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CZYNNIKI KSZTALTUJACE PLYNNOSC
FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLU SPOZYWCZEGO W POLSCE

Zbigniew Golas, Anna Bieniasz, Dorota Czerwiniska-Kayzer'

Streszczenie
W artykule zaprezentowano wyniki analizy czynnikow ksztaltujqcych plynnosé finansowq w przedsiebiorstwach
przemystu spozywczego w Polsce w latach 2005-2008. W analizie wykorzystano propozycje przyczynowo-
skutkowego powiqzania czynnikow ksztaltujqcych  plynnosé¢  finansowq, w  ktorej poziom plynnosci
determinowany jest przez strukture aktywow, rotacje zobowiqzan biezqcych oraz strategie finansowania
wyrazonq mnoznikiem kapitatowym i stopniem finansowania dziatalnosci kapitatem wiasnym.

Klasyfikacja JEL: G320, L66
Stowa kluczowe: ptynnos$¢ finansowa, czynniki ksztaltujace ptynnos¢ finansowa, przemyst spozywczy, analiza
regresji

Wprowadzenie

Nadrzgdnym celem zarzadzania finansami podmiotu gospodarczego jest kreowanie
dodatkowej wartosci rynkowej. Przedsigbiorstwo przysparzajace dodatkowa wartos¢
wilascicielom jest w stanie pozyska¢ kapital wiascicielski konieczny do finansowania
dziatalno$ci 1 rozwoju. Jest on jednak uzalezniony takze od wlasciwej wspotpracy z
kredytodawcami i dostawcami, ktora z kolei wymaga posiadania ptynnosci (Hawawini i
Viallet, 2007; Wedzki, 2003). Zarzadzajacy finansami przedsigbiorstwa musza zatem
podejmowac decyzje, ktore warunkuja zdolnos¢ do sptaty biezacych zobowiazan platniczych
zaciagnigtych w stosunku do r6znych wierzycieli.

Do pomiaru plynnosci finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej wskazniki bedace relacja
aktywow biezacych 1 zobowigzan biezacych. Jej poziom jest wigc pochodna struktury bilansu,
a zwlaszcza charakteru 1 rodzaju aktywow oraz sposobu ich finansowania.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie zrdoznicowania plynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce oraz identyfikacja sity i kierunku wptywu
wybranych czynnikéw ksztaltujacych plynno$¢ finansowa. Wskazanie czynnikow
determinujacych mozliwo$¢ wywiazywania si¢ z biezacych zobowigzan jest pomocne dla
zarzadzajacych finansami w ksztaltowaniu struktury aktywow obrotowych 1 doborze zrddet
finansowania.

! Dr hab. Zbi gniew Gota$, prof. nadzw., Katedra Ekonomiki Przedsiebiorstw Agrobiznesu, Uniwersytet
Przyrodniczy w Poznaniu, ul. Wojska Polskiego 28, 60-337 Poznan, zbyszekg@up.poznan.pl, dr Anna Bieniasz,
dr Dorota Czerwinska-Kayzer, Katedra Finansow i Rachunkowosci, Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, ul.
Wojska Polskiego 28, 60-337 Poznan, bieniasz@up.poznan.pl, dototacz@up.poznan.pl.
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Zalozenia metodyczne, materialy zrodlowe i koncepcja badan
Pomiaru ptynnosci finansowej dokonuje si¢ najcze$ciej przy wykorzystaniu danych
bilansowych, dotyczacych poziomu aktywow biezacych i zobowiazan biezacych. Statyczna
analiza ogranicza si¢ do ustalenia i oceny trzech podstawowych wskaznikow (Sierpinska i
Jachna, 2004; Sierpinska i Wedzki, 2001):
1) biezacej ptynnosci finansowej, ktory jest relacja aktywow biezacych do zobowiazan
biezacych,
2) przyspieszonej ptynnosci finansowej (tzw. wskaznik szybki lub mocny test) — bedace]
relacja aktywow biezacych pomniejszonych o zapasy do zobowiazan biezacych,
3) natychmiastowe]j ptynnosci finansowej, ktora jest relacja inwestycji krotkoterminowych
do zobowiazan krotkoterminowych.
Jednak wskazniki te w ujgciu syntetycznym nie stwarzaja szerokich mozliwosci
interpretacyjnych, poniewaz pozwalaja jedynie stwierdzi¢, czy osiagnigta plynnos¢ finansowa
jest efektem wysokiego poziomu aktywow obrotowych lub inwestycji krotkoterminowych,
czy niskiego zobowiazan biezacych. Natomiast znacznie wigksze mozliwosci interpretacyjne i
okreslenie zalezno$ci przyczynowo-skutkowych stwarza uklad strukturalny. Pozwala on
ponadto na (Bednarski i in., 1993):
1) wyjasnienie kierunkow i mozliwosci dochodzenia do celu okreslonego w uktadzie przez
odpowiedni wskaznik syntetyczny,
2) pokazanie miejsca poszczegdlnych wskaznikow w uktadzie, a wigc posrednio takze w
rzeczywisto$ci gospodarcze;.
Ptynnos¢ biezaca w ujeciu modelowym mozna zapisaé jako (Sierpinska i Jachna, 2004):

Wskaznik biezqcej __Ab _ __Ab X Z0 « Ao
plynnosci finansowej Zb Ao Zb Zo
WPB = WAO x WSZ x WPZ
gdzie Ab = aktywa biezace (obrotowe),
Zb = zobowiazania biezace,
Ao = aktywa ogdlem,
Zo = zobowigzania ogotem,
WPB = wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,
WAQO = wskaznik aktywow obrotowych,
WSZ = wskaznik struktury zobowiazan,
WPZ = wskaznik pokrycia zobowigzan.

Wynika z tego, ze ptynnos$¢ biezaca jest uzalezniona zar6wno od struktury aktywow, jak i
struktury zrodet finansowania oraz zadluzenia. W modelu tym im wyzszy mnoznik, tym
wyzszy wskaznik ptynnosci biezacej. Wynika z tego, ze wyzszy udzial aktywow biezacych w
aktywach ogotem oraz przewaga tych ostatnich nad wszystkimi zobowiazaniami przektada sig
na wigksza zdolno$¢ do wywiazywania si¢ ze zobowiazan biezacych. Podobnie na ptynnos¢
oddziatuje drugi mnoznik, bowiem wysoka jego warto$¢ §wiadczy o relatywnie mniejszym
udziale zobowiazan biezacych w zobowigzaniach ogélem, co skutkuje wyzsza plynnoscia
biezaca.
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Podobny uktad mnoznikéw mozna stworzy¢ dla wskaznika ptynnosci tzw. szybkiego i
ptynnosci natychmiastowej, dodajac odpowiednio: wskaznik aktywow plynnych (WAP) i
wskaznik aktywow gotdowkowych (WAGQG).

Wskaznik plynnosci  _ __Ab-Z _  Ab « Ab-Z « Z0 « Ao
szybkiej Zb Ao Ab Zb Zo
WPS = WAO x WAP x WSZ x WPZ
Wskaznik ptynnosci Ab-Z-N _ Ab « Ab-Z-N « Z0 « Ao
natychmiastowej Zb Ao Ab Zb Zo
WPN = WAO x WAG x WSZ x WPz
gdzie Ab = aktywa biezace (obrotowe),
Zb = zobowigzania biezace,
Ao = aktywa ogblem,
Z0 = zobowiazania ogdlem,
Z = Zzapasy,
N = naleznosci,
WPS = wskaznik ptynnosci szybkiej,
WPN = wskaznik ptynnosci natychmiastowej,

WAO = wskaznik aktywow obrotowych,
WAP = wskaznik aktywow plynnych,
WAG = wskaznik aktywow gotowkowych,
WSZ = wskaznik struktury zobowiazan,
WPZ = wskaznik pokrycia zobowiagzan.

Sierpinska i Jachna (2004) zaproponowali takze inny ukiad czynnikow ksztattujacych
ptynnos¢ finansowa. Moga wplywa¢ na nia: struktura aktywow okreslona przez udzial
aktywow biezacych w aktywach ogétem oraz stopien pokrycia zobowigzan
dhugoterminowych aktywami, a takze ksztaltowanie si¢ relacji zadtuzenia dtugoterminowego
do krotkoterminowego. Wszystkie te mnozniki maja ten sam kierunek oddziatywania na
ptynnos¢ finansowa mierzona wskaznikiem ptynnosci biezacej, tzn. im wyzszy mnoznik, tym
wyzsza ptynno$¢.

Ponizej zaprezentowano odmienna propozycj¢ przyczynowo-skutkowego powiazania
czynnikow ksztattujacych ptynnosé¢ finansowa, w ktorej poziom ptynnosci determinowany
jest przez strukture aktywow, rotacje zobowiazan biezacych oraz strategi¢ finansowania
wyrazong mnoznikiem kapitalowym 1 stopniem finansowania dzialalnos$ci kapitatem
wilasnym. Uktad czynnikow wplywajacych na ptynno$¢ finansowa mozna wigc zapisa¢ w
postaci nastgpujacego modelu:
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Wskaznik biezqcej — Ab - Ab X S X Ao X KW
plynnosci finansowej Zb Ao Zb KW S
WPB = WAO x WRZB x MK x WKW
gdzie Ab = aktywa biezace (obrotowe),
Zb = zobowiazania biezace,
Ao = aktywa ogotem,
S = przychody ze sprzedazy,
KW = kapital wilasny,
WPB = wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,
WAQO = wskaznik aktywow obrotowych,
WRZB = wskaznik rotacji zobowigzan biezacych,
MK = mnoznik kapitatowy,

WKW wskaznik finansowania przychodow kapitatem wiasnym.

W tym ujgciu na ptynno$¢ finansowa wplywa struktura aktywow, bowiem wyzszy udziat
aktywow biezacych w aktywach ogotem przektada si¢ na wigksze mozliwosci wywiazywania
si¢ ze zobowiazan biezacych. Kolejnym czynnikiem determinujacym plynnos¢ biezaca jest
wskaznik rotacji zobowiazan biezacych. Im wyzszy mnoznik, tym wigksza sprzedaz uzyskuje
si¢ w wyniku wykorzystania zobowiazan biezacych, co moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
ptynnosci. W ujeciu modelowym mnoznik kapitatowy, bedacy relacja aktywow ogotem do
kapitalu wtasnego, moze oddziatywa¢ dwukierunkowo na pltynno$¢ biezaca, tzn. zwigkszaé
jej poziom lub wplywaé na obnizenie tej miary ptynnosci. Kierunek wplywu tego mnoznika
bedzie determinowany dynamika przyrostu aktywow ogodtem w stosunku do zmian kapitatu
wlasnego 1 uzalezniony od tego, czy przyrost ten bedzie sfinansowany przyrostem
zobowiazan biezacych, czy dlugoterminowych. Ostatnim czynnikiem zaproponowanego
modelu, determinujacym ptynno$¢ biezaca, jest wskaznik finansowania przychodow
kapitalem wlasnym. Jego wyzsza warto§¢ przeklada si¢ na wzrost ptynnosci biezacej,
wynikajacy z wigkszego zaangazowania kapitalu wlasnego w stosunku do realizowane]
sprzedazy, co oznacza relatywnie mniejsze wykorzystanie w przyjgtej strategii dziatania
kapitatu obcego, a wigc takze potencjalnie wyzsza ptynnos¢ finansowa.

Uktad mnoznikéw mozna stworzy¢ takze dla wskaznika ptynnosci tzw. szybkiego i1 ptynnosci
natychmiastowej, dodajac odpowiednio: wskaznik aktywow ptynnych (WAP) i wskaznik
aktywow gotdéwkowych (WAGQG).

Wskaznik __Ab-Z _ Ab « Ab-Z « S « Ao « KW
phynnosci szybkiej Zb Ao Ab Zb KW S
WPS = WAO x WAP x WRZB x MK x WKW
Wskaznik plynnosci = Ab-Z-N — Ab X Ab-Z-N X S X Ao X KW
natychmiastowej Zb Ao Ab Zb KW S
WPN = WAO x WAG x WRZB x MK x WKW
gdzie Ab = aktywa biezace (obrotowe),
Zb = zobowiazania biezace,
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Ao = aktywa ogdlem,
S = przychody ze sprzedazy,
KW = kapital wlasny,
Z = zapasy,
N = nalezno$ci
WPS = wskaznik ptynnosci szybkiej,
WPN = wskaznik ptynno$ci natychmiastowe;j,
WAQO = wskaznik aktywOow obrotowych,
WAP = wskaznik aktywow plynnych,
WAG = wskaznik aktywow gotdéwkowych,
WRZ = wskaznik rotacji zobowigzan biezacych,
MK = mnoznik kapitatlowy,
WK = wskaznik finansowania przychodéw kapitalem wtasnym.

Przedstawiony powyzej przyczynowo-skutkowy model analityczny zostal wykorzystany do
analizy plynno$ci finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce. W analizie
wykorzystano dane Glownego Urzgdu Statystycznego z lat 20052008 prezentujace sytuacjg
ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw na podstawie sprawozdan bilansowych oraz
rachunku zyskow i strat. Powyzsze dane umozliwity, z jednej strony, zbadanie zr6znicowania
ptynnosci finansowej, z drugiej =zas, stanowily podstaw¢ do budowy modeli
ekonometrycznych umozliwiajacych okreslenie sity 1 kierunku wplywu mnoznikow
zawartych w modelu na ptynno$¢ finansowa.

Zroznicowanie plynnosci finansowej w przemysle spozywczym

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe zrdznicowania wskaznikow
strukturalnych tworzacych opisane wczesniej modele analizy przyczynowo-skutkowej
ptynnosci ﬁnansowejz. W latach 2005-2008 $redni poziom ptynnosci biezacej w sektorze
przedsigbiorstw spozywczych i produkcji napojow wahat si¢ w przedziale 1,24-1,30. Oznacza
to, ze przecigtnie w tego rodzaju dziatalnosci gospodarczej ryzyko ptynnosci finansowe;,
mierzone wskaznikiem biezacym, nie bylo zbyt wysokie, aktywa obrotowe pokrywaly
bowiem zobowiazania biezace w 124-130%, tj. na poziomie uznawanym za normatywny.
Migdzy sekcjami sektora spozywczego i napojow wystgpowaty jednak w tym zakresie istotne
réznice (rysunek 1). Przykladowo, w takich sekcjach, jak produkcja piwa i napojow
bezalkoholowych, ptynno$¢ biezaca byla najnizsza i1 ksztattowata si¢ na poziomie 0,8-0,9,
podczas gdy w produkcji win gronowych, cukru oraz przetwarzaniu i konserwowaniu
ziemniakow aktywa obrotowe pokrywaty zobowiazania biezace 2—3 krotnie. Do podobnych
wnioskOw prowadzi analiza zastosowanych miar statystycznych. W $wietle wskaznika
zmiennosci (v = 22,71-40,86%) sekcje przetworstwa spozywczego byly we wszystkich latach
silnie zréznicowane pod wzglgdem ptynnosci biezacej, a ich rozklad wedlug poziomu
ptynnosci biezacej byt (poza 2007 r.) asymetryczny prawostronnie (X >Q;), co oznacza, ze w
wigce] niz potowie sekcji plynno$¢ biezaca byla w badanych latach znaczaco nizsza od
sredniej sektora produkcji artykutow spozywczych i napojow.

? Statystyki te opisuja analizowane zjawisko w uktadzie 32 sekcji przemystu spozywezego. W badaniu
uwzgledniono podstawowe miary potozenia, zmiennosci i asymetrii, umozliwiajace okreslenie wlasciwosci
rozktadéw empirycznych poszczegdlnych cech, tj. $rednig arytmetyczna x , kwartyl 1 (Q,), kwartyl 2, tj. mediang
(Q2), kwartyl 3 (Q3) oraz wspotczynnik zmiennos$ci (v) (Wysocki i Lira, 2003).
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Generalnie do$¢ podobne wnioski wynikaja z analizy plynno$ci mierzonej wskaznikiem
szybkim. Jednak poziom tego wskaznika byt w latach 2005-2008 znacznie nizszy niz
zalecana wielko$¢ normatywna, przecig¢tnie bowiem w tym okresie aktywa ptynne pokrywaty
zobowiazania biezace w 81-85%. Oznacza to réwniez, ze aktywa obrotowe w sektorze
produkcji artykutow zywnos$ciowych i napojéow sa w duzym stopniu determinowane przez
zapasy. Prezentowane w tabeli 1 dane wskazuja ponadto, ze podobnie jak w przypadku
ptynnosci biezacej, rozktad plynnosci szybkiej w ukladzie sekcji (poza 2007 r.) cechowata
asymetria prawostronna (X >Q,). Zatem rowniez w ponad potowie sekcji ptynnos$¢ szybka
byta w badanych latach nizsza od $redniej sektora spozywczego. Podkresli¢ takze nalezy, ze
zréznicowanie sekcji wedhug ptynnosci szybkiej byto wyraznie silniejsze niz pod wzgledem
ptynnosci  biezacej. Najwyzszym poziomem plynnosci szybkiej legitymowaly sig
przedsigbiorstwa produkujace wina gronowe oraz przetwarzajace i konserwujace ziemniaki,
w ktorych aktywa ptynne pokrywaty w latach 20052008 zobowiazania biezace w przedziale
145-290%. Z kolei najnizszym poziomem ptynnosci szybkiej cechowaty si¢ przedsigbiorstwa
prowadzace dzialalno$¢ zwiazana z produkcja olejow 1 pozostatych ttuszczéw plynnych oraz
produkujace stéd. W ich przypadku zabezpieczenie biezacych zobowigzan aktywami
ptynnymi ksztattowato si¢ w badanym okresie na poziomie 21-57%. Dane te wskazuja na
znaczace réznice w poziomie plynnosci szybkiej i znajduja swoje odzwierciedlenie w
wielko$ci wspoOtczynnika zmienno$ci, ktory dla tej kategorii ptynnosci miescit si¢ w
przedziale 36,15-55,05%, kreslac przy tym wyrazna tendencj¢ wzrostowa.

Tabela 1: Statystyki opisowe zmiennych tworzacych modele przyczynowo-skutkowe
plynnosci finansowej wedlug sekcji przemyshu spozywcezego w latach 2005+2008

S(;:Srglj\f\yelil Lata X Xmin<> Xmax Ql QZ Q3 \ (%)
N 2005 | 1,24 | 0,86-1,81 | 104 | 118 1,49 22,71
“;SRaZ'f“.‘ 2006 | 1,30 | 080261 | 1,13 | 1,27 162 | 2926
plynnosel 2007 | 1,29 | 0,72-3,35 | 1,06 1,27 1,43 37,35
biezacej WPB
2008 | 1,27 | 0,70 311 | 1,00 | 1,25 1,50 40,86
. 2005 | 0,81 | 0,33 1,45 | 0,68 | 0,75 0,99 36,15
z;‘;i‘lf)‘;‘c‘l‘ 2006 | 0,86 | 0,36-2,17 | 0,68 | 0,82 106 | 43,18
soybkie] wps | 2007|084 031290 | 066 | 084 0,95 55,05
2008 | 0,85 | 0,41 2,71 | 0,67 | 0,79 1,01 52,01
Wskaznik | 2005 | 0,19 | 0,030,67 | 0,10 | 0,15 0,22 71,01
plynnosci | 2006 | 0,22 | 0,051,223 | 0,11 | 0,18 0,28 99,16
natychmiastowej | 2007 | 0,21 | 0,06-1,80 | 0,10 | 0,13 023 | 14867
WPN 2008 | 0,21 | 003 1,78 | 0,11 | 0,14 0,26 | 14887

" % — érednia arytmetyczna, Q; — kwartyl 1, Q. — kwartyl 2 (mediana), Qs — kwartyl 3, v —
wspotczynnik zmiennosci.
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie: Bilansowe wyniki podmiotow gospodarczych w
Polsce za lata 2005-2008, Warszawa: GUS; Finansowe sprawozdanie F02 przemystu
spozywczego w uktadzie sekcji (niepublikowane dane GUS).
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Rysunek 1: Rozklad sekcji przetwérstwa spolecznego wedlug ptynnosci biezacej i
szybkiej w 2008 r.
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plynnos$¢ biezaca

| — Produkcja pieczywa, produkcja swiezych wyrobow ciastkarskich i ciastek, Destylowanie, rektyfikowanie i
mieszanie alkoholi, Produkcja napojow bezalkoholowych, produkcja wod mineralnych i pozostatych wod
butelkowanych.
Il — Produkcja pozostatych niedestylowanych napojow fermentowanych, Przetworstwo mleka i wyrob serow,
Przetwarzanie i konserwowanie ryb, skorupiakéw i migczakdéw, Produkcja przypraw, Przetworstwo herbaty i
kawy, Produkcja kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych, Produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat,
Produkcja win gronowych, Produkcja cukru, Przetwarzanie i konserwowanie ziemniakow.
Il — Produkcja piwa, Wytwarzanie gotowych positkoéw i dan, Produkcja makaronéw, klusek, kuskusu i
podobnych wyrobéw macznych, Produkcja wyrobow z migsa, wlaczajac wyroby z migsa drobiowego, Produkcja
sucharow 1 herbatnikow, produkcja konserwowanych wyrobow ciastkarskich i ciastek, Przetwarzanie i
konserwowanie migsa z wylaczeniem migsa z drobiu, Produkcja olejow i pozostatych ttuszczow ptynnych,
Przetwarzanie i konserwowanie migsa z drobiu, Produkcja sokéw z owocow i warzyw, Produkcja cydru i
pozostatych win owocowych, Produkcja pozostatych artykutow spozywcezych, gdzie indziej niesklasyfikowana,
produkcja lodow, Produkcja artykuldéw homogenizowanych i zywnosci dietetycznej, Wytwarzanie produktow
przemiatu zbdz, skrobi i wyroboéw skrobiowych, Produkcja stodu.
IV — Pozostale przetwarzanie i konserwowanie owocow i warzyw, Produkcja margaryny i podobnych thuszczow
jadanyph.

Zrodlo: Opracowanie witasne na podstawie: Finansowe sprawozdanie F02 przemystu

spozywczego w uktadzie sekcji (niepublikowane dane GUS).

Jeszcze silniej roznicowal sekcje przetworstwa spozywczego wskaznik ptynnosci
natychmiastowej. Przecigtnie w badanych latach najbardziej ptynne S$rodki obrotowe
pokrywaty zobowiazania biezace w stabilnym przedziale 19-22%, jednak wspotczynnik
zmiennosci dla tej kategorii ptynnosci finansowej byl szczegélnie wysoki i dynamicznie
wzrastatl. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1 w 2005 r. jego poziom wynosit 71,91%,
natomiast w 2008 r. juz 148,87%. Silna dyspersj¢ tej miary ptynno$ci potwierdzaja rowniez
pozostate statystyki. Generalnie wskazuja one na coraz silniejsza asymetri¢ prawostronng
(X >Q2), co oznacza, ze w ponad potowie sekcji poziom plynnoSci natychmiastowej byt w
badanych latach istotnie nizszy od $redniej sektora spozywczego. Podobnie jak w przypadku
analizowanych wcze$niej kategorii ptynnosci, najwyzszym poziomem plynnosci
natychmiastowej cechowata si¢ sekcja przetworstwa i1 konserwowania ziemniakow, w ktorej
inwestycje krotkoterminowe pokrywaty w latach 2005-2008 zobowiazania krotkoterminowe
w 67-180%. Z kolei na drugim biegunie ptynnosci natychmiastowej mozna sklasyfikowaé
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znaczng liczbe sekcji przetworstwa spozywczego. Najczesceiej jednak najnizsza stopa (3-9%)
zabezpieczenia zobowiazan biezacych najbardziej plynnymi aktywami obrotowymi
cechowata 9 sekcji, tj.: produkcji artykutdéw homogenizowanych i zywnosci dietetycznej,
produkcji margaryny i podobnych tluszczow jadanych, produkcji olejow 1 pozostatych
tluszczow ptynnych, produkcji pozostatych niedestylowanych napojow fermentowanych,
produkcji stodu, produkcji sokoéw z owocow i warzyw, przetwarzania i konserwowania ryb,
skorupiakéw 1 migczakdw, wytwarzania gotowych positkow i dan oraz wytwarzania
produktéw przemiatu zboz, skrobi i wyrobow skrobiowych.
Przedstawione wyzej zréznicowanie ptynnosci finansowej w przemysle spozywczym moze
mie¢ rézne zrédta. Wérdd nich nalezy z pewnoscia wymieni¢ czynniki makroekonomiczne, na
ktére przedsigbiorstwa maja ograniczony wplyw. Jednak za glowne czynniki nalezy w tym
przypadku uznaé¢ przede wszystkim strategie finansowe, przesadzajace o poziomach
réznorodnych relacji majatkowo-kapitatowych bedacych indykatorami plynnosci. Wplyw
tych relacji na poziom plynnosci mozna okresli¢, stosujac metody stochastyczne.

Analiza ilosciowa czynnikow determinujacych plynnosé finansowa

przedsi¢biorstw przemyshu spozywczego

W badaniu sity i1 kierunku wptywu czynnikéw na poziom ptynnos$ci finansowej oparto si¢ na
przedstawionych wczesniej dwoch systemach wskaznikow, wiazacych ptynno$¢ finansowa ze
struktura aktywow ogotem, struktura aktywow obrotowych, struktura zobowiazan, rotacja
zobowiazan, stopniem zadluzenia, finansowaniem dziatalnosci kapitalem wiasnym.
Powiazania te okreslono w postaci funkcji regresji, odzwierciedlajacej ilosciowe i kierunkowe
relacje migdzy poziomem ptynnos$ci biezacej, szybkiej i natychmiastowej, a wymienionymi
wyzej jej determinantami wyodrgbnionymi w wyniku dekompozycji poszczegdlnych
wskaznikow plynnosci. W analizie regresji, poza parametrami strukturalnymi modeli,
zastosowano takze wspolczynniki . Wspdtczynniki te informuja o relatywnym (wzglednym)
znaczeniu zmiennych niezaleznych (Xj) w wyjasnianiu zmiennych zaleznych (Yj), a sa one
szczegllnie przydatne w przypadku zmiennych o réznych mianach. Wspolczynniki f
obliczono wedtug formuty (Goldberger, 1972):

S;
£ =—xa,,
y

gdzie a = wspotczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej X;,
Sj = odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej X;,
Sy = odchylenie standardowe zmiennej zaleznej Y.

W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki réwnan liniowej regresji czastkowej migdzy
wielko$cia rozpatrywanych wskaznikow plynnosci a statystycznie istotnymi zmiennymi
objasniajacymi (przy poziomie istotnosci a = 0,05) oraz wspotczynniki determinacji (R i
beta (f) wraz ze statystyka F i bledem standardowym estymacji.
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Tabela 2: Wspélczynniki regresji liniowej i beta () migdzy wskaznikiem plynnosci
biezacej, szybkiej i natychmiastowej Y; a statystycznie istotnymi zmiennymi
niezaleznymi Xj

Zmienne

Zmienna zalezna Y;

niezalezne Xit Y2005 | Y 2006 Y 2007 | Y2008 | Ya005_2008
Ptynnos$¢ biezaca WPB
X 2,7320 2,8724 2,8627 2,9874 2,8724
! (6=1,1994) | (=0,8423) | ($=0,6229) | ($=0,6168) | (5=0,7513)
X 1,0018 1,0205 0,9034 1,0485 0,9933
2 (6=0,6031) | ($=0,3997) | ($=0,4176) | ($=0,4308) | (5=0,4440)
X 0,7431 0,7870 0,8819 0,7637 0,8046
8 (6=0,7423) | (=0,7341) | ($=0,7441) | ($=0,6893) | (5=0,7254)
Stala —2,8832 —3,0538 —3,0571 —3,0931 —3,0458
R? (%) 97,36 98,10 98,19 98,21 97,85
Statystyka F 357,54 500,2 524,5 531,3 1807,5
Stang;?‘éowy 0,04 0,05 0,06 0,07 0,06
gdzie X, |= wskaznik aktywow obrotowych WAO [aktywa obrotowe / aktywa
1|7 Jogotem],
X, |= wskaznik struktury zobowiazan WSZ [zobowiazania ogdtem /
2 |7 | zobowiazania biezace],
X, | = wskaznik pokrycia zobowiazan WPZ [aktywa ogotem / zobowiazania
5 |7 | ogoteml.
Plynnos¢ szybka WPS
X 2,0054 2,0862 2,1422 2,3590 2,0928
! (p=0,8444) | (p=0,6237) | (p=0,4828) | (p=0,5717) | ($=0,5854)
X 1,2391 1,3400 1,3478 1,7085 1,3980
2 (6=0,6353) | (6=0,5295) | ($=0,4591) | (5=0,5836) | (5=0,5304)
X 0,7223 0,6772 0,6261 0,5290 0,6154
8 (p=0,4171) | (8=0,2704) | (8=0,2997) | ($=0,2551) | (B=0,2942)
X 0,5174 0,5904 0,6974 0,5280 0,5932
4 (6=0,4958) | (=0,5614) | (5=0,6094) | (5=0,5594) | (5=0,5719)
Stala —2,9538 —3,1316 —3,2888 —3,1683 —3,0871
R? (%) 96,78 95,21 94,73 94,10 94,59
Statystyka F 218,8 145,0 131,4 116,6 520,8
Stang;”;‘éowy 0,05 0,08 0,10 0,11 0,09
gdzie X, |= wskaznik aktywow obrotowych WAO [aktywa obrotowe / aktywa
|7 |ogotem],
%, | = wskaznik aktywow ptynnych WAP [(aktywa obrotowe — zapasy) /
2 |7 | aktywa biezace)],
Yo |= wskaznik struktury zobowiazan WSZ [zobowiazania ogdtem /
3 |7 |zobowiazania biezace],
%, | = wskaznik pokrycia zobowiazan WPZ [aktywa ogotem / zobowiazania
* |7 | ogotem].
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Ptynno$¢ natychmiastowa WPN
X 0,4884 0,6437 0,7364 0,8277 0,6786
! (6=0,4441) | (=0,3300) | (5=0,2436) | (5=0,2782) | ($=0,2927)
X 1,4241 1,7046 1,9591 2,3790 1,8846
2 (6=0,8257) | (=0,7025) | (5=0,6240) | (5=0,8072) | ($=0,6915)
X 0,1628 0,2236 0,2133 _ 0,1825
8 ($=0,2031) | (#=0,1531) | (B=0,1499) (5=0,1346)
X 0,1143 0,1957 0,2861 0,1344 0,2066
4 (6=0,2366) | ($=0,3191) | (8=0,3669) | (5=0,1976) | (5=0,3073)
Stala —0,6996 —1,0582 —1,2873 —0,7923 —1,0545
R? (%) 96,06 92,38 91,74 91,55 90,37
Statystyka F 1777 88,9 81,5 105,8 280,1
Blad 0,03 0,06 0,10 0,09 0,08
standardowy
gdzie X, |= wskaznik aktywow obrotowych WAO [aktywa obrotowe / aktywa
1|7 |ogotem],
X, |= wskaznik aktywow gotdwkowych WAG [(aktywa obrotowe — zapasy —
2 |7 | nalezno$ci) / aktywa biezace)],
Yo |= wskaznik struktury zobowiazan WSZ [zobowiazania ogotem /
3 |7 |zobowiazania biezace],
%, | = wskaznik pokrycia zobowiazan WPZ [aktywa ogotem / zobowiazania
* |7 | ogotem].

Zrédlo: Obliczenia wilasne na podstawie Finansowe sprawozdanie F02 przemystu
spozywczego w uktadzie sekcji (niepublikowane dane GUS).

Wspotczynniki te stanowia podstawg do syntetycznej oceny sity i kierunku wplywu
wskaznika aktywow obrotowych (WAO), wskaznika aktywow ptynnych (WAP), wskaznika

aktyw

ow gotowkowych (WAG), wskaznika struktury zobowigzan (WSZ) oraz wskaznika

pokrycia zobowiazan (WPZ) na poziom ptynnosci biezacej, szybkiej 1 natychmiastowejs.
Z prezentowanych w tabeli 2 danych wynikaja nastgpujace wnioski:

1)

2)

Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne (X;) wyjasnity w wysokim stopniu
zmienno$¢ poziomu wszystkich kategorii ptynnosci finansowej w przetworstwie
artykutow spozywczych 1 produkcji napojow zaréwno w poszczeg6lnych latach
(91,95-98,21, jak i w catym okresie 2005-2008 (90,37-97,85%).

W modelu regresji ptynnosci biezacej wszystkie przyjete zmienne niezalezne (X3 — X3)
okazaly sig istotne, a tacznie wyjasniaty ponad 97% zmiennosci tej miary ptynnosci
finansowej. Analiza wspolczynnikow regresji przy tych zmiennych wskazuje wyraznie
na ich stabilny w czasie poziom. Ponadto pozwala ona stwierdzié, ze przecigtnie
wzrost udzialu aktywow obrotowych w aktywach ogoétem (Xi), wzrost relacji
zobowigzan ogdétem do zobowiazan biezacych (X;) oraz wzrost relacji aktywow
ogotem do zobowiazan ogdlem (X3) o 10 punktow procentowych przektadal si¢ na
wzrost biezacej ptynnosci finansowej odpowiednio o: 0,273-0,299, 0,090-0,105 i
0,074-0,088. Z punktu widzenia miary g, informujacej o wzglednej sile wptywu, w

W o

bliczeniach wykorzystano przyczynowo-skutkowy model czynnikow wplywajacych na ptynno$¢ finansowa

zaproponowany przez Sierpinska i Jachng (2004), opisany w zatozeniach metodycznych niniejszego artykutu.

20

Finansowy Kwartalnik Internetowy ,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3
www.e-finanse.com
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
Ul. Sucharskiego 2
35-225 Rzeszéw



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy
ksztattowaniu ptynnosci biezacej podstawowe i w zasadzie rOwnowazne znaczenie ma
przede wszystkim struktura aktywow (Xi) oraz stopien pokrycia ogdélu zobowiazan
(X3). Z danych zawartych w tabeli 2 wynika bowiem, ze wielko$¢ miary S dla tych
zmiennych byla w catym analizowanym okresie wyraznie wyzsza niz w przypadku
struktury zobowiazan (Xj).

3) W modelu regresji ptynnosci szybkiej wszystkie przyjete zmienne niezalezne (X;—X)
okazaly si¢ istotne, a tacznie wyjasnialy one w badanych latach ponad 94%
zmiennos$ci tej miary ptynnosci finansowej. Analiza wspotczynnikoOw regresji tego
modelu wskazuje zarowno na stabilna, jak i zmienna w czasie bezwzgledna site
wpltywu poszczegdlnych czynnikoOw na pltynnos$¢ szybka. Dos¢ stabilnie wptywaty na
te kategori¢ ptynnos$ci struktura aktywow (Xi) i pokrycie zobowiazan (X4), wzrastala
natomiast sita wptywu struktury aktywow obrotowych (X;) oraz struktury zobowiazan
(X3). W swietle oszacowanych parametréw funkcji regresji, wzrost udziatu aktywow
obrotowych w aktywach ogdtem, aktywow plynnych w aktywach obrotowych oraz
wzrost relacji zobowiazan ogétem do zobowiazan biezacych i aktywdéw ogoélem do
zobowiazan ogoétem o 10 punktéw procentowych przektadat si¢ w latach 2005-2008
na wzrost ptynnosci szybkiej odpowiednio o: 0,20-0,23; 0,12-0,17; 0,053-0,072;
0,051-0,069. Najsilniejszy bezwzgledny wptyw na poziom plynnosci szybkiej miata
wige glownie struktura aktywow ogdtem oraz aktywow obrotowych. Na podstawowe
znaczenie tych czynnikow w ksztattowaniu zmiennosci ptynnosci szybkiej wskazuje
réwniez miara f. Niemniej mozna zauwazy¢, ze w wymiarze wzglednym rowniez i ta
kategoria ptynnosci finansowej byta istotnie determinowana przez poziom pokrycia
og6hu zobowiazan aktywami (S = 0,4958-0,6094).

4) W modelu regresji ptynnosci natychmiastowej wszystkie przyjete zmienne niezalezne
(X1—X4), poza rokiem 2008, okazaty si¢ istotne, a tacznie wyjasniaty one w badanych
latach ponad 91% zmienno$ci tej miary plynnosci finansowej. W wymiarze
bezwzglednym najsilniej na ptynnos¢ szybka wplywal udziat aktywow najbardziej
plynnych w aktywach obrotowych (X;) oraz udziat aktywoéw obrotowych w aktywach
ogotem (X3). Wzrostowi tych udziatow o 10 punktow procentowych odpowiadat
wzrost pltynno$ci natychmiastowej odpowiednio o: 0,14-0,23 i 0,048-0,082. Wptyw
pozostatych zmiennych (X3, X4) mimo statystycznej istotnosci byt w badanym okresie
wyraznie stabszy i to zarowno w wymiarze bezwzglednym, jak i wzglednym ().

W tabeli 3 przedstawiono wspotczynniki réwnahn liniowej regresji czastkowej migdzy
wielkos$cia rozpatrywanych wskaznikdw plynnosci a statystycznie istotnymi zmiennymi
objasniajacymi (przy poziomie istotnosci a = 0,05) oraz wspotczynniki determinacji (R?) i
beta (f) wraz ze statystyka F i bledem standardowym estymacji. Wspotczynniki te stanowia
podstawe do syntetycznej oceny sity i1 kierunku wptywu wskaznika aktywow obrotowych
(WAO), wskaznika aktywoéw ptynnych (WAP), wskaznika aktywow gotowkowych (WAG),
wskaznika rotacji zobowiazan biezacych (WRZB), mnoznika kapitatlowego (MK) oraz
wskaznika finansowania przychodéw kapitalem wlasnym na poziom ptynnosci biezacej,
szybkiej i natychmiastowej*.

* W obliczeniach wykorzystano, zaproponowany przez autorow, przyczynowo-skutkowy model analityczny, opisany w
zatozeniach metodycznych artykutu.
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Tabela 3: Wspélczynniki regresji liniowej i beta () migdzy wskaznikiem plynnosci
biezacej, szybkiej i natychmiastowej Y; a statystycznie istotnymi zmiennymi

niezaleznymi Xj

Zmienne Zmienna zalezna Y;
niezalezne Xit Y2005 Y2006 Y2007 Y2008 ‘ Y 20052008
Plynnos¢ biezaca
X 2,2003 2,4283 2,6806 3,1088 2,6056
! (5=0,9660) (6=0,7121) (6=0,5833) (6=0,6419) (6=0,6815)
X 0,1353 0,1666 0,1773 0,1427 0,1582
2 (6=0,7420) (6=0,6601) (6=0,5683) (6=0,4302) (6=0,5694)
X3 — — — — —
X 2,4763 2,6843 3,0919 2,5498 2,7193
4 (6=0,8772) (6=0,7992) (6=0,7424) (6=0,7511) (6=0,7760)
Stala —1,1395 —1,4377 —1,7128 —1,5928 —1,4887
R? (%) 90,06 90,92 88,04 91,98 89,73
Statystyka F 88,5 97,8 72,1 111,8 347,7
Blad 0,08 0,11 0,16 0,14 0,14
standardowy
gdzie X, |= wskaznik aktywow obrotowych WAO [aktywa obrotowe / aktywa
1|7 |ogotem],
%, | = wskaznik rotacji zobowiazan biezacych WRZB [przychody ze sprzedazy /
2 |7 | zobowiazania biezace],
X3 | = |mnoznik kapitalowy MK [aktywa ogdtem / kapital wlasny],
X, |= wskaznik finansowania przychodow kapitatem witasnym WKW [kapitat
* |7 | wlasny / przychody ze sprzedazy].
Ptynnos¢ szybka
X 1,6087 1,8193 2,0985 2,3999 1,9517
! (6=0,6774) (6=0,5439) (6=0,4729) (6=0,5816) (6=0,5459)
X 1,2955 1,3828 1,4103 1,7115 1,4326
2 (6=0,6643) (6=0,5464) (6=0,4804) (6=0,5846) (6=0,5435)
X 0,0914 0,1191 0,1326 0,0765 0,1063
3 (6=0,4807) (5=0,4808) (p=0,4401) (p=0,2708) ($=0,4092)
X4 - - - - -
X 1,6905 1,9647 2,2867 1,7708 1,9543
> (6=0,5744) (6=0,5963) (6=0,5685) (6=0,6123) (6=0,5965)
Stala —1,7059 —2,0643 —2,3602 —2,2906 —2,0928
R? (%) 92,83 90,76 86,05 93,79 89,98
Statystyka F 94,9 72,2 45,7 110,6 268,1
Biad 0,08 0,11 0,17 0,11 0,12
standardowy
gdzie X, |= wskaznik aktywow obrotowych WAO [aktywa obrotowe / aktywa
' |7 |ogétem],
X, | = wskaznik aktywow ptynnych WAP [(aktywa obrotowe — zapasy) / aktywa
2 |7 |biezace)],
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X | = wskaznik rotacji zobowiazan biezacych WRZB [przychody ze sprzedazy /
% |7 | zobowiazania biezace],
X4 |= |mnoznik kapitalowy MK [aktywa ogdtem / kapital wlasny],
X |= wskaznik finansowania przychodow kapitatem wtasnym WKW [kapitat
> |7 | wlasny / przychody ze sprzedazy].
Plynno$¢ natychmiastowa
X 0,3940 0,5704 0,7478 0,7856 0,6374
! (6=0,3637) (6=0,2925) (6=0,2473) (6=0,2641) (6=0,2749)
X 1,4672 1,8021 2,2227 2,3045 1,9801
2 (6=0,8507) (6=0,7427) (6=0,7080) (6=0,7819) (6=0,7265)
X 0,0213 0,0401 0,0453 B 0,0327
8 (p=0,2415) | (p=0,2777) | (8=0,2206) ($=0,1943)
X4 - - - - -
X 0,3399 0,5461 0,6889 0,4428 0,5924
> (6=0,2494) (6=0,2843) (6=0,2514) (6=0,2121) (6=0,2789)
Stala —0,4123 —0,6912 —0,8844 —0,6298 —-0,7175
R? (%) 94,78 89,77 87,47 91,49 88,30
Statystyka F 132,7 64,6 51,6 104,9 225,5
Blad 0,03 0,07 0,11 0,09 0,08
standardowy
gdzie | X; |= |wskaznik aktywow obrotowych WAO [aktywa obrotowe / aktywa ogdtem],
X, |= wskaznik aktywow gotdowkowych WAG [(aktywa obrotowe — zapasy —
2 |7 | nalezno$ci) / aktywa biezace)],
Yo |= wskaznik rotacji zobowiazan biezacych WRZB [przychody ze sprzedazy /
3 |7 | zobowiazania biezace],
X4 |= | mnoznik kapitalowy MK [aktywa ogotem / kapitat wiasny],
X |= wskaznik finansowania przychodow kapitatem wiasnym WKW [kapitat
* |7 | whasny / przychody ze sprzedazy].

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie: Finansowe sprawozdanie F02 przemystu
spozywczego w uktadzie sekcji (niepublikowane dane GUS).

Z prezentowanych w tabeli 3 danych wynikaja nastgpujace wnioski:

1) Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne (Xj) wyjasnity w wysokim stopniu
zmienno$¢ poziomu wszystkich kategorii ptynnosci finansowej w przetworstwie
artykutow spozywczych 1 produkcji napojow zaréwno w poszczegolnych latach
(86,05-94,78), jak i w catym okresie 2005—-2008 (88,30-89,98%).

2) W modelu regresji plynno$ci biezacej statystycznie istotne okazaly si¢ zmienne
niezalezne X, Xy 1 X4, natomiast nieistotna okazata si¢ relacja aktywow ogédtem do
kapitatu wlasnego (X3). Zmienne tworzace model regresji wyjasnity zrdéznicowanie
ptynnosci biezacej w wysokim stopniu, w poszczegdlnych latach wyjasniaty one
bowiem 88-91% =zmienno$ci tej miary plynnosci finansowej. Analiza
wspotczynnikdw regresji pozwala stwierdzi¢, ze przecigtnie wzrost udzialu aktywow
obrotowych w aktywach ogodtem (X;) oraz wzrost stopy finansowania przychodoéw
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kapitatem wtasnym (X4) o 10 punktow procentowych przektadal si¢ na wzrost biezacej
ptynnosci finansowej odpowiednio o: 0,220-0,311 i 0,248-0,309. Z punktu widzenia
miary £, informujacej o wzglednej sile wptywu, znaczenie struktury aktywow (Xi)
oraz strategii finansowania (X;) w ksztaltowaniu poziomu plynnosci biezacej byto
praktycznie roéwnorz¢dne. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze kierunek zmian
wspotczynnikow regresji 1 f wskazuje na ich coraz silniejszy wptyw na ptynnosé
biezaca. Istotnie oddziatywalo réwniez na t¢ kategori¢ plynnosci finansowe;j
przyspieszenie rotacji zobowiazan biezacych (X;). Przecigtnie wzrost rotacji o
jednostke skutkowal wzrostem poziomu plynnosci biezacej o 0,135-0,177. Jednak
wzgledna sita wplywu przyspieszenia rotacji na plynno$¢ biezaca, mierzona
wspotczynnikiem f, byla relatywnie stabsza.
W modelu regresji ptynnosci szybkiej statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne
niezalezne Xi, X, X3 1 X4, ktore tacznie wyjasniaty w badanych latach od 86% do
blisko 94% zmienno$ci tej miary ptynnosci finansowej. W $wietle oszacowanych
parametréw funkcji regresji wzrost udzialu aktywow obrotowych w aktywach ogétem,
aktywow ptynnych w aktywach obrotowych oraz wzrost stopy finansowania
przychodéw kapitatem wiasnym o 10 punktéw procentowych przektadat si¢ w latach
2005-2008 na wzrost plynnosci szybkiej odpowiednio o: 0,16-0,24; 0,13-0,17; 0,17—
0,23. Bezwzgledny wplyw tych czynnikow na poziom ptynnosci szybkiej byt wige
bardzo zblizony, a ponadto w duzej mierze zbiezny z ocenami wynikajacymi z
wielkosci odpowiednich wspotczynnikéw f. Parametry funkcji regresji wskazuja
rOwniez na istotne oddzialywanie rotacji zobowiazan na te¢ kategori¢ ptynnosci
finansowej. Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze przecigtnie wzrost rotacji O
jednostke skutkowal wzrostem poziomu ptynnosci szybkiej o 0,07-0,13. Jednak
wzgledna sita wplywu przyspieszenia rotacji na pltynno$¢ szybka, mierzona
wspoOtczynnikiem f, byta — w stosunku do pozostalych skladnikow modeli —
relatywnie stabsza.
W przypadku ptynnosci natychmiastowej w zdecydowanej wigkszosci badanych lat
czynnikami determinujacymi poziom tej kategorii plynnosci finansowej byly:
wskaznik aktywow obrotowych (X;), wskaznik aktywow gotowkowych (X,), rotacja
zobowiazan (X3) oraz wskaznik finansowania przychodéw kapitalem wlasnym (Xs).
Analiza czastkowych wspotczynnikow regresji przy tych zmiennych, jak i
wspolczynnikow f wskazuje jednoznacznie, ze w najwigkszym stopniu zmienno$¢
plynno$ci natychmiastowej wyjasnia udziat inwestycji krotkoterminowych w
aktywach obrotowych (X;). Przecigtnie jego wzrost o 10 punktow procentowych
wigzal si¢ w badanych latach ze wzrostem tej kategorii ptynnosci o 0,14-0,23.
Ponadto, jak juz wyzej wspomniano, na pierwszorzedne znaczenie tego czynnika w
ksztaltowaniu poziomu ptynnosci natychmiastowej wskazuje wielko$¢ wspotczynnika
(8 =0,70-0,85), ktora byta wyraznie wyzsza niz w przypadku pozostatych zmiennych
tworzacych model regres;ji.

Konkluzje

Ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw jest determinowana, podobnie jak rentownos¢, wieloma
czynnikami, ktore trudno zidentyfikowaé. Ulatwieniem w rozpoznaniu tych czynnikow sa
modele przyczynowo-skutkowe (piramidalne). Analiza wielkos$ci (okreslonej kategorii)
finansowe] na podstawie uktadu strukturalnego umozliwia co prawda oceng wplywu
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poszczegolnych czynnikéw na badane zjawisko, niemniej jednak metody stochastyczne maja
t¢ przewage, ze sa bardziej precyzyjne, a ponadto uwzgledniaja czynniki o charakterze
losowym.
Celem niniejszego artykulu bylo przedstawienie zrdéznicowania ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce w latach 2005-2008 oraz identyfikacja sity
1 kierunku wptywu wybranych czynnikow ksztattujacych plynnos¢ finansowa tych
przedsigbiorstw. W badaniach wykorzystano dwa modele przyczynowo-skutkowe ptynnosci
finansowej. Pierwszy z nich wiaze ptynnos¢ finansowa ze struktura aktywow, struktura zrodet
finansowania oraz zadluzenia. Z kolei drugi ukiad strukturalny, zaproponowany przez
autorow, wiaze ptynnos¢ finansowa ze struktura aktywow, rotacja zobowiazan biezacych oraz
strategia finansowania wyrazona mnoznikiem kapitalowym 1 stopniem finansowania
dziatalnosci kapitalem wlasnym.
Obydwa modele w dobry sposob opisuja zmiennos¢ trzech podstawowych kategorii ptynnosci
statycznej, tj. biezacej, szybkiej i natychmiastowej. Mimo roznej struktury tych modeli,
badania przeprowadzone przy zastosowaniu regresji krokowej wykazaly, ze czynnikami
najsilniej wptywajacymi na plynnos$¢ finansowa przedsigbiorstw spozywczych w Polsce byty:
struktura aktywow, wskaznik pokrycia zobowiazan, wskaznik finansowania przychodow
kapitalem wlasnym oraz wskaznik rotacji zobowiazan biezacych. Czynniki te wyjasniaty
zmienno$¢ poszczegdlnych kategorii ptynnosci finansowej przedsigbiorstw spozywczych w
bardzo wysokim stopniu.
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Abstract
Factors influencing the financial liquidity of the food industry in Poland

The article presents the results of the analysis of the factors influencing the financial liquidity of the enterprises
of food industry in Poland in 2005-2008. The analysis used the proposal to a causal relationship factors
influencing the liquidity, where the level of financial liquidity is determined by the structure of assets, rotation of
the current liabilities and the financing strategy.
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