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ABSTRACT

Currently, Polish therapeutic entities are forced to operate in an extremely turbulent environment and pursue
two main goals: economic and social. The aim of this article is to diagnose the relationship between profitability
and financial liquidity in Polish self-government health care institutions by assessing basic indicators of financial
liquidity and profitability. The scope of work covered 1017 self-government independent health care institutions,
which systematically published their financial statements for 2016-2018. The subject of the study was to analyze
the relationship between the levels of profitability and financial liquidity ratios. The study used statistical and
tabular-descriptive methods. On the basis of the obtained results it can be stated that the relation between the
return on sales, return on equity and return on assets and liquidity (current, fast and immediate) was positive and
the strength of this relation was strong and statistically significant. There was a statistically significant negative
correlation between short-term liabilities and the return on sales, assets and equity. The cash conversion cycle
has a significant positive impact on profitability (and vice versa).

CONCLUSION. Entities that had higher profitability also had a higher degree of liquidity. They were also more
efficient in inventory management and paid their liabilities faster. Summarizing the results of the study, it can be
concluded that those entities that had higher profitability also had a higher degree of liquidity. They were also
more efficient in inventory management and paid their liabilities faster.

Key words: liquidity, profitability, self-government independent health care units

STRESZCZENIE

Obecnie polskie podmioty lecznicze zmuszone sa do dziatania w niezwykle dynamicznie zmieniajacym si¢
otoczeniu oraz realizuja dwa glowne cele: spoleczny i gospodarczy. Celem niniejszego artykutu jest zdiagno-
zowanie zalezno$ci miedzy rentownos$cig a ptynnoscia finansowa w samodzielnych zaktadach opieki zdrowot-
nej, dla ktorych podmiotem tworzacym jest jednostka samorzadu terytorialnego poprzez oceng podstawowych
wskaznikéw ptynnosci finansowej i rentownos$ci. Zakresem prac objgto 1017 samorzadowych samodzielnych
publicznych zaktadow opieki zdrowotnej, ktore systematycznie publikowaly swoje sprawozdania finansowe
za lata 2016-2018. Przedmiotem badania byla analiza relacji pomiedzy poziomami wskaznikdéw rentowno$ci
1 ptynnosci finansowej. W opracowaniu wykorzystano metody statystyczne i tabelaryczno-deskrypcyjne. Na
podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze relacja pomiedzy stopa zwrotu ze sprzedazy, stopa zwro-
tu z kapitatu wlasnego a stopa zwrotu z aktywow i ptynnoscia (biezaca, szybka i natychmiastowa) byta dodat-
nia, a sifa tej relacji byla silna i statystycznie istotna. Istniata istotna statystycznie ujemna korelacja pomiedzy
zobowigzaniami krotkoterminowymi a poziomem zwrotu ze sprzedazy, aktywow i kapitatlow wtasnych. Cykl
konwersji gotowki ma istotny pozytywny wplyw na rentownos¢ (i odwrotnie).
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WNIOSEK. Podmioty, ktore miaty wyzsza rentowno$¢, miaty wyzszy stopien ptynnosci. Byty one bardziej
efektywne w zarzadzaniu zapasami i szybciej regulowaly swoje zobowigzania.

Stowa kluczowe: plynnosé finansowa, rentownosc¢, samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej

INTRODUCTION

Currently, Polish medical entities are forced
to operate in an extremely turbulent, dynamically
changing environment. They operate in a sector that
is constantly changing due to the introduction of
health care reforms, changes in financing, and the
introduction of new legal provisions (1). Expenditure
on the provision of medical services is increasing
as life expectancy is increasing and, consequently,
the number of older people increases. In addition,
incurring higher and higher expenditures results from
the development of medical technologies (2).

Healthcare entities pursue two most important
goals: social and economic. The first one means
the readiness to admit and treat patients, as well
as to provide them with appropriate medical care.
The second, in turn, concerns financial liquidity
and profitability, despite the fact that the activity
of self-government independent public health care
institutions is not focused on profit maximization. The
aim of managing the finances of a medical entity is to
achieve the intended financial result while maintaining
financial liquidity (3).

Commercial medical facilities are focused on
maximizing profits, while public healthcare entities
are not obliged to generate profit from their activities.
However, for each of the healthcare entities, reducing
of debts is one of the economic goals. The degree of
achievement of the goal directly affects the method of
managing the entity (4).

AIM

The aim of the study is to diagnose the relationship
between profitability and liquidity in independent
public health care institutions, for which the founding
entity is a local government unit, by analyzing the basic
indicators of financial liquidity and profitability. This
paper will verify the thesis that reducing the liquidity
level of an entity increases its profitability. The paper
is also considering the relationship between traditional
liquidity ratios and the cash conversion cycle and its
components, and profitability measures.

The problem of financial liquidity management in
healthcare entities has already been analyzed by many
Polish and foreign authors. Among Polish researchers
studying the financial liquidity of healthcare entities, it
isworth paying attention to the studies by K. Pretkiwicz,
P. Pretkiewicz, A. Bem and B. Krzeczewski. On the
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WSTEP

Obecnie polskie podmioty lecznicze zmuszone sa
do dziatania w niezwykle burzliwym dynamicznie
zmieniajgcym si¢ otoczeniu. Prowadza dziatalnos¢
w sektorze, ktory nieustanie podlega przemianom wy-
nikajagcym z wprowadzenia reform ochrony zdrowia,
zmian finansowania, wprowadzenia nowych uregulo-
wan prawnych (1). Wzrastaja wydatki na $wiadczenia
ustug medycznych, poniewaz wydluza si¢ oczekiwa-
na dtugo$¢ zycia, a w zwiazku z tym wzrasta liczba
0soOb starszych. Ponadto ponoszenie coraz wigkszych
naktadow finansowych wynika z rozwoju technologii
medycznych (2).

Podmioty lecznicze realizujg dwa najwazniejsze
cele: spoteczny i ekonomiczny. Pierwszy z nich ozna-
cza gotowos$C przyjecia oraz leczenia pacjenta, jak
rowniez zapewnienia mu odpowiedniej opieki me-
dycznej. Drugi z kolei dotyczy plynnosci finansowej
oraz rentowno$ci, pomimo, ze dzialalno$¢ samorza-
dowych samodzielnych publicznych zaktadow opieki
zdrowotnej nie jest nastawiona na maksymalizacje
zysku. Celem zarzadzania finansami podmiotu leczni-
czego jest osigganie zamierzonego wyniku finansowe-
go z zachowaniem plynnosci finansowej (3).

Komercyjne placowki medyczne nastawione sg na
maksymalizacj¢ zyskow, z kolei publiczne podmioty
lecznicze nie sa zobowigzane do generowania zysku
ze swojej dziatalno$ci. Podmioty te za jeden z wymia-
row celu ekonomicznego maja réwniez ograniczenie
lub zmniejszenie zadtuzenia. Stopien osiggnigcia re-
alizacji celu bezposrednio wplywa na sposob zarza-
dzania jednostka (4).

CEL PRACY

Celem badania jest zdiagnozowanie relacji miedzy
rentownos$cig a ptynnoscia w samodzielnych publicz-
nych zakladach opieki zdrowotnej, dla ktorych pod-
miotem tworzacym jest jednostka samorzadu teryto-
rialnego, poprzez analiz¢ podstawowych wskaznikoéw
plynnosci finansowej i rentowno$ci. W niniejszym
artykule zostanie zweryfikowana teza, mowiaca, ze
zmniejszenie poziomu ptynnosci podmiotu powoduje
wzrost jego rentownos$ci. W artykule zostang rowniez
rozwazone zaleznos$ci pomiedzy tradycyjnymi wskaz-
nikami ptynnosci oraz cyklem konwersji gotowki
1 jego sktadowymi a miarami rentownosci.

Problem zarzgdzania ptynno$cia finansowa w pod-
miotach leczniczych byt juz analizowany przez wielu
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other hand, the author has not found any studies on the
relationship between liquidity and profitability among
independent public health care institutions, for which
the founding entity is a local government unit.

The source data was the publications of the Ministry
of Health, which included information on the finances
of self-governmental independent public healthcare
institutions for the years 2016-2018 (5).

MATERIALS AND METHODS

Independent public health care units, for which
the establishing entities are voivodship, poviat and
communal units of local government, were selected
for the study. The data comes from the Statistical
Bulletins of the Ministry of Health (Ministry of
Health, Warsaw 2019). The analyzes take into account
current information, i.e. collective financial statements
of the entities for 2016-2018.

In the analyzed period, the number of self-
government independent public health care units
decreased from 1072 entities in 2016 to 1017 in 2018.
Most entities came from the Mazowieckie (in 2018
— 137 entities), Matopolskie (113) and Slaskie (108)
voivodships.

The subjective scope of the work covered 1017 self-
governing independent public health care institutions,
which systematically published their financial
statements for 2016-2018. The subject of the research
was the analysis of the relationship between the levels
of profitability ratios and financial liquidity. Statistical
and tabular-descriptive methods are used in the work.
The liquidity of an entity is the ability to settle current
liabilities. The maintenance of financial liquidity by
the entity does not mean the necessity to constantly
dispose of such amounts of cash that would cover all
liabilities. It is a derivative of having a cash surplus at
the maturity of liabilities (6).

Financial liquidity will be measured using the
following indicators:

— the ratio of current financial liquidity informs how
many times current assets cover current liabilities
(ratio of current assets to current liabilities). The
higher the level of this ratio, the better the financial
liquidity of the entity. The low value of the ratio
indicates difficulties in overdue payments of the
entity, and even insolvency. Most authors point to
the model value of the current financial liquidity
ratio in the range of 1.5-2.0 (7).

— quick financial liquidity ratio — the relationship
between the most liquid assets (current assets less
inventories and prepayments) to current liabilities.
There is a belief in the literature that the standard
value of this indicator is 1.0 (6).

polskich i zagranicznych autorow. Sposrod badaczy
polskich badajacych ptynnos$¢ finansowa podmiotow
leczniczych warto zwroci¢ uwage na opracowania K.
Pretkiewicz, P. Pretkiewicz, A. Bem i B. Krzeczewski.
Natomiast Autorka nie znalazta opracowan dotycza-
cych relacji ptynnosci i rentownosci wérod samodziel-
nych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej, dla
ktorych podmiotem tworzacym jest jednostka samo-
rzadu terytorialnego.

Za dane zrodtowe postuzyty publikacje Minister-
stwa Zdrowia uwzgledniajace informacje na temat fi-
nanséw samorzadowych samodzielnych publicznych
zaktadow opieki zdrowotnej za lata 2016-2018 (5).

MATERIAL I METODY

Do badania wytypowano samodzielne publicz-
ne zaklady opieki zdrowotnej, ktoérych podmiotem
tworzacych sa wojewodzkie, powiatowe i gminne
jednostki samorzadu terytorialnego. Dane pochodza
z Biuletynow Statystycznych Ministerstwa Zdrowia
(Ministerstwo Zdrowia, Warszawa 2019). W anali-
zach uwzglednione zostaly aktualne informacje, czy-
li zbiorcze sprawozdania finansowe jednostek z lat
2016-2018.

W badanym okresie liczba samorzadowych samo-
dzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej
zmniejszyla si¢ z 1072 podmiotow w 2016 r do pozio-
mu 1017 w 2018 r. Najwiecej podmiotéw pochodzito
z wojewodztwa mazowieckiego (w 2018 r. — 137 pod-
miotow), matopolskiego (113) i $laskiego (108).

Zakres podmiotowy pracy objal 1017 samorzado-
wych samodzielnych publicznych zaktadow opieki
zdrowotnej, ktore systematycznie publikowaty za
lata 2016-2018 swoje sprawozdania finansowe. Przed-
miotem badan byla analiza zalezno$ci miedzy po-
ziomami wskaznikow rentownosci a ptynnosci finan-
sowej. W pracy wykorzystano metody statystyczne
i tabelaryczno-opisowe.

Ptynnos¢ podmiotu jest to zdolno$¢ do regulowa-
nia biezacych zobowigzan. Utrzymanie przez pod-
miot ptynnosci finansowej nie oznacza koniecznos$ci
ciagtego dysponowania takimi kwotami srodkow pie-
nieznych, ktore pokrywalaby w calosci zobowigzania.
Jest pochodng posiadania nadwyzki pieni¢znej w ter-
minach zapadalnos$ci zobowigzan (6).

Plynnos$¢ finansowa bedzie mierzona za pomoca
nastepujacych wskaznikow:

— wskaznik biezacej ptynnosci finansowej informu-
je ile razy aktywa obrotowe pokrywaja biezgce
zobowigzania (relacja aktywow obrotowych do
zobowigzan biezacych). Im wyzszy poziom tego
wskaznika, tym lepsza pltynnos¢ finansowa pod-
miotu. Niska wartos¢ wskaznika $§wiadczy o trud-
nosciach ptatniczych jednostki, a nawet o nie-
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— immediate financial liquidity ratio — the ratio of
cash to current liabilities. The value of this ratio
should range between 0.1 and 0.2. This indicator
describes the payment capacity of the entity. It
also expresses the company’s ability to conduct
speculative transactions.

— inventory conversion cycle — the average time
needed to manufacture and sell final goods from
raw materials and materials. This indicator also
tells you about the number of days an entity
replenishes its inventory to make a specific sale. Its
high value is the result of low inventory turnover
(inventories ratio to daily net sales) (8).

— receivables conversion cycle — the average time
needed to convert receivables into cash, i.e. to
obtain cash from sales. This ratio determines how
long the entity freezes its capital in receivables.
The higher its value, the more lenient the credit
policy is applied by the entity towards its clients,
or it proves the ineffective functioning of the
receivables management unit. Similarly, the short
period of debt collection is the result of a restrictive
lending policy (the ratio of receivables to daily net
sales) (8).

— liability conversion cycle — the average time
between the purchase of materials and services
and the payment for these materials. This ratio
determines how long an entity’s operations are
credited by suppliers (ratio of current liabilities to
daily net sales) (9).

On the other hand, the profitability ratios of an entity
measure the entity’s ability to generate profit. They
are also supposed to inform about the possibilities of
increasing the owners’ wealth. These indicators show
the cumulative impact of liquidity, asset management
and debt management on the company’s performance
).

Profitability will be measured by the following
indicators:

— return on sales (ROS) — is the percentage of profit
to sales revenues. It tells you what amount of net
profit is generated by the unit sales amount. The
lower the value of this ratio, the more sales must
be made in order to achieve the same amount of
profit (6).

— return on equity (ROE) — informs about the
amount of net profit generated by the unit amount
of invested equity of the enterprise. The growing
level of the return on equity ratio proves the higher
efficiency of capital employed in its various forms
(6).

— return of assets (ROA) — it is the ratio of profit to
total assets. It informs about the amount of profit
generated by the unit of capitals involved in the
activity of the enterprise. For a positive assessment
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wyptacalnosci. Wigkszo§¢ autorow wskazuje na

wzorcowg warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci

finansowej w granicach 1,5-2,0 (7).

— wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej — jest to
relacja najbardziej ptynnych sktadnikow majat-
kowych (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy
i rozliczenia migdzyokresowe czynne) do zobow-
igzan biezacych. W literaturze panuje przekonanie,
ze wzorcowa warto$¢ tego wskaznika wynosi 1,0
(6).

— wskaznik natychmiastowej plynnosci finansowej
—relacja srodkow pienigznych do zobowiazan bie-
zacych. Warto$¢ tego wskaznika powinna wahaé
si¢ w przedziale 0,1-0,2. Wskaznik ten opisuje
zdolnosci ptatnicze podmiotu. Wyraza takze zdol-
nos¢ przedsigbiorstwa do przeprowadzania trans-
akcji spekulacyjnych.

— cykl konwersji zapaséw — przecietny czas potrzeb-
ny na wytworzenie dobr finalnych z surowcow
i materialow 1 sprzedaz tych wyrobow. Wskaznik
ten informuje rowniez o tym, co ile dni jednostka
odnawia swoje zapasy w celu zrealizowania okre-
slonej sprzedazy. Jego wysoka wartosc¢ jest rezul-
tatem wolnego obrotu zapasami (relacja zapasow
odniesiona do dziennej sprzedazy netto) (8).

— cykl konwersji naleznosci — przeci¢tny czas po-
trzebny na przeksztatcenie nalezno$ci w Srodki
pieni¢zne tj. na uzyskanie srodkéw pieni¢znych ze
sprzedazy. Wskaznik ten okresla jak diugo pod-
miot zamraza swdj kapital w naleznos$ciach. Im
wigksza jest jego warto$¢, tym lagodniejszg poli-
tyke kredytowa prowadzi jednostka wobec swoich
klientow, albo $wiadczy to o nieefektywnym funk-
cjonowaniu komorki zarzadzajacej naleznosciami.
Analogicznie krotki okres $ciggania nalezno$ci
jest wynikiem restrykcyjnej polityki kredytowej
(relacja naleznosci do dziennej sprzedazy netto)
(8).

— cykl konwersji zobowigzan — przecigtny czas mie-
dzy nabyciem materialow i ustug a zaplaty za te
materialy. Wskaznik ten okresla jak dtugo dziatal-
no$¢ podmiotu jest kredytowana przez dostawcow
(relacja zobowigzan biezacych do dziennej sprze-
dazy netto) (9).

Natomiast wskazniki rentowno$ci jednostki majg
za zadanie pomiar zdolno$ci podmiotu do generowa-
nia zysku. Maja takze informowac¢ o mozliwo$ciach
wzrostu majatku wilascicieli. Wskazniki te pokazuja
kumulatywny wplyw plynnos$ci, zarzadzania akty-
wami 1 zarzadzania dtugiem na wyniki dziatalnosci
przedsicbiorstwa (9).

Rentowno$¢ bedzie mierzona za pomocg nastepu-
jacych wskaznikow:

— wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) — sg sto-
sunkiem procentowym zysku do przychodoéw ze
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of the company’s activity, it is desirable to increase

its value (6).

Since profitability and financial liquidity are
interrelated and mutually conditioned, the Pearson’s
linear correlation coefficient was used to investigate
the relationship between these phenomena, which is
a standard measure of the strength and direction of
linear interdependence of two measurable features.

An appropriate significance test was used for the
computed correlation coefficients. For this purpose,
the null hypothesis was formulated about the lack of
correlation between the variables:

H,: pxy = 0, against the alternative hypothesis
that such a correlation exists Hj : pxy * 0 (two-sided
critical value). As a result of testing the significance of
the correlation coefficient, the probabilities p (p-value)
related to the calculated values of the test function
are determined. By comparing the p-value with the
adopted significance level o =e.g. 0.0522, the statistical
significance of the correlation coefficients is assessed.
When p is <0.05, the null hypothesis is rejected, which
means that the relationship between the variables is
statistically significant.

RESULTS

In the years 2016-2018, a systematic increase in
revenues and costs of self-governmental public health
care institutions in Poland was observed. In 2016,
total revenues amounted to PLN 29.7 billion, and in
2018 they were higher by 11.9% and amounted to
PLN 33.3 billion. The highest revenues in 2018 were
generated by entities in the Mazowieckie voivodship
and amounted to PLN 4.1 billion, while the lowest
revenues were in 2018 in the Lubuskie Voivodship and
amounted to PLN 361 million. The highest increase
in revenues in the analyzed period was noticed in
the Matopolskie Voivodship by 18.4%, while in the
Opolskie Voivodship a decrease in revenues by 21.7%
was noticed.

Total costs in the same period increased by 14.2%
and amounted to PLN 34.3 billion in 2018. The highest
level of costs in 2018 was recorded in the healthcare
entities in the Mazowieckie Voivodship and they
amounted to PLN 4.3 billion in 2018, the lowest level
of costs can be observed in the Lubuskie Voivodship
and in 2018 they amounted to PLN 368 million. The
highest increase in costs in the analyzed period was
recorded in the Podlaskie Voivodship by 20.3%, while
in the Opolskie Voivodship there was a decrease in
costs by 21.1%.

The financial result of self-government independent
public healthcare institutions in the analyzed period
deteriorated from PLN 318 million in 2016 to PLN 1
billion in 2018. The most loss-generating entities are

sprzedazy. Informuje on jaka kwote zysku netto
generuje jednostkowa kwota sprzedazy. Im nizsza
jest wartos¢ tego wskaznika, tym wieksza sprze-
daz nalezy zrealizowac, chcac osiggnac te sama

kwote zysku (6).

— wskaznik rentownosci kapitatow wlasnych (ROE)
— informuje, jaka kwote zysku netto generuje jed-
nostkowa kwota zainwestowanego kapitalu wia-
snego przedsiebiorstwa. Rosnacy poziom wskaz-
nika rentownosci kapitalu wlasnego S$wiadczy
o wyzszej efektywnosci zaangazowanego kapitatu
w roéznych jego formach (6).

— wskaznik rentowno$ci majatku ogétem (ROA) —
jest to relacja zysku do aktywow ogotem. Informu-
je on o kwocie zysku generowanej przez jednostke
zaangazowanych w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa
kapitatow. Dla pozytywnej oceny dziatalnosci
przedsiebiorstwa pozadanych jest jego wzrost
wartosci (6).

Poniewaz rentownos¢ i ptynno$¢ finansowa sa ze
soba powigzane i wzajemnie warunkuja si¢, do zbada-
nia zalezno$ci migdzy tymi zjawiskami wykorzystano
wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, ktory sta-
nowi unormowany miernik sity i kierunku wspotza-
leznosci liniowej dwoch cech mierzalnych.

Dla obliczonych wspotczynnikow korelacji zasto-
sowano odpowiedni test istotnos$ci. W tym celu zostata
sformutowana hipoteza zerowa o braku korelacji mig-
dzy zmiennymi:

H,: pxy = 0, wobec hipotezy alternatywnej, ze taka
korelacja istnieje Hj : pxy ” 0 (dwustronny obszar kry-
tyczny). W wyniku testowania istotnosci wspolczyn-
nika korelacji wyznaczone sg prawdopodobienstwa p
(p-value) zwigzane z obliczonymi warto$ciami funkcji
testowej. Przez pordwnanie wartosci p z przyj¢tym po-
ziomem istotnosci a = np. 0,0522 ocenia si¢ statystycz-
ng istotnos¢ wspotczynnikow korelacji. Gdy p jest
< 0,05, to odrzuca si¢ hipoteze zerowa, co oznacza, ze
zwigzek migdzy zmiennymi jest statystycznie istotny.

WYNIKI

W latach 2016-2018 obserwowano systematyczny
wzrost przychodéw i kosztow samorzadowych samo-
dzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej
w Polsce. W 2016 r. przychody ogdétem wyniosty 29,7
mld zi, a w 2018 r. byly wyzsze o 11,9% i wyniosty
33,3 mld zt. Najwieksze przychody w 2018 r. uzyskaty
podmioty w wojewodztwie mazowieckim i wyniosty
4,1 mld zt, najnizsze za$ przychody byly w 2018 r.
w wojewodztwie lubuskim i wyniosty 361 mlin zt. Naj-
wigkszy przyrost przychodéw w badanym okresie za-
uwazono w wojewodztwie matopolskim o 18,4%, na-
tomiast w wojewddztwie opolskim zauwazono spadek
przychoddéw o 21,7%.
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in the Slaskie Voivodship, where their loss in 2018
amounted to a total of PLN 165 million, the smallest
losses are generated by entities in the Pomeranian
Voivodship (net result in 2018 was — PLN 3 million).

The Pearson linear correlation coefficient calculated
for profitability and financial liquidity (its levels and
the cash conversion cycle and its components) is shown
in Table 1.

Table 1. Pearson’s linear correlation coefficients
Tabela 1. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona

) Rentownos¢
Zmienne
ROA ROE ROS
Biezaca 0,8651 0,8588 0,8604
4 p=0,000 | p=0,000 | p=0,000
< | Syvbka 0,8589 0,8495 0,8554
s> p=0,000 | p=0,000 | p=0,000
2 : 0,8190 | 0,8065 | 0,8186
< 9 9 9
E Natychmiastowa p=0,000 | p=0,000 | p=0,000
% Cykl konwersji 0,2124 0,2548 0,1325
a zapasow p=0,425 | p=0,341 | p=0,625
= | Cykl konwersji -0,1004 -0,1053 -0,1817
naleznosci p=0,712 | p=0,698 | p=0,501
Cykl konwersji -0,6940 | -0,7082 | -0,7447
zobowigzan p=0,003 | p=0,002 | p=0,001
Cykl konwersji 0,7252 0,7422 0,7266
gotowki p=0,001 | p=0,001 | p=0,001

On the basis of the obtained results, it can be
concluded that the relationship between return on sales
and financial liquidity (current, quick and immediate)
was positive and the strength of this relationship was
strong and statistically significant.

The relationship between the return on sales and
the inventory turnover rate was positive, statistically
insignificant, while the relationship between the
receivables turnover rate was negative, statistically
insignificant. Healthcare entities, which turned over
their inventories more slowly and shortened the period
of payment of receivables by recipients, had a higher
profitability of sales.

The units that paid off their short-term liabilities
faster were characterized by higher profitability of
sales. This means that the longer conversion cycle of
short-term liabilities results from financial difficulties
than from the willingness to take advantage of the
positive impact, i.e. lower costs related to short-
term liabilities, especially since in most entities this
profitability was negative.

The positive relationship between the return on
sales and the cash conversion cycle (statistically
significant) shows that in organizations the longer the
time from the outflow of cash due to the settlement of
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Koszty ogotem w analogicznym okresie wzrosty
0 14,2% 1 wyniosty w 2018 1. 34,3 mld zl. Najwyz-
szy poziom kosztow w 2018 r. odnotowano w jednost-
kach w wojewodztwie mazowieckim 1 wyniosty one
w 2018 r. 4,3 mld zl, najmniejszy poziom kosztow za-
uwazy¢ mozna w wojewodztwie lubuskim i wyniosty
one w 2018 r. 368 mln zt. Najwyzszy wzrost kosztow
w badanym okresie odnotowano w wojewodztwie
podlaskim 0 20,3%, za§ w wojewodztwie opolskim
odnotowano spadek kosztow o 21,1%.

Wynik finansowy samorzadowych samodzielnych
publicznych zaktadow opieki zdrowotnej w badanym
okresie ulegt pogorszeniu z poziomu — 318 miln zi
w 2016 r. do poziomu — 1 mld zt w 2018 r. Najbardziej
stratne sg jednostki w wojewodztwie $laskim, gdzie
ich strata w 2018 r. wyniosla tgcznie 165 min zt, naj-
mniejsze straty przynosza podmioty w wojewodztwie
pomorskie (wynik netto w 2018 r. wyniost — 3 mlin zt).

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona obliczo-
ne dla rentownosci i ptynnosci finansowej (jej pozio-
moéw oraz cyklu konwersji gotowki i jego sktadowych)
zawiera Tabela 1.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwier-
dzi¢, ze zalezno$¢ miedzy rentowno$cig sprzedazy
a plynnoscia finansowa (biezaca, szybka i natychmia-
stowg) byla dodatnia i sita tego zwigzku byla silna
1 istotna statystycznie.

Zaleznos¢ migdzy rentownoscig sprzedazy a szyb-
koscig rotacji zapasow byta dodatnia, nieistotna sta-
tystycznie, za§ miedzy szybkos$cia rotacji naleznos$ci
byla ujemna, nieistotna statystycznie. Podmioty lecz-
nicze, ktore wolniej obracaty zapasami i skracaty
okres sptaty nalezno$ci przez odbiorcow, mialty wyz-
szg rentowno$¢ sprzedazy.

Jednostki, ktore szybciej sptacaty swoje zobowig-
zania krotkoterminowe, cechowata wyzsza rentow-
nos$¢ sprzedazy. Oznacza to, ze dtuzszy cykl konwers;ji
zobowigzan kroétkoterminowych wynika z trudnosci
finansowych niz z checi skorzystania z pozytywnego
oddziatywania, tj. nizszych kosztow zwigzanych ze
zobowigzaniami krotkoterminowymi, zwlaszcza, ze
w wigkszo$ci podmiotow rentownos$¢ ta byta ujemna.

Dodatnia zalezno$¢ miedzy rentownoscia sprzeda-
zy a cyklem konwersji gotowki (istotna statystycznie)
pokazuje, ze w organizacjach im dluzszy czas jaki
uptywa od momentu odptywu $rodkow pienigznych
w zwiagzku z regulowaniem zobowigzan do momentu
wplywu $rodkéw pienieznych z tytulu inkasowania
nalezno$ci, tym rentowno$¢ sprzedazy jest wyzsza.

Istnieje dodatnia, istotna zaleznos¢ miedzy rentow-
noscig majatku a poziomami ptynnosci finansowe;.

Im szybszy byt obrét zapasami, im szybsza sptata
zobowigzan, tym rentowno$¢ majatku byla wyzsza.
Ale tylko wplyw zobowiazan krotkoterminowych
okazal si¢ statystycznie istotny, podobnie jak w przy-
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liabilities to the moment of cash inflow from collection
of receivables, the higher the profitability of sales.

There is a positive, significant relationship between
asset profitability and financial liquidity levels.

The faster the turnover of inventories, the faster
the repayment of liabilities, the higher the profitability
of assets. But only the impact of short-term liabilities
turned out to be statistically significant, as in the case
of the cash conversion cycle — the (positive) relationship
was significant.

The relationship between return on equity and
financial liquidity turned out to be positive and
statistically significant. The impact of the inventory
conversion cycle was positive and the receivables
conversion cycle negative, but statistically insignificant.
The impact of the current liabilities conversion cycle
on the return on equity was negative, and of the cash
conversion cycle - positive and statistically significant.

Each element of the cash conversion cycle had
a different impact on profitability. The existence
of a statistically significant, negative correlation
relationship between short-term liabilities and
the profitability of sales, assets and equity proves
that liability management has a greater impact
on profitability than in the case of inventory and
receivables management, where the correlation
relationship is weaker and insignificant. The cash
conversion cycle has a significant, positive impact on
profitability (and vice versa).

DISCUSSION

The entity’s ability to settle its short-term liabilities
on an ongoing basis depends, among other things,
on the amount of funds involved in the most liquid
assets (i.e. cash and short-term securities). The more
an entity maintains liquid assets, the greater its ability
to settle its current liabilities in a timely manner.
However, the low level of surplus liquid assets does
not mean that the entity will experience problems with
the current settlement of liabilities. The regular inflow
of cash to the entity enables the current settlement of
liabilities without the need to maintain surplus cash
and short-term securities. In such a situation, liquidity
is maintained (10).

A diagnosis of financial liquidity also requires
a careful analysis of the life cycle. Appropriate
turnover of individual assets and capitals is one of the
conditions for ensuring financial efficiency. Therefore,
the conversion cycles for inventories, receivables and
liabilities are calculated. By adding up the inventory
and receivable conversion cycle and subtracting the
liability conversion cycle, you get the cash conversion
cycle. It is the period from the outflow of cash from the
entity to obtaining revenues from the sale of products

padku cyklu konwersji gotow — zalezno$¢ (dodatnia)
byta istotna.

Zwiazek migdzy rentownos$cig kapitalu wiasne-
go a ptynnoscia finansowa okazat si¢ dodatni i istot-
ny statystycznie. Wpltyw cyklu konwersji zapasow
byt dodatni a cyklu konwersji naleznosci ujemny, ale
nieistotny statystycznie. Wplyw cyklu konwersji zo-
bowigzan biezacych na rentowno$¢ kapitatu wiasne-
go byl ujemny a cyklu konwersji gotowki — dodatni
1 istotny statystycznie.

Kazdy element cyklu konwersji gotowki w roznym
stopniu wptywat na rentownos¢. Istnienie statystycz-
nie istotnej, ujemnej, zaleznosci korelacyjnej migdzy
zobowigzaniami krotkoterminowymi a poziomem
rentownosci sprzedazy, majatku i kapitalu wiasne-
go $wiadczy o tym, ze zarzadzanie zobowigzaniami
ma wigkszy wplyw na rentownos¢ niz w przypadku
zarzadzania zapasami i nalezno$ciami, gdzie zalez-
no$¢ korelacyjna ma charakter stabszy i nieistotny.
Cykl konwersji gotowki ma istotny, dodatni wptyw na
ksztattowanie si¢ rentownosci (i odwrotnie).

DYSKUSJA

Zdolno$¢ jednostki do biezacego regulowania zo-
bowigzan krotkoterminowych zalezy migdzy inny-
mi od ilosci $srodkéw zaangazowanych w najbardziej
ptynne aktywa (tj. gotowke 1 krotkoterminowe papiery
warto$ciowe). Im wigcej podmiot utrzymuje ptynnych
aktywow, tym wieksza jest jego zdolno$¢ do termino-
wego regulowania zobowigzan biezgcych. Jednakze
niski poziom nadwyzek pltynnych aktywow nie $wiad-
czy o tym, ze w podmiocie wystapia problemy z bie-
zacym regulowaniem zobowigzan. Regularny doptyw
srodkow pienieznych do jednostki umozliwia biezace
regulowanie zobowigzan bez koniecznosci utrzymy-
wania nadwyzek srodkow pieni¢znych i krotkotermi-
nowych papierow wartosciowych. W takiej sytuacji
ptynno$¢ finansowa zostaje zachowana (10).

Diagnoza dotyczaca ptynnos$ci finansowej wyma-
ga takze dokladnej analizy cyklu eksploatacyjnego.
Odpowiednia rotacja poszczegolnych sktadnikéw ak-
tywow 1 kapitatow jest jednym z warunkow zapew-
nienia sprawnosci finansowej. Dlatego tez oblicza si¢
cykle konwersji zapasow, nalezno$ci i zobowigzan.
Przez zsumowanie cyklu konwersji zapasow i nalez-
nosci i odjecie cyklu konwersji zobowigzan uzyskuje
sie cykl konwersji gotowki. Jest to okres od wyptywu
$rodkow pieni¢znych z podmiotu do uzyskania przy-
chodow ze sprzedazy produktéw i ustug. Im on jest
krotszy, tym wigksza sprawnos¢ finansowa podmiotu.

Rentowno$¢ rozumiana jako zdolnos¢ do genero-
wania zysku jest jednym z kluczowych czynnikéw
warunkujacych osigganie celow finansowych w jedno-
stce. Dazeniu do uzyskiwania przychodow przewyz-
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and services. The shorter it is, the greater the financial
efficiency of the entity.

Profitability, understood as the ability to generate
profit, is one of the key factors determining the
achievement of financial goals in an entity. Striving
to obtain revenues exceeding costs should also be
accompanied by care for maintaining financial
liquidity, i.e. the ability to pay current liabilities.

One of the main factors influencing financial
profitability is profit, however, its increase is not always
accompanied by an increase in liquidity (arrears with
payments, loan sales), and an increase in profitability
does not necessarily mean an improvement in financial
liquidity. There is a wide range of indicators measuring
profitability that allow you to make decisions related
to the management of an entity. These ratios include
return on assets, return on sales, and return on equity.

Liquidity management affects the profitability or
value of the entity (depending on what financial goal
the entity adopts). There is a negative relationship
between liquidity and profitability, i.e. an increase in
liquidity leads to a decrease in the goodwill (or its
profitability) and vice versa. However, this dependence
is not so obvious in all conditions. In general,
a reduction in financial liquidity (by reducing the
level of current assets and / or increasing the share of
current liabilities) leads to an increase in profitability,
but this only happens up to a certain point. Due to the
functions performed by current assets, as well as the
negative consequences related to the excessive share
of short-term liabilities, lowering the liquidity below
a certain level results not in an increase, but a decrease
in profitability (11).

Achieving high profitability comes at the expense
of higher risk, which is associated not only with the
possibility of loss of financial liquidity, but also the
occurrence of other phenomena that have a negative
impact on the functioning of the entity.

The nature of the relationship between profitability
and liquidity depends on the period in which it is
considered (12, 13). The dominant view in the literature
is that in the short run there is a negative relationship
between these categories (substitution of liquidity and
profitability).

In the long term, profit as a source of additional,
free cash flows increases the organization’s ability to
settle liabilities, i.e. an increase in profitability has
a positive effect on the improvement of its solvency
(14). The nature and direction of the profitability and
liquidity relationships also depend on their level. For
small values of liquidity, its increase also causes an
increase in the level of profitability. Once the cut-
off point is reached, profitability stops responding to
the increase in liquidity. For high liquidity values,
its further increase causes a decrease in profitability
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szajacych koszty powinno towarzyszy¢ takze dbanie
o utrzymanie ptynnosci finansowej, czyli zdolnosci do
regulowania zobowigzan biezacych.

Jednym z gltéwnych czynnikdéw wplywajacych
na rentowno$¢ finansowa jest zysk, jednakze nie za-
wsze jego wzrostowi towarzyszy zwickszenie ptyn-
nosci (zalegania z platno$ciami, sprzedaz na kredyt),
a wzrost rentownosci niekoniecznie oznacza poprawe
ptynnosci finansowej. Mozna wyréznic¢ szerokg game
wskaznikéw mierzacych rentownos¢, ktore pozwalaja
na podejmowanie decyzji zwigzanych z zarzadzaniem
podmiotem. Do tych wskaznikow zaliczamy rentow-
no$¢ aktywow, rentowno$¢ sprzedazy, rentownosc ka-
pitatu wlasnego.

Zarzadzanie plynnoscia finansowa wplywa na
rentownos¢ lub wartos¢ jednostki (w zalezno$ci od
tego, jaki cel finansowy przyjmie jednostka). Istnieje
ujemny zwigzek miedzy plynnoscia a rentownoscia,
tj. wzrost ptynnosci finansowej prowadzi do spadku
warto$ci firmy (lub jej rentownosci) i odwrotnie. Jed-
nak zaleznos$¢ ta nie w kazdych warunkach jest tak
oczywista. Generalnie obnizenie ptynnosci finanso-
wej (poprzez zmniejszenie poziomu aktywoéw obro-
towych i/lub zwigkszenie udziatu zobowigzan bieza-
cych) prowadzi do wzrostu zyskownosci, ale dzieje si¢
tak tylko do pewnego momentu. Z uwagi na funkcje,
jakie pelnig aktywa obrotowe, jak rowniez negatyw-
ne konsekwencje zwigzane ze zbyt duzym udzialem
zobowigzan krotkoterminowych, obnizenie pltynnosci
ponizej pewnego poziomu skutkuje nie wzrostem, ale
spadkiem zyskownosci (11).

Uzyskanie wysokiej rentownosci nastgpuje kosz-
tem wyzszego ryzyka, ktore zwigzane jest nie tylko
z mozliwoscia utraty ptynnosci finansowej, ale row-
niez wystapieniem innych, negatywnie wptywajacych
na funkcjonowanie podmiotu zjawisk.

Charakter zalezno$ci pomigdzy rentownoscia
i plynnoscig zalezy od okresu w jakim jest ona roz-
patrywana (12, 13). W literaturze dominuje poglad,
ze w krotkim okresie wystgpuje negatywna relacja
pomiedzy tymi kategoriami (substytucja ptynnosci
1 rentownosci).

W dlugim okresie zysk jako zrodto dodatkowych,
wolnych przeplywow pienigznych zwicksza zdolnos¢
organizacji do regulowania zobowigzan, czyli wzrost
rentownosci pozytywnie oddzialuje na poprawg jego
wyptacalno$ci (14). Charakter i1 kierunek relacji ren-
townosci i ptynnosci zalezy takze od ich poziomu. Dla
matlych warto$ci ptynnosci jej wzrost powoduje tak-
ze zwigkszenie poziomu rentowno$ci. Po osiggnigciu
wartos$ci granicznej rentowno$¢ przestaje reagowac na
wzrost pltynno$ci. Dla wysokich wartosci plynno$ci
dalszy jej wzrost powoduje spadek rentownosci (15).
Jose, Lancaster i Stevens uzywaja w swoich badaniach
zarowno ROA, jak i ROE w celu rozréznienia rentow-
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(15). Jose, Lancaster, and Stevens use both ROA and
ROE in their research to distinguish between return
related to asset management (ROA) and profitability
related to entity financing (ROE).The higher the value
of the above ratios, the better for the entity, therefore
a positive correlation between them and the company’s
liquidity should be expected. In the relationship
between liquidity and profitability, the shaping of the
operating cycle and the cash conversion cycle are of
significant importance (13). The increase in current
assets causes an increase in liquidity, and if the total
assets do not change, then there is a decrease in the
value of fixed assets, which means that the ROA will
not change. However, when an increase in current
assets causes a simultaneous increase in total assets,
it will entail changes in liabilities and so an increase
in profit (which increased cash) will theoretically
increase ROA, but one should note that at the same
time total assets increase, so it is not to be expected.
An increase in current liabilities with a simultaneous
increase in current assets will not cause a change in
liquidity, but a decrease in ROA, and an increase in
long-term debt in the absence of changes in equity
(and vice versa) will cause the ROA to decrease. At
the same time, a decrease in current liabilities will
increase ROA if current assets remain unchanged and
the value of fixed assets decreases. This situation will
not affect the return on equity. As for ROE, an increase
in profit will increase its current liabilities and will not
have an impact on the return on equity in the same way
as an increase in debt. However, considering changing
the financing structure by increasing debt, one should
bear in mind the financial costs which reduce profit
and thus profitability. When it comes to return on
equity, it is strongly dependent on profit and financing
structure. If current liabilities decrease (liquidity
increases), but at the same time equity increases, ROE
will decrease, and when long-term debt increases, the
costs of its servicing will increase, profit will decrease,
which may also have a negative impact on ROE. Other
liquidity ratios are related to their increasing level (13).

The way in which an entity manages working
capital, as measured by the length of the cash
conversion cycle, affects the profitability of the entity.

Current assets by changing their form from
monetary to tangible and from tangible to monetary,
participate in the process of generating profit. The
faster the transformation processes take place, the
less capital will have to be involved in the production
process, which will contribute to an increase in its
profitability (15).

The analysis of the relationship between profitability
and liquidity in local government hospitals shows that
in the medical entities sector there is no characteristic
relationship between financial liquidity and profitability.

nosci zwigzanej z zarzadzaniem aktywami (ROA)
i rentowno$ci zwigzanej z finansowaniem podmiotu
(ROE). Im wyzsza warto$¢ powyzszych wskaznikoéw
tym lepiej dla jednostki, dlatego nalezy oczekiwac
dodatniej korelacji migdzy nimi a ptynnoscig firmy.
W relacjach pomigdzy ptynnoscia rentownoscia istot-
ne znaczenie ma ksztaltowanie si¢ cyklu operacyjnego
i cyklu konwersji gotowki (13). Wzrost aktywow bie-
zacych powoduje wzrost ptynnosci, a jesli aktywa ra-
zem nie zmieniajg si¢, wowczas mamy do czynienia ze
spadkiem wartosci aktywow trwatych, co powoduje,
ze ROA si¢ nie zmieni. Jednak, gdy wzrost aktywow
biezacych spowoduje jednoczesny wzrost aktywow
razem, pociggnie to za sobg zmiany w pasywach i tak
wzrost zysku (ktory zasilit gotowke) spowoduje teo-
retycznie wzrost ROA, ale nalezy pami¢tac, ze jed-
noczesnie rosng aktywa razem, wigc nie nalezy sie¢
go spodziewac. Wzrost w zobowigzaniach biezacych
przy jednoczesnym wzro$cie aktywow biezacych nie
spowoduje zmiany w ptynnosci tylko spadek ROA,
a wzrost dtugu dtugoterminowego przy braku zmian
w kapitale wlasnym (i odwrotnie) spowoduje, ze ROA
zmaleje. Jednocze$nie zmniejszenie zobowigzan bie-
zacych spowoduje wzrost ROA, jezeli aktywa biezace
pozostang bez zmian, a zmniejszy si¢ wartos$¢ akty-
wow trwatych. Sytuacja ta nie wptynie na rentownos¢
kapitatow wtasnych. Jesli chodzi o ROE to wzrost
zysku spowoduje jego wzrost zobowigzan biezacych
1 nie bedzie miat wptywu na rentownos$¢ kapitatow
wlasnych tak, jak wzrost dtugu. Jednak, biorgc pod
uwage zmiang struktury finansowania poprzez zwigk-
szenie dtugu, nalezy pamigta¢ o kosztach finanso-
wych, ktore zmniejszaja zysk, a przez to rentownosc.
Jesli chodzi o rentowno$¢ kapitalow wiasnych to jest
on silnie uzalezniony od zysku i struktury finansowa-
nia. Jezeli zobowigzania biezace zmalejg (podniesie
si¢ ptynnos¢), ale wzrosnie jednoczesnie kapitat wia-
sny, to ROE spadnie, a gdy wzrosnie dtug dtugoter-
minowy, wzrosng koszty jego obstugi, spadnie zysk,
co tez moze mie¢ negatywny wptyw na ROE. Inne
wskazniki plynnos$ci sg zwigzane z coraz wyzszym
ich poziomem (13).

Sposob, w jaki podmiot zarzadza kapitatem obro-
towym, ktérego miarg jest dtugo$¢ cyklu konwers;ji
gotowki, wplywa na rentownos¢ podmiotu.

Aktywa obrotowe, zmieniajac swojg postaé
Z pieni¢znej narzeczowai z rzeczowej na pieni¢znag,
uczestniczg w procesie tworzenia zysku. Im szyb-
ciej beda nastgpowaly procesy transformacji, tym
mniej kapitatu bedzie trzeba zaangazowac w proce-
sie produkcyjnym, co przyczyni si¢ do wzrostu jego
rentownosci (15).

Analiza zwigzku rentownosci i pltynnosci w szpi-
talach samorzadowych pokazuje, ze w sektorze pod-
miotow leczniczych nie wystepuje charakterystyczna
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Typically,adecreaseinfinancial liquidity isaccompanied
by an increase in profitability. However, the situation
in the analyzed entities is different. Hospitals that
maintained higher levels of financial liquidity achieved
higher levels of profitability. This thesis has also been
proven by other authors who conducted research on
individual medical entities (16).

CONCLUSIONS

There is a relationship between the level of
profitability and financial liquidity in the case of polish
self-governing public healthcare institutions.

This positive relationship is due to the fact that
hospitals operating as independent public health care
units cannot go bankrupt. Therefore, despite many
financial difficulties, such hospitals must continue to
function, and the responsibility for their functioning
rests with the establishing organs.

When summarizing the results of the research, it
can be stated that those self-government independent
health care units with higher profitability also had
a higher degree of financial liquidity. They were also
more efficient in managing inventories and they also
paid their liabilities faster.

Due to the basic goal of the medical entities,
which is the patients’ well-being and saving their
health and life, the self-government hospital sector
cannot be expected to maximize profits, and thus high
profitability levels. Areas where improvements can be
made should be searched for in order for the entities to
operate efficiently.
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relacja migdzy ptynnos$cia finansowa a rentownoscia.
Zazwyczaj spadkowi ptynnosci finansowej towarzy-
szy wzrost rentowno$ci. Jednak w analizowanych
podmiotach sytuacja jest odmienna. Szpitale, ktore
zachowywaty wyzsze poziomy ptynnosci finansowej
uzyskiwaty wyzsze poziomy rentownosci. Teza ta zo-
stata tez udowodniona przez innych Autorow, ktorzy
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