu sygnalizuje trudnosci firm w wy-
wigzywaniu si¢ ze zobowigzan krotkoterminowych [Tarczynski, Luniewska 2004,
s. 62]. Przestrzega si¢ tez przed arbitralnym ustalaniem normatywow, gdyz kazdy
sektor, a nawet kazda firma, ma swoja specyfike w zakresie majatku obrotowego
[Dudycz 2011, s. 62]. Zwraca si¢ tez uwage na negatywne aspekty nadptynnosci fi-
nansowej [Nowak 2008, s. 205]. Ale zbyt wysokie wartosci wskaznikéw ptynnosci
z punktu widzenia terminowych sptat biezacych zobowigzan nie muszg by¢ nieko-
rzystne dla rentownosci firmy. Przeprowadzone badania spotek budowlanych po-
twierdzity, ze zalezno$¢ migdzy rentownoscia i ptynnoscia ma ksztatt odwrdconego
U, przy czym spotka osiaga maksymalng rentownos¢ dla wskaznikéw plynnosci
przekraczajacych przyjmowane w literaturze za optymalne z punktu widzenia ter-
minowej sptaty biezacych zobowigzan warto$ci. Dlatego tez, chcac maksymalizo-
wac rentownos¢, spotki powinny utrzymywaé wyzsze poziomy plynno$ci niz te,
ktorej zapewniaja terminowg sptate zobowigzan.
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