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Zalezno$¢ migdzy ptynnoScig finansowa a rentownoscia jest zagadnieniem
szeroko opisywanym w literaturze przedmiotu. Identyfikacja zwigzku mi¢dzy
poszczegdlnymi wskaznikami ptynnosci finansowej a wybranymi miarami ren-
townosci poparta zostata szeregiem badan empirycznych [24]. K.V. Smith jako
pierwszy wskazal na brak mozliwosci jednoczesnej maksymalizacji ptynnosci
finansowej i rentownos$ci. Analizy i badania empiryczne dowiodty, ze decyzje
jednostki koncentrujace si¢ na zwigkszaniu rentownosci przedsigbiorstwa wply-
waja jednoczesnie na zmniejszenie ptynnosci finansowej. Poprawa ptynnoSci,
z kolei, wiaze si¢ ze zmniejszeniem poziomu rentownoSci [18]. Wnioski te po-
twierdzone zostaly dzigki badaniom przeprowadzonym na prébie 1000 przed-
sigbiorstw (za lata 1975-1994) przez H. Shina i L.A. Soenena [17]. Umozliwity
one potwierdzenie hipotezy mowiacej o istnieniu ujemnej korelacji miedzy ren-
townoscig a ptynnoScig finansowa, przy czym ptynnos¢ finansowa badana byta
jako dlugos$¢ cyklu handlowego netto [16]. Badania potwierdzity ponadto, ze
poprawie rentownosci przedsigbiorstwa, a w konsekwencji zmniejszeniu ptyn-
nosci finansowej, bardziej stuzy skracanie cyklu operacyjnego niz wydtuzanie
cyklu konwersji zobowiazan. Krétszy cykl konwersji gotéwki umozliwia re-
alizacj¢ lepszych wynikéw operacyjnych — gléwnie przez zmniejszenie ilosci
kapitatu niezbg¢dnego do finansowania naleznosci i zapaséw. Wysoki udziat zo-
bowiazan z tytutu dostaw i ustug Swiadczy o wykorzystywaniu przez jednostke
darmowych Zrédet finansowania, co umozliwia z kolei obnizenie kosztu kapi-
tatu. ,,Ceng” obnizenia faktycznych kosztow jest zwigkszone ryzyko zwigzane
z mozliwoScia zmniejszenia przychodéw ze sprzedazy. Y.-J. Wang, badajacy
zaleznoSci wystgpujace migdzy ptynnoScig finansowa a rentownoscig na przy-
ktadzie 1555 firm japoniskich 1 379 firm tajwariskich w latach 1985-1996, zauwa-
zyl, ze nadmierne zmniejszanie ptynnosci finansowej (skracanie cyklu konwer-
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sji gotéwki) moze przyczynia¢ si¢ do redukcji rentownosci [22]. Analogiczne
whnioski, wskazujace na ujemng korelacj¢ ptynnosci finansowej i efektywnosci,
wyciagneta Franc-Dabrowska, badajaca m.in. zalezno$¢ migdzy efektywnoscia
a plynnoscia finansowa w gospodarstwach rolnych [4]. Wasilewski zaobserwo-
wal natomiast tendencj¢ wskazujaca na zwigkszanie si¢ rentownoSci kapitatu
wlasnego wraz ze wzrostem poziomu wskaznika biezacej ptynnosci finanso-
wej [23]. Z uwagi na brak zgodnoS$ci wnioskow z przeprowadzonych na gospo-
darstwach rolniczych badan uzalezniajacych poziom ptynnoSci finansowej od
rentownosci, zasadne sa badania identyfikacji czynnikéw majacych wpltyw na
poziom ptynnosci finansowej [1].

Badanie pltynnosci finansowej i rentownosci przedsigbiorstw postrzega¢ na-
lezy przez pryzmat podstawowych celéw dziatania przedsigbiorstw. Generalnie,
ich podstawowym (typowym) celem jest maksymalizacja zysku/wzrost wartosci
przedsigbiorstwa/osiagnigcie zysku pozadanego (akceptowalnego) — w zaleznosci
od nurtu ekonomii [5]. Aby skutecznie i sukcesywnie realizowacé powyzszy cel,
niezbgdne jest zapewnienie bezpieczenstwa dziatania zwigzanego ze zdolnoscig
przedsigbiorstwa do regulowania biezacych zobowiazan. Jednostki cechujace sig¢
wysoka rentownoscia, przy jednoczesnym braku ptynnosci finansowej, narazone
sa na upadtosé, co dowiodly badania D. Wedzkiego i M. Sierpinskiej' [26]. Zatem
pierwszym krokiem w celu osiagnigcia rentownosci w dtugim okresie czasowym
jest zapewnienie przedsigbiorstwu optymalnego poziomu ptynnosci finansowej?,
co winno by¢ rozpatrywane jako podstawowy, niezbgdny, krétkookresowy cel
funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa. Posiadanie przez przedsigbiorstwo
ptynnosci finansowej, badZ tez nadptynnosci finansowej, nie gwarantuje mu jed-
nakze rentowno$ci. Koncentracja kadry zarzadzajacej na jednej z dwoch kategorii
— ptynnos¢, rentowno$¢ — nie umozliwi wykorzystania petni mozliwosci poten-
cjatu danego przedsigbiorstwa. Optymalizacja w tym zakresie wymaga zatem jed-
noczesnej realizacji celéw krétkookresowych (zachowanie ptynnosci finansowej)
oraz dlugookresowych (osiagnigcie zadowalajacego dla danego przedsigbiorstwa
poziomu rentownosci) [2]. Badania przeprowadzone przez M. Rysia na polskich
przedsigbiorstwach wskazaty, ze gwattowny, znaczacy wzrost rentownosci przed-
sigbiorstw w krotkim czasie faczy si¢ zazwyczaj z istotnym spadkiem ptynnosci
finansowej tychze przedsigbiorstw [15]. Z drugiej natomiast strony, permanentna
nadptynno$¢ finansowa wigza¢ si¢ moze z obnizong rentownoscig oraz ponosze-
niem przez przedsigbiorstwo ,.kosztu utraconych mozliwos$ci” w postaci niewy-
korzystanych szans alternatywnej alokacji kapitatu [13].

!'We Francji przedsigbiorstwa doprowadzone do bankructwa w 60% przypadkow cechowaty si¢ zadowa-
lajaca rentownoscia i jednoczesnym brakiem plynnosci finansowej. Analogiczne badanie przeprowadzo-
ne na przedsigbiorstwach w Wielkiej Brytanii wskazato brak ptynnos$ci finansowej, pomimo zadowalaja-
cego poziomu rentownosci, jako przyczyng 75-80% bankructw.

2 Optymalny poziom plynno$ci finansowej powinien by¢ rozpatrywany indywidualnie dla kazdego
przedsigbiorstwa. Pozadany poziom plynnosci finansowej nawet dla danej jednostki nie jest staty — ce-
chuje si¢ zmiennoscia w czasie i uzalezniony jest od szeregu zmiennych, takich jak m.in. branza, w ktorej
dane przedsigbiorstwo funkcjonuje, pozycja na rynku, relacje z dostawcami i kontrahentami, natgzenie
konkurencji, biezaca koniunktura oraz inne.
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Zalezno$¢ migedzy ptynnoScia finansowa a rentownosScia jest szczeg6lnie istotna

w odniesieniu do branzy mig¢snej, ktérej cecha charakterystyczng byta — w latach
2001-2008 — niska zyskowno$¢, a najwigkszym zidentyfikowanym zagrozeniem
bylto ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Niezadowalajacy poziom wskaznikow
rentownos$ci spowodowany byt niskimi marzami, ktére byty z kolei konsekwencja
silnego rozdrobnienia branzy oraz ogromnej konkurencji [11]. Lata 2002-2008
dawaty polskiej branzy migsnej realne szanse na popraw¢ zyskownosci, a wsrdd
czynnikéw sprzyjajacych temu pozytywnemu trendowi wymieniano:

bogacenie si¢ polskiego spoteczeristwa, a zatem rosnacy dobrobyt® [10];
przestanki Swiadczace o mozliwym wzroScie przychodéw z eksportu (gtow-
nie za sprawg eksportu na rynki wschodnie, tj. Rosja, Chiny, Japonia) [7];
inwestycje w branzy migsnej, ktére osiagajac poziom prawie 2 miliardow
euro, zwi@kszyly potencjat polskiej branzy migsnej o 30-40% [10];

duzy i systematycznie rosnacy popyt wewnetrzny [25];

realizacja planéw konsolidacji pionowej branzy migsnej [11];

rosnagcy w latach 2002-2004 popyt na wysokogatunkowe migsa (gléwnie
wotowing wysokiej jakoSci), co stanowito trzon oferty duzych i Srednich za-
ktadéw migsnych [11].

Dynamiczny rozwdj przedsigbiorstw branzy migsnej napotkat jednak szereg

przeszkdd 1 barier. WSrdd najistotniejszych wymieniane sg:

Umocnienie si¢ ztotego w 2008, co w istotny sposéb ograniczyto optacal-
no$¢ eksportu polskich wyrobéw. W konsekwencji, na skutek malejacego
kursu rodzimej waluty, od 2008 roku notowany byl wzmozony import do
Polski wyrobéw branzy migsnej, przyczyniajacy si¢ do utraty czesci dotych-
czasowych krajowych rynkéw zbytu dla polskich przedsigbiorstw [9].
Problemy w zakresie terminowego regulowania zobowigzan przez zagra-
nicznych kontrahentéw, np. przez Ukraing, ktére wptynely na obnizenie
ptynnoSci finansowej polskich przedsigbiorstw branzy migsnej [14].
Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce [10].

Rozwdj nowych trendéw kulinarnych marginalizujacych znaczenie migsa [11].
Wzrost cen hodowli, a w konsekwencji wzrost cen surowca [11].
Niewielkie mozliwosci w zakresie swobodnego ksztalttowania marz przez
przedsigbiorstwa branzy migsnej [9].

Niska jakos$¢ krajowej wotowiny z uwagi na jej zintegrowanie z produkcja
mleka [11].

Duza podaz migsa drobiowego powodujaca matg optacalnos¢ produkeji [11].
Wolny postgp w koncentracji i specjalizacji produkcji zywca oraz restruktu-
ryzacji przemystu migsnego [11].

Cykliczne spadki popytu na wyroby branzy migsnej spowodowane doniesie-
niami o chorobach: BSE, pryszczyca, ptasia grypa, Swirnska grypa [11].

3 Spozycie migsa po dzi$ dzien jest wyznacznikiem dobrobytu spoteczenstw.
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Cel badawczy

Celem artykutu jest ocena mozliwosci optymalizacji ptynnoSci finansowej
i rentownosci w wybranych przedsigbiorstwach branzy migsnej. Aby zrealizo-
wacé cel gtéwny, przyjeto nastgpujaca hipotez¢ badawcza: mozliwe jest jedno-
czesne zwigkszanie ptynnosci finansowej i rentownosci w wybranych do badania
przedsigbiorstwach. Do oceny ptynnosci finansowej postuzono si¢ wskaznikiem
biezacej ptynnosci finansowej, natomiast do oceny rentownosci wskaznikiem
rentownos$ci aktywow (ROA). Przedstawiona hipoteza stoi w sprzecznoSci
z wnioskami z badan H. Shina i L.A. Soenena* i ma na celu identyfikacj¢ punktu
stanowigcego optimum mig¢dzy ptynnoscia finansowa a rentownoscia.

Badanie przeprowadzone zostalo na niereprezentatywnej prébie dobra-
nej metoda doboru celowego. Wybdr przedsigbiorstw opierat si¢ na rankingu
tworzonym w ramach konkursu ,,Gazele Biznesu” — pod katem zréznicowane;j
rentownosci, naktadéw inwestycyjnych oraz ptynnosci finansowej wybranych
przedsigbiorstw. Do badania wybrano przedsigbiorstwa o zr6znicowanej kon-
dycji finansowej oraz standingu w zakresie ptynnosci finansowej i rentowno-
Sci. Budowa modelu optymalizujacego poziom ptynnosci finansowej wzglgdem
rentownosci, oparta o zréznicowane kombinacje tychze zmiennych (wysoka
ptynnos$¢ — wysoka rentownos¢, niska ptynnoS¢ — niska rentownos¢, wysoka
pltynno$¢ — niska rentownos$¢, niska ptynno$¢ — wysoka rentownosc¢), miata na
celu uniezalezni¢ finalng postaé¢ modelu od pojawiajacych si¢ w sposéb przy-
padkowych tendencji w zakresie relacji badanych zmiennych. Zastosowany
dobdr proby umozliwil kompleksowa oceng calego przekroju préby badaw-
czej w zakresie ptynnoSci finansowej oraz w zakresie rentownoSci. W celu
przeprowadzenia badan postuzono si¢ sprawozdaniami finansowymi wytypo-
wanych przedsigbiorstw branzy migsnej za lata 2001-2008. Do badan wybra-
no firmy: Zaklady Migsne Beef San, Zaktady Migsne Profi, Zaktady Migsne
Gzella, Zaktady Migsne MAT, Zaktady Migsne Jadéw, Zaktady Migsne Brat-
-Pol, Zaktady Migsne Skiba, Zaktady Mig¢sne Herman, Food Service, Zaktady
Migsne Pamso, Zaktady Migsne L.meat-Lukéw, Zaktady Migsne Sokotow.

W celu zbadania sity zwiazku 1 rodzaju zaleznoSci migdzy ptynnoscia finan-
sowg (wskaznik biezacej ptynnosci finansowej liczony jako relacja aktywow
biezacych do zobowiazan biezacych) a rentownoscia (wskaznik rentownosci
aktywow ROA — liczony jako relacja zysku netto do Sredniego stanu aktywow
ogoétem) posluzono si¢ analizg korelacji oraz graficzng interpretacja relacji uza-
lezniajacej poziom rentownosci (Y) od wysokosci wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej (X) badanych przedsigbiorstw w latach 2001-2008. Graficzna inter-
pretacja badanej zaleznoSci przeprowadzona zostata na 96-elementowej probie
badawczej i wzbogacona o lini¢ trendu wraz ze wspétczynnikiem determinacji
R?, przedstawiajacym jakoS$¢ dopasowania linii trendu do punktéw (X , ¥ ).

4 Badania H. Shina oraz L.A. Soenena wskazaly na ujemna korelacj¢ miedzy ptynno$cia finansowa
a rentownoscig oraz liniowy charakter zaleznosci.
5 Gdzie n oznacza poszczeg6lne elementy proby badawcze;j.
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Wyniki badan

Sposréd grupy statycznych wskaznikéw ptynnosci finansowej do badania
wybrano wskaznik biezacej ptynnosci finansowej z uwagi na jego powszech-
no$¢ zastosowania, mozliwo$¢ benchmarkingu przedsigbiorstw (zaréwno na tle
proby badawczej, jak i catej branzy migsnej) oraz jego ogdlny charakter, okre-
Slajacy w miarodajny sposob sytuacje¢ w zakresie ptynnosci finansowej w przed-
sigbiorstwach. W celu doboru wskaznika rentownosci, ktérego poziom bylby
wyjasniany w zadowalajacym stopniu® [8] przez zmiany poziomu wskaZnika
biezacej ptynnosci finansowej, postuzono si¢ analiza korelacji migdzy wskazni-
kiem biezacej plynnosc1 finansowej a czterema wskaZnikami rentownosci: ren-
townoSci operacyjnej sprzedazy, rentownosci aktywow, rentownosci kapitatléw
wlasnych oraz rentowno$ci operacyjnej. Wyniki przeprowadzonego badania
zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1
Wspotczynniki korelacji miedzy wskaznikiem biezacej plynnosci finansowej
a poszczegolnymi wskaznikami rentownosci

Wskaznik rentownosci

Wskaznik ptynnosci : - .
ROS ROA ROE Wskaznik rentownosci operacyjnej

Wskaznik biezacej

.. . - 0,60 -0,61 -0,17 0,43
ptynnosci finansowej

Zrédio: Obliczenia wiasne.

Zaden z przedstawionych w tabeli 1 wskaznikéw rentownosci nie byt sko-
relowany ze wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej w zadowalajacym
stopniu, co oznacza, ze mi¢dzy wybranymi wskaznikami rentownosci a wskaz-
nikiem biezacej ptynnoSci finansowej brak byto silnej zaleznoSci liniowej.
W celu identyfikacji nieliniowej zaleznoSci migdzy wskaznikami rentownosci
a wskaZnikiem biezacej ptynnosci finansowej przeanalizowano wielomianowg
zaleznos$¢ drugiego stopnia migdzy poszczegdlnymi wskaznikami rentownos$ci
a wskazZnikiem biezacej pltynnosci finansowej. Miara dopasowania, Swiadcza-
cq o istnieniu nieliniowej zaleznosci migdzy zmiennymi, byt wspétczynnik R?.
Wyniki badania zawiera tabela 2.

Wyniki badan pozwalaja stwierdzi¢ nieliniowy charakter zaleznosci mig-
dzy zmiennymi, przy czym paraboliczna zalezno$¢ cechowata si¢ wysokim
dopasowaniem w przypadku relacji wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j
i wskaZnika rentownosci sprzedazy oraz wskaZnika biezacej ptynnosci finan-
sowej 1 wskaznika rentownosci aktywéw (wspdtczynniki oznaczono kursywa
i podkresleniem w tabeli 2). Najwyzszym dopasowaniem nieliniowej zaleznosci

® Wspotezynnik korelacji powyzej |0,7| pozwala na identyfikacjg silnej zaleznosci migdzy zmiennymi.
Wspoétezynnik korelacji powyzej |0,9] wskazuje na bardzo silng zalezno$¢ liniowa migdzy zmiennymi.
Na potrzeby badania przyjgto, ze wspotczynnik korelacji powyzej |0,7| wskazuje na zaleznos$¢ liniowa na
co najmniej zadowalajacym poziomie.
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mi¢dzy wskaZznikiem biezacej ptynnosci finansowej a wybranymi wskaZnikami
rentownosci cechowat si¢ wskaznik ROA (R? = 0,94). Wskaznik ten charaktery-
zowal si¢ ponadto najwyzsza bezwzgledna wartoSciag wspdtczynnika korelacji
(-0,61). Analiza korelacji miedzy wskaZnikiem biezacej ptynnosci finansowe;j
a wskazZnikiem rentownos$ci aktywéw przeprowadzona zostala osobno w kaz-
dym z badanych przedsigbiorstw. Wyniki analizy przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 2
Wspoétezynnik R’ — identyfikacja nieliniowej zaleznoSci miedzy wskaznikiem biezacej
plynnosci finansowej a wybranymi wskaznikami rentownosci

‘Wskaznik rentownosci

Wskaznik ptynnosci ROS ROA ROE Wskaznik rentownosci operacyjnej
Wskaznik biezacej 0.92 0.94 0.04 0,75

ptynnosci finansowej

Zrédio: Obliczenia wiasne.

Tabela 3
Wspotczynniki korelacji migdzy wskaznikiem biezacej plynnosci finansowej
a wskaznikiem rentownosci aktywow — badanie na poszczegolnych elementach préby

Nazwa Wsp. Nazwa Wsp. Nazwa Wsp. Nazwa Wsp.
firmy  korelacji firmy korelacji firmy korelacji firmy korelacji
Gzella 0,28 Skiba 0,68 F.meat - Lukéw 0,18 Food Service 0,26
MAT -0,03 Herman 0,46 Sokotéw 0.78 Jadow 0,37

Brat-Pol -0,05 Pamso 0,59 Profi 0.73 Beef San -0,80

Zr6dto: Obliczenia wlasne.

Dane w tabeli 3 Swiadcza o braku zaleznoSci liniowej w 9 z 12 przedsig-
biorstw. Jedynie trzy jednostki — Zaktady Migsne Sokotéw, Zaktady Migsne Profi
oraz Zaktady Migsne Beef San cechowaly si¢ silnymi zwigzkami korelacyjny-
mi migdzy wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej a ROA (wspétczynniki
oznaczono kursywa i podkreSleniem w tabeli 3). Zauwazy¢ nalezy jednakze, ze
w przypadku Zaktadéow Migsnych Beef San sita zwigzku liniowego miedzy
zmiennymi ksztattowala si¢ na poziomie —0,80, co wskazuje, ze zgodnie z ba-
daniami H. Shina i L.A. Soenena, wzrost poziomu wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej powodowat zmniejszenie poziomu wskaznika rentownosci aktywow.
W przypadku Zaktadéw Migsnych Sokotéw oraz Zaktadéw Migsnych Profi wiel-
koS¢ wspétczynnika korelacji miedzy zmiennymi byta dodatnia. Srednia wartos¢
wspotczynnika korelacji obliczona jako Srednia arytmetyczna poszczegdlnych
wspotczynnikéw korelacji badanych przedsigbiorstw wynosita 0,29, co oznacza
stabg sit¢ zwiazku korelacyjnego [20]. Dodatkowo, Sredni kwadratowy btad pro-
centowy (MAPE), obliczony dla 12-elementowej proby wspétczynnikow korela-
cji migdzy wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej a wskaznikiem ROA dla
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poszczegdblnych przedsigbiorstw, znajdowat si¢ na poziomie 186,23%. Wskazuje
to na znaczng zmienno$¢ poszczegllnych wielkoSci wspétczynnika korelacji
w badanych jednostkach — wiacznie z brakiem zgodnosci odno$nie znaku (brak
zdefiniowania czy wzrost wskaznika biezacej ptynnosci finansowej powodowat
spadek, czy tez wzrost wskaZnika rentownosci aktywéw). Niezadowalajaca wiel-
kos¢ wspotczynnika korelacji oraz wysoki btad MAPE [21] wskazywaly jedno-
znacznie na brak wystgpowania zaleznoSci liniowej migdzy wskaZznikiem bieza-
cej ptynnosci finansowej a wskaznikiem rentownosci aktywow.

Identyfikacja nieliniowej zalezno$ci migdzy wskaznikiem biezacej ptynnosci
finansowej a wskaznikiem rentownoSci aktywow dokonana zostata na podsta-
wie zbioru wskaznikow obliczonych dla przedsigbiorstw wchodzacych w sktad
proby badawczej, a wyniki obliczen prezentuje tabela 4.

Tabela 4
Wspélezynniki korelacji miedzy wskaZnikiem biezacej ptynnoSci finansowej
a wskaznikiem rentownosSci aktywow — badanie na poszczegélnych elementach proby

Plynnos¢ ROA Ptynnos¢ ROA Ptynnos¢ ROA Ptynnos¢ ROA
biezaca (%) biezaca (%) biezaca (%) biezaca (%)
1,50 26.68 0,77 1,00 1,55 -4,28 1,13 4,01
1,24 26,22 0,71 -2,33 1,43 0,76 1,07 4,85
1,56 17,02 0.74 11,80 1,27 1,74 0,80 3,90
0.79 12,47 0,98 14,84 1,12 0,45 0,91 0,46
0,76 6,93 1,02 13,48 173 -043 0,96 0,96
0.71 10.20 0,98 12,79 1,60 3,40 1,00 2,29
1,52 4,39 0,96 8,39 1,61 6,73 1,06 1,76
1,49 8,53 1,05 9,36 1,72 3,60 0,97 2,52
0,80 0,19 1,49 0,02 0,77 -5,08 1,04 3,21
0,43 0,12 2,27 0.81 0,88 0,04 0,83 2,24
1,06 0,53 1,10 0,01 0,98 1,62 0,70 2,01
0,83 0,96 0,94 -3,14 1,04 2,61 0,71 2,34
1,05 2,29 1,20 2,34 1,36 7,25 0,69 2,00
1,23 1,59 1,22 2,22 1,27 6,11 0,76 1,27
0,83 2,17 1,16 2,28 1,24 0,94 0,74 -2,16
1,20 -1,92 0,79 -11,51 0,88 3,11 0,78 0,47
1,36 7,15 3,00 11,16 2,14 31,80 0,69 0,19
1,39 9.92 4.16 -16.17 1,02 2635 0.27 -46.84
1,90 16,52 3,54 2,09 1,45 22,56 0,38 -3,22
2,08 10,98 2,32 0.15 2,40 33.32 1,12 20.80
2,22 18,18 2,85 2,71 1,73 31,64 041 -32,02
2,33 12,83 3,16 0,21 1,43 17,90 4,40 -49,30
2,75 5,06 2,44 2,51 1,17 7,80 4,07 0.48
2,12 -0.35 2,65 4,68 1,19 9,70 7,91 -360,99

Zr6dto: Obliczenia wlasne.
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Graficzna interpretacja zbioru danych przedstawionych w tabeli 4 i zaprezen-
towanych w formie wykresu punktowego wskazata na silng paraboliczng zalez-
no$¢ migdzy zmiennymi, gdzie zmienng x (zmienng objasniajaca) byl wskaz-
nik biezacej ptynnosci finansowej, a zmienng y (zmienng objasniana) wskaznik
rentownos$ci aktywéw. Do wykresu punktowego dotaczono wielomianowa li-
ni¢ trendu stopnia 2. Wspétczynnik determinacji R?, wyjasniajacy, jaka czes$¢
zmiennoS$ci zmiennej objasnianej zostata wyjasniona przez model, wynosit 0,94
[19]. Pomimo wysokiego poziomu wspéiczynnika determinacji R?, przeprowa-
dzono eliminacj¢ maksymalnej liczby odstajacych od oszacowanego przez lini¢
trendu modelu elementéw proby badawczej [6]. Wyeliminowano dopuszczal-
ng liczbg elementéw proby, tj. ponizej 20% (19 przypadkéw z 96-elementowe;j
préby), ktére w najwigkszym stopniu odstawaty od oszacowanego przez lini¢
trendu modelu, opisanego réwnaniem 1:

y=-0,107x* + 0,441x - 0,293 )

Usunigte z proby badawczej elementy oznaczono kursywa i podkresleniem
w tabeli 4. Sposrdd usunigtych 19 elementéw préby badawczej, 12 przypadto
na trzy firmy — Zaktady Migsne Gzella, Zaktady Miesne Profi oraz Zaktady
Migsne Beef San, co oznaczalo, ze 63% odstajacych elementéw przypadato
na 25% badanych firm (po 4 przypadki w kazdej z trzech jednostek). Zaktady
Migsne Gzella oraz Zaktady Migsne Profi cechowaty si¢ wyzszymi poziomami
wskaznikow ROA niz wskazywat na to model 1, co wynika z faktu osiggania
ponadprzeci¢tnych — na tle proby badawczej — zyskéw netto. Zaktady Migsne
Beef San cechowaty si¢ zréznicowanymi odchyleniami od oszacowanego mo-
delu z uwagi na trudng sytuacj¢ jednostki zwiazang z opcjami walutowymi
[12]. Nowa, ,,oczyszczona” z odstajacych przypadkéw préba badawcza pod-
dana zostata analogicznemu, w stosunku do proby catkowitej, opracowaniu
statystycznemu. Przeprowadzono graficzng interpretacj¢ na podstawie wykre-
su punktowego prezentujacego zalezno$¢ poziomu wskaznika rentownos$ci
aktywéw ogétem od wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. Wyznaczono
lini¢ trendu wraz ze wzorem modelu oraz wspétczynnikiem determinacji R?,
wskazujacym na dopasowanie modelu do préby. Oszacowany na podstawie
77-elementowej proby model przedstawiono na réwnaniu 2:

y =-0,103x% + 0,396x — 0,254 (2)

Model 2 cechowat si¢ wspétczynnikiem determinacji R? na poziomie 0,98,
co wskazuje na bardzo wysokie dopasowanie modelu. Podstawowym zatoze-
niem modelu jest zawsze wigkszy od 0 (badZ tez rowny) poziom zmiennej ob-
jasniajacej x (wskazZnika biezacej ptynnosci finansowej). Graficzna interpretacja
zaleznoS$ci migdzy wskaznikiem rentownosSci aktywow a wskaZnikiem biezacej
ptynnosci finansowej przeprowadzonej na 77-elementowej probie, wraz z linia
trendu, zaprezentowana zostata na rysunku 1.
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Rys. 1. Model 2 wyjasniajacy zmiennoS$¢ rentownosci aktywow ogdtem od wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej oszacowany dla 77-elementowej proby

Zrédio: Obliczenia wiasne.
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Rys. 2. Model 2 — ,,wycinek” z rysunku 1 — maksimum funkcji i miejsca zerowe

Zr6dto: Obliczenia wiasne.



106 Miscellanea

Przedstawiony na rysunku 1 model 2 pozwala na stwierdzenie, ze istnieje
mozliwo$¢ optymalizacji wskaZnika rentownos$ci ogétem, przy jednoczesnym
zachowaniu wskaznika biezacej ptynnosci finansowej na zalecanym w litera-
turze przedmiotu poziomie [2].

Mozliwe jest zatem pozytywne zweryfikowanie hipotezy badawczej zakla-
dajacej jednoczesne zwigkszanie ptynnosci finansowej i rentownoSci w wy-
branych do badania przedsigbiorstwach branzy mig¢snej. Oszacowana funkcja
na rysunku 2 osiggata maksimum w punkcie P(1,92;0,1266), co oznacza, ze
jednostka moze osiaggna¢ maksymalny poziom wskaZnika rentownoSci akty-
wow (12,66%) przy poziomie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej wy-
noszacym 1,92.

Zwigkszanie wielkoSci wskaZnika biezacej ptynnoSci finansowej powyzej
1,92 skutkowa¢ moze, zgodnie z oszacowanym modelem, zmniejszeniem ren-
townosci. Funkcja ma miejsca zerowe w punktach 0,81 oraz 3,03, co oznacza,
ze jezeli wskaznik biezacej ptynnosci finansowej badanej jednostki znajduje si¢
poza przedziatem (0,81;3,03), zgodnie z oszacowanym modelem 2, przedsig-
biorstwo osiaga niedodatnig warto$¢ wskaznika rentownosSci aktywéw ogotem,
a zatem ponosi straty netto. Wyznaczony przedziat stanowi¢ moze dla branzy
mig¢snej istotne uzupetnienie dotyczace wiasciwych pozioméw wskaznika bie-
zacej ptynnoSci finansowej, proponowanych w literaturze przedmiotu. Zgodnie
z oszacowanym modelem 2 oraz zalecanym w literaturze przedmiotu optymal-
nym poziomem wskaznika biezacej ptynnosci finansowej (1,2;2,0), zachowanie
wskaznika biezacej ptynnoSci finansowej na zalecanym poziomie umozliwia
realizacj¢ podstawowego, krotkoterminowego celu przedsigbiorstw, jakim jest
zachowanie zdolnosSci do regulowania biezacych zobowiazan [26]. Pozwala po-
nadto na realizacj¢ celu dlugoterminowego, jakim jest osigganie zyskéw umoz-
liwiajacych zwigkszenie wartoSci zainwestowanego kapitatu dla wiascicieli [3].
Przedziat (0,81;1,2) umozliwia, zgodnie z przyjetymi kryteriami, jedynie reali-
zacj¢ celu, jakim jest osigganie zyskow, przy jednoczesnej ograniczonej zdolno-
$ci do regulowania biezacych zobowiazan.

Whioski

Przeprowadzone badania pozwalaja na pozytywna weryfikacje przyjetej hi-
potezy badawczej oraz na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:

* Zalezno$¢ migdzy rentownos$cia (wskaznik rentownosci aktywow) a ptynno-
Scig finansowa (wskaznik biezacej ptynnosci finansowej) nie ma liniowego
charakteru oraz ujemnego wspoétczynnika korelacji, co stoi w sprzecznosci
z wnioskami z badan H. Shina i L.A. Soenena. Zalezno$¢ ta ma charakter
paraboliczny, przy czym wigkszo$¢ z badanych przedsigbiorstw (9 z 12) ce-
chowata si¢ niska, Srednig oraz wysoka korelacja migdzy wskaZnikiem ren-
townos$ci aktywéw a wskaznikiem biezacej pltynnosci finansowej, jednakze
byta ona dodatnia. Taki stan rzeczy wynika z faktu, ze okoto 80% elementéw
préby badawczej znajdowato si¢ w przedziale wyznaczonym przez wielko$¢
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wskaznika biezacej ptynnosci finansowej’ (0;1,92), a zatem w przedziale,
w ktérym wzrost wielkoSci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej generu-
je wzrost wskaZnika rentownosci aktywow.

* Mozliwa jest optymalizacja relacji zachodzacej miedzy wskaZnikiem bie-
7acej plynnosci finansowej a wskaznikiem rentownosci aktywow ogétem.
Poprawa poszczegdlnych wielkosSci ekonomicznych nie musi odbywac si¢
kosztem pogarszania innych parametrow. Na podstawie przeprowadzonych
badan dowiedziono, ze z punku widzenia wskaZnika biezacej ptynnosci fi-
nansowej oraz rentownosci aktywow ogétem najlepsza jest sytuacja, w kto-
rej jednostka posiada wskaznik biezacej ptynnosci finansowej na poziomie
1,92, co umozliwia osiagnigcie poziomu wskaznika ROA réwnego 12,66%.

* Jednostki charakteryzujace si¢ nadptynnoscia finansowa® osiagaja obnizong
rentownos$¢ aktywdéw ogdétem w stosunku do przedsigbiorstw posiadajacych
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej na poziomie ponizej 1,92. Swiadczy
to o indywidualnym dla branzy migsnej przedziale ,,prawidlowosci” wskaz-
nika biezacej ptynnosci finansowej (0,81;1,92). Stanowi on doprecyzowanie
zalecanych w literaturze przedmiotu przedzialéw poziomu wskaZnika bie-
7acej ptynnosci finansowej, Swiadczacych o posiadaniu badZ nieposiadaniu
przez przedsigbiorstwo ptynnoSci finansowe;.

* Jednostki cechujace si¢ wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej ponizej
0,81 odznaczaja si¢ ujemng rentownoscig aktywow ogétem (a zatem generu-
ja straty netto). Sytuacja ta przedstawia rzeczywiste koszty zwigzane z bra-
kiem plynnosci finansowej i stanowi¢ moze zalazek wiedzy pod badania na
reprezentatywnej probie badawcze;j.

» Jednostki charakteryzujace si¢ wskazZnikiem biezacej ptynnosci finansowej
powyzej 1,92 cechuja si¢ ujemng rentownoscia aktywéw ogdtem (a zatem
generuja straty netto). Wskazanie na rzeczywiste koszty zwigzane z nadptyn-
no$cia finansowa takze inspirowa¢ moze do badan na reprezentatywnej pro-
bie badawcze;j.

777 elementoéw proby badawczej (o liczebno$ci 96 elementow) cechowato sie¢ wskaznikiem biezacej
ptynnosci finansowej ponizej 1,92, co stanowi okoto 80,21% catosci proby.

8 Na podstawie przeprowadzonych badan ustalono, ze w branzy migsnej nadptynnos¢ finansowa to stan,
w ktorym jednostka ponosi koszty w postaci obnizonej rentownosci z tytutu posiadanych aktywow obro-
towych, a zatem wskaznik biezacej ptynnosci finansowej wynosi powyzej 1,92.
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