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Decyzje w zakresie krdtkoterminowego
zarzgdzania finansami na przykladzie spotek
z sektora spozywczego notowanych na GPW w Warszawie

Short financial decisions - a case of companies from food industry
sector listed on the Warsaw Stock Exchange

Abstrakt: W procesie zarzadzania przedsiebiorstwem menedzerowie podejmuja szereg decyzji
zaréwno na szczeblu korporacji, jednostki biznesu, jak i funkcjonalnym. Decyzje w obszarze
finanséw podzieli¢ na te o charakterze dlugookresowym oraz krotkookresowym. Do pierwszej
grupy zaliczymy decyzje dotyczace struktury kapitatu przedsiebiorstwa, polityki dywidend, do
drugiej za$, decyzje dotyczace zarzadzanie ptynnoscia finansowa przedsigbiorstwa.

Gléwnym celem artykulu jest analiza decyzji podejmowanych w zakresie zarzgdzania plyn-
noécig przedsigbiorstwa oraz ich wptywu na inne obszary funkcjonowania przedsigbiorstwa.
W opracowaniu dokonano oceny zwigzkéw statystycznych zachodzacych pomiedzy réznymi
poziomami ptynnoéci a wybranymi wskaznikami finansowymi.

DECYZJE W ZAKRESIE PLYNNOSCI FINANSOWE]

Financial liquidity decisions

Plynnos¢ finansowa, traktowana jako zdolnos¢ przedsigebiorstwa do sptaty krétkoter-
minowych zobowigzan. Na ptynnos¢ przedsigbiorstwa wplyw maja wszystkie dziatania
podejmowane zaréwno w sferze operacyjnej, finansowej, jak i inwestycyjnej. Dlatego,
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jak zauwaza A. Adamska, plynnos¢ jest jednym z najlepszych wyznacznikéw biezacej
sytuacji przedsiebiorstwa'.

Celem nadrzednym decyzji podejmowanych w obszarze zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa powinna by¢ realizacja ogolnej strategii podmiotu ukierunkowana na
maksymalizacje wartosci dla wladcicieli. Wedtug S. Monaghana cel ogélny powinien
zostaé przetozony na cele szczegdtowe, to jest cele w zakresie rentownosci, ptynnosci
i wzrostu, bowiem na nich opiera si¢ proces kreowania wartosci dla wtascicieli®. Jednak
nalezy zauwazy¢, ze cele te pozostaja w pewnym zakresie wzgledem siebie konkurencyjne.
Koncentracja dziatan na rentownosci przedsiebiorstwa prowadzi do obnizenia ptynnosci
finansowej, za$ koncentracja na zachowaniu odpowiedniego poziomu plynnosci moze
skutkowa pogorszeniem wynikéw w zakresie rentownosci.

Potrzeba zachowania ptynnosci finansowej ma znaczenie priorytetowe, bowiem jej
utrata jest natychmiast zauwazona przez otoczenie przedsigbiorstwa, zas w skrajnej
sytuacji moze by¢ przyczyna ogloszenia upadlosci przedsigbiorstwa. Mozliwosci zacho-
wania ptynnosci sg uzaleznione miedzy innymi od etapu rozwoju przedsigbiorstwa, jego
pozycji na rynku, umiejetnosci zarzadzajacych, jak réwniez rodzaju branzy. Decyzje
podejmowane w zakresie ptynnosci majg wpltyw zaréwno na rentownos¢ przedsiebior-
stwa, jak i na pewno$¢ jego dzialania.

MIERNIKI POZIOMU PEYNNOSCI FINANSOWE]

Financial liquidity measures

W ocenie ptynnoéci finansowej istotne znaczenie ma podstawa dokonywanej analizy.
Do najczesciej stosowanych wskaznikéw poziomu plynnosci finansowej naleza wskaznik
biezacej ptynnosci (wskaznik IIT), wskaznik przyspieszonej ptynnosci (wskaznik IT) oraz
wskaznik natychmiastowej ptynnosci (wskaznik I).

Jak zauwaza G. Michalski informacja przekazywana przez te wskazniki w istotnym
stopniu zalezy od ksztaltowania sie cyklu operacyjnego przedsiebiorstwa®.

Wskaznik biezacej ptynnosci (W III), informujacy o tym ile razy aktywa biezace
pokrywaja biezace pasywa, oblicza sie wedlug wzoru*:

_ aktywa biezace
~ pasywa biezace

I

! Adamska A., Rola i zadania dyrektora finansowego, Oficyna Ekonomczna, Krakéw 2004, s. 19.

> Monaghan S., Profitability, Liquidity and Growth, Competitive Management Group, 27.12.2004, www.
competitivecaptal.com.

3 Michalski G., Wskazniki poziomu pltynnosci w matym przedsigbiorstwie, [w:] Bielawska A. (red.), Uwarun-
kowania rynkowe Rozwoju mikro i matych przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”,
nr 458/2007, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 279.

¢ Sierpinska M., Wedzki D., Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2005, s. 59.
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W literaturze nie ma zgodnosci co do optymalnej wielkosci tego wskaznika. We-
dlug jednym autoréw powinien on zawiera¢ si¢ w przedziale 1,6-1,9°, wedlug innych
w przedziale 1,5-2,0°. Najcze$ciej jednak uznaje sie, ze optymalna wielko$¢ wskaznika
biezacej ptynnosci powinna wynosi¢ od 1,2 do 2,0”. Wyzsza warto$¢ wskaznika $wiad-
czy o nadmiernym zamrozeniu srodkéw w majatku obrotowym, co dzieje sie kosztem
obnizenia rentownos$ci. Nadmiernie wysoka, czy nadmiernie niska wielko$¢ wskaznika
powinna by¢ sygnatem do przeanalizowania przyczyn takiego stanu rzeczy. Niewielkie
odchylenia od przyjetych norm moga wynika¢ ze specyfiki branzy, w ktdrej dziata
przedsiebiorstwo. Kolejna determinantg jest wielko$¢ przedsigbiorstwa — przyjmuje sie,
ze w przedsiebiorstwach matych wielko$¢ wskaznika powinna by¢ na nieco wyzszym
poziomie.

Kolejny wskaznik pomiaru ptynnoéci — wskaznik przyspieszonej ptynnosci - po-
kazuje stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami o duzym stopniu
plynnosci. Oblicza si¢ go wedtug wzoru:

_ aktywa biezgce — zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne

" pasywa biezace

Podobnie jak w przypadku WIII, réwniez dla W II kwestia optymalnych wielkosci
jest przyczyna sporéw réznych autorow. Wedlug J. Ostaszewskiego wskaznik powinien
miesci¢ sie w granicach 0,9-1,0°. Zdaniem innych autoréw wskaznik przyspieszonej
plynnosci nie powinien by¢ nizszy niz 1,0. Istnieje réwniez poglad, Ze nie istnieje ide-
alna baza odniesienia dla omawianego wskaznika, bowiem istotne znaczenie bedzie
mial tu charakter branzy w ktérej dziala przedsigbiorstwo i to co jest dobre dla jednego
przedsiebiorstwa, dla innego bedzie zupelnie niewtasciwe’.

Przechodzac do wskaznika §rodkéw pienieznych, nalezy zauwazy¢, ze w przedstawia
on relacje aktywoéw, ktérych zdolnos¢ do regulowania zobowigzan jest natychmiastowa
do wielkosci pasywow biezacych. Oblicza sie go wedlug wzoru:

_ papiery warto$ciowe od obrotu + $rodki pienigzne

Wi pasywa biezace

Wskaznik okresla zdolnos¢ przedsiebiorstwa do regulowania zobowiazan, gdyby
staly sie one wymagalne nagle. Nalezy jednak zauwazy¢, ze brak srodkéw pienieznych
nie oznacza utraty ptynnosci finansowej, zwlaszcza gdy ma ono zagwarantowany staly
doptyw srodkéw z tytutu naleznosci®. Brak srodkdw pienieznych stanowi o tzw. koszcie
braku gotéwki, czyli o ewentualnych stratach z braku mozliwosci zawierania nadarza-
jacych sie, korzystnych transakcji.

5 Ostaszewski J., Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wedtug standardéw EWG, CIM, Warszawa 1991, s. 54.
¢ Bednarski L., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE-McGraw Hill, Warszawa-Londyn, s. 4-50.
7 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzgdzanie plynnoscig..., op. cit., s. 60.
8 Ostaszewski J., Ocena efektywnosci..., s. 55.

° Sierpinska M., Wedzki D., Zarzgdzanie plynnoscig..., s. 60.

10 Sierpinska M., Wedzki D., Zarzgdzanie ptynnoscig..., op. cit., s. 61.
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PLYNNOSC FINANSOWA A INNE OBSZARY
FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA W SWIETLE BADAN

Financial liquidity versus other xxx of the company - based on researches

Zalezno$¢ miedzy plynnoscia a rentownoscig byla przedmiotem wielu analiz.
H. Shin i L.A. Soenen badali relacje miedzy dtugoscia cyklu handlowego netto, ktory
charakteryzuje niska plynnos¢, a rentownoscia przedsiebiorstwa. Wykorzystano ana-
lize korelacji i regresji, badania przeprowadzono na 58985 przedsiebiorstwach za okres
1975-1994. We wszystkich przypadkach zauwazono silny negatywny zwiazek miedzy
dlugoscia cyklu handlowego netto a rentownoscia badanych przedsiebiorstw. Wedtug
autoréw ograniczanie cyklu handlowego netto prowadzi do zwigkszenia rentownosci
przedsigbiorstwa. H. Shin i L.A. Soenen sugeruja jednak, ze lepsze rezultaty w zakresie
podniesienia rentownos$ci mozna uzyska¢ poprzez skracanie cyklu operacyjnego -
zmniejszajac poziom zapasow i naleznosci, niz wydtuzajac cykl konwersji zobowigzan'.
Autorzy podkreslaja, ze efektywnie zarzadzanie ptynnoscia, poprzez zarzadzanie kapi-
talem obrotowym netto jest integralnym elementem strategii przedsiebiorstwa, majacej
na celu zwiekszanie wartosci dla wlascicieli.

Y. J. Wang badal zalezno$ci miedzy plynnoscia a rentownoscia, bazujac na spra-
wozdaniach finansowych 1555 firm japonskich oraz 379 tajwanskich z lat 1985-1996.
Za miernik ptynnoéci przyjeto dtugos¢ cyklu konwersji gotéwki, ktéry korelowany byt
ze wskaznikiem rentownosci aktywow (ROA) oraz wskaznikiem rentownosci kapitatu
wlasnego (ROE). Wyniki badan wskazujg na istnienie negatywnej zaleznosci miedzy
dtugoscia cyklu konwersji gotowki a rentownoscig aktywow oraz miedzy dtugoscia cy-
klu konwersji gotowki a rentownoscia kapitatu wtasnego. Jak zauwaza A. Wawryszuk,
jest to jednoznaczne z faktem, ze krétszy cykl gotéwki pozwala uzyska¢ lepsze wyniki
w zakresie rentownosci przedsiebiorstwa'?.

Z kolei M. Deloof przeanalizowal relacje miedzy plynnoscia (cykl konwersji gotow-
ki) i rentownoscig (zysk przed opodatkowaniem) na grupie 1009 duzych belgijskich
przedsiebiorstw (wylgczajac sektor finansowy) bazujac na danych za lata 1992-1996.
Stwierdzono negatywna zalezno$¢ miedzy rentownoscia a ptynnoscig badanych przed-
siebiorstw. Wyniki regresji sugeruja, ze menadzerowie moga zwickszy¢ rentowno$é
przedsigbiorstwa redukujac poziom zapaséw i naleznosci. Jak zauwaza M. Deloof ne-
gatywna zalezno$¢ miedzy cyklem konwersji gotéwki a rentownoscig przedsiebiorstw
mozna wyja$ni¢ w ten sposob, ze mniej zyskowne firmy dluzej czekajg na uregulowani
naleznosci®.

"' Shin H., Soenen L.A., Efficiency of Working Capital Management..., podaje za A. Wawryszuk.

2 Wawryszuk A., Strategie kapitatu obrotowego netto z punktu widzenia maksymalizacji wartosci dla
wlascicieli, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Skodowska”, Lublin-Polonia, Sectio H, Vol. XXXIX, 20,
s. 289.

% Deloof M., Working capital management and profitability, ,Journal of Business & Accounting”, 30(3)&(4),
April/May 2003, 573-581.
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CZYNNIKI DETERMINUJACE KROTKOTERMINOWE DECYZJE FINANSOWE
SPOLEK SEKTORA SPOZYWCZEGO NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Factors determining short financial decisions of the companies
from food industry sector listed on the Warsaw Stock Exchange

Krétkoterminowe decyzje finansowe uzaleznione sa od wielu czynnikéw o charakterze
zasobowym jak i efektywnosciowym kazdego z przedsiebiorstw. Aby ustali¢, ktére z nich
istotnie zwigzane sa faktycznymi dziataniami podmiotéw dokonano analizy zwigzkow
pomiedzy szeregiem wskaznikéw finansowych odnoszacych sie gléwnych obszarow
analizy finansowej: rentownosci oraz aktywnosci ze wskaznikami charakteryzujgcymi
plynnos¢ finansowa spotki. Do badania celowo wykorzystano wskazniki finansowe.
Pomijajac wielko$ci nominalne mozliwe bylo ustalenie wzajemnych relacji pomiedzy
grupami wskaznikéw i lepsze okreslenie specyfiki majatkowo-kapitalowej podmiotu.

Analize przeprowadzono na grupie spolek z sektora spozywczego, ktére tworzyly
skiad indeksu WIG Spozywczy w II kwartale 2010 roku. Majac na wzgledzie wykorzy-
stanie wspolczynnika korelacji w planowanych kalkulacjach ujeto tylko te podmioty,
ktdre sg notowane na GPW w Warszawie dluzej niz pie¢ lat. Efektem tego uzyskano
grupe 15 spdtek (Ambra S.A., Duda S.A,, Elstar S.A., Graal S.A., Indykpol S.A., Ju-
trzenka S.A., Kofola S.A., Makarony S.A., Mieszko S.A., Mispol S.A., Pamapol S.A,,
Pepees S.A., Seko S.A., Wawel S.A., Wilbo S.A.), ktére podaty sprawozdania roczne
za lata: 2001-2009 (1 spotka), 2002-2009 (10 spétek), 2003-2009 (2 spotki), 2004-2009
(1 spétka), 2005-2009 (1 spoétka).

Przeprowadzono réwnolegle" obliczenia korelacji miedzy wspolczynnikiem biezgcej
plynnosci i wspotczynnikiem podwyzszonej ptynnosci® a pozostalymi wskaznikami
finansowymi dla poszczegdlnych spolek. Celem takiego dzialania bylo nie tyle ustalenie
samej zaleznoéci miedzy badanymi parametrami, co raczej poszukiwania specyfiki
takiego zwiazku w kontekscie strategii ptynnosci spétki. Zalozono bowiem statg relacje
pomiedzy poszczegdlnymi wskaznikami opisujacymi efektywnos¢ czy sprawnos¢ dzia-
tania, a wzglednymi miarami ptynnosci. Zaleznos¢ ta miata mied statystyczne poparcie.

Wspolczynniki korelacji obejmujg caly okresu dostepnych danych, a wiec byly wy-
znaczone dla szeregéw od 9 do 5 lat, przy czym zdecydowana wigkszos$¢ dotyczy okresu
8 lat. Uzyskane korelacje miedzy danym wspdlczynnikiem plynnosci a pozostatymi
wskaznikami pogrupowano ze wzgledu na ujemny badz dodatni zwigzek's. Nastepnie
dla kazdej z grup wyznaczono $rednia arytmetyczna wspétczynnikéw korelacji oraz
odchylenie standardowe badanych wskaznikéw. Dzigki temu mozliwe byto okreslenie

¥ W rzeczywistoséci przeprowadzono obliczenia dla trzech wskaznikéw ptynnosci: biezacej, szybkiej i pod-
wyzszonej. Jednak uzyskane wyniki korelacji dla wspotczynnikéw plynnosci biezacej i szybkiej byty do siebie
bardzo zblizone, dlatego w niniejszym opracowaniu nie zostaly one zaprezentowane.

!> Przez wspoélczynnik podwyzszonej ptynnosci rozumie sie relacje krotkoterminowych aktywéw finanso-
wych (gtéwnie gotéwki) do wartoéci zobowigzan krétkoterminowych.

¢ Pogrupowanie uzyskanych wspotczynnikéw korelacji miato na celu ich dalsze usrednienie. W przypadku
wyznaczenia $rednich dla wielko$ci skorelowanych dodatnio oraz ujemnie utrudnione bytoby okreslenie sity
faktycznego powigzania.



866 BOGNA KAZMIERSKA-JOZWIAK, JAKUB MARSZALEK

przecietnego poziomu wspotczynnika korelacji oraz stopnia zmiennosci badanej zbioro-
wosci. Poniewaz celem badania bylo wskazanie mozliwie silnych zwigzkéw wspoétczyn-
nikéw plynnosci z innymi parametrami, a niejednokrotnie wysokiej sredniej warto$ci
wspolczynnika korelacji towarzyszyl rownie wysoki poziom odchylenia standardowego,
dlatego jako rozstrzygajacy o sile zaleznosci przyjeto wspoétczynnik zmiennosci”.

W tablicy 1 zaprezentowano wybrane charakterystyki wspétczynnikéw korelacji
pomiedzy wskaznikiem biezgcej ptynnosci spétki a innymi wskaznikami finansowymi.
Wyboru dokonano przede wszystkim w oparciu o czegsto$¢ wystepowania okreslonego
znaku korelacji w badanej zbiorowosci oraz sile $redniej korelacji w grupie tak samo
skorelowanej co do znaku. W tablicy uwzgledniono jedynie te korelacje, ktérych jed-
nakowy znak stanowil co najmniej 60%'" wszystkich korelacji lub $rednia korelacja
wyniosta minimum 0,5%.

Uzyskane wyniki wyraznie wskazuja na dodatni charakter korelacji miedzy wspol-
czynnikiem biezgcej ptynnosci a pozostalymi wskaznikami finansowymi. Pierwsza
badana grupa sa wspolczynniki rentownosci, reprezentowane przez wskazniki marzy
zysku brutto, ROE i ROA. We wszystkich przypadkach odnotowano przewazajaca,
dodatnig korelacje ze wspolczynnikiem biezacej plynnosci. Oznacza to przyktadowy
spadek rentownosci przy zmniejszajacej si¢ ptynnoséci podmiotu. Jesli malejacej ptynno-
$ci towarzyszy coraz nizsza rentownos¢, to mozna przypuszczad, ze spowodowane jest
to brakiem efektu dzwigni finansowej w przedsiebiorstwie lub nawet jego powaznymi
trudno$ciami finansowymi. Spadek wskaznika biezacej ptynnosci wynika gléwnie ze
wzrostu wartosci zobowigzan kréotkoterminowych. Jesli zatem obserwuje sie dodatnia
korelacje plynnosci biezace ze wskaznikiem marzy brutto, to mozna zauwazy¢, ze wzrost
zobowigzan krotkoterminowych towarzyszy wzrost przychodow ze sprzedazy. Taki stan
nie budzi niepokoju. Swiadczy jedynie o charakterze finansowania dziatalnosci opera-
cyjnej. Jednak ta sama korelacja oznacza, ze wzrost krétkoterminowego dtugu pociaga
za sobg spodek wartoéci zysku netto. Moze to oznacza¢, cho¢ trudno o jednoznaczne
rozstrzygniecie, ze spotka nie w peini kontroluje koszty finansowe. Potwierdzeniem tego
faktu wydaje sie podobna korelacja wskaznika biezgcej ptynnosci ze wskaznikiem ROE.
Rosnace zobowigzania krétkoterminowe raczej nie pociggaja za sobg wzrostu kapita-
téw wiasnych, ale przyczyniajg si¢ do spadku wyniku netto. Warto zauwazy¢, ze mimo
najnizszego udziatu danej korelacji w badanej grupie, ta ma najnizszy wspoétczynnik
zmienno$ci, dowodzac swej istotnosci. Podobne wnioski na temat przyczyn dodatniej
korelacji rentownosci i ptynnosci mozna wyciagna¢ z analizy wskaznika ROA.

7 Wspolczynnik zmiennosci zdefiniowano jako iloraz odchylenia standardowego i sredniej arytmetyczne;.
Wysoka warto$¢ bezwzgledna wspétczynnika oznacza niskie skorelowanie badanych parametréw.

% Jedyny wyjatek od przyjetej reguty uczyniono dla wskaznika ROE, ktory jest dostatecznie silnie skorelo-
wany, ale zwiazek ten wystapil w nieco ponad polowie przypadkéw. Wskaznik ROE wydaje sie jednak istotnym
dla charakterystyki polityki finansowej przedsiebiorstwa.

¥ Celem takiego dzialania byto wskazanie korelacji przewazajacych w danej grupie. Poziom korelacji 0,5
uwaza si¢ za minimalny, aby sile zwiazkow miedzy cechami okresli¢ jako umiarkowana. Szerzej: Starzynska W.,
Podstawy statystyki, Difin, Warszawa 2004, s. 164.
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Tab. 1. Charakterystyka wspdtczynnika korelacji pomiedzy wybranymi wskaznikami

finansowymi a wskaznikiem biezacej ptynnosci dla spotek wchodzacych w sktad

WIG Spozywczy w II kwartale 2010 r.

Warsaw Stock Exchange food sector sub-index companies current ratio

and other financial ratios correlation coeflicient characteristics

Wikaznik Charakter Srednia Odchylenie Wspolcz)fn'mk Udsz grupy

.. arytmetyczna standardowe zmiennosci w calej zbio-
korelowany korelacji . . . O

w grupie w grupie w grupie rowosci

MarZazysk |4, datnia 0,53 0,28 0,52 0,73
brutto
ROE dodatnia 0,51 0,17 0,34 0,53
ROA dodatnia 0,53 0,22 0,42 0,60
Rotacja dodatnia 0,59 0,24 0,40 0,60
naleznosci
Okl komwer- 1. 4, datnia 0,86 0,24 0,28 1,00
sji gotéwki
Rotacja
aktywow dodatnia 0,53 0,27 0,51 0,73
obrotowych
Rotacja zobo- | uornna 0,77 0,23 -0,30 0,87
wigzan

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Financials (www.securities.com).

Ciekawych wnioskéw dostarcza analiza korelacji wspétczynnika biezacej ptynnosci
i wskaznikow aktywnosci. Przede wszystkim zwraca uwage 100% udzial dodatniej kore-
lacji ze wskaznikiem cyklu konwersji gotowki. Niestety addytywny charakter wskaznika
utrudnia jego jednoznaczng interpretacje. Jesli przyja¢ zalozenie o dgzeniu do skracania
cyklu konwersji gotéwki, to mozna to osiagna¢ poprzez obnizenie wskaznikéw rotacji
naleznodci i rotacji zapaséw, oraz zwiekszanie rotacji zobowigzan. Silna, dodatnia
korelacja wskaznika cyklu konwersji gotéwki ze wspdtczynnikiem biezacej ptynnosci,
wystepujaca przy stosunkowo niskiej zmienno$ci wskazuje na dodatnia, istotng zalez-
no$¢ miedzy poziomem plynnosci a rotacjami naleznosci i zapaséw, ktdre przewazaja
nad rotacjg zobowiazan. Oznacza to, ze wzrost zobowigzan krétkoterminowych nie jest
czynnikiem determinujgcych istotnie poziom cykl konwersji gotowki. Takze poziom
przychodéw operacyjnych nie wydaje sie wazny dla charakteru zaleznosci, gdyz kon-
strukcja wspolczynnika wskazuje na odwrotna relacje, czyli wzrost wskaznika biezacej
plynnosci powinien skutkowa¢ spadkiem przychodu ze sprzedazy, co stoi w opozycji
do wczesniejszych ustalen. Pozostaja zatem dwa komponenty wspdtczynnika konwersji
gotowki: nalezno$ci krétkoterminowe oraz zapasy, zwigzane z poziomem plynnosci.
Uzyskane wyniki wskazuja na dodatnia zaleznos$¢ tych parametréow w stosunku do
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poziomu plynnosci biezacej. To wniosek do$¢ oczywisty, gdyz spadek ptynnosci moze
mie¢ przyczyne w obszarze majatku obrotowego, ktorego czescia sa wlasnie zapasy
i nalezno$ci krotkoterminowe.

Niespodzianka nie s takze ujemne, silne zwigzki korelacyjne miedzy poziomem
biezacej plynnosci a wskaznikiem rotacji zobowigzan. Wynika ona z jednolitych zmian
poziomu zobowigzan krétkoterminowych w strukturze obu miernikéw. Zalezno$¢ ta
wskazuje na maty wplyw poziomu aktywoéw obrotowych i kosztéw operacyjnych dla
danej relacji.

Podobng sytuacje mozna zaobserwowa¢ w przodku dodatniej korelacji miedzy po-
ziomem plynnosci biezgcej a rotacjg aktywdw obrotowych. Po raz kolejny uwidacznia sie
przewazajaca rola poziomu przychodéw operacyjnych w formowaniu ptynnosci. Spadek
plynnosci powinien bowiem skutkowa¢ wolniejszym wzrostem majatku obrotowego
w stosunku do zobowigzan kroétkoterminowych. Uzyskana korelacja wskazuje zatem,
ze zmiany wskaznika rotacji aktywoéw obrotowych determinowane sg przez przychody
ze sprzedazy.

Ciekawych wnioskow dostarcza takze analiza danych zawartych w tablicy 2, w kto-
rej zaprezentowane sg zwigzki korelacyjne miedzy poziomem plynnosci gotdwkowe;j
a wybranymi wskaznikami rentownosci i aktywnosci. Przede wszystkim zwraca uwage
takt takiego samego charakteru zaleznosci, co nie powinno dziwi¢, jednak sifa korelacji
jest istotnie mniejsza. Moze to wynika¢ z dwéch powodéw: wieckszego znaczenia po-
ziomu majatku obrotowego w ksztaltowaniu wskaznika biezacej ptynnosci w stosunku
do wartoséci zobowiazan krotkoterminowych, niz uprzednio uwazano. Moze to roéw-
niez wynika¢ ze stanu inwestycji krétkoterminowych, gléwnie gotéwki, ktory czesto
wynosi 0.

Warto zwrdcié takze uwage na brak istotnych zwigzkéw miedzy ptynnoscia gotow-
kowa a rotacjg naleznosci. Mozna to zinterpretowac jako pozytywny sygnal, swiadczacy
o braku zwigzku miedzy wielkos$cig naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych.
Jednoczesnie jednak po raz kolejny trudno wskazaé¢ wptyw zobowigzan krétkotermi-
nowych na poziom uzyskanego przychodu ze sprzedazy, co nalezy uznac za zjawisko
negatywne.

Ciekawe wydaje si¢ mate skorelowanie wskaznikoéw rentownoéci z poziomem plyn-
nosci gotéwkowej. Moze to oznaczad, ze poziom zadluzenia krétkoterminowego nie
musi istotnie determinowac rentownosci na poziomie netto.

Znacznie slabsza jest tez korelacja cyklu konwersji gotéwki z poziomem plynnosci
gotowkowej. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy szuka¢ w niestabilnych poziomach
gotéwki. Swiadczy o tym silniejsza korelacja ptynnosci gotéwkowej i rotacji aktywoéw
obrotowych, ktdre lepiej oddaja zmiany najbardziej ptynnych elementéw aktywow.

Interesujace wydaje sie takze o potowe nizsze, w poréwnaniu z danymi tablicy 1,
skorelowanie ptynnosci gotéwkowej i rotacji aktywéw zobowiazan. Wydaje sig, ze takze
w tym przypadku zawezenie kategorii aktywow, gléwnie do gotéwki, powoduje staby
zwigzek statystyczny. Po raz kolejny mozna zauwazy¢, ze zmiana zobowiazan krétko-
terminowych nie skutkuje istotnymi fluktuacjami w zakresie najwyzszej ptynnosci.
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Tab. 2. Charakterystyka wspdlczynnika korelacji pomiedzy wybranymi wskaznikami
finansowymi a wskaznikiem podwyzszonej plynnosci dla spétek wchodzacych
w sktad WIG Spozywczy w II kwartale 2010 r.
Warsaw Stock Exchange food sector sub-index companies acid test
and other financial ratios correlation coefficient characteristics

L Srednia Odchylenie Wspélczynnik Udziat grupy

ZZ i]eclao 21:;]; If:rz;lftier arytmetyczna standardowe zmiennosci w calej
4 / w grupie w grupie w grupie zbiorowosci

ROE dodatnia 0,45 0,27 0,59 0,53
ROA dodatnia 0,38 0,31 0,83 0,67
Cykl
konwersji dodatnia 0,61 0,29 0,48 0,67
gotowki
Rotacja
aktywow dodatnia 0,62 0,28 0,45 0,80
obrotowych
f;;‘;gfqmﬁ ujemna 0,48 037 0,77 0,80

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Financials (www.securities.com).

PODSUMOWANIE

Summary

Decyzje podejmowane w zakresie utrzymania ptynnosci finansowej naleza do
obszaru decyzji krotkoterminowych, jednak wywieraja znaczace i dtugoterminowe
konsekwencje dla pozostatych obszaréw funkcjonowania przedsiebiorstwa, szczegdlnie
rentownosci przedsigbiorstwa. Badania prowadzone na $wiecie wskazujg na istnienie
negatywnej zaleznosci miedzy rentownoscia a ptynnoscia przedsiebiorstw. Wskazuje sie
jednoznacznie, iz mniejszy poziom ptynnosci pozwala uzyskac lepsze wyniki w zakresie
rentowno$ci przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania na grupie polskich przedsigbiorstw z branzy spozywczej nie
potwierdzajg obserwacji z rynkéw zagranicznych. Uzyskane wyniki wyraznie wskazuja
na dodatni charakter korelacji miedzy wspétczynnikiem biezgcej ptynnosci a pozosta-
tymi wskaznikami finansowymi. We wszystkich przypadkach odnotowano przewaza-
jaca, dodatnia korelacje rentownosci ze wspotczynnikiem biezacej ptynnosci. Rosnace
zobowiazania krétkoterminowe przyczyniaja sie do spadku wyniku netto. Swiadczy to
o niewykorzystywaniu efektu dzwigni finansowej przez przedsiebiorstwa, lub robieniu
tego w sposdb nieumiejetny. Relacja taka moze nawet sktania¢ do pesymistycznych
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przypuszczen, ze firmy chcac utrzymaé wysoka rentownos$¢ netto moga ograniczaé
finansowanie kapitalami obcymi.

Poczynione obserwacje wyraznie wskazuje istotng role naleznosci krétkoterminowych
i zapasow w ksztattowaniu ptynnosci biezacej. Jednocze$nie stwierdzono brak istotnych
zwigzkéw miedzy ptynnoscig gotéwkows a rotacja naleznosci. Wskazuja na to zapasy;,
jako najwazniejszej determinanty zmian cyklu konwersji gotowki wywolanych zmia-
nami plynnosci. Wzrost zobowiagzan krétkoterminowych nie okazat si¢ czynnikiem
wplywajacym istotnie na poziom cyklu konwersji gotowki.

Analiza zmian rotacji aktywow obrotowych wobec zmian ptynnosci wskazuje z kolei
na przewazajaca role poziomu przychoddw operacyjnych w formowaniu ptynnosci.
Wrydaje sie to szczegdlnie istotne w kontekscie obserwacji zwigzku pomiedzy ptynnoscia
gotowkowq a rentownoscia czy aktywnoscia.

Podsumowujac zatem, mozna pokusi¢ sie o przypuszczenie, ze czynnikiem de-
cydujagcym o poziomie plynnosci, a wigc wplywajacym na krotkoterminowe decyzje
przedsigbiorstw jest zdolnos¢ do uzyskania przychodu operacyjnego. Temu zdajg sie
by¢ podporzagdkowane poziomy zapaséw. Niestety uzyskany wynik operacyjny nie stuzy
pdiniej rozwojowi spdlek, gdyz nie korzystaja one z dzwigni finansowej, co moze ttu-
maczy¢ czesto malo istotna role poziomu zobowigzan krétkoterminowych w niektérych
zbadanych relacjach finansowych. Oczywiécie uzyskane wyniki wymagaja dalszych,
pogtebionych studiéw, skoncentrowanych przede wszystkim na charakterystyce rentow-
nosci badanych podmiotéw. Trudno tak ogélne obserwacje uzna¢ za wiazace. Ponadto
nalezy uwzgledni¢ roznice pomiedzy badanymi na §wiecie przedsiebiorstwami, czesto
z roznych sektordéw i pochodzacych z dojrzatych rynkéw, a tymi, ktére przeanalizowano
w niniejszej pracy - z jednego sektora i rynku wciaz dojrzewajacego.

SUMMARY

Managers do several choices on the level of corporation, business unit during the
management process. Financial decisions may be analyzed through long and short
period. The first group contains all the decisions focused on capital structure of the
company;, its dividend policy. The second one concentrate on financial liquidity mana-
gement of the item.

The goal of the paper is to analyze the financial liquidity management and its influ-
ence on other functional parts of the company. There has been the statistical relations
between different liquidity levels and some financial ratios analysis done.
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