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Abstrakt. Celem artykutu jest wskazanie czynnikow ksztattujacych pltynnosé finansowa w przedsie-
biorstwach produkujacych pasze dla zwierzat oraz okreslenie sity i kierunku ich wplywu. W analizie
wykorzystano dwa modele przyczynowo-skutkowego powigzania czynnikéw ksztattujacych ptynnosé
finansowa. Do oceny sily i kierunku wptywu wybranych determinant ptynnosci finansowej zastosowano
metode regresji wielokrotnej. Badania wykazaty, ze gléwnymi czynnikami wptywajacymi na ptynnosc¢
finansowa byty: struktura aktywow, wskaznik pokrycia zobowigzan, rotacja zobowigzan biezacych oraz
wskaznik finansowania przychodow kapitatem wtasnym.

Wstep

Trwate utrzymanie przedsigbiorstwa na rynku warunkuje wiele czynnikow. Udowodniono,
ze podmioty gospodarcze moga funkcjonowaé w krotkim okresie, ponoszac straty, jednak nie
moga dziata¢ nie regulujac terminowo biezacych zobowiazan [Czekaj, Dresler 1998, Czerwin-
ska-Kayzer 2018]. Posiadanie plynno$ci finansowej powinno by¢ stala cecha kazdego przed-
sigbiorstwa [Bieniasz, Gota$ 2008] i tym samym wpisuja si¢ w podstawowy zakres procesu
decyzyjnego. Decyzje zwigzane z biezacg zaplata zobowigzan sg podejmowane kazdego dnia
i wptywaja na dalsza zdolnos$¢ do sptaty zobowigzan [Gotas i in. 2010]. Dlatego dla kadry
zarzadzajacej wazne jest rozpoznanie przyczyn zmiennosci ptynnosci finansowej. Identyfi-
kacja tych czynnikoéw umozliwia poznanie stabych i mocnych stron przedsiebiorstwa, w celu
skoncentrowania uwagi na pojawiajacych si¢ zagrozeniach i ich ograniczeniach [Grabowska
2012, Jaworski i in. 2018]. Ze wzgledu na szeroki wachlarz czynnikdéw ksztattujacych plyn-
nos¢ finansowa, sg one czegstym problemem badawczym. Mimo to dotychczas nie okreslono
jednoznacznie tych najwazniejszych. Zbigniew Gotas i wspotautorzy [2010, s. 24] podali, ze
na ptynnos¢ finansowg polskich przedsiebiorstw spozywczych najsilniej wptywaja: struktura
aktywow, wskaznik pokrycia zobowigzan, wskaznik finansowania przychodéw kapitatem
wlasnym oraz rotacja zobowigzan. Z kolei z badan Teresy Domanskiej [2016, s. 49] wynika,
ze na ptynno$¢ finansowa spétdzielni mleczarskich najwigkszy wptyw mialy wskaznik po-
krycia zobowigzan oraz udzial aktywow obrotowych w aktywach ogétem. Powstaje pytanie,
ktére czynniki determinujg ptynnosé finansowag w przedsiebiorstwach produkujacych pasze
dla zwierzat, szczegodlnie ze podmioty tej branzy rdznig si¢ od innych przedsigbiorstw sektora
spozywczego dhugoscia cyklu produkceji oraz charakteryzuja si¢ swoistym miejscem w rynku.

Celem artykutu jest wskazanie determinant ksztattujacych ptynnosé finansowa w przed-
sigbiorstwach produkujacych pasze dla zwierzat gospodarskich oraz okreslenie ich sity i
kierunku wplywu.
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Material i metodyka badan

Pomiaru i oceny ptynnosci finansowej najczesciej dokonuje si¢ przy wykorzystaniu réznych
syntetycznych wskaznikdéw finansowych [Sierpinska, Jachna 2004]. W badaniach wykorzystano
wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej. Konstrukcja tego wskaznika opiera si¢ wylgcznie na
danych bilansowych, dotyczacych poziomu aktywow biezacych i zobowigzan biezacych. W tak
syntetycznym ujeciu nie daje on szerokich mozliwosci interpretacyjnych, poniewaz pozwala
jedynie stwierdzi¢, czy ptynno$¢ finansowa jest zachowana lub czy jest ona efektem wysokiego
poziomu aktywow obrotowych, czy tez niskiego zobowigzan biezacych [ Wasniewski, Skoczylas
2004, Gotas i in. 2010]. Znacznie wigksze mozliwosci interpretacyjne stwarza system (model)
wskaznikow, poniewaz pozwala [Nowak 2010]:

— wyjasni¢ kierunek i mozliwos$ci dochodzenia do celu okreslonego w modelu przez wskaznik
syntetyczny,

— wskaza¢ miejsce poszczegdlnych wskaznikow w uktadzie, a wigc posrednio rowniez w
rzeczywisto$ci gospodarczej.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele przyktadéw systemow wskaznikow. W badaniach,
checge porownaé wplyw roznych czynnikéw na ptynnosé¢ finansowg badanych podmiotow go-
spodarczych, wykorzystano dwa modele. Model trzyczynnikowy, ktéry mozna zapisac formuta
[Sierpinska, Rzeszowski 2012]:

AB _AB ZO AO

OR=WAOXWSZxWPZ lub —— 7B 40 XZB XZO

gdzie: OR — ptynno$¢ finansowa, WAO — wskaznik aktywow obrotowych, bedacy relacja

aktywow biezacych do aktywow ogotem, WSZ — wskaznik struktury zobowiazan biezacych,

ktory jest relacja zobowigzan ogoétem do zobowiazan biezacych i WPZ — wskaznik pokrycia
zobowigzan, bedacy relacja aktywow ogotem do zobowigzan ogdtem.

Z przedstawionego algorytmu wynika, ze do podstawowych czynnikow ksztaltujacych
ptynnos$¢ finansowa naleza: struktura aktywow, struktura zrodet finansowania oraz zadtuze-
nia [Sierpinska, Jachna 2004, Tokarski i in. 2014]. Oznacza to, ze im wyzszy mnoznik, tym
wyzszy wskaznik ptynnosci biezacej. Wynika z tego, ze wyzszy udziat aktywow biezacych w
aktywach ogolem oraz przewaga tych ostatnich nad wszystkimi zobowigzaniami przektada si¢
na wigksza zdolno$¢ do wywiazywania si¢ ze zobowigzan biezacych. Podobnie na pltynnosé
oddziatuje drugi mnoznik, bowiem wysoka jego warto§¢ Swiadczy o relatywnie mniejszym
udziale zobowigzan biezacych w zobowigzaniach ogotem, co skutkuje wyzsza ptynnoscia
biezaca [Sierpinska, Rzeszowski 2012].

Drugi algorytm to czteroczynnikowy model ptynnosci finansowej, w ktoérym przyjmuje
si¢, ze poziom plynnosci determinowany jest przez struktur¢ aktywow, rotacj¢ zobowigzan
biezacych oraz strategi¢ finansowania wyrazong mnoznikiem kapitatowym i stopniem finan-
sowania dziatalnosci kapitatem wlasnym. Uktad wymienionych czynnikdéw mozna zapisaé
wzorem [Gota$ i in. 2010]:

AB AB PS A0 KW

OR=WAOXRZB*MK*xWFP lub — 7B 40 X78 xw * Ps

gdzie: QR — plynnos$¢ finansowa, WAO — wskaznik aktywow obrotowych, RZB — wskaznik

rotacji zobowigzan biezacych, bedacy relacja przychodéw ze sprzedazy do zobowigzan bie-

zacych, MK — mnoznik kapitatowy, ktory jest relacja aktywow ogotem do kapitatu wlasnego

i WFP — wskaznik finansowania przychodow kapitatem wtasnym, bedacy relacja kapitatu

wlasnego do przychodow ze sprzedazy.

W tym ujeciu na ptynnos$¢ finansowa wptywa struktura aktywow, gdyz wyzszy udzial
aktywow biezacych w aktywach ogoétem przektada si¢ na wigksze mozliwosci wywigzywania
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si¢ ze zobowigzan biezacych. Nastgpnym czynnikiem determinujacym ptynno$¢ biezaca jest
wskaznik rotacji zobowiazan biezacych. Im wyzszy mnoznik, tym wigksza sprzedaz uzysku-
je sie¢ w wyniku wykorzystania zobowigzan biezacych, co moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
pltynnosci. W ujeciu modelowym mnoznik kapitatowy, bedacy relacja aktywdéw ogdtem do
kapitatu wlasnego, moze oddziatywa¢ dwukierunkowo na ptynno$¢ biezaca, tzn. zwigkszaé
jej poziom lub wptywac na obnizenie tej miary ptynnosci. Kierunek wplywu tego mnoznika
bedzie determinowany dynamika przyrostu aktywow ogdtem w stosunku do zmian kapitatu
wlasnego i uzalezniony od tego, czy przyrost ten bedzie sfinansowany przyrostem zobowigzan
biezacych, czy dlugoterminowych. Ostatnim czynnikiem modelu, determinujacym plynnos¢
biezaca, jest wskaznik finansowania przychodéw kapitalem wiasnym. Jego wyzsza wartos§¢
przeklada si¢ na wzrost plynnosci biezacej, wynikajacy z wickszego zaangazowania kapitatu
wiasnego w stosunku do realizowanej sprzedazy, co oznacza relatywnie mniejsze wykorzysta-
nie w przyjetej strategii dziatania kapitalu obcego, a wigc takze potencjalniec wyzsza ptynnosé
finansowa [Gota$ i in. 2010].

Przedstawione powyzej powigzania wskaznikow okreslono w postaci funkcji regresji wielo-
krotnej, pozwalajacej odzwierciedli¢ ilo§ciowe i kierunkowe relacje migdzy poziomem ptynnosci
finansowej a przyjetymi determinantami [Cwigkata-Matys, Nowak 2005]. Zastosowang metode
regresji wielokrotnej mozna przedstawi¢ wzorem [Budka, Wagner 2007]:

y=p,+ B,x, *t..+B . x +e

gdzie: y — zmienna objasniana — ptynno$¢ finansowa (OR), x, — wskaznik aktywow obroto-
wych (WAO), x, — wskaznik rotacji zobowigzan biezacych (WSZ), x, — wskaznik pokrycia
zobowigzan (WPZ), x, — wskaznik rotacji zobowigzan biezgcych (RZB), x; — mnoznik
kapitatowy (MK), x,— wskaznik finansowania przychodow kapitalem wlasnym (WFP), B,
B, ... B,— wspolczynniki regresji i e — blad losowy.

Dane do badan pochodzily z jednostkowych rocznych sprawozdan finansowych 45 przedsig-
biorstw produkujacych pasze dla zwierzat, w ktorych w 2018 roku przeprowadzono dla potrzeb
Programu Wieloletniego Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi! wywiad bezposredni. Dobor
obiektow do badan mial charakter celowy. Zatozono, ze zakwalifikowane przedsi¢biorstwa
prowadzity w latach 2011-2016 w sposob nieprzerwany dziatalno$¢ gospodarczg oraz za ten
okres sporzadzaty i oglaszaty sprawozdanie finansowe.

Ksztaltowanie si¢ plynnosci finansowej w przedsiebiorstwach
produkujacych pasze

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe zroznicowania wskaznikow
strukturalnych tworzacych opisane modele analizy przyczynowo-skutkowej ptynnosci finanso-
wej. Dokonujac analizy ptynnos$ci finansowej w ujeciu statycznym obserwuje sig, ze w latach
2011-2016 wskaznik biezgcej ptynnosci w spotkach produkujacych pasze ksztattowat si¢ w
przedziale od 0,34 do 8,44. Wskazuje to na duzg zmiennos$¢ ptynnosci w badanych podmiotach.
Whiosek ten potwierdza takze wspotczynnik zmiennosci (64%). Z danych przedstawionych w
tabeli | wynika, ze w 25% przypadkow plynnos¢ biezaca byta nizsza lub roéwna 1,22. Z kolei w
50% badanych przypadkéw wskaznik ptynnosci biezacej byt rowny lub wiekszy niz 1,64 oraz
w 25% przypadkow wskaznik ten byl rowny i wigkszy niz 2,41. Oznacza to, ze znaczna czgs§¢
badanych spotek produkujgcych pasze dla zwierzat utrzymywata pltynnosé¢ finansowa. Analiza
zastosowanych miar statystycznych wskazuje na asymetrycznos$¢ prawostronng, co oznacza, ze
wigcej podmiotéw cechowalo si¢ wyzszym wskaznikiem plynnosci biezacej. Na tej podstawie

! Publikacja zostata przygotowana w ramach badan Obszaru 5. Programu Wieloletniego Ministerstwa Rolnictwa
i Rozwoju Wsi na lata 2016-2020 pn. ,,Zwigkszanie wykorzystania krajowego biatka paszowego dla produkeji
wysokiej jakosci produktow zwierzgcych w warunkach zrownowazonego rozwoju”.
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mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa produkujace pasze dla zwierzat gospodarskich nie miaty
probleméw z utrzymaniem ptynnosci finansowe;.

Przedstawione zréznicowanie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach produkujacych
pasze moze mie¢ rozne przyczyny, zarowno o charakterze makro-, jak i mikroekonomicznym.
Czynniki makroekonomiczne wplywaja na ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw w sposob
posredni, jednak samo przedsigbiorstwo nie ma na nie wptywu. Wydaje si¢, ze w biezacych
decyzjach dotyczacych ptynnosci finansowej czynnikami zaleznymi sa czynniki mikroekono-
miczne. Najistotniejsze czynniki determinujace ptynno$¢ finansowa przedstawiono w opisa-
nych modelach. Z czynnikéw w nich ujetych najwicksza zmiennoscig cechowaty si¢ mnoznik
kapitatowy oraz wskaznik finansowania przychodoéw kapitalem wlasnym. Oznacza to, ze te
dwie zmienne najsilniej oddziatywaty na zmienno$¢ ptynnosci finansowej. Z kolei udziat ak-
tywow obrotowych w aktywach ogdtem cechowat si¢ relatywnie najmniejszg zmiennos$cig (V
= 31,1%). Rozktad statystyczny proby wskazuje, ze ta zmienna charakteryzuje si¢ asymetrig
lewostronng, co wskazuje, ze wiccej podmiotow charakteryzowato si¢ mniejszym udziatem
aktywow obrotowych w posiadanym majatku. Warto podkresli¢, ze w badanej probie wystapita
jeszcze jedna zmienna o tym kierunku asymetrii. Byt to mnoznik kapitatowy. Oznacza to, ze w
ponad polowie przypadkéw wskaznik byt istotnie nizszy od $Sredniej.

Przedstawione wyzej zréznicowanie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach produku-
jacych pasze moze mie¢ rozne zrodta. Okreslenie sity i kierunku wplywu réznych determinant
jest istotne w procesie zarzadzania ptynnoscia finansowa, Wptyw tych zmiennych na poziom
plynnosci mozna okresli¢, stosujac metody stochastyczne.

Analiza iloSciowa czynnikow determinujgcych plynno$¢ finansowq przedsiebiorstw

W badaniu sity i kierunku wptywu czynmkow na poziom ptynnosci finansowej w przedsigbior-
stwach produkujacych pasze oparto si¢ na zaprezentowanych algorytmach, wigzacych ptynnosc¢
finansowg ze strukturg aktywow ogolem, strukturg aktywow obrotowych, strukturg zobowiazan,
rotacjg zobowigzan, stopniem zadhuzenia, finansowaniem dziatalnos$ci kapitalem wiasnym.

W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki rownan regresji wielokrotnej miedzy wielkoscia
wskaznikoéw plynnos$ci biezacej a statystycznie istotnymi trzema zmiennymi obja$niajacymi,
tj. strukturg aktywow ogdtem, struktura aktywow obrotowych, strukturg zobowigzan. Z zapre-
zentowanych danych nasuwajg si¢ nastgpujace wnioski:

Tabela 1. Wybrane parametry statystyki opisowej ptynnos$ci finansowej i czynnikow ja opisujacych w
przedsigbiorstwach produkujacych pasze w latach 2011-2016 (n = 267)

Table 1. Selected descriptive statistics parameters of the regression model for feed enterprises in the years
2011-2016 (n = 267)

Wskaznik/ | Srednia/| Min/ | Maks/| Kwartyl/Quartile | Odchylenie | Wspotczynnik | Skognosé/
Ratio* Average | Min | Max 1 2 3 | standardowe/| zmienno$ci/ | Skewenss
Standard Coefficient of
deviation variation
QR 2,01 0,34| 844| 1,22] 1,64| 2,41 1,29 64,08 2,25
WAO 0,65 0,17 1,00/ 0,52| 0,66| 0,81 0,20 31,10 -0,32
WSZ 1,33 1,000 496 1,02] 1,13| 1,34 0,57 43,22 3,45
WPZ 2,69 0,96 996| 1,52] 1,98 3,11 1,91 71,17 2,06
RZB 7,52 0,78 | 38,40| 4,38| 6,50| 9,66 4,96 65,97 2,40
MK 1,72 1-97,79| 20,34 | 1,43| 2,00| 2,85 8,53 496,17 -8,78
WEFP 0,32 -0,03| 3,98| 0,13| 0,19| 0,30 0,48 151,59 4,52

* oznaczenia wskaznikow w czesci metodycznej artykutw/determine indices as in the methods section the article
Zrodto: opracowanie na podstawie badan wlasnych
Source: own study based on research
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Podsumowanie

Identyfikacja czynnikdw ksztattujacych ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw, w tym takze w
podmiotach produkujacych pasze dla zwierzat, ma duze znaczenia w ich zarzadzaniu finansami.
Wykorzystujac dwa modele przyczynowo-skutkowe podjeto probe rozpoznaniu determinant
ptynnosci finansowej w wytworniach pasz. W wyniku przeprowadzonych badan sformutowano
nastepujace wnioski:

— zaprezentowane modele w dobry sposob opisuja zmiennos$¢ plynnos$ci biezacej przedsig-
biorstw produkujacych pasze dla zwierzat,

— mimo réznej struktury modeli, analiza przeprowadzona przy zastosowaniu regresji wielokrotnej
wykazata, ze czynnikami najsilniej wplywajacymi na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw
produkujacych pasze dla zwierzat byly: struktura aktywow, wskaznik pokrycia zobowigzan,
wskaznik rotacji zobowigzan biezacych i wskaznik finansowania przychodow kapitatem wia-
snym. Czynniki te wyjasniaty zmiennos¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstw paszowych w
wysokim stopniu oraz pozytywnie wplywaty na jej poziom.
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Summary

The multiple regression method was used to assess the strength and direction of the influence of selected
determinants of financial liquidity. The multiple regression method was used to assess the strength and
direction of the influence of selected determinants of financial liquidity. The analysis uses two models of
cause-and-effect linkage of factors shaping financial liquidity. The presented research showed that the
main factors influencing the liquidity were the structure of assets, the ratio of liabilities coverage, rotation
of the current liabilities and the ratio of financing revenues with equity.
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