ANNA BIENIASZ

DOROTA CZERWINSKA-KAYZER
ZBIGNIEW GOEAS

Akademia Rolnicza

Poznan
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Wprowadzenie

Wyniki osiagane przez przedsiebiorstwo sg efektem dziatania wielu sit, zjawisk
i czynnikéw. Do najistotniejszych czynnikéw nalezy: pozaekonomiczne (politycz-
ne, prawne, techniczne, spoleczne) oraz ckonomiczno-finansowe (rentowno$é,
plynnos¢ finansowa, polityka inwestycyjna, polityka kapitatowa) [4].

Celem ninigjszego artykulu jest zaprezentowanie powigzan oraz statystycznych
zalezno$ci pomigdzy wskaznikami cykli zapaséw, naleznosci, zobowigzan, gotéwki
i rentownosci a plynnoscia biezgca, szybka i natychmiastowa.

Ocena plynnosci przedsigbiorstwa, przy wykorzystaniu powszechnie uzywa-
nych wskaznikéw plynnosci!, budzi wiele zastrzezei, zwlaszcza ze wzgledu na ich
statyczny charakter, wynikajacy z tego, ze powigzania zachodzace micdzy sktadni-
kami aktywéw obrotowych a zobowigzaniami krétkoterminowymi ustalane sg na
okreslony dzien bilansowy.

Analiz¢ plynnosci, oparta przede wszystkim na danych bilansowych, cechuje
wicle ograniczen. Gléwne zwiazane sg z tym, iz skladniki majatkowe ujete w bilan-
sie wycenia sig zgodnie z zasadg ostroznej wyceny, co moze powodowaé zanizenie
ich rzeczywistej wartosci. Ponadto na oceng ptynnosci finansowej duzy wpltyw ma
wybor momentu sporzadzenia bilansu, zwlaszcza przy produkcji sezonowej. Wiele
stanéw wykazanych w bilansie moze by¢é w okreslonym stopniu przypadkowych,
lub wynikaé ze $wiadomych dziatan oséb zarzadzajacych finansami przedsigbior-
stwa 9, 11, 12].

: W niniejszym artykule wskaznik plynnosci biezacej Hezony jest jako relacja aktywéw biezgcych do
zobowiazaii biezacych, wskaznik ptynnodci ,,szybki” jako relacja aktywéw biezacych pomniejszonych
o zapasy do zobowigzaf biezqcych, a wskaznik ptynnosci natychmiastows] liczony jest jako relacja
inwestycji krotkoterminowych do zobowiazan biezgcych, Wskazniki te beda takze okre$lane mianem
wskaZnikéw tradycyjnych.
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Dodatkowym ograniczeniem we wnioskowaniu, przy stosowaniu powszechnie
przyjetych wskaZnikéw plynnosci finansowej [6] jest to, ze:
~ informuja one o pokryciu przyszlych zobowiazar aktywami, Ktérymi rozporza-

dza si¢ w biezacym okresie. Realne pokrycie zalezy natomiast od przyszlego

wptywu Srodkéw pienieznych, ktéry z kolei warunkowany jest migdzy innymi
wartoscig sprzedazy, czy marzg zysku;

— na ogdt przedsigbiorstwo ksztattuje strukturg swojego majatku, kierujac sic
kryterium rentownosci a nie ptynnosci, co wynika z niecheci do gromadzenia
nadmiara wolnych $rodkéw pieni¢znych, ktére potencjalnie przynosza nizszy
dachdd.

Wskazane ,,niedoskonatosci” tradycyjnych miar plynnosci powoduja, ze poszu-
kuje si¢ lepszych miernikéw, opartych o wielkosci strumieniowe, czy tez algo-
rytméw ukazujacych powigzania pomigdzy wieloma cechami decydujacymi
o plynnosci.

Jednym z gldwnych czynnikéw wplywajacych na ptynnosé finansows jest zysk,
ktéry powinien by¢ gléwnym Zrédiem zasilania przedsigbiorstwa w érodki pienigz-
ne. Nie zawsze jednak wzrostowi zysku towarzyszy zwigkszanie §rodkéw bedacych
w dyspozyc]i przedsigbiorstwa (sprzedaz na kredyt i zaleganie odbiorcéw z zaplata),
tym samym wzrost rentownosci nickoniecznie oznacza poprawe ptynnosci finan-
sowej [10]. Jednoczesne analizowanie ptynnosci finansowej i rentownosci daje pel-
niejszy obraz kondycji finansowej i pozwala na wasciwsze wnioskowanie. Niestety,
w teorii finanséw nie wypracowano zwartej koncepcji okreslajacej zwiazki migdzy
plynnoscia finansowa a rentownoscia, w postaci funkcji lub modelu, ukazujacych
zaleznosci o charakterze przyczynowo-skutkowym. Jedna z mozliwosci uchwyce-
nia relacji migdzy tymi charakterystykami kondycji finansowej przedsiebiorstwa
jest rozbudowanie modelu Du Ponta® i wylonienie kategorii aktywéw obrotowych
1 zobowiaza biezacych z zagregowanych wielkosci, ktére w tym modelu wystepu-
ja. WiaZe sig to z koniecznoscia poszerzenia analizy o rotacje aktyw6w (rozumiana
Jako funkcja cykli zapaséw, naleznosci) i zobowigzan krétkoterminowych oraz
powiazanie jej z klasycznymi skiadnikami modelu Du Ponta, jakimi sg rentownosé
sprzedazy i struktura kapitalowa [5].

W relacji pomigdzy plynnoscia finansowa a rentownoscia istotne znaczenie
ma ksztaltowanie si¢ diugosci cyklu operacyjnego i cyklu $rodkéw pienig¢znych.
Zaleznodci te J. Kowalczyk [5] zaprezentowal w postaci algorytmu ukazujacego,
w jaki sposéb plynnogé biezgca zalezy od rentownosci brutto i wskaznikéw cykli.
Konstrukcja tego algorytmu przedstawia sie nastepujaco:

g Nazwa modeln wywodzi si¢ od nazwy przedsiebiorstwa, w Ktérym po raz pierwszy zastosowano
taka analizg. Schemat pozwala na poznanie efektywnofci, zjaka wykorzystywany jest kapitat
wiasny przedsigbiorstwa (rentownos$ci kapitalu wiasnego ROE), przedstawia zaleznogci przyczynowo-
skutkowe, wiazace efektywno$é ekonomiczng z gospodarka finansowa, dostarcza ponadto informacit,
czy osiagnigte wartosci s efektem dziatalnosci operacyinej, czy finansowej [1, 8].
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Cykl naleznosci + cykl zapaséw + Cykl §rodkéw
1 — wskaznik rentownosci brutto pienigznych
Cykl zobowigzan

Wskaznik biezacej ptynnosci =

W algorytmie tym zostaly przyjete nastepujace zatozenia: cykl naleznosci i cykl
zapaséw jest liczony odpowiednio jako relacja przeciginego poziomu zapasow
i naleznodci do przychodéw ogdlem, wskaZnik rentownosci brutto jest ilorazem
zysku brutto do przychodéw ogdlem, cykl §rodkéw pienieznych jest stosunkiem
inwestycji krétkoterminowych do kosztéw ogdtem, a cykl zobowiazan jest relacja
poziomu zobowiazari krétkoterminowych do kosztéw ogétem [5].

Algorytm ten pozwala na takie planowanie polityki zarzadzania sktadnikani
aktywéw obrotowych i zobowiazari biezacych, aby przy okre§lonym poziomie przy-
chodéw i kosztéw uzyskaé pozadana wielko$¢ ptynnosci biezacej.

Wylaczenie z powyzszego algorytmu cyklu zapaséw pozwala na uzyskanie
wskaznika plynnosci tzw. ,,szybkiego”, a pominiecie cyklu zapaséw i naleznosci
prowadzi do uzyskania wskaznika ptynnosci natychmiastowe;.

Cykl naleznosci Cykl srodkow
Wskaznik ptynnosci _ 1 - wskaZnik rentownosci brutto pienigznych
Szybki” Cykl zobowigzari

Cykl érodkéw pienigznych

Wskaznik ptynnosci natychmiastowe] = Cykl zobowiazad

Plynno$é finansowa a rentowno$¢ i zarzgdzanie kapitalem obrotowym

Przedstawione wczesniej zatozenia teoretyczne poddano weryfikacji na podsta-
wie danych pochodzacych z 22 przedsiebiorstw branzy spozywczej, notowanych
na GPW w Warszawie®. W tabeli 1 przedstawiono Ksztaltowanie sie wskaznikow
plynnosci obliczonych przy wykorzystaniun miernikéw tradycyjnych oraz z zastoso-
waniem algorytmow.

3 Wyniki finansowe spélek gietdowych. Notoria Serwis Sp. z o.0. Do analizy wykorzystane dane
nastgpujacych spélek: Ekodrob $.A., Indykpol S.A., Sokoléw S.A., Strzelec S.A., Grupa Zywiec S.A.,
Beef-San Zakdady Miesne S.A., Polski Koncern Miesny Duda S.A., Hoop 5.A., Zaklady Przemysin
Cukierniczego Mieszko S.A., Przedsigbiorstwo Przemyslu Spozywezego Pepees S.A., Elstar Oils 8.A.,
Graal 8.A., Polmos Lublin S.A., Polmos Biatystok S.A., Jutrzenka S.A., Wawel S.A., Wilbo S.A., Ambra
5.A., Rolimpex S.A., Zaklady Thiszczowe Kruszwica S.A., Firma Handlowa Jago S.A., Pamapol S.A.
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Z przedstawionych obliczed (tab. 1) wynika, iz rezultaty koficowe obu rachun-
kéw r6znia sie nieznacznie lub weale. Nalezy jednak podkresli¢, ze znajac kon-
strukcjg skfadowych algorytmdéw, mozliwe jest bardziej szczegétowe wnioskowanie
oraz poszukiwanie zaleznosci o charakterze przyczynowo-skutkowym.

Biorac pod uwage ksztattowanie sig ,.tradycyjnego” wskaznika ptynnosci bie-
zacej w latach 2002-2005 mozna stwierdzié, ze przyjmowat on wartoéci uznane
w teoril finanséw za wiasciwe, tylko w 2002 i 2004 roku nieznacznie odbiegat od
przyjetych norm*. Jedyna dodatkows informacja, jaka mozemy podaé znajac kon-
strukcje wskaZnika, jest ta, iz aktywa biezace przewyzszaja biezace zobowigzania
lub sg im prawie réwne, jak to ma miejsce w 2002 i 2004 roku. Nie mozna Jjed-
nak faktycznie okre$li¢ zdolnosci do wywigzywania sie z biezacych zobowiazan,
poniewaz kategoria aktywa biezace jest bardzo ,,pojemna”. Obejmuje ona bowiem
zapasy, ktdre nie zawsze mozna szybko i bez ponoszenia strat upltynnié, a czesci
z nich niekiedy w ogdle nie da sie zamienié¢ na gotéwke. Ponadto w skiad aktywow
biezgcych wehodza takze naleznosci, z ktérych cze$é moze byé trudna do odzyska-
ma lub wrecz niesciagalna. Stad tez wartos¢ wskaznika tradycyjnego — jesli nawet
optymalna — to tylko w niewielkim stopniu odzwierciedla faktyczna mozliwosé
splaty zobowigzar biezacych,

W analizowanych przedsigbiorstwach branzy spozywczej wskaznik plynnosci
»5Zybki” miescil si¢ w przedziale 0,8-0,9, byt wiec nieznacznie nizszy od zaleca-
nych wartosci normatywnych (1,0-1,2), ale miescit si¢ w granicach przyjmowanych
w praktyce (por. tre$¢ przypisu 4). Nalezy podkresli¢, Ze nie odnotowano duzych
roznic pomigdzy wskaZnikiem piynnosci biezacej a ,,szybkim™, co wskazuje, ze
przedsigbiorstwa nie gromadzg nadmiernych zapaséw.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej w analizowanym okresie ksztaltowat sie
na wysokim poziomie, przyjmuje sig bowiem, ze wskaznik wyzszy od 0,1 gwaran-
tuje utrzymanie ptynnosci finansowej i pokrycie zobowiazarn najbardziej ptynnymi
aktywami?.

4 Najczesciej przyjmowana norma dla wskaznika plynnosci biezacej zawiera sie w przedziale
domknigtym [1,2-2,0}. W literaturze przedmiotu [13] mozna réwniez znales¢ inne wielkosci graniczne,
np. przedziat [1,6-1,5]. Jako optimem niektSrzy autorzy podaja przedzial f1,5-2,01.

W praktyce mozna spotka€ si¢ z réznymi standardami oceny plynnosci. Przykiadowo, ARIMR przy
ocenie wnioskéw z Programu SAPARD przyjmowala wartogé referencyjna wskaZnika plynnosci
biezgeej w granicach 1,2-2,0, a ,,szybkiej” w granicach 1,0-1,2, niezaleznie od branzy, w ktdrej dziatato
przedsigbiorstwo, Przy kryteriach oceny techniczno-ekonomicznej wnioskéw skladanych w ramach
dziatania, Poprawa przetwérstwa i marketingu artykuiéw rolnych” Sektorowego Programu Operacyinego
wskazniki referencyjne plynnosci biezacej dla branzy miesnej wyznaczono w granicach 1,2.2.0, a
plynnosei szybkiej w granicach 0,8-1,2, Nie ckre¢lano wskaZnikéw referencyinych w odniesieniu do
plynnosel natychmiastowe] {www.arimr. gov.pl).

5 Wedlug Debskiego [2] i Zaleskiej [13], wskaZnik plynnosci natychmiastowej powinien przyjmowaé
wartoéci od 0,1 do 0,2.
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Tabela 1
Wskazniki plynnosci finansowej | rentownos¢ przedsiebiorstw spozywezych
w latach 2002-2005

Wyszezegoblnienie 2002 2003 2004 2005

Wskaznik ptynnodci biezacej — tradycyjny 1,04 1,17 1,03 1,24
WskaZnik ptynnosci biezacej — wg algorytmu 1,03 L15 1,01 1,23
WskaZnik ptynnosci ,,szybki” 0,77 0,87 0,72 0,89
Wskaznik ptynnosci ,,szybki” — wg algorytmu 0,76 0,85 0,70 0,88
Wskaznik pltynnogei natychmiastowej 0,25 0,29 0,21 0,33
WskaZnik pltynnosgci natychmiastowej

— wg algorytmu 0,25 0,29 0,21 0,33
Cykl zapaséw {w dniach) 27,58 27,08 28,11 29,89
Cykl naleznodci (w dniach) 51,21 51,06 43,97 46,45
Cykl zobowigzait (w dniach) 104,48 94,97 92,92 91,12
Cykl gotéwki (w dniach) 26,18 2763 19,64 30,00
Okres konwersji gotéwkowej (w dniach) -25,69  -16,83 20,84 -1478
Rentowno$¢ brutto (w o) 3,32 4,25 3,44 712

Zrédio: Opracowanic wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw spozywczych
w latach 2002-2005.

Znacznie szersze wnioskowanie i bardziej rzetelng ocene ptynnoéci finansowe;j
mozna przeprowadzi¢ przy wykorzystaniu przytoczonego algorytmu, a zwlaszcza
znajomosci jego czesci sktadowych. Nalezy zaznaczy€, ze pojawiajace sig¢ w kon-
strukcji tego algorytmu wskaZniki sa najczescie] przytaczane jako czesé sktadowa
analizy finansowej w grupie tzw, wskaZnikéw aktywnosci lub sprawnodci dziata-
nia.

Jak wykazano w tabeli 1, wskaZniki ptynnoéci finansowej liczone z zastoso-
waniem algorytmu s3 poréwnywalne lub identyczne z wartosciami wskaZnikéw
liczonymi metoda tradycyjna (réznice wynosza 0,01-0,02 — moga by¢ wiec uzna-
ne za nieistotne), jednak uwzglednienie w obliczeniach dodatkowych informacji
z rachunku zyskow i strat pozwala dokonac bardziej szczeg6towej analizy i wysnué
szersze wnioski.

Zarzadzanie aktywami i pasywami biezacymi w badanych przedsiebiorstwach,
z punktu widzenia kosztéw finansowania jest poprawne. Przedsiebiorstwa mialy
w analizowanym okresie krétki i utrzymujacy si¢ na zblizonym poziomie cykl zapa-
56w, a ksztaltowanie sig¢ wskaZnikéw cykli naleznosci i zobowiazai potwierdza, ze
stosujg one korzystna finansowo polityke kredytu kupieckiego, gdyz dugos¢ udziela-
nego odbiorcom kredytu kupieckiego jest znacznie krétsza od dtugosci okresu splaty
zobowigzan. Wskazuje to, ze przedsiebiorstwa finansuja swoja dziatalno$¢ biezaca
Htanimi” zobowigzaniami krétkoterminowymi. Przektada si¢ to w konsekwencji na
ujemna wielko§¢ cyklu konwersji gotéwkowej, ktéry w latach 2002 i 2004, a wiec
w tych, w kiérych plynno$é biezaca byta réwna 1, wynosit ponad 20 dni.
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Nalezy zaznaczyé, ze w okresie objetym analiza przedsigbiorstwa uzyskiwaty
wysoki wskaZnik rentowno$ci brutto (powyiej 3%), co oznacza, ze wzrostowi
zysku towarzyszylo zwickszanie $§rodkéw pieni¢znych, bedacych w dyspozycji
przedsigbiorstw, a wigc polityka Sciagania naleznodci byla wnich prawidlowa
i skuteczna,

ZLwiazki pomiedzy poziomem plynnosci finansowej a rentownoscia i miarami
sprawnosci zarzadzania kapitalem obrotowym — analiza ilo§ciowa

Z przeprowadzonych dotychczas rozwazar wynika, ze ptynnosé finansowa jest
zjawiskiem gospodarczym zwigzanym zaréwno ze zdolnoscia do generowania
zyskéw, jak iz poziomem sprawnoéci zarzadzania kapitalem obrotowym okre-
$§lonym przez polityke wobec dostawcéw i odbiorcéw oraz przez gospodarowanie
zapasami 1zasobami pienigznymi. Na ich podstawie nie mozna jednak uzyskaé
odpowiedzi na pytanie, z jaka sita rentownos¢ oraz czastkowe cykle kapitatu obro-
towego oddziatujg na bezpieczeristwo finansowe mierzone wskaznikami ptynnosci.
W celu udzielenia odpowiedzi na to pytanie zastosowano metode regresji krokowej.
W analizie regresji przyjeto nastgpujace zmienne objasniane (yi)ﬁz
¥; — poziom ptynnosci biezacej,
¥y — poziom plynnosci szybkiej,
¥3 — poziom plynnosci natychmiastowej,

1 objasniajace (x):

x, —cykl zapaséw (w dniach),

X, — cykl naleznosci (w dniach),

x5 — cykl zobowiazan (w dniach),

x4 — cykl srodkéw pienigznych (w dniach),
X5 ~ rentownos¢ brutto (%).

W celu spelnienia merytorycznej zgodnosci struktury modelu regresji z przed-
stawionymi wczesniej formutami (algorytmami) poszczegélnych miar ptynnosei
zastosowano zréznicowane zestawy zmiennych objasniajacych. I tak, w modelu
regresji ptynnosci biezacej (y,) uwzgledniono zmienne: X{s Xy X3, X45 X5, W modelu
regresji plynnosci szybkiej (3,) zmienne: Xy, X35 X4 X5, @ Wmodelu ptynnosei
natychmiastowej (y,) zmienne x, 1x,. Ponadto, przyjmujac zalozenie, ze zwiazki
plynnosci finansowej z rentownoscia i czastkowymi cyklami kapitatu obrotowego
nie maja charakteru liniowego, w analizie zastosowano kwadratows postaé funkceji
regresji’. W anatizie tej, poza parametrami strukturainymi modelu, wykorzystano
takze wspolczynniki beta, ktére informuja o relatywnym znaczeniu zmiennych nie-
zaleznych (x, x,, x5, X4, X5) W wyjasnianiu zmian zmiennych zaleznych y,, y, i ¥3-

W analizie regresji wykorzystano zmienne obliczone na podstawice raport6w kwartalnych 22 wezegnie
wymienionych spélek notowanych na GPW w latach 2002-2005. Ze wzgledu na zréznicowane okresy
notowaii tych spélek na GPW w badaniu uwzgledniono 160 obserwacji (obiekto-kwartat6w).

7 Analizowano takze inne postacie funkcji regresji, jednak?e uzyskane wyniki badad wskazaly

Jednoznacznie na wielomian stopnia drugiego (funkcja kwadratowa} jako tg postaé funkcji, kéra jest
najlepiej dopasowana do danych empirycznych.
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Wspdlczynniki beta (B) obliczono wedtug nastgpujacej formuly [3]:

gdzie;
a. — wspotczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej X
5;— odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej X,

5

y

— odchylenie standardowe zmiennej zaleznej y.

Charakterystyka zmiennych zaleznych i niezaleznych

W tabeli 2 przedstawiono charakterystyki badanych zmiennych. Ich analiza

wskazuje, ze przecigtne wielkoéci rozpatrywanych miar ptynnosci ksztattowaly sig
na poziomie uznawanym za normatywny. Wielko$¢ wskaznikéw ptynnosci finan-
sowej podiegata jednak znaczacym wahaniom i byta w badanej zbiorowosci silnie
zréznicowana. Do takiego wniosku skiania analiza wybranych statystycznych miar
zmienno$ci i polozenia. Z danych tabeli 2 wynika bowiem, ze:

wspoélczynnik zmiennosci poszezegélnych miar ptynnoéei finansowej przekra-
czat poziomu 50% ibyl szczegdlnie wysoki dla plynnosci natychmiastowej
(163%);

25% badanej zbiorowosci uzyskiwato bardzo niski poziom ptynnosci finanso-
wej, kwarty] dolny (1) wynosit bowiem odpowiednio: 0,88 (ptynnosé biezaca),
0.54 (plynnos¢ szybka), 0,03 (ptynnos¢ natychmiastowa);

w $wietle mediany 50% badanej zbiorowosci uzyskiwato poziom pltynnosci
finansowej zblizony do dolnej granicy przedzialu normatywnego (plynnosé
biezaca), badz tez mialy tg ptynno$¢ wyraZnie nizsza (ptynno$é szybka i natych-
miastowa);

25% badanej zbiorowosci uzyskiwato ,.,optymalny” poziom plynnosci finanso-
wej, kwartyl gérny (2) wynosit bowiem odpowiednio: 1,67 (ptynnos¢ biezaca),
1,20 (ptynnos¢ szybka), 0,28 (ptynnoéé natychmiastowa).

Analiza statystycznych miar zmiennosci i potoZenia zmiennych niezaleznych

prowadzi do nastgpujacych wnioskéw:

w badanej zbiorowosci $rednie wskaZniki tempa odtwarzania sktadnikéw kapi-
tata obrotowego (cykl zapaséw, naleznosci, zobowiazar, $rodkéw pienigznych)
oraz stopa rentownosci nie odbiegaly znaczaco od przecietnych uwarunkowari
sektora przemyshu spozywczego ogdtem [7];

podobnie jak w przypadku zmiennych zaleznych, byly one silnie zréznicowane,
w tym szczegdlnic cykl §rodkéw pienigznych i stopa rentownosci, dla ktérych
wspdlczynnik zmiennoéci wynosil odpowiednio: 158,60% i 493,13%;

wysoki stopiefi zréznicowania dtugosci cykli i rentownosci potwierdza przede
wszystkim poréwnanie kwartyli 1 i 2. Generalnie wskazuje ono na 2-5-Krotnie
réznice w dlugosciach tych cykli i na az 132-krotne réznice w poziomie rentow-
nosci.
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Analiza korelacji i regresji

W tabeli 3 przedstawiono macierz korelacji zmiennych, zbudowana na podsta-
wie odpowiednich wspéiczynnikéw korelacji. Jej analiza prowadzi do nastepuja-
cych wnioskdw:

— najsilniej, co w duzej mierze oczywiste, skorelowane sa rozpatrywane miary
plynnodci finansowej, dla ktérych wspéiczynnik korelacji Pearsona mieéci sie
w przedziale 0,75-0,95;

- plynno$¢ biezgca i szybka wykazuje najsilniejsze zwiazki korelacyjne z dlugos-
cig cykli zobowigzar (-0,41) i §rodkéw pienigznych (0,40-0,41) oraz z pozio-
mem rentowno$ci (0,38-0,39). Mozna przy tym zauwazyd, ze o ile wydtuzenie
cyklu Srodkéw pienigznych i poprawa rentownosci wplywa dodatnio na poziom
plynnosei finansowej, to wydiuzenie cyklu zobowiazan poziom ten wyraZnie
zZmniejsza;

— plynno$€ natychmiastowa jest najsilniej skorelowana z cyklem $rodkéw pieniez-
nych (0,66), natomiast w relatywnie mniejszym, niz pozostate miary ptynnosci,
stopniu ze zdolnoscig do generowania zyskéw wyrazong wskaZnikiem rentow-
nosci (0,24); mniejsza jest takze tutaj sifa negatywnego oddziatywania wydtu-
zania cyklu zobowigzan (-0,23);

— analiza wspélczynnikéw korelacji miedzy zmiennymi niezaleznymi uzasadnia
upatrywanie giéwnych zwiazkéw praktycznie tylko miedzy polityka zarzadzania
zobowigzaniami a politykg zarzadzania zapasarni i naleznosciami. Dane zawarte
w tabeli 3 wskazuja bowiem w tym przypadku na do$¢ wysoka i dodatnig kore-
lacje na poziomie 0,49-0,58 i tym samym informuja, ze generalnie w badanej
zbiorowosci wydluzenie cyklu zobowiazari wigzato sie z wydluZeniem cyklu
zapaséw oraz naleznosci.

Tabela 3
Macierz korelacji zmiennych (wspolczynniki korelacji)

Zmienne Yy Vs Yz X Xy Xy X, X5
i 1,00 095t 075* 011> 0l -041* 041* 0,38
¥y 0,95 1,00 078 -030° 024° -041* 040° 039
¥s 075* 078 1,00 -0,18 -0,07° -023* 066 0,24
X 011 -030° 0,18 1,00 0l 058 007" -0,05
Xy 016"  024* -007° 011® 1,00 049* -0,02° 0,200
Xy -041*  -041* 023" 0,58 049 100 -004> 015
x4 0,41* 040 066" 007° -002° -004> 100 0,72
xs 038" 039 024 -005* 020* -015> 0I7* 1,00

* Wsp6lczynniki korelacji istotne z p < 0,05.
b Wspdtczynniki korelacji istotne z p > 0,05,
Zrédto: Obliczenia wiasne.
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W tabeli 4 przedstawiono wspétczynniki réwnari kwadratowej regresji czgstko-
wej migdzy wielko§ciami wskaZnikéw plynnosci biezgcej, szybkiej i natychmiasto-
wej a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajgcymi (przy poziomie istotnosei
o = 0,05) oraz wspéiczynniki determinacji (R?) i B. Wspélczynniki te stanowia
podstawe do syntetycznej oceny sily i kierunku wplywu rentownosci oraz czgst-
kowych cykli kapitatu obrotowego na bezpieczenstwo finansowe mierzone trzema
podstawowymi wskaZnikami ptynnosci.

Tabela 4
Wspdtezynniki regresji kwadratowej i beta () miedzy wskaznikami plynnoéci finan-
sowej (y,) a statystycznie istotnymi zmiennymi nmiezaleznymi (x)*

Zmienne niezalezne® Wspdlcz.
Zmienna ¥ . N . . Stata  determi-
zalezna® ] 2 3 4 1 réwnamia  nacji
wspélczynniki regresji (RY)
0,01856  -0,01914
¥ 0,00711 (-0,00004) (0,00003) 0,01784 0,00713 1,61665 66,64
0,01906  -0,01353
Yy - (-0,00005) (0,00002) 0,01832  (,00031 1,01207 66,43
-0,00395
Y3 - - (0,00001) 0,01783 - 0,40579 50,77
wspdtczynniki B
0,86751  -1,88667
i 036993 (Uoiss (Lialgy 031634 009332
0,97455  -1,45993 - -
¥, - (-0,50208) (0,90732) 0,35558 0,13330
-0,76877
Y3 - - (0,58914) 0,62410 -

4 Wartosci umieszczone w nawiasach oznaczaja oceny parametréw strukturalnych modeli regresji
wystgpujacych przy zmiennych w drugiej potedze.

b Zinienne zalezne: y; — poziom plynnosci biezacej, y, — poziom plynnosci szybkiej, y; — poziom
ptynnosci natychmiastowej.

¢ Zmienne niezalezne: x) — cykl zapaséw (dni), x, — cykl naleznoéci (dni), X3 — cykl zobowiazad (dni),
&g — cykl gotéwki (dni), x5 — rentownosé brutto (%),

Zrédio: Obliczenia wiasne.

Analiza parametréw strukturalnych prezentowanych modeli regresji pozwala na
wysuniecie nastepujacych wnioskéw:

1. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne wyjasnily zmiennogé pozio-
mu piynnosci finansowej w zadowalajacym i zréznicowanym stopniu (50-66%)
~ wnajwickszym plynnosci biezacej iszybkiej, w najmniejszym plynnosci
natychmiastowe;j.

2. W modelu regresji ptynnosci biezgcej wszystkie przyjete zmienne niezalezne
(x,-x5) okazaly sig istotne i lacznie wyjasniaja one ponad 66% zmiennosci tej
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miary ptynnosci finansowej. Oszacowane parametry modelu wskazuja zaréw-
no na liniowy, jak ikrzywoliniowy charakter oddzialywania zmiennych na
poziom plynno$ci biezacej. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 4, liniowa
wspblzatezno$é dotyczyla cyklu zapaséw i Srodkéw piemigznych oraz stopy ren-
townosci. Analiza wspdlczynnikéw regresji przy tych zmiennych wskazuje, ze
przecigtnie w badanej zbiorowosci wydhizeniu cyklu zapaséw 1 cyklu Srodkéw
pienieznych o jeden miesiac (31 dni) oraz wzrostowi rentownosci o 1% odpo-
wiadat dredni przyrost ptynnosci biezacej wynoszacy odpowiednio: 0,22, 0,55
i 0,007. Oznacza to tym samym, ze wplyw rentownosci na plynno$¢ finansowg
jest w stosunkn do analizowanych cykli bardzo staby. Wniosek taki w duzej
mierze potwierdzaja wspétczynniki 3, bardzo pomocne w analizie zmiennych
wyrazonych w réznych jednostkach. W ich §wietle wzgledny wplyw wzrostu
rentownosci na poziom ptynnosci biezacej byt 3,5-4-krotnie stabszy anizeli
wplyw wzrostu dlugosei cyklu zapaséw i cyklu érodkéw pienigznych. Z kolei
krzywoliniowy i— w §wietle wielkoéci wspéiczynnikéw B — znacznie silniej-
szy zwiazek z plynnoécia biezaca zauwazalny jest w przypadku cyklu nalez-
noéci 1 zobowigzan. Oszacowane wspdlczynniki regresji przy tych zmiennych
umozliwiaja okredlenie z jednej strony maksymalnej dtugos$ci cyklu naleznoéci
(232 dni), z drugiej za§ minimalnej dtugodci cyklu zobowigzan (319 dni), przy
ktérych w badanych przedsigbiorstwach branzy spozywcze] wystepowat wzrost
poziomu plynnosci biezacej. Mozna to wytlumaczy¢ tym, ze tak dhugi cykl
naleznosci wskazuje na trudnosci w sciaganiu naleznoéei lub wrecz na niemozli-
wo$¢ ich odzyskania, natomiast konsckwencja tak znaczacego wydiuzania cyklu
zobowiazan (do prawie 1 roku) moze by¢ koniecznosé traktowania zobowigzan
nie jako krétkoterminowych lecz jako dlugoterminowych, czyli takich, ktére
bezposrednio nie wplywaja na poziom ptynnosci biezacej.

. Podobne wnioski, jak w przypadku plynnosci biezacej, nasuwaja sig z analizy

parametréw modelu regresji plynnosci szybkiej. Wszystkie przyjete w modelu
regresji plynnosci szybkiej zmienne niezalezne (x,-x;) okazaly sig istotne, lacz-
nie wyjasniaja ponad 66% zmiennosci tej miary ptynnosci finansowej i réwniez
wskazuja na liniowy charakter zwigzku tej kategorii plynnoéci z cyklem $rod-
kéw pienieznych irentownosci oraz na krzywoliniowy jej zwiazek z cyklem
nateznosci i zobowiazar. Analiza wspélczynnikéw regresji przy tych zmiennych
wskazuje, ze przecietnie w badanej zbiorowoéci wydtuzeniu cyklu srodkéw pie-
nigznych o jeden miesiac (31 dni) oraz wzrostowi rentownoéci o 1% odpowia-
dat Sredni przyrost ptynnosci szybkiej wynoszacy odpowiednio: 0,57 i0,009.
Zdolnos¢ do generowania zysku mierzona wskaZnikiem rentownosci jest wige
réwniez — i w tym przypadku — czynnikiem bardzo stabo oddziatywujacym na
plynnosé finansowa. Do takiego wniosku skiania takze poréwnanie wielkosci
wspoiczynnikéw [ przy zmiennej x, (cykl srodkéw pienieznych} blisko 3,5-krot-
nie wigksza anizeli przy zmiennej x5 (rentowno$c)..

Zmienno§¢ plynnoéci szybkiej okreSla, podobnie jak zmienno$¢é plynnosci
biezacej, krzywoliniowy charakter zwiazku z dtugo$cia cyklu naleznosci (x3)
i zobowigzan (x,). Oszacowane wspélczynniki regresji przy tych zmiennych
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wskazuja z jednej strony na maksymalng dlugos¢ cyklu naleznosci wynoszaca
191 dni, z drugiej za$ na minimalng dtugo$¢ cyklu zobowiazai wynoszaca 338
dni, przy kidrych w badanych przedsigbiorstwach wystepowat wzrost poziomu
plynnosci szybkiej. Podkreslic¢ nalezy, ze znaczaco wyzsze sa tutaj takze wspél-
czynniki B, potwierdzajace pierwszorzedne znaczenie polityki zarzadzania
naleznosciami i zobowigzaniami w ksztaltowaniu ptynnosci szybkiej. W swietle
ich wielkosci wzgledny wplyw dlugosci cykli okreslajacych te polityke byt kil-
kakrotnie wigkszy anizeli wptyw cyklu §rodkéw pienieznych i rentownosci.

4. W regresyjnym modelu plynnosci natychmiastowej zmiennymi statystycznie
istotnymi okazaty si¢ cykl zobowiazad (x3) 1 Srodkéw pieni¢znych (x4). Uzyskane
parametry strukturalne funkcji regresji wskazuja w tym przypadku na liniowy
zwiazek ptynnosci finansowej z cyklem srodkéw pienieznych oraz krzywolinio-
wy z cyklem zobowigzan. Ich interpretacja prowadzi do wriosku, 7e przecietnie
w badanych przedsigbiorstwach branzy spozywczej wydtuzeniu cyklu §rodkéw
pienigznych o 31 dni odpowiadat przyrost plynnosci natychmiastowej o 0,55,
natomiast w przypadku zobowigzan przyrost plynnosci uzyskiwano przy cyklu
ich realizacji nie krétszym niz 197 dni. Wazno$¢ tych zmiennych w ksztattowa-
niu analizowanej kategorii ptynnosci finansowej jest w zasadzie poréwnywalna.
Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 4, wartosci bezwzgledne wspélczynnikéw B
osiagnely tutaj wielkosci mieszczace sie w waskim przedziale 0,589-0,768.

Podsumowanie i wnioski

Zaprezeniowana analiza ptynnoéci finansowej przedsiebiorstw spozywczych
pozwala na wysunigcie nastepujacych wnioskéw:

1. Powszechnie wykorzystywane przez instytucje finansowe 1 zarzadzajacych
przedsigbiorstwem tradycyjne wskaZniki ptynnosci finansowej nie pozwalaja na
szczegolowy oceng badanego zjawiska. Ponadto uzyteczno$é tych wskaznikéw
jest wduzej mierze ograniczona w nastgpstwie stosowania dat granicznych
(norm ptynnosci), ktére nie uwzgledniaja specyfiki branzowe;.

2. Znacznie szersze mozliwosci interpretacyjne stwarza wykorzystanie do oceny
plynnosci finansowej algorytmu, ktéry umozliwia postrzeganie plynnosci
przez pryzmat cykli kapitatu obrotowego i rentownosci. Jakkolwick nie jest on
pozbawiony wad, to pozwala na wlasciwsze wnioskowanie, poznanie zaleznosci
o charakterze przyczynowo-skutkowym, nawet bez dostepu do danych zrédto-
wych w postaci bilansu i rachunku zyskéw i strat, gdyz sktadowe algorytmu
s3 odrebnymi wskaZnikami, wymaganymi do podania nawet w najbardziej
zawezonych analizach finansowych. Ponadto moze on byé pomocny dla zarza-
dzajacych finansami przedsigbiorstwa w zakresie polityki kredytu kupieckiego
i wskazywaé na dzialania, jakie nalezy podjaé w celu utrzymania badz poprawy
plynnoscei.

3. Pierwszorzedne znaczenie cykli kapitatu obrotowego oraz wyraznie stabsze zna-
czenie rentownosci (zmienne objasniajace) w ksztaliowaniu plynnosci finanso-
wej potwierdza analiza regresji. W zaleznosci od kategorii ptynnosci finansowej
zmienne te wyjasnity od 50% do 66% zmiennosci plynnosci finansowej,
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Badania wykazaly, ze czynnikami najsilniej ksztaltujgcymi poziom pltynno-
§ci finansowej sa: polityka zarzadzania zobowigzaniami krétkoterminowymi,
a takze, cho w mniejszym stopniu, naleznosciami, ktérych podstawowymi
wyznacznikami s cykl zobowigzan i naleznodci. Zaleznosci pornigdzy ptynnos-
cia finansowa a tymi cyklami maja jednak charakter krzywoliniowy i wskazuja,
ze poziom ptynnosci jest w bardzo duzej mierze uzaleZniony od tego, czy przed-
sigbiorstwa zarzadzaja ptynnoscig finansowa agresywnie (wydluzajq te cykle),
czy tez konserwatywnie (skracaja je).

. W bardzo stabym stopniu plynnosé finansowa byta determinowana przez ren-

towno$é. Badania wprawdzie wykazaly dodatni wptyw stopy rentowno$ci na
poziom piynnosci finansowej, jednakze wpltyw ten byt praktycznie marginalny.
Potwierdza sie wigc, ze zdolno$é do generowania zysku przedsigbiorsiwa nie
musi przektadaé si¢ na mozliwosé splaty zobowiazai biezacych.

Literatura:

1. Brigham E. F.: Podstawy zarzadzania finansami. PWE Warszawa 1996.

2. Debski W.: Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzadzania finansami przedsiebiorstwa.
Wyd. Nauk. PWN Warszawa 2005.

3. Goldberger A. S.: Teoria ekonometrii. PWE Warszawa 1972,

4. Kowalczyk J.: Zintegrowany pomiar plynnosci irentownodci. ,Wiedza iPraktyka”
Doradca Dyrektora Finansowego, nr 17, 2003.

5. Kowalczyk J.: Zintegrowany pomiar rentownosci iplynnodci firmy jako narzedzie
symulacji plandw finansowych. Referat przedstawiony na konferencji , Efektywnosc
Zrodlem bogactwa narodéw”, Karpacz 2004,

6. KuZniak R.: Ograniczenia analizy wskaZnikowej. Rachunkowos$é, nr 8, 2001,

7. Roczniki Statystyczne GUS.

8. Sierpiriska M., Jachna T.: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw $wiatowych.
PWN Warszawa 2004,

9. Sierpifiska M., Wedzki D.: Zarzadzanie plynnodcia finansowa w przedsiebiorstwie.
PWN Warszawa 2001,

10. Skoczylas W.: Zakres i sposob ustalania wskaZnikéw stosowanych do analizy finanso-
wej przedsiebiorstw. Rachunkowo$é nr 1/2, 2004.

11. Wasniewski T.: Analiza finansowa w przedsiebiorstwie. Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997.

12. Wasniewski T., Skoczylas W.: Analiza przeptywéw srodkéw pienigznych — pomoca
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa. Rachunkowo$é, nr 6, 1996.

13. Zaleska M.: Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw przez analityka bankowe-
go. SGH Warszawa 2002.

14. Wyniki finansowe spéiek gietdowych. Notoria Serwis Sp. z 0.0

15. www.arimr.gov.pl



Czynniki ksztattujace plynnosé finansowq przedsiebiorstw branzy spoiywczej 75

ANNA BIENIASZ
DOROTA CZERWINSKA-KAYZER
ZBIGNIEW GOEAS

Agricultural University of Poznai

FACTORS DETERMINING FINANCIAL LIQUIDITY OF ECONOMIC
ENTITIES OPERATING IN THE FOOID SECTOR

Summary

The article presents results of an analysis of factors determining finaucial liquidity of
economic entities operating in the food sector. For the purposes of the analysis financial
statements of food sector’s economic entities listed on the Warsaw Stock Exchange in the
period 2002-2005 have been used. The study uses the stepwise regression method. The
research has shown that financial liquidity measured by means of the basic three static
indicators was mostly determined by receivables and liabilities management policy and
marginally by profitability.



