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Abstrakt. W artykule podjeto probe okreslenia sity i kierunku wptywu wybranych czyn-
nikow ksztattujacych poziom plynnosci finansowej z zastosowaniem metod ekonome-
trycznych.
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cykl zobowiazan, cykl srodkéw pienigznych, rentownos¢ brutto

WSTEP

Artykul stanowi kontynuacje rozwazan nad problematyka plynnosci finansowej
przedsigbiorstw w Polsce, zawartych w publikacji Bieniasz i Gotas [2008]. W niniej-
szym opracowaniu podjeto probg okreslenia sity i kierunku wplywu wybranych czynni-
koéw ksztattujacych poziom plynnosci finansowej z zastosowaniem metod ekonome-
trycznych.

MATERIAL ZRODEOWY I METODY BADAWCZE

W pracy wykorzystano w gtéwnej mierze dane statystyczne GUS, dotyczace finan-
sow przedsiebiorstw, publikowane w Rocznikach statystycznych oraz w publikacji:
Bilansowe wyniki finansowe... [2004-2005]. Badanie sily i kierunku wplywu wybra-
nych czynnikéw na poziom ptynnosci finansowe] przedsigbiorstw w Polsce oparto na
koncepcji algorytmu, opracowanej przez Kowalczyka i Kusaka [2006], umozliwiajacej
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6 A. Bieniasz, Z. Gotas

analiz¢ ptynnosci w kontekscie miar sprawnosci zarzadzania (cyklu zapasow, cyklu
naleznosci, cyklu gotowki, cyklu zobowigzan) oraz w powiazaniu z rentownos$cia.
Konstrukcja tego algorytmu przedstawia si¢ nastgpujaco:

Cykl naleznoéci + cykl zapaséw

oni +  Cykl $rodkéw pienieznych
W.s k.azm.k 1 — wskaznik rentowno$ci brutto Y plemiegziy
biezace] = -
ptynnosci Cykl zobowigzan

Wylaczenie z powyzszego algorytmu cyklu zapaséw pozwala na uzyskanie wskaz-
nika ptynnosci tzw. ,,szybkiego”, a pominigcie cyklu zapasow i nalezno$ci prowadzi do
uzyskania wskaznika ptynnosci natychmiastowej:

Cykl naleznosci

o +  Cykl srodkéw pienigznych
Wskazr}ﬂ'( 1 — wskaznik rentownosci brutto Y pienigzny
plynnosci = -

.szybki” Cykl zobowigzan
Wskaznik ptynnosci  _ Cykl $rodkoéw pienieznych
natychmiastowe; Cykl zobowiazan

Przedstawione wyzej algorytmy stanowily podstawe do oszacowania parametrow
regresyjnych modeli ptynnosci finansowej. W badaniu zastosowano metode¢ regresji
krokowej, w ktorej przyjeto nastepujace zmienne:

— objasniane (y;) :

y1 — poziom ptynnosci biezacej,
Y, — poziom ptynnosci szybkiej,
y3; — poziom ptynnosci natychmiastowe;j,
— objasniajace (X;):
x, — cykl zapaséw (w dniach),
X, — cykl nalezno$ci (w dniach),
x3 — cykl zobowigzan (w dniach),
x4 — cykl $rodkow pienieznych (w dniach),
X5 — rentowno$¢ brutto (%).

W celu spehienia merytorycznej zgodnosci struktury modelu regresji z przedsta-
wionymi wczesniej algorytmami poszczegdlnych miar ptynnosci zastosowano zrdzni-
cowane zestawy zmiennych objasniajacych. I tak, w modelu regresji ptynnosci biezacej
(y1) uwzgledniono zmienne: X, X, X3, X4, X5, W modelu regresji ptynnosci szybkiej (y,)
zmienne: X,, X3, X4, X5, @ w modelu ptynnosci natychmiastowej (y;) zmienne X3 1 X4.

' W analizie wykorzystano dwa zbiory zmiennych, obliczonych na podstawie danych GUS.
Pierwszy z nich tworza poszczegdlne kategorie ptynnosci finansowej, cykle oraz rentownosc¢
w sektorach publicznym i prywatnym w latach 2004-2005 (86 obickto-lat), natomiast drugi —
sekcje przetworstwa przemystowego w latach 2004-2005 (46 obickto-lat).
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Ponadto, przyjmujac zatozenie, ze zwiazki ptynnosci finansowej z rentownoscia i czast-
kowymi cyklami kapitatu obrotowego nie maja charakteru liniowego, w analizie zasto-
sowano kwadratowa posta¢ funkcji regresji’. W analizie tej, poza parametrami struktu-
ralnymi modelu, wykorzystano takze wspotczynniki beta (), ktore informujg o rela-
tywnym znaczeniu zmiennych niezaleznych (X, X, X3, X4, Xs) W Wyjasnianiu zmian
zmiennych zaleznych y; y, 1 y;3. Wspolczynniki beta (B) obliczono wedlug nastepujace;j
formuly [Goldberger 1972]:

gdzie:
a; — wspotczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej x;,
s; — odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej x,
sy — odchylenie standardowe zmiennej zalezne;j y.

CZYNNIKI KSZTALTUJACE POZIOM PLYNNOSCI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW — ANALIZA ILOSCIOWA

W badaniu sity i kierunku wplywu wybranych czynnikéw na poziom plynnosci fi-
nansowej oparto si¢ na przedstawionej koncepcji algorytmu, wigzacego ptynnosé ze
sprawnoscig zarzadzania kapitatlem obrotowym, okre§lonym przez polityke wobec do-
stawcow i odbiorcow, gospodarowanie zapasami i zasobami pieni¢znymi, oraz ze zdol-
noscig do generowania zyskow. Powigzanie to okreslono w postaci funkcji regresji,
odzwierciedlajacej ilosciowe i kierunkowe relacje miedzy poziomem ptynnosci finan-
sowej a stopa rentownos$ci oraz dlugoscig cykli zapasoéw, naleznosci, gotowki i zobo-
wigzan.

W tabeli 1 przedstawiono wspolczynniki rownan kwadratowej regresji czastkowej
miedzy wielko$ciami wskaznikow plynnosci biezacej, szybkiej i natychmiastowe;,
a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi (na poziomie istotnosci o = 0,05)
oraz wspotczynniki determinacji (R?) i beta (). Wsp6tezynniki te stanowia podstawe do
syntetycznej oceny sity i kierunku wptywu rentownosci oraz czastkowych cykli kapitatu
obrotowego na bezpieczenstwo finansowe, mierzone trzema podstawowymi wskazni-
kami ptynno$ci.

Analiza parametrow strukturalnych prezentowanych modeli regresji pozwala na wy-
sunigcie nastgpujacych wnioskow:

1. Zmienne niezalezne przyjete w modelach regresji wyjasnity w wysokim stopniu
zmienno$¢ poziomu wszystkich kategorii plynnosci finansowej zardbwno w ujeciu
sektorowym (92,6-93,7%), jak i sekcji przetworstwa przemystowego (95,5-96,2%).

2. W modelu regresji ptynnosci biezacej wszystkie przyjete zmienne niezalezne
(x1-xs) okazatly si¢ istotne, a tacznie wyjasnily one ponad 92% (sektory) i ponad

? Analizowano takze inne postacie funkcji regresji, jednakze uzyskane wyniki badan wskazaly
jednoznacznie na wielomian stopnia drugiego (funkcja kwadratowa), jako t¢ posta¢ funkcji, ktora
jest najlepiej dopasowana do danych empirycznych.
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Tabela 1. Wspélczynniki regresji kwadratowej' i beta (B) miedzy wskaznikami ptynnosci finan-
sowej (y;) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;), oszacowane na pod-
stawie danych w ukladzie sektorowym? i sekcji przetworstwa przemystowego

Table 1. Regression coefficients and beta () between liquidity ratios (y;) and statistically essen-
tial independent variables (x;) calculated on the basis data in sectors and the section of
the industrial processing

Zmienna Zmienne niezalezne® — Independent variables Stala row-
zalezna’® nania 2
R* (%
Dependent X * % X *s Constant (%)
variables Wspolezynniki regresji — Regression coefficients of equation

W uktadzie sektoréw gospodarki narodowej — According to sectors of the national economy

Vi 0,018732 | 0,016474 | —0,053633 | 0,022776 | 0,023401 | 2,719212 | 92,59
(~0,000085) (0,000175) | (~0,000131)
v - 0,016056 | —0,046144 | 0,021838 | 0,021359 | 2,385688 | 92,65

(0,000151) | (-0,000120)
Vs - - ~0,012892 | 0,018694 | — 0,731857 | 93,70
(0,000030) | (-0,000055)

Wspotcezynniki B — B coefficients - -

i 0,50467 0,67865 | —2,15997 0,84475 0,17444
(-0,17284) (1,33533) | (-0,61143)
V2 - 0,73940 | —2,07752 0,90545 0,17800
(1,29105) | (-0,62621)
Vs - ~1,04699 1,39813 -

(0,45542) | (-0,52159)

W uktadzie sekcji przetworstwa przemystowego — According to section of the industrial processing

i 0,023793 | 0,009673 | —0,030809 | 0,011963 | 0,009305 | 1,971147 | 95,60
(~0,000155) (0,000082)

V2 - 0,009596 | —0,019566 | 0,011411 | 0,005245 | 1,448198 | 96,17
(0,000053)

¥s - ~0,006946 | 0,015680 | - 0425218 | 95,45

(0,000018) | (-0,000081)

Wspotczynniki B — B coefficients - -

i 1,09606 0,60330 | —3,42548 0,50171 0,10372
(-0,60746) (2,24337)
v - 072012 | —2,61735 0,57582 0,07035
(1,74464)
Vs - ~1,61309 1,37352 -

(1,05239) | (-0,43706)

'Warto$ci umieszczone w nawiasach oznaczaja oceny parametréw strukturalnych modeli regresji, wyste-
pujacych przy zmiennych niezaleznych w drugiej potedze. “Bez sektora posrednictwa finansowego. *Zmienne
zalezne: y, — poziom ptynnosci biezacej, y, — poziom ptynnosci szybkiej, y; — poziom plynnosci natychmia-
stowej. ‘Zmienne niezalezne: x; — cykl zapaséw (dni), x, — cykl naleznosci (dni), x5 — cykl zobowigzan (dni),
x4 — cykl $rodkow pienigznych (dni), xs — rentownosé brutto (%).

Zrodto: obliczenia whasne.

'In brackets are values of quadratic regression coefficient. “Without sector of financial intermediation.
*Dependent variables: y, — level of current liquidity, y, — level of quick liquidity, y; — level of immediate
liquidity. “Independent variables: x, — inventory turnover (days), x, — amount due to turnover (days), X3 —
liabilities turnover (days), x4 — cycle of cash balance (days), x5 — profitability rate (brutto) (%).

Source: own calculations.
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95% (sekcje przetworstwa) zmiennosci poziomu tej miary pltynnosci finansowe;.
Oszacowane parametry modelu wskazuja zarowno na liniowy, jak i krzywolinio-
wy charakter oddziatywania zmiennych na poziom ptynnosci biezacej. Jak wynika
z danych zawartych w tabeli 1, liniowa wspotzaleznos¢ dotyczyta cyklu nalezno-
$ci oraz stopy rentownosci. Analiza wspotczynnikow regresji przy tych zmien-
nych wskazuje na to, ze przeci¢tnie w badanej zbiorowosci wydhuzeniu cyklu na-
leznosci o jeden miesiac (31 dni) oraz wzrostowi rentownosci o 1% odpowiadat
$redni przyrost plynnosci biezacej, wynoszacy odpowiednio: 0,016 i 0,023 (sekto-
ry) oraz 0,001 i 0,001 (przetworstwo przemystowe). Oznacza to tym samym, ze
wydtuzenie cyklu naleznos$ci oraz wzrost rentownosci ma generalnie bardzo staby
wplyw na pltynnos$¢ finansowa, mimo istotnosci statystycznej. Wniosek taki w du-
zej mierze potwierdzaja wspotczynniki B, bardzo pomocne w analizie zmiennych,
wyrazonych w réznych jednostkach. W ich swietle wzgledny wptyw tych czynni-
kow, szczegblnie wzrostu rentownosci, na poziom plynnosci biezacej byt znacza-
co stabszy, anizeli wptyw pozostatych uwzglednionych czynnikow. Pozostate
czynniki modelu pozostaja jednak w krzywoliniowym zwiazku z ptynnoscia bie-
z3ca 1 umozliwiajg przy tym okreslenie z jednej strony maksymalnej dlugosci cy-
klu zapaséw i gotowki, z drugiej za§ — minimalnej dtugosci cyklu zobowigzan,
przy ktérych wystepowal wzrost poziomu ptynnosci biezacej. Parametry struktu-
ralne rdwnania regresji w ukladzie sektorow wskazuja, ze wydtuzenie czasu od-
nawiania zapasow ponad 110 dni oraz wydluzenie czasu odtwarzania gotowki
powyzej 87 dni zmniejsza poziom ptynnosci biezacej, podobnie jak krotszy niz
153 dni cykl realizacji zobowigzan biezacych. Podobne wnioski mozna postawic
w odniesieniu do przetworstwa przemystowego. Wprawdzie zwiazek ptynnosci
z czasem odtwarzania gotowki ma tutaj charakter liniowy, nie mniej mozna za-
uwazyC, ze parametry funkcji regresji wskazuja rowniez w tym przypadku na
ograniczenia, tj. maksymalny 77-dniowy cykl zapaséw i minimalny 188-dniowy
cykl zobowiazan jako wielkosci graniczne dla wzrostu biezacej ptynnosci finan-
sowej. Nalezy podkresli¢, ze z punktu widzenia wzglednych miar oceny (B) za-
sadnicze znaczenie w ksztaltowaniu plynnosci biezacej, zarowno w uktadzie sek-
torow gospodarki, jak i sekcji przetworstwa przemyslowego, ma polityka zarza-
dzania zobowigzaniami. Pewne rdznice sg jednak dostrzegalne w przypadku po-
zostatych zmiennych, w tym — szczegdlnie w wigkszym znaczeniu — wzglednego
wplywu (B) gospodarki zapasami na ptynnos¢ biezaca w ukladzie przetworstwa
przemystowego.

3. Wszystkie przyjete w modelu regresji plynnosci szybkiej zmienne niezalezne
(x2-x5) okazaly si¢ istotne, wyjasniajg 92-96% zmienno$ci tej miary ptynnosci fi-
nansowej 1 rowniez wskazuja na zwiazki o liniowym i krzywoliniowym charakte-
rze. W przekroju sektoréw liniowa wspotzalezno§¢ dotyczy zarzadzania nalezno-
Sciami i zdolno$ci generowania zyskow. Analiza wspolczynnikow regresji przy
tych zmiennych pozwala stwierdzi¢, ze przecigtnie wydhuzenie cyklu naleznosci
0 14 dni i wzrost rentownosci o 1% przekladato si¢ na wzrost ptynnosci szybkiej
odpowiednio o: 0,016 1 0,021. Jest to zatem wplyw niewielki, ktory znajduje swo-
je potwierdzenie takze w wielko$ci wspotczynnikow . Istotny statystycznie zwia-
zek ptynno$ci z tymi zmiennymi, ale o jeszcze nizszych B, stwierdzono rowniez
w przetworstwie przemystowym. Z danych wynika, ze w dziatalno$ci przemysto-
wej analogiczna skala wydtuzenia cyklu nalezno$ci lub wzrostu rentownosci
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skutkowata poprawg ptynnosci odpowiednio o: 0,009 i 0,005. Badania wskazujg
na to, ze ryzyko ptynnosci szybkiej jest w zdecydowanie wigkszym stopniu uza-
leznione od zarzadzania kapitatem krotkoterminowym i $rodkami pieni¢znymi.
W przekroju sektorow te zaleznosci maja charakter krzywoliniowy i prowadza do
wniosku, ze ptynnos¢ szybka wzrasta, gdy czas odzyskiwania gotowki (x4) nie
przekracza 91 dni, a zobowigzania reguluje si¢ nie wczesniej niz po 153 dniach.
Z kolei w przekroju sekcji przetworstwa przemystowego, w przeciwienstwie do
zobowiazan, zarzadzanie gotowka nie ma krzywoliniowego charakteru zwigzku
z ptynnoscia. Na podstawie parametréw regresji mozna stwierdzi¢, ze przyspie-
szenie zwrotu gotowki o 14 dni skutkowato wzrostem plynnosci szybkiej o 0,011
i byt to, w $wietle B, wptyw o wiele silniejszy anizeli rentownosci i jednoczesnie
porownywalny do wptywu sprawnos$ci zarzadzania nalezno$ciami. Jednak pierw-
szorzgdne znaczenie ma tu rowniez sterowanie kapitalem krétkoterminowym.
Z badan wynika, ze w przekroju sekcji przetworstwa przemystowego wzgledny
wplyw cyklu zobowigzan na plynnos¢ szybka, mierzony wspotczynnikiem P, jest
najsilniejszy i1 pozytywnie wptywa na ptynno$¢, gdy cykl realizacji tych zobowia-
zan jest duzszy anizeli 184 dni.

4. W regresyjnym modelu ptynnosci natychmiastowej zmiennymi statystycznie
istotnymi okazaly si¢ cykl zobowigzan (x;) i srodkdéw pienieznych (x4). Oszaco-
wane parametry funkcji regresji zar6wno w przekroju sektordéw, jak i sekcji prze-
tworstwa wskazuja na krzywoliniowy zwigzek tej kategorii pltynnosci z cyklem
srodkow pienieznych i zobowigzan biezacych. Ich interpretacja prowadzi do
wniosku, ze przecigtnie przyrost tej plynnosci uzyskiwano przy cyklu gotowki nie
dtuzszym niz 170 dni (sektory) i 97 dni (przetworstwo) oraz cyklu zobowigzan nie
krotszym niz 215 dni (sektory) i 193 dni (przetworstwo).

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Badania wykazaty, ze czynnikami najsilniej ksztattujagcymi poziom ptynnosci finan-
sowej jest polityka zarzadzania zobowigzaniami krétkoterminowymi, a takze, cho¢ w
mniejszym stopniu, zapasami, nalezno$ciami i gotowka, ktérych wyznacznikami sa cykl
zobowigzan i poszczegodlne cykle sktadnikow aktywow obrotowych. Z kolei w bardzo
stabym stopniu pltynno$¢ finansowa byla determinowana przez rentownos¢. Badania
wprawdzie wykazaly dodatni wptyw stopy rentownosci na poziom plynnosci finanso-
wej, jednakze wpltyw ten byl marginalny. Potwierdza si¢ wigc czesto wystepujace w
praktyce gospodarczej zjawisko, ze zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku
nie musi przektada¢ si¢ na jego mozliwosci w zakresie sptaty zobowigzan biezacych.
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FACTORS SHAPING THE LEVEL OF THE FINANCIAL LIQUIDITY
OF ENTERPRISES

Summary. In the article an attempt has been undertaken to determine the power and di-
rection of the influence of chosen factors on the level of financial liquidity, applying the
method of the regression. Constructed regression models showed, that factors most
strongly shaping the level of the financial liquidity were a politics of managing current li-
abilities and, at least to a lesser degree, politics of managing of inventory, amounts due
and the cash. Examinations showed the positive influence of the profitability on the level
of the financial liquidity, but the influence was marginal.

Key words: financial liquidity, enterprises, inventory turnover, amount due to turnover,
liabilities turnover, cycle of cash balance, profitability rate
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