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Wzrost przedsiebiorstw
w kontekscie plynnosci finansowej i innych czynnikow
— analiza spolek notowanych na NewConnect

Monika Bolek”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest analiza zjawiska wzrostu przedsigbiorstw notowanych na New-
Connect oraz jego zwigzku z ptynnoscia finansowa w konteks$cie innowacyjnosci i posiadanego potencjatu
wzrostu, a takze rozmiaru mierzonego wielkoscia aktywow.

Metodologia badania — Badania przeprowadzono na danych rocznych niefinansowych przedsigbiorstw no-
towanych na NewConnect w latach 2007-2014. W celu zweryfikowania hipotezy przeprowadzono analizg
korelacji wzrostu aktywow, kapitatow wiasnych, sprzedazy i zyskow na akcj¢ oraz ptynnosci finansowej
w podgrupach charakteryzujacych si¢ niskimi i wysokimi poziomami innowacyjnosci oraz potencjatu wzro-
stu, a takze przeprowadzono badanie regresji modeli objasniajacych zjawisko wzrostu.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze ptynno$¢ finansowa jest zwiazana ze wzro-
stem w sposoOb zréznicowany w poszczegoélnych grupach oraz to, ze im mniejsze i mniej innowacyjne przed-
sigbiorstwo, tym wigkszy jego wzrost zyskow przy wsparciu konserwatywnej polityki ptynnosci finansowe;j.
Oryginalnosé¢/wartos¢ — Badanie przedsigbiorstw notowanych na NewConnect jest szczegélnie istotne
w kontekscie sposobu funkcjonowania matych i srednich jednostek gospodarczych, ktore znalazty si¢ w no-
wej sytuacji mogac pozyskiwac kapitat na gietdzie, co wiaze si¢ z ich ciagla oceng przez inwestorow. Dodat-
kowo przeprowadzano analiz¢ wzrostu przedsigbiorstw i wybranych czynnikéw mogacych determinowac
ten wzrost. Mozna stwierdzi¢, ze indywidualistyczne i deterministyczne podejscie do modelowania wzrostu
matych i $rednich przedsigbiorstw na rynku kapitalowym moze wptyna¢ pozytywnie na decyzje inwestycyj-
ne ze wzgledu na wartosci poznawcze, ktore niosa wyniki tego typu badan.

Stowa kluczowe: wzrost, czynniki wzrostu przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Wzrost przedsigbiorstw wptywa na wzrost gospodarczy, ktory w krajach kapitalistycznych
postrzegany jest jako jeden z najwazniejszych aspektéw makroekonomicznych. Nalezy za-
tem prowadzi¢ badania w kierunku identyfikacji czynnikow wzrostu przedsigbiorstw, aby
moéc stymulowac rozwdj calej gospodarki.

W pierwszej kolejnosci nalezy zatem skupic si¢ na czynnikach wzrostu przedsigbiorstw.
Potencjat jest jednym z czynnikéw mogacych determinowaé wzrost, gdyz wigze si¢ on mig-
dzy innymi z mozliwo$cia pozyskiwania kapitalu na rynku, szczegolnie przez przedsig-
biorstwa mate, rosngce w sposob intensywny i nieliniowy, ktére musza wykorzystywaé
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zewnetrzne zrodta kapitatu w celu realizacji kolejnych projektéw inwestycyjnych. Im wyz-
szy potencjatl wzrostu w ocenie inwestordw, tym wiecej kapitatu przedsigbiorstwo moze
pozyskac, a rentowne inwestycje moga przyczynic si¢ do wzrostu jego wartosci.

Czynnikiem, ktory teoretycznie powinien wptywac pozytywnie na wzrost przedsie-
biorstw, jest innowacyjnos¢. Innowacyjny produkt bedacy w ofercie przedsigbiorstwa nie
powinien mie¢ konkurencji na rynku lub powinna by¢ ona niewielka, a wigc wzrost sprze-
dazy, a co za tym idzie, cash flow, powinien wptywac¢ pozytywnie na warto$¢ szacowang
w drodze wyceny za pomocg modeli dyskontowych. Dzigki temu przedsi¢biorstwo moze
pozyska¢ wystarczajaco duzo kapitatu i sfinansowa¢ planowane projekty inwestycyjne. In-
nowacyjno$¢ powinna zatem w sposob pozytywny wplywaé na wzrost przedsigbiorstw.

Analizujac proces wzrostu, nalezy wzia¢ takze pod uwagge, ze jest on zwigzany ze spo-
sobem dziatania przedsi¢biorstwa, a do jego oceny mozna wykorzysta¢ wskazniki ptyn-
nosci finansowej, ktore odzwierciedlaja zdolno$¢ do regulowania zobowigzan, a takze
efektywno$¢ wykorzystywania kapitatu pracujacego i zwigzanego z tym ryzyka. Poza tym
do oceny efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa mozna wykorzysta¢ cykl konwersji go-
towki lub wydajnos¢ gotowkowa aktywow. Dynamika wzrostu przedsi¢biorstwa powinna
by¢ takze zwigzana z jego wielkos$cia, ktora determinowana by¢ moze przez wielko$¢ ak-
tywow. Mozna poczynié¢ zatozenie, ze im wigksze przedsigbiorstwo, tym wzrost powinien
by¢ mniej dynamiczny.

Celem artykutu jest przedstawienie zjawiska wzrostu przedsigbiorstw w kontekscie wy-
branych czynnikéw ze szczegdlnym uwzglednieniem ptynnosci finansowej. Weryfikowana
hipoteza brzmi: wzrost przedsi¢biorstw mierzony wzrostem zyskow na akcje, kapitatow
wilasnych, aktywow oraz sprzedazy zwigzany jest z ptynnoscig finansowa, a dodatkowo
determinowany jest przez potencjal wzrostu, innowacyjnos¢ i wielkos¢ aktywow. Artykut
sktada si¢ z czterech czesci, w ktorych przedstawiono przeglad literatury, metode badaw-
cza, wyniki badan oraz wnioski.

1. Analiza literatury

Wzrost przedsigbiorstwa moze by¢ postrzegany jako proces albo cykl zycia, a wsrod modeli
opisujacych to zjawisko i uwzgledniajacych specyfike matych i $rednich przedsiebiorstw,
ktore w wigkszosci notowane sa na New Connect, mozna wymieni¢ model rozwoju Lewisa
i Churchila (1983) lub model Scotta i Bruce’a (1987). Obie propozycje zwigzane s3 z teoria
zarzadzania, ale przedstawione w nich aspekty mozna przetozy¢ na jezyk finansowy, a co
za tym idzie, zastosowa¢ w modelach ilo$ciowych.

Rozwoj przedsigbiorstwa nie odbywa si¢ w izolacji, wptywa na niego zar6wno otoczenie
blizsze, jak 1 dalsze. Pierscionek (2003, s. 19) stwierdzil, ze wraz z postgpem technicz-
nym oraz rozwojem gospodarczym i spotecznym otoczenie staje si¢ coraz bardziej ztozo-
ne i zmienne, a w tych warunkach opracowanie i wdrozenie przedsigwzi¢¢ rozwojowych
wymaga wsparcia ze strony nauki. Wspotpraca migdzy osrodkami badawczymi i MSP jest
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konieczna nie tylko z powodu wzrostu jednostkowych zyskow, ale takze wzrostu calej go-
spodarki. Male i $rednie przedsiebiorstwa sa zdolne komercjalizowaé efekty prac nauko-
wych, o ile taka wspolpraca istnieje i jest to najbardziej efektywny model komercjaliza-
cji. Male i $rednie przedsi¢biorstwa nie maja takich zdolnosci innowacyjnych jak osrodki
badawczo-rozwojowe zatrudniajace naukowcow, od ktérych nie nalezy z kolei oczekiwaé
zdolno$ci biznesowych.

Za Pier§cionkiem mozna réwniez stwierdzi¢, ze rozwdj przedsigbiorstwa w coraz bar-
dziej ztozonym otoczeniu moze by¢ coraz mniej przewidywalny ze wzgledu na liczne czyn-
niki determinujace wzrost, ktore rowniez sg trudne do okreslenia ze wzgledu na ztozonos¢
rynku. Przeklada si¢ to na bariery w modelowaniu i przewidywaniu wzrostu, szczeg6lnie
wzrostu zyskow na akcje. Problem ten zostat przedstawiony miedzy innymi przez Danbol-
ta, Hirsta i Jonesa (2011) jako zagadka zwigzana ze wzrostem przedsigbiorstw.

Analizujac literatur¢ zwigzang ze wzrostem i rozwojem przedsiebiorstw nalezy zauwa-
zy¢, ze Jakubow (2000) przeprowadzit badanie wptywu spotecznych warunkow na rozwoj
przedsigbiorstwa i okreslit strategiczng rolg zasobow ludzkich w tym rozwoju oraz opisat
spoteczne uwarunkowania rozwoju polskich jednostek gospodarczych. Zwrécit on takze
uwagge na spoleczng odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw oraz zasoby ludzkie, ktore wigzane
sa z ich wzrostem. Z kolei w pracy Sysko-Romanczuk (2005) przedstawiono teoretyczno-
-empiryczng analiz¢ istoty modeli, procesow modelowania i mierzenia wzrostu przedsig-
biorstwa. Zaprezentowano zaleznos$ci migdzy czynnikami celowos$ciowymi, skutkowymi
1 przyczynowymi rozwoju gospodarczego, w ktdrych najwazniejsza role przypisuje si¢ roz-
wojowi przedsigbiorstw. W artykule Gancarczyk i Gancarczyk (2011) przedstawiono nato-
miast procesy wzrostu i opcje internacjonalizacji przedsigbiorstw. Stwierdzono, ze procesy
wzrostu i umigdzynarodowienia przedsigbiorstw zapewniajg dostgp do materialnych i nie-
materialnych zasobdw poza regionem i pozwalaja im unikna¢ izolacji.

Jezak (2001) poruszyt temat celéw przedsicbiorstwa, takich jak: przetrwanie i rozwdj,
generowanie zyskow, a takze powickszanie warto$ci dla wiascicieli. Zdolnos¢ do powick-
szania tej wartos$ci jest gtdwnym kryterium oceny jednostki gospodarczej. Jezeli nawet ro-
sng przychody i zyski, ale rownoczes$nie spadaja ceny akcji, czyli zmniejsza si¢ wartos§¢
rynkowa przedsigbiorstwa, to jest to negatywny sygnat dla akcjonariuszy. Z kolei celem
artykutu Gabrusewicz (1995) jest proba opisania i objasnienia zjawisk stanowigcych istote
rozwoju przedsigbiorstwa. Zakres przedmiotowy opracowania obejmuje ukazanie rozwoju
jako najwazniejszego celu przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej, a nast¢gpnie opisanie
tego zjawiska na tle rozwoju gospodarczego. W celu glgbszego przedstawienia istoty roz-
woju przedsigbiorstwa, opisano jego stadia. Analizy tego typu pozwalaja zwrdci¢ uwage na
czynniki, ktore w sposob szczegdlny mogg determinowaé wzrost.

Stawinska (2008, s. 56) zaproponowata natomiast podzial rozwoju przedsigbiorstwa na
wewnetrzny 1 zewnetrzny stwierdzajac, ze rozwoj wewnetrzny to rozbudowa potencjatu
gospodarczego przedsigbiorstwa poprzez inwestycje realizowane z wtasnych srodkow. Roz-
woj zewnetrzny to z kolei rozszerzanie skali dziatania przedsigbiorstwa poprzez rozwijanie
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zwigzkow kapitalowych lub kontraktowych z podmiotami otoczenia. Wchodzenie przez
MSP na gietde taka jak NewConnect jest tego dobrym przyktadem.

Analiza barier wzrostu przedsigbiorstw jest przedmiotem wielu badan (Daszkiewicz,
2004; Starczewska-Krzysztoszek, 2008), jednak analiza czynnikow wplywajacych na
wzrost jest wcigz obszarem, ktory oczekuje na eksploracje. Bariery wzrostu przedsigbiorstw
zostaty przedstawione réwniez przez Matejuna (2010), ktory rozroznit bariery o charakte-
rze zewngtrznym, ktorych zrodlem jest zmienne i ztozone otoczenie, a takze relacje zacho-
dzace migdzy przedsigbiorstwem i otoczeniem, oraz ograniczenia wewnetrzne, ktore wyni-
kaja ze stabos$ci przedsigbiorstwa, w tym przede wszystkim niedostatkdw zasobowych czy
ograniczen kompetencyjnych. Rozwoj przedsigbiorstw moze zosta¢ przyspieszony dzigki
likwidacji barier wzrostu, a powotanie przez dyrektywe UE MIFID sieci alternatywnych
gietd miato na celu wyeliminowanie najwigkszej bariery wzrostu MSP, jaka jest brak do-
stepu do kapitatu.

Lisiecka (1993, s. 18) stwierdza, ze przedsigbiorstwo, aby przetrwac¢, dazy do rozwoju.
Rozwoj przedsigbiorstwa sprowadza si¢ do zespotu dziatan wprowadzajacych takie zmiany
wewnetrzne w systemie, wywotane przez aktywne ksztattowanie warunkéw zewngtrznych
przez sam system, w wyniku ktorych system jest zdolny osiagnaé wigkszy stopien ztozo-
nosci i przez to wigkszy repertuar réoznorodno$ci w pordwnaniu z wezesniejszym stanem.
Janasz 1 in. (2010 s. 294) stwierdzaja, ze rozwdj przedsigbiorstwa oznacza skoordynowane
zmiany systemoéw, dostosowujace je do ciggle zmieniajgcego si¢ otoczenia. Dostosowania
sa skuteczne, jesli zapewniaja przedsigbiorstwu osiggniecie i utrzymanie przewagi konku-
rencyjnej, co stanowi warunek niezbedny przetrwania.

Borkowska (2006, s. 305) twierdzi, ze aby przedsigbiorstwa mogty si¢ wlasciwie roz-
wijaé, niezbedny jest sprzyjajacy klimat spoteczny, zarbwno wewngtrzny — na poziomie
pracownikow, jak i zewnetrzny — w szerokim otoczeniu. O aktualnej warto$ci jednostki
gospodarczej decyduja przede wszystkim wyniki finansowe, jednak istotnym warunkiem
osiggania zyskow w dtuzszym horyzoncie czasowym jest efektywne zarzadzanie wszyst-
kimi zasobami przedsi¢cbiorstwa, takze kapitatem ludzkim, bazg klientdéw i partneréw biz-
nesowych, jako$cig produktéw i ustug, relacjami z réznorodnymi grupami interesariuszy.

Czarnecki (2001, s. 44) natomiast twierdzi, Ze pojgcie wzrostu organizacji czgsto jest
traktowane zamiennie z rozwojem, tymczasem nie sg to synonimy. Rozwoj to trwaly pro-
ces ukierunkowanych zmian, w ktérych mozna wyrozni¢ nastgpujace po sobie etapy prze-
mian. Pomigdzy wzrostem a rozwojem wystgpuje zatem zasadnicza réznica. Pojeciu roz-
woju przedsigbiorstwa nadaje si¢ zwykle szerszy wymiar niz pojeciu wzrostu. Przez wzrost
przedsigbiorstwa rozumiemy pozytywna, wymierng zmiang jego wielkosci. Nastepuje on
z reguty w wyniku zmian w dotychczasowym systemie wartosci przedsigbiorstwa, nato-
miast rozwdj dokonywany jest poprzez wiele zmian wewnetrznych, ktore skutkuja zwiek-
szeniem rozmiar6w organizacji i znajduja odzwierciedlenie w jej charakterystyce. Roz-
woj prowadzi do uksztaltowania hierarchii celow przedsigbiorstwa, tak w zakresie relacji
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wewnetrznych, jak i w obszarze stosunkow przedsigbiorstwa z otoczeniem. Jednak w wielu
publikacjach terminy wzrostu i rozwoju sa uzywane zamiennie.

Czerwinska-Lubaszczyk i in. (2013) twierdza, ze czynniki zwiazane z rozwojem przed-
sigbiorstwa to jego rozmiar, wiek, naktady na badania i rozwoj i zrodta finansowania.
W kwestii wptywu rozmiaru przedsigbiorstwa na jego wzrost literatura nie jest jednomysl-
na, np. wskazuje sie, ze mniejsze jednostki wykazuja wyzsze stopy wzrostu niz wicksze
(Bechetti, Trovato, 2002, s. 301), ale na podstawie przegladu literatury dokonanego przez
Moreno i Casillasa (2007, s. 69—88) mozna wskaza¢ prace, gdzie brakuje zwiazku miedzy
tymi zmiennymi lub zalezno$¢ jest dodatnia.

Problem wzrostu przedsiebiorstw jest szczegolnie istotny dla inwestorow, ktorzy doko-
nujac inwestycji oczekujg dodatnich stop zwrotu, ktore sg konsekwencja rozwoju. Innym
waznym aspektem jest wzrost gospodarczy, ktory jest rezultatem wzrostu przedsigbiorstw.
Modelowanie wzrostu i identyfikacja czynnikéw determinujacych ten proces sg zatem istot-
ne w skali mikro i makroekonomicznej. W dalszej czesci artykulu zostang przedstawione
propozycje badania wzrostu przedsiebiorstw, ktorych celem jest identyfikacja czynnikow
wzrostu wraz z analizg kierunkow wystepujacych zaleznosci.

2. Metoda badawcza

Wzrost przedsigbiorstw jest zjawiskiem ztozonym, zwigzanym zaréwno ze wzrostem za-
trudnienia, jak i zasobéw bedacych w posiadaniu przedsicbiorstwa, a co za tym idzie — za-
inwestowanych kapitatow. Jednak wzrost ten nie musi oznacza¢ wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa, gdyz realizowane przez nie projekty inwestycyjne moga by¢ nierentowne.
Przedsigbiorstwo moze rosnac, ale jego warto§¢ w tym samym czasie moze male¢, co moze
doprowadzi¢ do jego upadku. Wzrost przedsicbiorstwa moze by¢ zatem mierzony na wiele
sposobow. W artykule zaproponowano nastepujgce miary wzrostu (na podstawie propozycji
Danbolta, Hirsta i Jonesa (2011)).
Wzrost aktywow w krotszym okresie:

A, = “LH%OA-M 1)
Wzrost aktywow w dtuzszym okresie:

= P @
Wzrost kapitalow wlasnych w krétszym okresie:

E, = E+1++0E1+1 ?3)
Wozrost kapitatéw wlasnych w dtuzszym okresie:

B, =fan B @

E,
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Wzrost zyskow w krotszym okresie:

EPS ., —EPS |,
EPS,, = IEPS = ®)
0

Wzrost zyskow w dtuzszym okresie:

EP - EP
EPSB — S+242PS S—Hl (6)
0

Wzrost sprzedazy w krotszym okresie:

S S

S, = 3 B (7)
SO
Wozrost sprzedazy w dtuzszym okresie:
S =S
S, = % ®)
gdzie: ’
A — aktywa,

E - kapitaty wiasne,
S — sprzedaz,
EPS — zysk na akcje.

Zyski na akcje (earnings per share — EPS) 1 ich wzrost wskazuja na efektywno$¢, na
ktora nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage tym bardziej, ze sa podstawg wigkszosci badan
prowadzonych w obszarze wzrostu przedsiebiorstw. Miller i Modigliani (1961) zdefinio-
wali wzrost przedsicbiorstwa przez pryzmat inwestycji, ktore moga przyniesé stope zwro-
tu przewyzszajaca koszt kapitatu. Wzrost przedsigbiorstwa moze by¢ mierzony, jak juz
wczesniej wspomniano, wzrostem sprzedazy, aktywow czy kapitatdéw wlasnych, co moze
nie wpltywaé na wzrost wartosci dla wtascicieli, gdy realizowane sg projekty inwestycyjne
charakteryzujace si¢ ujemnym NPV. W zwiazku z tym najlepsza miarg wzrostu sg zyski
przypadajace na akcje.

Na przestrzeni ostatnich lat powstato kilka teorii wyjasniajacych zagadnienie potencjatu
wzrostu, po raz pierwszy opisane przez Millera i Modiglianiego w zaproponowanym przez
nich modelu wyceny przedsigbiorstwa, w ktorym twierdza oni, ze warto$¢ przedsigbior-
stwa zwigzana jest z posiadanymi przez nie aktywami oraz potencjatem wzrostu. Do grupy
wskaznikow, ktére uznaje si¢ za indykatory potencjatu wzrostu, przyjmuje si¢ wskazniki:
cena rynkowa do wartosci ksiegowej MV/BYV, zyski do ceny rynkowej EP, dywidenda do
ceny rynkowej D/P czy Q Tobina.

Tobin przedstawit wskaznik bedacy stosunkiem wartosci rynkowej aktywow i kosztow
zastgpienia.
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70 = MVC/ARC ©)
gdzie:
TO — Q Tobina,
MVC — warto$¢ rynkowa kapitatu zainwestowanego w firmie,
ARC — koszt zastapienia aktywow.

Ze wzgledu na pewne problemy zwigzane z wyznaczaniem poziomu kosztéw zastapie-
nia aktywow, mozliwa jest modyfikacja wskaznika Q Tobina, ktora zostata zaproponowana
przez Danbolta, Hirsta i Jonesa (2002):

TQ = (TA +MVC — BVE)/TA (10)
gdzie:
TA - aktywa razem,
MVE — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego,
BVE — warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego.

Mozna stwierdzi¢, ze im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wigkszy potencjat
WZzrostu.

Kolejnym wskaznikiem, ktory moze by¢ wykorzystywany do oceny potencjatu wzrostu
przedsi¢biorstwa sa zyski podzielone przez cen¢ rynkowa akcji E/P. Dla przedsigbiorstw
przynoszacych zyski interpretacja tego wskaznika jest nastgpujaca — im nizsza wartos¢ E/P,
tym wickszy potencjat wzrostu posiada spotka. Jesli inwestorzy oczekuja wzrostu zyskow,
beda sktonni zaptaci¢ za akcje wielokrotnos¢ tych zyskow, co wptynie na spadek wartosci
wskaznika. Szczegdlna sytuacja moze by¢ zwigzana z przedsigbiorstwami, ktorych przy-
chody nie pokrywaja ponoszonych kosztow. Jezeli zyski sg ujemne, co jest charakterystycz-
ne dla spélek przygotowujacych si¢ do fazy komercjalizacji, to wowczas poziom wskaznika
bedzie réwniez ujemny. Rosnaca podstawa spowoduje zmiang jego interpretacji, gdyz dla
warto$ci ujemnych zyskoéw rosnaca cena akceji bedzie wptywaé na wzrost E/P, ktory bedzie
zblizat si¢ do zera od lewej strony. W takim przypadku interpretacja bedzie odwrotna i spa-
dek E/P bedzie oznacza¢ spadek potencjatu wzrostu.

Ptynnos¢ finansowa zostata uwzgledniona w badaniu wzrostu przedsigbiorstw ze wzgle-
du na fakt, ze wymieniana jest ona mi¢dzy innymi przez tworcow modeli wzrostu Lewisa
i Churchila (1983) lub Scotta i Bruce’a (1987) oraz interpretacj¢ wskaznikow wskazujaca na
oceng sposobu dziatania przedsigbiorstwa w kontekscie realizowanej polityki. Do badania
wykorzystano wskazniki ptynnosci finansowej. Wskaznik ptynnosci biezacej jest to stosu-
nek aktywow biezacych do zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstwa. Jest to takze
wskaznik kapitalu pracujacego netto, ktory mozna interpretowaé¢ w zwigzku z ryzykiem
i rentownoscig kapitatow wlasnych.
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CR = CA/CL (11)
gdzie:
CR — wskaznik biezacej ptynnosci,
CA — majatek obrotowy,
CL — zobowigzania krotkoterminowe.

Cykl konwersji gotowki jest zestawieniem cykli rotacji w dniach naleznosci, zapasow
oraz zobowigzan:

CCC = ICP + RCP — PDP (12)
gdzie:
ICP — cykl rotacji zapaséw w dniach,
RCP — cykl rotacji naleznosci w dniach,
PDP — cykl rotacji zobowigzan krétkoterminowych w dniach.

Przeptywy gotéwkowe z dziatalnoSci operacyjnej zostaty zaprezentowane jako wydaj-
no$¢ gotdbwkowa aktywow i obliczone w sposob nastepujacy:

Fi
croma=F9 (13)
) T4
gdzie:
CFO/TA — wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow,
TA — aktywa razem.

Innowacyjnos¢ przedsigbiorstw zostala zmierzona za pomoca wskaznika IN/FA, ktory
jest stosunkiem wartosci niematerialnych i prawnych i aktywow trwatych. Wielko$¢ przed-
sigbiorstw zostala przedstawiona za pomoca logarytmu dziesi¢gtnego poziomu aktywow ra-
zem (log;oTA).

Badania przeprowadzono na danych rocznych pochodzacych z raportéw niefinanso-
wych spoétek notowanych na NewConnect w latach 2007-2014. W artykule przedstawiono
takze wyniki badan regresji modeli objasniajacych wzrost aktywow, kapitalow wiasnych,
sprzedazy i zyskow na akcj¢. Badanie regresji przekrojowych przeprowadzono w programie
Gretl za pomocg metod KMNK i UMNK, testujac rozktad reszt, heteroskedastycznosc,
dopasowanie oraz wspotliniowo$¢ zmiennych w modelu.

3. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analizy korelacji migdzy czynnikami wzrostu oraz
wzrostem przedsi¢biorstw z uwzglednieniem innowacyjnosci i potencjatu wzrostu. Wskaz-
niki TQ i E/P zostaly wybrane jako wskazniki potencjatu wzrostu odpowiednie dla spot-
ek mniej lub bardziej innowacyjnych. Przeprowadzone wstepne badania korelacji miedzy
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wzrostem i miarami potencjatu pozwalajg stwierdzi¢, ze Q Tobina jest bardziej charaktery-
styczny dla spotek tradycyjnych, charakteryzujacych si¢ niskim poziomem wskaznika IN/
FA, a E/P dla przedsigbiorstw innowacyjnych, posiadajacych odpowiednio wyzsza war-
to$¢ wskaznika IN/FA. W grupach z wyzszym i nizszym poziomem IN/FA oraz wyzszym
i nizszym TQ i E/P zbadano korelacj¢ pomiedzy miarami ptynnosci finansowej i wzrostu
przedsiebiorstw. Dzicki wynikom badan bgdzie mozna stwierdzi¢, czy ptynno$¢ finansowa
zwigzana jest ze wzrostem przedsigbiorstw w zaleznosci od posiadanego przez nie poten-
cjalu i poziomu innowacyjnosci.

Przeprowadzono analize statystyczng danych zwigzanych ze wzrostem, ktore zostaty
uwzglednione w badaniu. Wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Srednia warto$¢ wskaznikow wzrostu

Al2 A23 E12 E23 EPSI12 EPS23 S12 S23
Srednia 0,97 1,42 0,76 1,67 7,55 -20,83 1,72 1,35

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki badan pozwalaja stwierdzi¢, ze aktywa oraz kapitaly wlasne rosng, podczas gdy
zyski i sprzedaz maleja. Nie mozna zatem interpretujac wynikow analizy korelacji méwic
o wzro$cie tych ostatnich, ale raczej o spadku w dluzszym okresie czasu.

W pierwszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ zwigzku ptynnos$ci finansowej i wzro-
stu w grupie przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ niskim poziomem kapitatu intelektual-
nego i niskim poziomem wskaznika TQ, mierzacego potencjat wzrostu (tab. 2).

Na podstawie przedstawionych w tabeli 2 wynikéw badan spétek charakteryzujacych
si¢ niskim poziomem wskaznika TQ i innowacyjnosci, mozna stwierdzi¢, ze wszystkie mia-
ry ptynnos$ci sa zwigzane pozytywnie ze wzrostem aktywow w dtuzszym okresie (CCC
(0,60), CR (0,24), CFO/TA (0,27)). Wydtuzenie cyklu konwersji gotéwki i wyzsza ptynnos¢
W ujgciu statycznym mierzona CR wskazuja na bardziej konserwatywne podejscie do ptyn-
nos$ci polegajace na wolniejszym obrocie gotdwka oraz zwigkszeniem poziomu aktywow
biezacych, co powoduje wzrost aktywow. Zwigzek ze wzrostem kapitalow wiasnych ma
réowniez charakter dtugoterminowy z tym, ze CCC jest skorelowany z tym wzrostem nega-
tywnie (—0,31), a z CR (0,29) i CFO/TA (0,52) pozytywnie. Wzrost kapitatéw wtasnych ma
miejsce przy szybszym obrocie gotowka mierzonym CCC oraz wyzszym poziomie CR oraz
wzroscie wydajnosci gotdwkowej aktywow. Taka sama sytuacja ma miejsce w przypadku
spadku sprzedazy, ktora jest negatywnie skorelowana z CCC (-0,64), a pozytywnie z CR
(0,39) i CFO/TA (0,86). W grupie tej nie zaobserwowano zwiazku plynnosci finansowe;j
z zyskami na akcj¢. Przedsigbiorstwa moga zatem rosnaé, ale nie przektada si¢ to na wzrost
zyskow na akcjeg, a co za tym idzie, na ich wartosci. Aktywa przedsi¢biorstw charaktery-
zujacych si¢ niskim potencjatem wzrostu mierzonym TQ i niskg innowacyjno$cig rosna,
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poniewaz przedsigbiorstwo obrasta w zbedny majatek, utrzymuje coraz wigksze zapasy,
proponuje coraz dluzsze terminy ptatnosci klientom, oferujac prawdopodobnie nieatrakcyj-
ny pod wzgledem konkurencyjnos$ci produkt.

Tabela 2

Zwiazek ptynnosci i wzrostu dla niskiego poziomu IN/FA i TQ

Niski IN/FA niski TQ CcCC CR CFO/TA
Al2 Korelacja 0,20 -0,02 -0,08
t-statyka 1,48 -0,18 -0,89
p-value 0,15 0,86 0,37
Obserwacje 55 100 116
A23 Korelacja 0,60 0,24 0,27
t-statyka 4,79 1,89 2,24
p-value 0,00 0,06 0,03
Obserwacje 42 60 64
El12 Korelacja -0,08 -0,07 0,17
t-statyka -0,61 -0,71 1,82
p-value 0,55 0,48 0,07
Obserwacje 55 100 116
E23 Korelacja -0,31 0,29 0,52
t-statyka -2,07 2,27 4,82
p-value 0,05 0,03 0,00
Obserwacje 42 60 64
EP12 Korelacja 0,02 -0,03 -0,01
t-statyka 0,12 -0,35 -0,08
p-value 0,90 0,73 0,94
Obserwacje 55 100 116
EP23  Korelacja -0,03 -0,06 -0,02
t-statyka -0,17 -0,47 -0,15
p-value 0,87 0,64 0,88
Obserwacje 42 60 64
S12 Korelacja -0,15 -0,14 0,02
t-statyka -1,10 -1,40 0,22
p-value 0,28 0,17 0,83
Obserwacje 55 100 116
S23 Korelacja -0,64 0,39 0,86
t-statyka -5,24 3,24 13,03
p-value 0,00 0,00 0,00
Obserwacje 42 60 64

Korelacja jest istotna statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych przedzialow ufnosci
1%, 5% 1 10%.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W drugiej kolejnosci przeprowadzono analize spotek o niskim poziomie wskaznika
IN/FA, ktére charakteryzuja si¢ wysokim potencjatem wzrostu mierzonym Q Tobina. W ta-
beli 3 przedstawiono wyniki badan.

Tabela 3

Zwiazek ptynnosci i wzrostu dla niskiego poziomu IN/FA i wysokiego TQ

Niski IN/FA wysoki TQ CcCC CR CFO/TA
Al12  Korelacja 0,19 -0,05 -0,54
t-statyka 1,51 -0,57 -7,70
p-value 0,13 0,57 0,00
Obserwacje 66 118 146
A23  Korelacja 0,25 0,09 -0,72
t-statyka 2,00 0,81 -9,56
p-value 0,05 0,42 0,00
Obserwacje 61 80 89
El12 Korelacja 0,11 0,03 -0,26
t-statyka 0,86 0,32 -3,19
p-value 0,39 0,75 0,00
Obserwacje 66 118 146
E23 Korelacja 0,23 0,15 -0,36
t-statyka 1,80 1,30 -3,56
p-value 0,08 0,20 0,00
Obserwacje 61 80 89
EP12 Korelacja 0,16 0,09 0,02
t-statyka 1,34 0,99 0,26
p-value 0,19 0,32 0,79
Obserwacje 66 118 145
EP23 Korelacja 0,18 0,08 0,02
t-statyka 1,40 0,68 0,16
p-value 0,17 0,50 0,87
Obserwacje 61 80 89
S12 Korelacja 0,08 0,05 -0,16
t-statyka 0,66 0,51 -1,95
p-value 0,51 0,61 0,05
Obserwacje 66 117 142
S23 Korelacja -0,07 -0,10 0,19
t-statyka -0,52 -0,86 1,84
p-value 0,60 0,39 0,07
Obserwacje 61 80 88

Korelacja jest istotna statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych przedzialow ufnosci
1%, 5% 1 10%.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie przedstawionych wynikow badan mozna stwierdzi¢, ze CCC jest dodat-
nio skorelowane ze wzrostem aktywow (0,25) i kapitalow witasnych w dtuzszym okresie
(0,23). Wydajno$¢ gotowkowa aktywow jest negatywnie skorelowana ze wzrostem akty-
wow (—0,72), kapitatow wiasnych (—0,26) i sprzedazy w krotszym okresie (—0,16). Korelacja
CFO/TA ze spadkiem sprzedazy w dtuzszym okresie jest pozytywna (0,19). Wzrost CCC
zwigzany ze spowolnieniem obrotu gotoéwka wptywa na wzrost aktywow, poniewaz ros$nie
poziom produktow w magazynach oraz naleznosci, wynikajacy z oferowania zbyt dtugich
terminow platnosci lub z niesciggalnosci naleznosci. CFO/TA jest negatywnie zwigzany
z miarami wzrostu pokazujac, ze wydajnos¢ gotowkowa aktywow nie jest zwigzana ze
wzrostem kapitalow i aktywow, a w dluzszym okresie czasu pojawia si¢ pozytywny zwig-
zek CFO/TA ze spadkiem sprzedazy. Przedsigbiorstwa nicinnowacyjne, ktore posiadaja
mimo to w opinii inwestorow szans¢ na rozwdj, zrzadzaja ptynnosciag w sposob bardziej
agresywny.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ zwigzku ptynnosci finansowej ze
wzrostem dla spotek charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem innowacyjnosci i ujem-
nym poziomem E/P. Wyniki badan przeprowadzono w tabeli 4.

Tabela 4

Zwiazek ptynnosci i wzrostu dla wysokiego poziomu IN/FA i niskiego E/P

Wysoki IN/FA ujemne EP cccC CR CFO/TA
1 2 3 4 5
Al2 Korelacja 0,07 0,04 —0,10
t-statyka 0,56 0,47 -1,23
p-value 0,58 0,64 0,22
Obserwacje 65 144 163
A23 Korelacja -0,05 -0,05 —0,05
t-statyka -0,42 -0,48 -0,55
p-value 0,68 0,63 0,58
Obserwacje 63 104 110
E12 Korelacja 0,12 0,00 —0,03
t-statyka 0,98 0,02 -0,33
p-value 0,33 0,98 0,74
Obserwacje 65 144 163
E23 Korelacja 0,01 -0,07 —0,05
t-statyka 0,04 -0,69 -0,49
p-value 0,97 0,49 0,62
Obserwacje 63 104 110
EPI12 Korelacja -0,08 0,01 0,08
t-statyka -0,65 0,12 0,99
p-value 0,52 0,91 0,32

Obserwacje 65 143 162
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1 2 3 4 5
EP23 Korelacja -0,13 -0,02 0,11
t-statyka -1,01 -0,19 1,18
p-value 0,32 0,85 0,24
Obserwacje 63 104 110
S12 Korelacja -0,28 0,04 -0,01
t-statyka -2,33 0,45 —-0,08
p-value 0,02 0,65 0,94
Obserwacje 65 140 158
S23 Korelacja -0,30 -0,08 0,07
t-statyka -2,48 -0,83 0,76
p-value 0,02 0,41 0,45
Obserwacje 63 102 108

Korelacja jest istotna statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych
przedziatow ufnosci 1%, 5% i 10%.

Zrodto: opracowanie whasne.

W grupie przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ wysoka innowacyjno$cia i ujemnym
poziomem wskaznika E/P zaobserwowano negatywna korelacje pomiedzy zmiang wartos$ci
sprzedazy i CCC (0,28, —0,30) zaréwno dla dtuzszego, jak i krotszego okresu analizy.
Wsrdd tych przedsigbiorstw skracanie cyklu konwersji gotowki jest zwigzane negatywnie
ze spadkiem sprzedazy.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono analize korelacji pomigdzy miarami ptynnos$ci
finansowej i wzrostu dla spotek charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem wskaznika IN/
FA i pozytywnym poziomem E/P (patrz tab. 5).

Tabela 5

Zwiazek ptynnosci i wzrostu dla wysokiego poziomu IN/FA i wysokiego EP

Wysoki IN/FA dodatnie EP CCC CR CFO/TA
1 2 3 4 5
Al2 Korelacja 0,28 0,18 0,02
t-statyka 2,41 2,06 0,24
p-value 0,02 0,04 0,81
Obserwacje 70 122 143
A23 Korelacja 0,08 0,30 0,05
t-statyka 0,57 2,68 0,49
p-value 0,57 0,01 0,63
Obserwacje 58 77 82
El12 Korelacja 0,30 0,18 0,03
t-statyka 2,64 1,95 0,31
p-value 0,01 0,05 0,76

Obserwacje 70 122 143
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1 2 3 4 5

E23 Korelacja 0,08 0,29 0,06
t-statyka 0,62 2,67 0,55
p-value 0,54 0,01 0,58
Obserwacje 58 77 82

EP12 Korelacja 0,13 0,18 0,06
t-statyka 1,05 1,98 0,69
p-value 0,30 0,05 0,49
Obserwacje 70 122 143

EP23 Korelacja 0,16 0,17 -0,01
t-statyka 1,22 1,51 -0,06
p-value 0,23 0,13 0,95
Obserwacje 58 77 82

S12 Korelacja 0,04 -0,02 0,03
t-statyka 0,37 -0,24 0,31
p-value 0,71 0,81 0,76
Obserwacje 70 122 143

S23 Korelacja 0,01 0,07 0,09
t-statyka 0,05 0,57 0,77
p-value 0,96 0,57 0,44
Obserwacje 58 77 82

Korelacja jest istotna statystycznie dla kazdego p-value mniejszego od 0,1, odpowiednio dla rosnacych
przedziatéw ufnosci 1%, 5% i 10%.

Zrodto: opracowanie whasne.

Na podstawie przedstawionych wynikéw badan dla spotek charakteryzujacych si¢ wy-
soka innowacyjno$cia i pozytywnym poziomem EP stwierdzono, ze CCC jest skorelowa-
ne dodatnio ze wzrostem aktywoéw w krotszym okresie (0,28), a CR pozytywnie zardwno
w dtuzszym (0,30), jak i krétszym okresie (0,18). Dodatkowo CCC jest skorelowane dodat-
nio ze wzrostem kapitatow wilasnych w krotszym okresie (0,30), a CR zarowno w okresie
krétszym (0,18), jak i dtuzszym (0,29). CR jest zwigzane pozytywnie z ujemnymi zyskami
na akcj¢ w krotszym okresie, ktore w dtuzszym okresie maleja jeszcze bardziej. Ptynnosé
nie jest zwigzana ze wzrostem sprzedazy w tej grupie przedsigbiorstw. Na podstawie prze-
prowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze wsrod spotek posiadajacych wysoki poziom
innowacyjnosci i charakteryzujacych si¢ pozytywnym poziomem E/P, konserwatywne po-
dejscie do ptynnosci, zwiagzane ze wzrostem dni w cyklu konwersji gotowki oraz wzrostem
wskaznika ptynnosci biezacej, prowadzi do wzrostu aktywow, kapitatow wlasnych, ale jest
zwigzane ze spadkiem zyskow na akcje.

Analiza statystyczna badanych podgrup pokazata, ze §rednia warto$¢ niskiego E/P wy-
nosi —0,95, podczas gdy $rednia wartos¢ wysokiego E/P wynosi 0,29. Srednia niska warto$é
TQ wyniosta 1,68, a wysoka 9,70.
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W nastepnej kolejnosci zbudowano modele regresji przekrojowych dla zmiennych ob-
jasnianych reprezentujacych wzrost przedsiebiorstw w krotszym i dtuzszym okresie czasu.
Badany model ma postac¢ ogolna:

InG,,, =a+CR +CCC,+IN/FA +CFO/TA +TA, +TO, +e, (14)

gdzie: G4, — wzrost aktywow, kapitatow whasnych, sprzedazy i zyskow na akcje w krot-
szym i dtuzszym okresie.

Do analizy zjawiska wzrostu przedsiebiorstw wybrano funkcje wyktadnicza, ktora
umozliwia ocen¢ wzrostow zmiennych objasnianych. Oszacowano parametry o$miu mo-
deli wyktadniczych dla zmiennych endogenicznych bgdacych miarami wzrostu aktywow,
kapitatow wlasnych, sprzedazy oraz zyskow na akcje w krétszym i dluzszym okresie czasu,
wykorzystujac do tego metode KMNK. Wyniki przeprowadzonych badan przedstawiono
w tabeli 6.

Tabela 6

Wyniki regresji modeli dla przedsigbiorstw notowanych na NewConnect w latach 2007-2014

Gy Obserwacje A LoglOTA TQ IN/FA  CCC CFO/TA CR SkR2 F-stat
Al12 182 0,05 —0,48** -0,02 -0,17 0,0003  -0,44 0,18*** 0,10 0,00
A23 156 -0,04 -0,36 0,02 0,55 0,001 0,22 0,13* 0,12 0,00
El12 170 1,06 —0,65*** 0,01 0,25 0,0008  -0,27 0,08 0,12 0,00
E23 150 1,31 —0,64%%*% 0,04 1,44%% 0,001 —0,87%* 0,08 0,17 0,00
S12 169 0,51 —0,49** 0,005 0,07 0,0002  -0,69** 0,05 0,06 0,01
S23 139 1,32 —0,61** 0,04 0,09 —0,0001 —1,10%* 0,16* 0,08 0,01
EPSI12 112 534 —1,30%** 0,02 —1,74**  0,0001 1,73**  —0,12 0,11 0,00
EPS23 125 428 —1,02%** 0,04  —1,95%%  0,003%*% 2 39%* 0,08 0,23 0,00

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

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przeprowadzono testy normalnosci rozkladu reszt oraz jednosci wariancji, a wyniki
przedstawiono w tabeli 7.

Na podstawie wynikéw badan mozna stwierdzi¢, ze rozktad reszt jest normalny dla mo-
deli objasniajacych wzrost zyskow na akcje. Heteroskedastyczno$é zostata zaobserwowana
w modelach objasniajacych wzrost kapitatow wilasnych i sprzedazy w krotszym okresie
czasu.
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Tabela 7

Testy na normalno$¢ rozktadu reszt i heteroskedastycznosé¢

Model Rozkiafi normalny p-value Heteroskedagtycznoéc’ p-value
stat. chi-kwadrat Test LM White’a
Al2 22,71 0,00 35,78 0,12
A23 36,55 0,00 26,17 0,51
E12 10,89 0,004 44,30 0,02
E23 16,86 0,002 33,16 0,19
S12 12,47 0,002 63,79 0,00
S23 32,12 0,00 10,34 0,99
EPSI12 2,61 0,27 16,58 0,94
EPS23 3,75 0,15 17,46 0,92

Wartosci p-value > 0,05 oznaczaja normalno$¢ rozktadow i brak heteroskedastycznosci.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W nastegpnej kolejnosci przeprowadzono badania regresji z korekta heteroskedastyczno-
$ci z wykorzystaniem metody UMNK dla modeli ze stwierdzona heteroskedastyczno$cia
(E12 1 S12), a wyniki przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8

Wyniki regresji modeli z korekta heteroskedastycznos$ci dla przedsigbiorstw notowanych
na NewConnect w latach 2007-2014

Gun  Obserwacje A Logl0TA TQ IN/FA CCC CFO/TA CR SkR2 F-stat
El12 170 1,07 0,65 0,002 0,17  0,0008 0,21 0,04 0,09 0,00
S12 169 0,78 —0,55*** —0,0001 -0,12 0,001 —0,49 0,06 0,11 0,00

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

Zrodto: opracowanie whasne.
Zbadano takze normalno$¢ rozktadu reszt w modelach z korekta heteroskedastycznos$ci
i wyniki przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9

Testy na normalnos$¢ rozktadu reszt w modelu z korekta heteroskedastycznosci

Model chi-kwardrat p-value
Al2 11,16 0,004
S12 13,62 0,001

Wartosci p-value > 0,05 oznaczaja normalno$¢ rozktadow.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rozktady reszt nie majg charakteru normalnego, o czym nalezy pamigtaé przy interpre-
tacji wynikow. W celu oceny wiasciwej postaci modelu przeprowadzono takze analize dla
testu specyfikacji RESET, a wyniki przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10

Test specyfikacji RESET
Model Statystyka F p-value
Al2 0,03 0,97
A23 1,51 0,22
E12 0,69 0,50
E23 0,10 0,89
S12 0,50 0,61
S23 0,36 0,69
EPS12 0,75 0,45
EPS23 2,19 0,18

RESET p-value > 0,05 dobra specyfikacja modelu.

Zrodto: opracowanie wlasne.

W wyniku przeprowadzonej analizy specyfikacji modeli mozna stwierdzi¢, ze jest ona
wlasciwa. Przeprowadzono takze badanie na wystgpowanie wspdtliniowosci za pomoca
statystyki Variance Inflation Factor (VIF). Stwierdzono brak wyst¢powania wspotliniowo-
$ci zmiennych, a wyniki testow przedstawiono w tabeli 11.

Tabela 11

Wyniki testu VIF
Model TA IN/FA CCC CFO/TA TQ CR
Al2 1,285 1,204 1,353 1,175 1,058 1,271
A23 1,253 1,192 1,413 1,165 1,058 1,329
El12 1,285 1,204 1,353 1,175 1,058 1,271
E23 1,253 1,192 1,413 1,165 1,058 1,329
S12 1,285 1,204 1,353 1,175 1,058 1,271
S23 1,253 1,192 1,413 1,165 1,058 1,329
EPS12 1,285 1,204 1,353 1,175 1,058 1,271
EPS23 1,253 1,192 1,413 1,165 1,058 1,329

Warto$ci >10,0 moga wskazywac na problem wspotliniowosci — rozdecia wariancji.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie wynikow uzyskanych w drodze przeprowadzonych badan nalezy stwier-
dzi¢, ze analizowane modele maja posta¢ wyktadnicza, test specyfikacji pokazal wlasciwy
dobor parametrow, a test na wspotliniowos$¢ wykazat, ze zmienne w modelach nie sg wspot-
liniowe. Normalno$¢ rozktadow reszt w modelach zostata stwierdzona tylko dla wzrostu
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zyskow na akcje 1 w zwigzku z tym estymatory w tych modelach mozna uznaé za nieobcig-
zone. Interpretacja wynikow regresji dla pozostatych modeli jest zatem obcigzona bledem.

Analizujac z kolei wyniki estymacji parametrow, nalezy stwierdzi¢, ze wzrost wyrazony
jako wzrost zyskow na akcje w krotszym i1 dtuzszym okresie niespodziewanie sa najlepiej
opisywane przez stworzony model. Zaréwno rozktady reszt maja charakter normalny, jak
i wariancja charakteryzuje si¢ jednos$cia. Omawiajac wyniki mozna stwierdzi¢, ze w krot-
szym okresie wzrost aktywow o 1% powoduje spadek zyskoéw o 130%, wzrost innowacyj-
nosci o 1% powoduje spadek zyskoéw az o 174%, a wzrost cash flow o 1% powoduje wzrost
zyskow o 173%. W dtuzszym okresie wyniki sa podobne, wzrost aktywoéw o 1% powoduje
spadek zyskow na akcje o 102%, wzrost innowacyjnosci o 1% powoduje spadek zyskow az
0 195%, a wzrost wydajnosci gotowkowej aktywow o 1% powoduje wzrost zyskow 0 239%.
Dodatkowo wzrost CCC o 1% powoduje wzrost zyskow o 0,1%. Wyniki wskazuja zatem na
wazne zalezno$ci zwigzane z aktywami i innowacyjnoscia. Wzrost aktywow i innowacyj-
no$¢ nie powoduja wzrostu zyskow na akcje, a wrecz przeciwnie, ta negatywna zaleznosé
pokazuje, ze budowa wartosci dla akcjonariuszy nie powinna by¢ zwiazana z inwestycjami
w aktywa niematerialne i prawne, a dodatkowo im mniejsze przedsigbiorstwo, tym nalezy
oczekiwaé wyzszych wzrostow zyskoéw. Wyniki pokazuja, ze wdrozenia przeprowadzane
przez przedsigbiorstwa notowane na NewConnect nie sg efektywne. Ciekawy wynik zwia-
zany jest z cyklem konwersji gotowki i faktem, ze jego wydtuzanie wptywa pozytywnie
na wzrost zyskow na akcjg, a wigc konserwatywne podejscie do dynamicznej ptynnosci
finansowej wptywa pozytywnie na wzrost zyskow.

Uwagi koncowe

Podsumowujac wyniki przeprowadzonych badan nad czynnikami zwigzanymi ze wzro-
stem przedsigbiorstw notowanych na NewConnect, w pierwszej kolejnosci nalezy odnies$¢
si¢ do ich podziatu ze wzgledu na innowacyjnos$¢ i potencjal wzrostu. Wyniki przeprowa-
dzonych badan pokazaty, ze istnieja istotne roznice w tych grupach pod wzgledem zwiazku
plynnosci finansowej ze wzrostem aktywow, kapitalow wlasnych, sprzedazy oraz zyskow
na akcje.

Pierwsza grupa badanych przedsigbiorstw charakteryzowata si¢ niskg innowacyjno$cia
i niskim potencjatem wzrostu mierzonym Q Tobina (niska warto§¢ wskaznika). Wsrod tych
spotek wzrost wszystkich miar ptynnosci powoduje wzrost aktywow. Kapitaty wtasne ro-
sng, gdy rosnie CFO/TA oraz CR w krétkim okresie, a CCC spada. Bardziej agresywne po-
dejscie do ptynnosci finansowej zwigzane ze skracaniem cyklu konwersji gotowki sprzyja
wzrostowi kapitalow wlasnych. Wzrost, a nast¢pnie spadek sprzedazy, jest zwigzany po-
zytywnie ze wzrostem wskaznika ptynnos$ci biezacej i wydajnosci gotowkowej aktywow
w krotszym i dtuzszym okresie czasu, podczas gdy zwiazek z CCC jest negatywny.

Grupa przedsigbiorstw charakteryzujaca si¢ niska innowacyjnoscia, ale wysokim poten-
cjalem wzrostu mierzonym TQ, charakteryzuje si¢ pozytywnym zwiazkiem migdzy CCC
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a wzrostem aktywow i kapitatow wlasnych w dtuzszym okresie. Jednocze$nie w tej grupie
przedsiebiorstw mozna zaobserwowac negatywny zwigzek wydajnosci gotowkowej akty-
wow ze wzrostem aktywow, kapitatow wlasnych i sprzedazy w krotszym okresie, podczas
gdy korelacja zmienia znak na pozytywny dla spadku sprzedazy w dtuzszym okresie.

Spotki majace wysoki poziom aktywoéw niematerialnych i prawnych i ujemny poziom
E/P charakteryzuja si¢ niewielkim zwigzkiem ptynnosci finansowej i wzrostu. A zatem
mozna jedynie stwierdzi¢, ze prowadzenie agresywnej polityki ptynnosci zwigzanej ze
zmniejszaniem liczby dni w CCC prowadzi do wzrostu sprzedazy w krotszym okresie
i spadku w dtuzszym okresie czasu. Mozna przypuszczaé, ze spoiki nalezace do tej gru-
py przygotowuja si¢ dopiero do komercjalizacji innowacyjnych rozwigzan, nie przynoszac
jeszcze zyskow. Wiasciwe zarzadzanie ptynnoscia powinno wptynac pozytywnie na proces
komercjalizacji. Jak widaé, skracanie dni w cyklu konwersji gotowki jest zwigzane ze spad-
kiem sprzedazy w dtuzszym okresie.

Ostatnia grupa analizowanych przedsigbiorstw charakteryzuje si¢ wysoka innowacyjno-
$cig 1 pozytywna warto$cig wskaznika EP. Zaobserwowano pozytywna korelacj¢ pomigdzy
wzrostem aktywow i kapitatow wiasnych i wskaznikami ptynnosci CCC i CR. Dodatkowo
zaobserwowano w tej grupie pozytywna korelacj¢ pomiedzy spadkiem zyskow na akcje
a wskaznikiem ptynnosci biezace;.

W prezentowanym artykule przeprowadzono takze badania regresji modeli, w ktorych
zmiennymi objasniajacymi byly wskazniki wzrostu przedsigbiorstw. Nalezy zwroci¢ uwa-
ge, ze we wszystkich modelach wielko$¢ aktywow ma ujemny wptyw na wzrost nie tylko
zyskow na akcje, ale takze innych zmiennych zwiazanych ze wzrostem, a wigc im mniejsze
przedsigbiorstwo, tym wigkszy jego wzrost. Innowacyjnos¢ wptywa negatywnie na wzrost
zyskow na akcje¢ pokazujac, ze nie wptywa ona pozytywnie na budoweg wartosci dla wtasci-
cieli. Jedynie wzrost kapitatow wlasnych w dluzszym okresie charakteryzuje si¢ pozytyw-
nym zwiazkiem z innowacyjnoscia. Wydajnos¢ gotoéwkowa aktywow wplywa pozytywnie
na wzrost zyskow na akcje w krotszym i dluzszym okresie, podczas gdy jej zwiazek ze
wzrostem sprzedazy oraz kapitatdbw ma charakter negatywny. Rowniez wskaznik ptynnosci
biezacej wplywa istotnie na wzrost aktywow oraz sprzedazy i zalezno$¢ ta jest pozytywna.

Wzrost przedsigbiorstw powinien by¢ utozsamiany ze wzrostem warto$ci, a ta rosnie,
jezeli realizowane projekty inwestycyjne sg rentowne. Mozna zatem stwierdzi¢, ze jedynie
wzrost zyskoéw na akcje wplywa na wzrost wartosci. Wzrost aktywow, kapitatow wiasnych
i sprzedazy powinien by¢ zsynchronizowany i poparty analiza efektywnos$ci, w rezultacie
czego powinny rosna¢ zyski na akcj¢. Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze im mniejsze przed-
sigbiorstwo 1 im mniej inwestuje w innowacje, tym wyzszy wzrost zyskow, a wigc przedsie-
biorstwa notowane na NewConnect nie budujg warto$ci na innowacyjnosci.

Przeprowadzone badania pokazaly zrdznicowany sposob dzialania przedsigbiorstw
w zaleznos$ci od charakteryzujacych je czynnikéw innowacyjnos$ci i potencjatu wzrostu.
Sposob dziatania przedsigbiorstw zostat okreslony przez biezaca ptynnos¢ finansowa, ktora
charakteryzuje zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Dodatkowo cykl konwersji gotowki
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okresla dynamike cyrkulacji gotowki, a zatem intensywnos¢ proceséw na poziomie dziatal-
no$ci obrotowej. Wydajnos¢ gotowkowa aktywow reprezentuje intensywnos¢ pracy w ob-
szarze aktywow. Przeprowadzone badania pozwalajg zweryfikowac postawiong hipoteze
i stwierdzi¢, ze istnieje zwigzek migdzy wzrostem przedsigbiorstw a potencjatem wzrostu,
innowacyjnoscia, ptynnoscig finansowa oraz wielkoscig przedsigbiorstw notowanych na
NewConnect. Wyniki badania pozwalaja lepiej zrozumie¢ sposob funkcjonowania matych
i $rednich przedsigbiorstw pozyskujacych kapital na gietdzie.
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THE GROWTH OF COMPANIES IN THE CONTEXT OF FINANCIAL LIQUIDITY
AND OTHER FACTORS - BASED ON NEWCONNECT

Abstract: Purpose — This article aims to analyze the relationship between the growth of companies listed on
NewConnect selected factors, which included liquidity, asset size, growth potential and innovation.
Design/methodology/approach — The study was conducted on the data of annual non-financial companies
listed on NewConnect in the years 2007-2014. In order to verify the hypothesis of an analysis of the correla-
tion of asset growth, equity, sales and earnings per share and cash flow in the subgroups characterized by low
and high levels of innovation and growth potential, as well as the study was conducted regression horizontal
models in which the explanatory variables growth of enterprises are listed for the factors.

Findings — The studies found that growth factors affect differently the increase in individual groups and that
the smaller and less innovative company the greater the profit growth with the support of the conservative
policy of liquidity.

Originality/value — The survey of companies listed on NewConnect is particularly important in the context
of the functioning of small and medium-sized business entities, which were included in the new situation of
being able to raise capital on the stock exchange, which is associated with their continuous assessment by
investors. Additionally, we carried out an analysis of the growth of enterprises and certain factors that may
determine this growth. Individualistic and deterministic approach to modelling the growth of small and
medium-sized enterprises in the capital market can have a positive impact on investment decisions.

Keywords: growth of company, growth factors
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