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Model szybkiego testu ptynnosci finansowej

Wstep

Funkcjonowanie wszelkich podmiotéw gospodarczych, ich przetrwanie
irozwdj zaleza od wielu czynnikow, wsroéd ktorych wazne miejsce zajmuje
utrzymanie ptynnos$ci finansowej. Ptynnos¢ finansowa, rozumiana jako zdolno$¢
do biezacego wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan, uwazana jest za najczul-
szy barometr sytuacji finansowej przedsigbiorstwa [Dudycz 2007]. Brak $rod-
kéw pienigznych na biezace ptatnosci skutkuje wieloma niekorzystnymi konse-
kwencjami. Przejawiaja si¢ one migdzy innymi w zmniejszaniu zaufania dostar-
czycieli zewngtrznego kapitatu, ograniczeniu zakresu kredytéw kupieckich dla
partneréw handlowych oraz w zmianie postaw dostawcow towarow i ustug, kto-
rzy wymagaja ptatnosci gotowkowych. Moze to prowadzi¢ do utraty dotychcza-
sowych rynkoéw zbytu, reputacji, a w konsekwencji do spadku rynkowej warto-
$ci przedsigbiorstwa. Znaczne zmniejszenie ptynnosci finansowej moze spowo-
dowac¢ utratg¢ wyplacalnosci dtugoterminowej i w konsekwencji by¢ przyczyna
bankructwa. Podmioty gospodarcze nie moga bowiem funkcjonowac, nie regu-
lujac zobowiazan wobec kontrahentéw [Wedzki 2005]. Obok braku ptynnosci,
réwniez nadmierna ptynnos¢ wiaze si¢ z negatywnymi skutkami. Jezeli ptynno$¢
finansowa jest zbyt niska, przedsigbiorstwo moze sta¢ si¢ niewyplacalne dtugo-
terminowo 1 zbankrutowaé. Z kolei nadptynno$¢ moze ogranicza¢ mozliwo$ci
rozwojowe przedsigbiorstwa przez zmniejszenie zdolnosci generowania zysku,
ktory zazwyczaj jest glbwnym zréodlem finansowania rozwoju.

Pierwszym krokiem w ocenie plynnosci finansowej jest analiza trzech
wskaznikow ptynnosci, charakteryzujacych wielko$¢ i strukturg aktywow obro-
towych oraz zobowiazan krotkoterminowych. Obliczony dla danego przedsig-
biorstwa wskaznik porownuje si¢ z danymi okresu poprzedniego, wskaznikami
innych przedsigbiorstw oraz tzw. standardami, przyjmowanymi jako wielkos$ci
normatywne. Odstepstwa od zalecanych normatywoéw interpretuje si¢ jako sy-
tuacje niekorzystna dla przedsigbiorstwa. Odchylenia in minus traktuje si¢ za
swiadczace o niebezpieczenstwie utraty ptynnosci, natomiast odchylenia in plus
maja $wiadczy¢ o nadplynnosci. Metoda ta, z uwagi na swoja prostotg¢ i mata
pracochlonnos¢, jest powszechnie stosowana w praktyce przedsigbiorstw oraz
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popularna w literaturze [Dudycz 2007]. Wielko$ci normatywne wskaznikow po-
zwalaja w fatwy sposob przyporzadkowaé dany podmiot do sfery podmiotow
wykazujacych trudnosci finansowe, ich brak czy nadptynnos¢. Stanowia wygod-
ny punkt odniesienia dla inwestora, a takze analityka niedysponujacego szeroka
baza porownan. Standardy nie sa jedyna baza odniesienia, jednakze gdy wskaz-
niki przedsigbiorstwa rdznia si¢ znaczaco od normatywow, jest to pierwszy sy-
gnat, ktéry powinien sktania¢ analityka (lub zarzad) do doktadnego zbadania
przyczyn takiej sytuacji [Sierpinska, Jachna 2004].

Istnieje jednak problem zawarty w pytaniu, czy postulowane w literaturze
przedmiotu wzorcowe poziomy wskaznikéw plynnosci spetniaja swoja rolg? Py-
tanie to jest zasadne z dwoch powodow. Po pierwsze: normatywy funkcjonuja
w literaturze od kilkunastu, a nawet kilkudziesigciu lat pod niezmieniong posta-
cia. W tym czasie rzeczywistos¢ gospodarcza, a w szczegolnosci sfera rachun-
kowosci ulegta zasadniczym zmianom. Powstala sytuacja, w ktorej stare zale-
cenia stosowane sa do wskaznikow o konstrukcji znacznie odbiegajacej od ich
pierwotnej postaci, bedacej podstawa do wyznaczania normatywow. Po drugie:
funkcjonujace w literaturze normatywy nie uwzgledniaja specyfiki branzowej
i w konsekwencji branzowego zr6znicowania wielu relacji finansowych. A jak
wskazuja teoria i praktyka, ocena wskaznikow ptynnosci finansowej powinna
mie¢ charakter zindywidualizowany, uwzgledniajacy specyfike prowadzonej
dzialalnosci, a doktadniej indywidualne uwarunkowania, np. dotyczace struktury
zaangazowanego majatku czy tez kapitatu finansujacego prowadzona dziatalno$¢
[Sieminska 2002]. W sektorze rolnictwa nie podjgto stosownych badan w tym
zakresie. Dotyczy to zarowno braku badan z zakresu ksztaltowania normatyw-
nych wartos$ci wskaznikow finansowych, jak i prob weryfikacji na materiale em-
pirycznym ustalonych standardow. Dotychczas przeprowadzane nieliczne bada-
nia wykazaty, ze w przypadku przedsigbiorstw rolniczych ptynnos¢ ksztattuje
si¢ na wyzszym niz §redni poziomie [Franc-Dabrowska 2008a]. Z tego wzgledu
najprawdopodobniej zalecenia literaturowe rolnictwa nie dotycza. Rolnictwo, ze
wzgledu na swoja specyfike, wymaga odrebnego potraktowania. Fakt ten pod-
kreslaja Bieniasz 1 Gota$ [2008]. Z badan tych autoréw wynika, iz sektor rolnic-
twa ma swoja wyrazna specyfike¢ kapitatowo-majatkowa, co skutkuje wyzszymi
niz w innych branzach warto$ciami wskaznikow ptynnos$ci biezacej i szybkie;.

Cel i metoda badan
Celem badan jest opracowanie modelu szybkiego testu pltynnosci finansowe;j

(wskaznika szybkiego) dla grupy przedsi¢biorstw rolniczych. Prébe badawcza
stanowi 270 przedsigbiorstw rolniczych uczestniczacych w ,,Rankingu 3007,
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opracowywanym w Instytucie Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoscio-
wej. W sktad proby wchodza przedsigbiorstwa o réznych formach prawnych
i organizacyjnych, ktére dobrowolnie braly udziat w badaniu. Okres badan obej-
mowat lata 2006-2007, przy czym zbudowany model dotyczy roku 2007. Opra-
cowany model moze stanowi¢ narz¢dzie symulacji 1 by¢ pomocny w takim za-
rzadzaniu sktadnikami aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych, aby przy
okreslonym poziomie zmiennych objasniajacych uzyskaé postulowang warto$¢
szybkiego wskaznika ptynnosci.

Analizie poddano szybki wskaznik ptynno$ci finansowej, wyznaczany jako
relacja aktywow obrotowych ogotem (bez naleznosci z tytulu dostaw 1 ustug
o ptatnosci powyzej roku) pomniejszonych o zapasy i krotkoterminowe rozlicze-
nia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych. W literaturze nie ma
zgodnosci odno$nie do normatywnych wartosci wskaznikoéw ptynnosci, w szcze-
gdlnosci dotyczy to szybkiego wskaznika ptynnos$ci. Najczgsciej uwaza sig, ze
wskaznik szybki wynoszacy okoto 1,0 jest satysfakcjonujacy. Taka warto$¢
wskazuje, iz przedsigbiorstwo moze szybko sprosta¢ biezacym zobowigzaniom
[Wedzki 2005]. Wedtug Nowaka [1998], najwlasciwsza jest wartos¢ wskaznika
szybkiego nalezaca do przedziatu 0,7-0,9. Istnieje tez poglad, ze wartos¢ tego
wskaznika powinna oscylowaé¢ wokot 1,8 [Sieminska 2002]. Zdaniem innych
autoréw, dopiero wskaznik nie nizszy niz 1,0 zapewnia, ze firma jest w stanie
biezaco regulowac zobowiazania krotkoterminowe [Bednarski 2007].

Obok szybkiego wskaznika ptynnosci finansowej przedmiot badan stanowi-
ty wskazniki cyklu naleznosci oraz cyklu zobowiazan.

Wskaznik cyklu naleznos$ci obliczany jest zgodnie z formuta':

przecigtny poziom naleznosci z tytulu dostaw i ustug x 365

przychody netto ze sprzedazy

Wskaznik cyklu zobowiazan obliczany jest wedlug wzoru:

przecigtny poziom zobowiazan biezacych x 365

przychody netto ze sprzedazy

' W literaturze nie ma zgodnosci co do obliczania wskaznikow cykli. W mianowniku cyklu nalez-
nosci proponuje si¢ uwzglednia¢ przychody ze sprzedazy brutto, a w cyklu zobowiazan — koszty
dziatalnosci operacyjnej lub taczna warto$¢ towardow i materiatdéw. Wedtug niektorych autorow,
wskazniki cykli nalezy liczy¢ konsekwentnie, czyli zachowac t¢ sama posta¢ mianownika [Sier-
pinska, Jachna 2004].
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Metoda badawcza zastosowana w pracy byta analiza regresji, poprzedzona
analiza korelacji. Zmienna objasniang stanowit szybki wskaznik ptynnosci, na-
tomiast za zmienng objasniajaca przyjeto roznicg wskaznikow cykli naleznosci
1 zobowiazan. Literatura przedmiotu wskazuje, ze wybor ten jest merytorycz-
nie uzasadniony [Kowalczyk 2003, Dudycz 2007]. Przy takim samym pozio-
mie wskaznika ptynnosci, utrzymywanym na zalecanym teoretycznie poziomie,
moze wystapi¢ nadwyzka wplywow nad wydatkami lub deficyt wptywow, w za-
leznosci od tego, czy cykl naleznosci jest dtuzszy od cyklu zobowiazan, czy tez
jest odwrotnie. Obliczenia przeprowadzono przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego
EXCEL oraz pakietu statystycznego STATISTICA 9.

Wyniki badan

W pierwszym etapie badan wyznaczono podstawowe statystyki opisowe,
pozwalajace scharakteryzowa¢ rozktady analizowanych zmiennych w grupie
badanych przedsigbiorstw. Ze zbiorowos$ci wyeliminowano 2 przedsigbiorstwa
charakteryzujace si¢ zerowym poziomem zobowiazan biezacych. W tabeli 1
przedstawiono obliczone statystyki pozycyjne dla obu zmiennych. Ze wzgledu
na bardzo silng asymetri¢ rozkladu analizowanych zmiennych nie wyznaczano
charakterystyk klasycznych. Wskaznik ptynno$ci szybkiej charakteryzuje sig
znacznym zakresem zmiennosci (od 0,08 do 70,50). Wysoka warto$¢ gornej gra-
nicy zakresu zmiennos$ci pozwala twierdzi¢, ze znaczna czg$¢ przedsigbiorstw
rolniczych utrzymuje poziom plynnosci szybkiej na poziomie duzo wyzszym
niz normy literaturowe. Mediana utrzymuje si¢ na poziomie zblizonym do zale-
canego 1 wynosi 1,70. Dla 25% przedsigbiorstw szybki wskazniki ptynnosci jest
nizszy od 0,88. Z kolei 25% przedsigbiorstw o najwyzszej ptynnosci utrzymuje

Tabela 1
Pozycyjne statystyki opisowe dla szybkiego wskaznika ptynnosci finansowej oraz réznicy
wskaznikow cykli naleznosci i zobowigzan

Statystyki pozycyjne

Zmienna - . . kwartyl | kwartyl | odchylenie
minimum | maksimum | mediana . g o
pierwszy | trzeci ¢wiartkowe

Szybki wskaz-

. - 0,08 70,50 1,70 0,88 4,04 1,58
nik ptynnosci
Réznica cykli

naleznosci —233,23 227,99 8,09 -33,90 43,50 38,70
i zobowigzan

Zrodio: Obliczenia wiasne.
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poziom tego wskaznika powyzej 4,04. Wielkosci te §wiadcza o znacznym zréz-
nicowaniu ptynnosci szybkiej w badanej grupie przedsigbiorstw. Bardzo duzym
zréznicowaniem charakteryzuje si¢ rowniez roznica wskaznikow cykli nalezno-
$ci 1 zobowiazan. Zmienia si¢ ona w zakresie od okoto —233 dni do okoto 228
dni, przy czym dla 50% przedsigbiorstw rdznica ta przekracza okoto 8 dni.
Przedstawiony wykres ramka-wasy (rys. 1) prezentuje rozklad szybkiego
wskaznika ptynnosci finansowej w zbiorowosci 268 przedsigbiorstw. Znamien-
na jest bardzo silna prawostronna asymetria rozktadu (bardzo dlugi prawy was).
Wartosci kwartyli wskazuja na prawostronng asymetri¢ rozktadu réwniez dla
50% srodkowych przedsigbiorstw (pozycyjny wspodlczynnik asymetrii jest row-
ny 0,48). Obserwuje si¢ znaczne zrdéznicowanie wartosci analizowanej zmien-
nej, przy jednoczesnym stosunkowo niewielkim rozstgpie migdzykwartylowym.
Przy takim typie rozktadu zasadne jest ograniczenie proby badawczej do obser-
wacji typowych. Za obserwacje typowe uznaje si¢ takie, ktore rdznia si¢ od war-
tosci mediany co najwyzej o odchylenie ¢wiartkowe. Odchylenie ¢wiartkowe
jest potowa rozstgpu migdzykwartylowego i w grupie badanych przedsigbiorstw,
dla szybkiego wskaznika ptynnosci wynosi ono 1,58. Tak wigc przedsigbior-
stwa ktorych wskaznik ptynno$ci zmienia si¢ w zakresie od 0,12 do 3,28 zosta-
ty uznane za typowe z punktu widzenia ksztattowania si¢ szybkiego wskaznika
ptynnosci. Bezposrednia analiz¢ ograniczono do przedsigbiorstw typowych (186
przedsigbiorstw). Koncepcja ograniczenia proby badawczej do przedsigbiorstw
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Rysunek 1
Wykres ramka-wasy dla szybkiego wskaznika ptynnosci

O Mediana = 1,70
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typowych znajduje potwierdzenie w badaniach Franc-Dabrowskiej [2008a],
z ktorych jednoznacznie wynika, iz czg$¢ przedsigbiorstw rolniczych utrzymu-
je poziom wskaznikow ptynnosci na nieuzasadnionym, wysokim poziomie. Po
zawegzeniu proby do przedsigbiorstw typowych, okreslonych wedtug poziomu
szybkiego wskaznika ptynnosci, rozktad cechuje si¢ mniejsza asymetria oraz
mniejszym rozrzutem. Rozktad ten przedstawiono na rysunku 2. Odpowiedni
rozktad réznicy cykli nalezno$ci i zobowiazan obrazuje rysunek 3.

W celu wstepnej oceny wspodtzaleznosci szybkiego wskaznika ptynnosci
1 r6znicy cykli nalezno$ci i zobowiazan sporzadzono wykres rozrzutu punktow
empirycznych szybkiego wskaznika pltynnosci wzgledem roznicy cykli nalezno-
$ci 1 zobowiazan (rys. 4). Rozrzut punktow moze sugerowac istnienie liniowego
zwiazku migdzy analizowanymi zmiennymi. Wyznaczony wspotczynnik korela-
cji liniowej Pearsona dla badanej grupy przedsigbiorstw wynosi 0,586, co wska-
zuje na dos$¢ silng wspotzaleznos¢ liniowa migdzy szybkim wskaznikiem plyn-
nosci a roznica cykli naleznosci i zobowiazan w probie badawczej. W przypadku
prob o licznosci powyzej 120 w celu sprawdzenia istotnosci tego wspotczynnika
nalezy zastosowac test Z, w ktorym statystyka testowa, przy zatozeniu prawdzi-
wosci hipotezy zerowej o braku wspotzaleznosci migdzy badanymi zmiennymi,
ma rozktad normalny standaryzowany. Posta¢ statystyki Z jest nastgpujaca:

Wartos$¢ statystyki testowej jest rowna 9,872, co oznacza, iz nawet przy
bardzo niskim poziomie istotnosci testu korelacj¢ mozna uznac za statystycznie
istotng dla przedsigbiorstw typowych.

W celu sprawdzenia, czy wspotczynnik korelacji przyjmuje w populacji za-
ktadang warto$¢ wigksza od zera (pg), stosuje si¢ test, w ktorym sprawdzianem
jest statystyka o granicznym rozktadzie normalnym standaryzowanym:

Z={1,151310g 2 1,151310g P - Lo | [ 3
1-r -0, 2(n-1)

Poddano weryfikacji nastgpujacy zestaw hipotez:
H,:p=0,65
H,:p#0,65
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Rysunek 2
Rozkiad wartosci szybkiego wskaznika ptynnosci dla przedsiebiorstw typowych
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Szybki wskaznik ptynnosci

Roéznica cykli naleznosci i zobowigzan (dni)

Rysunek 4
Diagram korelacyjny dla szybkiego wskaznika ptynnosci wzgledem roznicy cykli nalez-
nosci i zobowigzan

Warto$¢ empiryczna statystyki rowna jest —1,420, a odpowiadajaca jej war-
tos¢ prawdopodobienstwa testowego p wynosi 0,078. Z uwagi na to, ze warto$¢
p mniejsza jest od przyjetego poziomu istotnosci 0,05, wnioskuje sig, iz w popu-
lacji przedsigbiorstw typowych migdzy badanymi zmiennymi istnieje dodatnia
korelacja o znacznej sile.

Dla uzyskanej celowej proby przedsigbiorstw oszacowano model regresji
prostej klasyczna metoda najmniejszych kwadratoéw (KMNK). Podstawowe za-

Tabela 2
Wyniki estymacji modelu szybkiego wskaznika ptynnosci finansowe;j

Parametr modelu Warto$¢ | Btad standardowy | Statystyka Prawdopodobienstwo
estymatora estymatora testowa testowe p
Model szacowany KMNK
Wyraz wolny 1,4848 0,0504 29,435 0,000
Wspdtczynnik regresiji 0,0082 0,0008 9,819 0,000
Model szacowany MNW
Wyraz wolny 1,4848 0,0502 875,811 0,000
Wspétczynnik regresji 0,0082 0,0008 97,460 0,000

Zrodio: Obliczenia wiasne.
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tozenia tej metody zostaty spetnione. Zmienna objasniajaca nie jest skorelowa-
na ze sktadnikiem losowym, warto$¢ oczekiwana sktadnika losowego wynosi
zero, a jego wariancja jest stata. Zalozenia te warunkuja korzystne wlasnosci
estymatorow parametrow strukturalnych modelu. Niespetnione jest natomiast
zalozenie dodatkowe o normalnosci sktadnika losowego. Z tego wzgledu osza-
cowano uogoélniony model liniowy metoda najwigkszej wiarygodnosci (MNW).
Jako funkcj¢ wiazaca przyjeto funkcje identycznosciowa. W ten sposob uzyska-
no model liniowy bedacy szczegdlnym przypadkiem modelu uogoélnionego. Wy-
niki estymacji przedstawiono w tabeli 2. Model wyznaczony metoda najwigkszej
wiarygodnosci przyjmuje posta¢ analogiczna do modelu wyznaczonego klasycz-
na metoda najmniejszych kwadratow:

Y =1,4848+0,0082 - X

gdzie: Y oznacza przewidywana warto$¢ szybkiego wskaznika ptynnosci, nato-
miast X — rdznice cykli naleznos$ci i zobowiazan (w dniach).

Oszacowany model zostal pozytywnie zweryfikowany pod wzgledem me-
rytorycznym. Analiza literatury przedmiotu pozwala twierdzi¢, iz wydtuzajacy
si¢ okres regulacji naleznosci skutkuje wzrostem poziomu wskaznika ptynno-
Sci szybkiej [Franc-Dabrowska 2008b]. W celu przeprowadzenia weryfikacji
statystycznej zbadano istotnos¢ estymowanych parametrow. Oba parametry sa
wysoce istotne. W przypadku zastosowania klasycznej metody najmniejszych
kwadratéw do sprawdzenia istotnosci parametréw strukturalnych modelu stuzy
test #-Studenta. Zwiazany z nig poziom prawdopodobienstwa testowego jest zna-
czaco mniejszy od 0,05 (zaktadanego poziomu istotno$ci) zarowno w przypadku
wyrazu wolnego, jak 1 wspotczynnika regresji. Oznacza to, ze hipotezy zerowe,
orzekajace, ze parametry te rowne sa zeru, nalezy odrzuci¢. Analogiczny rezultat
testowania uzyskujemy w przypadku zastosowania metody najwigkszej wiary-
godnosci. W tym przypadku w celu sprawdzenia istotnosci parametrow stosowa-
na jest statystyka Walda. Roéwniez w przypadku tej statystyki krytyczny poziom
istotno$ci (warto$¢ p) jest znaczaco mniejszy od 0,05. Oznacza to, iz hipote-
zy alternatywne, orzekajace, ze szacowane parametry sg istotnie rozne od zera,
mozna uznac za stuszne. W przypadku, gdy wskaznik cyklu naleznosci rowny
jest wskaznikowi cyklu zobowiazan, przewidywany poziom szybkiego wskazni-
ka ptynnosci wynosi 1,4848+0,0504. Jesli cykl naleznosci jest dtuzszy od cyklu
zobowiazan to, przewidywany poziom wskaznika ptynno$ci powinien wzrastac,
natomiast gdy cykl naleznosci jest krotszy niz cykl zobowiazan — spadaé. Przy
tym zmiana poziomu wskaznika ptynno$ci wynosi $rednio 0,0082+0,0008 przy
zmianie r6znicy w dlugosci cykli o 1 dzien.
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W celu sprawdzenia, czy model regresji liniowej jest modelem poprawnie
opisujacym badana zaleznos$¢ poziomu wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej
od rdéznicy cykli naleznosci i zobowiazan, przeprowadzono test liczby serii. Test
serii pozwala ocenié, czy reszty oszacowanego modelu maja charakter losowy.
Jesli model liniowy dobrze opisuje badana zaleznos$¢, to zaobserwowana w pro-
bie liczba serii reszt dodatnich (n7) oraz ujemnych (7,) nie powinna by¢ mniejsza
od krytycznej liczby serii k| oraz nie powinna by¢ wigksza od krytycznej liczby
serii k. Jesli zatem wyznaczona liczba serii (S) jest liczba z przedziatu [k, k],
to nie mamy podstaw do odrzucenia hipotezy o liniowosci regresji. Mozemy
wigc twierdzi¢, ze model zostal dobrany poprawnie. W przypadkach, gdy liczba
serii reszt dodatnich lub ujemnych przekracza 20, do oceny losowosci ciagu reszt
wykorzystywana jest statystyka:

_S—E(S)
Oy ,

Z

gdzie warto$¢ oczekiwana liczby serii wynosi:

2n,n, +1

b

E(S)=

n, ‘|'}’l2

natomiast odchylenie standardowe:

N

_ 2nn,(2nn, —n, —n,)
(n,+n,)*(n,+n,—1)

Statystyka Z ma asymptotyczny rozktad normalny standaryzowany, przy czy
stosuje si¢ dwustronny obszar krytyczny. Testowane hipotezy maja postac:

H,:E(Y|X =x)=ax+ [, co oznacza, ze regresja badanych zmiennych
jest liniowa,

H, :E(Y| X =x)#ax+ [, orzekajaca, ze regresja badanych zmiennych nie
jest liniowa.

Przeprowadzajac test liczby serii dla oszacowanego modelu uzyskano em-
piryczna warto$¢ statystyki testowej U rowna 2,59. Przy przyjeciu 5% poziomu
istotnosci testu wartos¢ krytyczna testu wynosi 1,96. Oznacza to, ze spetniona
jest relacja:

P(|U | >1,96) < 0,05, $wiadczaca, ze hipotezg zerowa mozna uznaé za stusz-
na. Tak wigc mozna twierdzi¢, iz model liniowy jest modelem poprawnie opisu-
jacym badang zaleznos¢.
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W celu oceny dobroci dopasowania wyznaczono wspotczynnik determinacji
R?. Warto$¢ tego wspdtezynnika wynosi 0,344. Oznacza to, ze 34,4% zmienno-
$ci szybkiego wskaznika ptynnosci jest wyjasniana przez zmienno$¢ zmiennej
objasnianej. Stosunkowo niski poziom wspotczynnika determinacji moze wyni-
ka¢ z faktu istnienia obserwacji odstajacych. Identyfikacja tych obserwacji moze
zosta¢ dokonana przy wykorzystaniu odlegtosci Cooka. Miara ta wskazuje na
roéznicg migdzy wartoscia estymatora wspotczynnikow w réwnaniu regresji, gdy
wszystkie obserwacje uwzglednione sa w analizie, a warto$cia tego estymatora
obliczona przy wytaczeniu danej obserwacji. Odlegtos¢ Cooka jest miara wpty-
wu i-tej obserwacji na oceng wspolczynnikdw w rdwnaniu regresji. Obserwacj¢
uznaje si¢ za odstajaca, gdy wyznaczona dla niej odleglos¢ Cooka jest rzedu
réznego od pozostatych, gdyz z duzym prawdopodobienstwem dana obserwacja
ma istotnie duzy wptyw na obciazenie estymatorow wspotczynnikéw rownania
regresji. Na podstawie odlegtosci Cooka zidentyfikowano dwie obserwacje od-
stajace. Po ich usunigciu z proby badawczej wspotczynnik determinacji wzrost
do poziomu 0,407.

Wyznaczony model moze stuzy¢ do symulacji ksztaltowania si¢ wzorcowe-
go poziomu szybkiego poziomu ptynnosci finansowej w zaleznosci od relacji,
jaka zachodzi migdzy wskaznikiem cyklu naleznosci a wskaznikiem cyklu zobo-
wiazan. W przypadku, gdy dlugos¢ cyklu naleznosci jest rowna dtugosci cyklu
zobowiazan, przewidywana wzorcowa warto$¢ szybkiego wskaznika ptynnosci
powinna wynosi¢ okoto 1,48. Gdy cykl naleznosci jest dtuzszy od cyklu zobo-
wiazan o 10 dni, wzorcowa warto$¢ szybkiego wskaznika ptynnosci wzrasta do
poziomu 1,57, natomiast gdy cykl zobowiazan jest dtuzszy od cyklu nalezno$ci
0 10 dni — spada do 1,40. Nalezy zauwazy¢, ze dla 50% S$rodkowych przedsig-
biorstw z punktu widzenia ksztaltowania si¢ roznicy cykli wzorcowy poziom
wskaznika zmienia si¢ w zakresie od 1,21 do 1,84, tak wigc obszar zmiennoSci
normatywu jest stosunkowo duzy.

W znacznym stopniu na poziom wskaznikow ptynnosci finansowej, a w efek-
cie na ich poziom wzorcowy, moze wplywa¢ kredyt handlowy. Jako atrakcyj-
na i szybka do uzyskania forma finansowania dzialalno$ci jest on powszechnie
i chetnie stosowany przez przedsigbiorstwa, w przeciwienstwie do innych form
kredytowania, wymagajacych przeprowadzania skomplikowanych procedur.
Kredyt handlowy pozwala utrzymac pltynnos¢ finansowa przedsigbiorstwom dys-
ponujacym niewielkim zasobem s$rodkow ptynnych, w szczegolnosci przedsig-
biorstwom matym i $rednim. Odroczenie platnosci z tytutu kredytu handlowego
moze sigga¢ nawet kilkudziesigciu dni. Oznacza to, iz zmiana wzorcowego pozio-
mu szybkiego wskaznika ptynno$ci moze by¢ znaczna. Wnioskujac na podstawie
oszacowanego modelu, 60 dni réznicy migdzy cyklami nalezno$ci i zobowigzan
powoduje zmiang wzorcowego poziomu tego wskaznika az o +0,49
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Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono koncepcj¢ modelu szybkiego wskaznika
ptynnosci finansowej. Wielko$ci normatywne wskaznikoéw ptynnosci finansowej,
w tym wskaznika szybkiego, stosowane powszechnie w praktyce oraz obecne
w literaturze przedmiotu, nie uwzgledniaja specyfiki rolnictwa, a takze aktualnej
rzeczywistosci gospodarczej. W pierwszym etapie obliczen okreslono korelacje
migdzy warto$cia tego wskaznika a roéznica wskaznikow cykli naleznosci 1 zo-
bowiazah. Z przeprowadzonych badan wynika, ze migdzy wartoscia szybkiego
wskaznika plynnosci a roznica cykli naleznos$ci i zobowiazan wystgpuje dodatnia
korelacja, ktora mozna uzna¢ za silna. Oznacza to, iz poziom szybkiego wskazni-
ka ptynnosci finansowej jest w duzym stopniu zdeterminowany przez polityke za-
rzadzania naleznos$ciami i zobowigzaniami. Normatywny poziom tego wskaznika
nie moze by¢ ustalany w oderwaniu od tej polityki. Na podstawie oszacowanego
modelu mozna twierdzi¢, iz zmiana r6éznicy wskaznikéw cykli o 1 dzien powodu-
je zmiang wzorcowego poziomu szybkiego wskaznika ptynnosci o 0,0082.
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Quick financial liquidity test model

Abstract

The elaboration presents conception of quick financial liquidity test model.
The results of a research bring forward to a conclusion that between level of
a quick liquidity ratio and difference of receivables and liabilities cycle ratio
appeared in a positive correlation, which could be ascertained as a quite strong
relation. The research reflects that the level of quick financial liquidity ratio
greatly depends on receivables and liabilities management policy. The estimated
model was a base for a statement that changes in difference between turnover
cycle ratios — for instance one day, caused a 0,0082 change in level of a quick
liquidity ratio pattern.






