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Plynnos¢ finansowa a wielkos¢ kapitatu
obrotowego w wybranych przedsiebiorstwach
branzy miesnej

Wstep

Na podstawie szeroko prezentowanych w literaturze przedmiotu badan moz-
na wnioskowac, ze problemy z pltynnoscia finansowa — a nie jak dotychczas sa-
dzono generowanie przez przedsigbiorstwo strat — stanowia glowna przyczyng
bankructw matych i srednich przedsigbiorstw w krotkim czasie'. Plynnos¢ finan-
sowa jest zatem glownym elementem, na ktory zarzadzajacy finansami przedsig-
biorstwa powinni zwroci¢ uwage przy podejmowaniu biezacych decyzji. Fakt
ten nabiera dodatkowego znaczenia w przypadku przedsigbiorstw branzy migs-
nej w obliczu zidentyfikowania ptynnosci finansowej jako gtéwnego obszaru, na
ktory przedsigbiorstwa te powinny zwrocié szczegdlng uwage?.

Specyfika branzy migsnej w znaczacym stopniu zwigzana jest z gospodaro-
waniem kapitatem obrotowym netto, m.in. z powodu duzego udziatu zapasow
w aktywach ogotem, ale takze ze wzglgdu na koniecznos$¢ ,,unowocze$niania”
przez ponoszenie znacznych nakladéw na inwestycje, co wyraznie widoczne
byto w latach 2001-2008°.

Analiza kapitatu obrotowego netto, cyklu kapitatu obrotowego netto, a takze
cyklu konwersji gotowki stanowi dopetienie oceny ptynnosci finansowej jed-
nostki. Stanowi ona integralna czg$¢ zarzadzania ptynno$cia, gdyz to wiasnie
sterowanie poziomem i struktura kapitatu obrotowego netto umozliwia regulo-

'D. Wedzki, M. Sierpifiska, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, WN PWN,
Warszawa 1997, s. 7.

’Beata Drewnowska, KMK, Widmo upadtosci wisi nad rynkiem miesnym, 03.02.2010, dostgp:
http://www.parkiet.com/artykul/894003.html, 01.06.2011 r.

3R. Wieczorkiewicz, Jak rozwija sie branza miesna. Rynek Spozywczy, 06.03.2008, dostep:
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Jak-rozwija-sie-branza-miesna-1724859.html, 01.06.2011 r.
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wanie poziomu plynnosci zgodnie z potrzebami przedsigbiorstwa*. Kapitat ob-

rotowy netto, zwany rowniez kapitatem pracujacym, jest rozumiany jako pewna

cze$é aktywow biezacych, ktora jest finansowana wytacznie kapitatem statym?®.

Celami utrzymania i zarzadzania kapitalem obrotowym netto sa%:

e zapewnienie utrzymania ptynnos$ci finansowej na pozadanym poziomie;

* optymalizacja wielkoS$ci oraz struktury aktywow biezacych, zmierzajaca do
ograniczenia kosztu alternatywnego zwiazanego z ich utrzymywaniem,;

*  ksztattowanie struktury zrodet finansowania aktywow biezacych, sprzyjaja-
ce minimalizacji kosztow zwiazanych z ich finansowaniem’.

Kapital obrotowy netto stanowi bezwzgledny miernik ptynnos$ci finansowej 8,
Jezeli jest on na odpowiednim poziomie, to ryzyko utraty ptynnosci finansowej
zmniejsza sig. Kapitat obrotowy netto stanowi w jednostce ptynna rezerwe, bu-
for, ktory moze by¢ wykorzystany w przypadku nieprzewidzianych potrzeb. Ma
on ogromne znaczenie w przedsigbiorstwie, szczegbdlnie w sytuacji trudnosci
z egzekucja naleznosci oraz w przypadku trudnos$ci ze sprzedaza zapasoéw pro-
duktéw gotowych, a zatem w sytuacjach, gdy srodki finansowe zostaja zamrozo-
ne na okres dtuzszy niz to przewidywano.

Konstatacja powyzszych prawidtowosci sktania do podjgcia badan umozli-
wiajacych identyfikacje¢ rzeczywistej zaleznosci migedzy wielkos$cia kapitatu ob-
rotowego netto a ptynnoscia finansowa.

Cel, zakres, metodyka badan

Celem gléwnym badan bylo okreslenie sily zwiazku wystgpujacego mig-
dzy ptynnoscia finansowa a wielkoscia kapitalu obrotowego netto w wybranych
przedsigbiorstwach branzy migsnej. W tym celu zostala zbadana korelacja mig-
dzy wskaznikiem wielko$ci kapitatu obrotowego netto a wskaznikiem biezacej
ptynnosci finansowe;.

Aby zrealizowac¢ cel badania, przyj¢to nastgpujaca hipoteze: ,, Wzrost pozio-
mu kapitatu obrotowego netto wptywa na poprawe ptynnosci finansowej bada-
nych przedsigbiorstw”.

4A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto w przedsiebiorstwach,
Wyd. UMCS, Lublin 2007, s. 99.

3G. Michalski, Plynnosé finansowa w matych i srednich przedsiebiorstwach, WN PWN, Warsza-
wa 2005, s. 93-95.

5G. Michalski, Kapital obrotowy netto jako czynnik determinujqcy wewnetrzng wartosé plynnosci
finansowej, Finanse i Bankowos$¢ 2002, nr 9, s. 67-70.

]. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami firm, WN PWN, Warszawa 1996, s. 139.
8W. Pazio, Jak gospodarowaé finansami. Ekonomiczne podstawy biznesu, WN PWN, Warszawa
1994, s. 299.
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Badanie przeprowadzono na prébie wybranej metoda nielosowego doboru
celowego, co oznacza, ze nie jest ono reprezentatywne dla calej branzy migsne;.
Kryterium doboru obiektow badawczych opierato si¢ na dorocznym rankingu
tworzonym w ramach konkursu Gazela Biznesu oraz na informacjach dotycza-
cych znacznych naktadow inwestycyjnych ponoszonych przez niektore z bada-
nych przedsigbiorstw. Badanie jest transparentne dla proby badawczej, ale sta-
nowi rowniez ,,zalazek wiedzy” mogacy by¢ punktem wyjscia przy badaniach
dla calej branzy migsnej. W celu przeprowadzenia badan postuzono sig¢ spra-
wozdaniami finansowymi wybranych przedsigbiorstw branzy migsnej za lata
2001-2008, ktore byty zamieszczone w Monitorze Polskim B. Przedsigbiorstwa
wybrane do badania to: Zaklady Migsne Gzella, Zaktady Migsne MAT, Zaktady
Migsne Brat-Pol, Zaktady Migsne Skiba, Zaktady Migsne Herman, Zaktady Mig-
sne Pamso, Zaklady Migsne L meat-Lukow, Zaktady Migsne Sokotow.

Budowa modelu wyjasniajacego poziom wskaznika biezacej ptynnosci fi-
nansowej w zaleznosci od wielkos$ci kapitatu obrotowego zostata przeprowadzo-
na na podstawie utworzonego dla o§miu przedsigbiorstw za okres o§mioletni cia-
gu 64 wyrazow sktadajacych sig z obliczonych wskaznikow biezacej ptynnosci
finansowej 1 odpowiadajacych im wskaznikow wielkosci kapitatu obrotowego.
Dla utworzonego ciagu przeprowadzono analizg regresji, ktora zostala nastgpnie
poddana trzynastokrokowej weryfikacji modelu ekonometrycznego®. Do obli-
czenia wskaznikéw postuzono si¢ nastepujacymi formutami:

wskaznik biezqcej aktywa biezqce

plynnosci finansowej  zobowiqnia biezqce

Roéwnanie 1

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej

Zrédio: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wediug standardéw $wiato-
wych, WN PWN, Warszawa 2004, s. 146.

kapital obrotowy

aktywa ogotem

Roéwnanie 2

Wskaznik wielkosci kapitatu obrotowego

Zrédio: T. Cicirko, Podstawy zarzadzania ptynnoscig finansowa przedsiebiorstwa, Oficy-
na Wyd. SGH, Warszawa 2010, s. 118-119.

Przyjgto rowniez przedstawiona w tabeli 1 skalg sity zwiazkéw korelacyjnych.

L. Gawlik, Budowa i weryfikacja modelu ekonometrycznego dla okreslenia liniowej zaleznosci,
http://www.min-pan.krakow.pl/Wydawnictwa/GSM2411/gawlik.pdf, dostep: 20.02.2011 r.
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Tabela 1
Skala sity zwigzku korelacyjnego
r Sita zwigzku korelacyjnego
|0,0-0,19] brak
|0,2-0,39| staba
|0,4-0,69| Srednia
|0,7-0,89| silna
|0,9-1,00] bardzo silna

Zrodto: A.R.H. Swan, M. Sandilands, Introduction to Geological Data Analysis, Blackwell
Science Ltd., 1995, s. 447.

Wyniki badan

Analiza sily zwiazku miedzy wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowe;j
a wskaznikiem wielkosci kapitatu obrotowego na poziomie kazdego z badanych
przedsigbiorstw pozwala na uznanie zwiazku korelacyjnego za bardzo silny, co
przedstawiono w tabeli 2.
Tabela 2

Analiza korelacji wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej i wskaznika wielkosci kapitatu
obrotowego w wybranych przedsiebiorstwach branzy miesnej

Wyszezegol | ogiia | Mat | B | skiba | HE™ | pamso|tMmeat | Soko- | Sred-
nienie -Pol man -tukéw | tow nia
Z”?'e,“’.‘"‘ Wskaznik wielkosci kapitatu obrotowego netto (zmienna objasniajaca)
objasniana
Wskaznik
biezace] 09 | 097 | 0,84 | 1,00 | 092 | 097 | 0,99 | 1,00 | 096
ptynnosci
finansowej

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Trafno$¢ $redniej arytmetycznej jako metody umozliwiajacej budowanie
wnioskow i twierdzen dla catej proby badawczej na podstawie danych czastko-
wych weryfikuje $redni absolutny btad procentowy MAPE, ktoérego graniczna
warto$¢ umozliwiajaca akceptacje wielkosci $redniej wynosi 10%!°.

19D A. Swanson, J. Tayman, T.M. Bryan, MAPE-R: A rescaled measure of accuracy for cross
— sectional forecast; http://cssd.ucr.edu/MAPE-R%EMPIRICALV%Swanson% Tayman%Bryan.
pdf, dostgp: 26.02.2011 r.
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Sita zwiazku miedzy wskaznikiem wielkosci kapitatu obrotowego netto
a wskaznikiem biezacej plynnosci finansowej wynosita $rednio 0,96, co ozna-
cza wystgpowanie migdzy tymi zmiennymi bardzo silnej zaleznosci liniowe;.
W badanych przedsigbiorstwach sita zwigzku byta silna i1 bardzo silna, przy
czym minimalna warto$¢ korelacji miedzy wskaznikiem wielkos$ci kapitatu ob-
rotowego netto a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej wynosita 0,84,
podczas gdy maksymalna wartos¢ to 1,00. Widoczne byly niewielkie wahania
w ocenie sity zwiazku. Sredni absolutny btad procentowy MAPE obliczony dla
warto$ci korelacji wskaznika wielkos$ci kapitatu obrotowego netto i wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej wynosit dla badanych przedsigbiorstw 4,15%, co
oznacza, ze rzeczywista sita zwiazku migdzy zmiennymi roznita si¢ od wartosci
sredniej o okoto 4,15%. Z uwagi na przyjety gorny margines jakosci $redniej
arytmetycznej pozwala to na przyjecie wartosci sredniej na poziomie 0,96 bez
zastrzezen. Przeprowadzona czastkowa, a nastgpnie usredniona analiza korelacji
migdzy wskaznikiem wielkosci kapitatu obrotowego netto a wskaznikiem bieza-
cej ptynnosci finansowej pozwala na stwierdzenie, iz wzrost wartosci wskazni-
ka wielkosci kapitatu obrotowego netto powodowal wzrost poziomu wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej, a zatem stymulowat poprawe sytuacji w zakresie
ptynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw i pozwalal na prowadzenie dal-
szych badan'!.

Na podstawie wskaznikow przedstawionych w tabeli 3 przeprowadzono
analizg regresji dla calej proby badawczej, tworzac 64-wyrazowy ciag sktadaja-
cy sig z warto$ci wskaznikow biezacej ptynnosci finansowej obliczonych za lata
2001-2008 dla o$miu przedsigbiorstw branzy migsnej oraz odpowiadajacych im
poziomoéw wskaznika wielkosci kapitalu obrotowego.

Do identyfikacji zaleznosci liniowej oraz weryfikacji zbudowanego modelu
postuzono sie 13-krokowym schematem zaproponowanym przez L. Gawlik!?.
Zmienng objasniang w przeprowadzonym badaniu byl wskaznik biezacej plyn-
no$ci finansowej. Zmienng objasniajaca poziom wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej byl wskaznik wielkos$ci kapitalu obrotowego. W wyniku analizy re-
gresji zbudowano Model 01, ktorego wstepna weryfikacja parametrow struktu-
ralnych zostata przedstawiona w tabeli 4.

Oszacowany Model 01 cechowat sig bardzo silna zalezno$cia liniowa migdzy
zmiennymi, co widoczne jest przez warto$¢ wspotczynnika korelacji. Graniczna
wartoscig umozliwiajaca przyjecie modelu jako poprawny jest w tym przypadku

G. Wieczorkowska, Wprowadzenie do analizy danych sondazowych i eksperymentalnych — na-
ukowy sposob poszukiwania zwiqzkow miedzy zmiennymi, Wyd. Nauk. Scholar, Warszawa 2005,
s. 20.

12L. Gawlik, Budowa i weryfikacja modelu ekonometrycznego. .., op.cit.



120

Tabela 3
Wskazniki biezacej ptynnosci finansowej i wskazniki wielkosci kapitatu obrotowego wy-
branych do badania przedsiebiorstw

ot | kost | | nost | kote | | node |Wekest| | O | e
biezagca | KO* biezgca | KO* biezaca biezagca | KO*
1,50 0,12 1,36 0,21 1,49 0,12 1,55 0,15
1,24 0,07 1,39 0,22 2,27 0,16 1,43 0,11
1,56 0,1 5 1,9 0,37 c 1,1 0,03 ~§ 1,27 0,08
% 0,79 | 0,04 il.:' 2,08 0,34 g 0,94 -0,02 ;’ 1,12 0,05
&| 076 |-0,06 g 2,22 0,32 % 1,2 0,04 ‘é 1,73 0,18
0,71 -0,09 2,33 0,36 1,22 0,04 5 1,6 0,17
1,52 0,06 2,75 0,36 1,16 0,04 1,61 0,17
1,49 0,10 2,12 0,33 0,79 -0,07 1,72 0,2
0,80 | —0,06 0,77 | -0,06 3 0,34 0,77 | -0,08
0,43 | -0,12 0,71 -0,06 4,16 0,49 0,88 | —-0,04
1,06 0,01 0,74 | -0,06 3,54 0,36 2 0,98 | -0,01
'3: 0,83 | —-0,05 g 0,98 0,00 é 2,32 0,25 :g 1,04 0,01
=| 1,05 0,02 [&5| 1,02 001 | & 285 0,29 S| 1,36 0,11
1,23 0,07 0,98 0,00 3,16 0,35 @ 1,27 0,07
0,83 | 0,07 0,96 | -0,01 2,44 0,22 1,24 0,08
1,20 0,04 1,05 0,01 2,65 0,26 0,88 | —-0,05
[(O* — kapitat obrotowy
Zrodto: Obliczenia whasne.
Tabela 4
Analiza regresji oraz weryfikacja parametrow strukturalnych Modelu 01
Wenyfikacia models Zmienna objasniajgca Wielkosé KO
Nazwa modelu Model 01
Liczba obserwacji 64
Srednia warto$¢ Y 1,49
Wspétczynnik korelaciji 0,92
Parametr strukturalny b 0,9996
Parametr strukturalny a 4,7598
Wartos¢ krytyczna statystyki t-Studenta [t(62)] 1,9990
L. ) 22,26
Istotno$¢ parametréow
a 18,95
Wspotczynnik determinacii R? 0,85
Wspotczynnik zmiennosci V 19,83%

Zrodto: Obliczenia wiasne.
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poziom 0,25. W wyniku weryfikacji modelu przeprowadzono badanie istotnosci
parametroéw strukturalnych (a i b). Obliczone wartos$ci statystyki t-Studenta byty
wyzsze od wartosci krytycznej (pochodzacej z testu t-Studenta), co oznacza,
ze parametry strukturalne Modelu 01 sa statystycznie istotne. Przeprowadzo-
ne badanie dopuszczalnosci modelu ze wzglgdu na wspotczynnik determinacji
R? umozliwia uznanie, ze Model 01 jest poprawny zardwno z merytorycznego,
jak 1 formalnego punktu widzenia. Warto$cia graniczna umozliwiajaca dalsza
weryfikacje modelu jest 0,6. Badanie dopuszczalnosci relacji weryfikowanego
modelu ze wzgledu na wspolczynnik zmiennosci V (19,83%) uniemozliwilto
przyjecie Modelu 01 1 prowadzenie dalszej jego weryfikacji przy wykorzystaniu
64-elementowej proby. Ustalony w praktyce poziom wspdlczynnika zmiennosci
V, pozwalajacy na przyjecie modelu, wynosi 10%. W tej sytuacji model nalezy
odrzuci¢ badz tez, po eliminacji odstajacych zmiennych, przeprowadzi¢ analiz¢
regresji oraz weryfikacje nowego modelu. Liczba wyeliminowanych zmiennych
nie moze by¢ jednak wyzsza niz 20% zmiennych z pierwotnej proby. W prze-
ciwnym wypadku nie ma mozliwosci utworzenia modelu na podstawie badane;j
serii danych.

W wyniku eliminacji odstajacych zmiennych usunigto 18,75% zmiennych
(12 przypadkéw — pogrubione elementy w tabeli 3). Glownym kryterium eli-
minacji poszczego6lnych zmiennych byla maksymalna warto§¢ bezwzgledna
roéznicy wartosci rzeczywistych i wartosci teoretycznych oszacowanych za po-
moca utworzonego Modelu 013, Wyeliminowane przypadki pochodza gtéwnie
z przedsigbiorstw cechujacych si¢ wysokim poziomem plynnosci finansowej
oraz nadplynnoscia finansowa:

* 4 przypadki — Zaktady Migsne Brat-Pol,
e | przypadek — Zaktady Migsne Herman,
e 7 przypadkow — Zaktady Migsne Pamso.

W przypadku Zaktadow Migsnych Brat-Pol wysoki udzial aktywow obro-
towych w aktywach ogotem spowodowany byt wysokim poziomem nalezno$ci
krotkoterminowych 1 nie przektadat si¢ bezposrednio na ptynnos¢ finansowa fir-
my, co powodowato odchylenia wartosci teoretycznych od wartosci rzeczywi-
stych.

W Zaktadach Migsnych Herman eliminacja jednego przypadku spowodo-
wana byla gwaltownym wzrostem wskaznika biezacej ptynnosci finansowej
w 2002 roku. Przyczyna tej sytuacji byto 40-procentowe zmniejszenie poziomu
zobowiazan krétkoterminowych, mimo znaczacej redukcji poziomu aktywow
obrotowych.

13]. Dziechciarz, Ekonometria. Metody, przykiady, zadania, Wyd. Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 193.
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Zaktady Migsne Pamso odstawaly w badanych latach od reszty proby ba-
dawczej glownie przez nadptynno$¢ finansowa. Udziat aktywow obrotowych
w aktywach ogélem, mimo wysokiego poziomu, zgodnie z oszacowanym mo-
delem nie gwarantowat tak wysokich wielko$ci wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej, jakie w rzeczywistosci osiagata badana jednostka. Wysoki poziom
wskaznika biezacej ptynnosci finansowej stymulowany byt dodatkowo przez za-
chowawcza strategig zarzadzania zobowigzaniami biezacymi.

W wyniku eliminacji poszczeg6élnych odstajacych przypadkéw, poprawie
ulegly wszystkie wielko$ci parametrow strukturalnych Modelu 1, co przedstawia
tabela 5. Swiadczy to o skutecznej eliminacji odstajacych danych.

Tabela 5
Analiza regresji oraz weryfikacja parametrow strukturalnych Modelu 1
Wenyfikacia models Zmienna objasniajgca Wielkosé KO
Nazwa modelu Model 1
Liczba obserwacji 52
Srednia warto$¢ Y 1,24
Wspdtczynnik korelaciji 0,98
Parametr strukturalny b 1,0123
Parametr strukturalny a 3,9796
Wartos$¢ krytyczna statystyki t-Studenta [t(62)] 2,0086
L, i b 67,66
Istotno$¢ parametréow
34,32
Wspdtczynnik determinacji R? 0,96
Wspétczynnik zmiennosci V 7,85%

Zrodto: Obliczenia wiasne.

Weryfikacja parametréw strukturalnych uzyskanych w efekcie analizy re-
gresji 52-elementowej proby wskazuje na silna i bardzo silng zalezno$¢ liniowa
migdzy wskaznikiem wielkosci kapitalu obrotowego a wskaznikiem biezacej
ptynnosci finansowej. Parametry strukturalne a i b Modelu 1 sa statystycznie
istotne. Rowniez badanie modelu pod katem wspétczynnika determinacji R?
wskazywalo na jego poprawnos¢. Badanie dopuszczalnosci relacji modelu ze
wzgledu na wspotczynnik zmiennosci pozwala na jego dalsza weryﬁkach”.
W wyniku badan zostata przeprowadzona dalsza ocena Modelu 1.

Konstrukcja Modelul opiera si¢ o nastgpujace nioski i zatozenia:

* zmienna objasniana Y zawsze > 0 (wskaznik biezacej ptynnos$ci finansowej
jest liczba z przedziatu < 0 ; + 00 >);

%M. Pitatowska, Repetytorium ze statystyki, WN PWN, Warszawa 2006, s. 110.
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* model jest wlasciwy dla zmiennej objasniajacej (wskaznika wielkosci kapi-
talu obrotowego) z przedzialu <—-0,2544 ; 1>;

e parametr a > 0 — wzrost wielkosci KON w jednostce stymuluje wzrost
wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, co jest zgodne z przeprowadzo-
nymi badaniami;

e  parametr b > 0 — zerowy poziom wielkosci KON wystepuje przy wskazniku
biezacej ptynnosci finansowej na poziomie 1,01.

Ostatnim obszarem analizy parametrow strukturalnych jest badanie istot-
nosci uktadu wspotczynnikéw za pomoca statystyki F-Snedecora. Statystyka
obliczona przy wykorzystaniu testu F-Snedecora dla F(1,50) = 1178,1. Wartos¢
krytyczna testu odczytana z tablic'® dla poziomu istotnosci o = 0,05 oraz liczby
stopni swobody (n — k) = 50 wynosi 4,034. Przeprowadzone badanie oznacza,
ze F > Fy,, co oznacza, ze parametry przy zmiennych objasniajacych sa istotne
(uktad wspotczynnikow jest istotny). Przeprowadzony test wskazuje na popraw-
no$¢ modelu, co oznacza dalsza mozliwos¢ weryfikacji Modelu 1.

W celu zbadania autokorelacji sktadnika losowego Modelu 1 podtuzono si¢
statystyka Durbina-Watsona. Warto§¢ DW wyznaczona przy uzyciu programu
Statistica 2008 wynosi 2,2193. Obliczona statystyka DW byta wigksza od 2,00,
co oznacza konieczno$¢ obliczenia warto$ci statystyki DW’:

DW’=4-DW, a zatem DW’ = 1,7807.

Odczytane z tablic statystycznych wartosci krytyczne testu Durbina-Watso-

na dla poziomu istotnosci oo = 0,05 oraz liczby przypadkéw n = 52 wynosza:

d;=1,50; d, = 1,59.

Obliczona wartos¢ statystyki DW’ jest wigksza od d,,, co oznacza, ze w Modelu 1 nie

wystepuje autokorelacja sktadnika losowego, co s$wiadczy o jego poprawnosci.

Badanie symetrii sktadnika losowego przeprowadzono na podstawie rozktadu
t-Studenta i przy wykorzystaniu wartosci empiryczne;j statystyki t (rownanie 3).

Réwnanie 3
Wartos¢ empiryczna statystyki t rozktadu t-Studenta

gdzie:
n - liczba analizowanych reszt (przypadkow) = 52,
nl —liczba reszt dodatnich = 22.

Bhttp://dydaktyka.polsl.pl/kir/SPTE. WWW/15_SPTF.pdf, dostep: 03.03.2011 r.
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Odczytana z tablic wartos$¢ statystyki t-Studenta wynosi t,, = 2,0086. Ob-
liczona za pomoca rownania warto$¢ empiryczna statystyki t wynosi 1,111919,
co oznacza, ze t < ti. Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy, ze reszty
maja rozklad symetryczny. Przyjgto zatem przeciwstawna hipotezg, ze reszty sa
symetryczne, co oznacza, ze model jest poprawny i mozliwa jest jego dalsza
weryfikacja.

W celu zbadania losowosci sktadnika losowego postuzono si¢ testem serii
Walda-Wolfowitza. Liczba serii badanego Modelu 1, a zatem ciagéw reszt jed-
nego znaku, ustalono na poziomie K = 26. Odczytana z tablic testu serii warto$¢
krytyczna Ky, wynosi 20 1 zostala odnaleziona dla rozktadu (nl, n2, o), gdzie:

e nl — liczba reszt dodatnich = 22,

* 12— liczba reszt ujemnych = 30,

* 0o —poziom istotnosci = 0,05.

W wyniku badania stwierdzono, ze K > Ky, co oznacza mozliwos¢ przyjgcia
hipotezy, ze sktadnik losowy jest losowy. Model jest poprawny i mozliwa jest
jego dalsza weryfikacja.

W celu zbadania stacjonarnosci sktadnika losowego postuzono sig statysty-
ka t-Studenta oraz réwnaniami 4 1 5.

gdzie:
¥or — warto$¢ pomocnicza obliczona przy wykorzystaniu rOwnania 37,
n  — liczba analizowanych reszt (przypadkéw).

Réwnanie 4
Wzér na statystyke t w badaniu stacjonarnosci sktadnika losowego

- Z:’Zl(et—g)(t—t_)
) SRR S SR (S

gdzie:

e; —uporzadkowany niemalejaco ciag reszt,
e —$rednia wartos¢ reszt,

t —liczba porzadkowa,

t —érednia warto$¢ liczb porzadkowych.
Réwnanie 5

Wzér na re ; bedgcy sktadowg wzoru na statystyke t w badaniu stacjonarnosci sktadnika
losowego
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Wartos¢ krytyczna odczytana z tablic testu t-Studenta wynosi 2,0086 dla
poziomu istotnosci a = 0,05 i stopniu swobody (n — k) = 50. Obliczona na pod-
stawie rownania 5 warto$¢ r,  wynosi — 0,0371. Po podstawieniu obliczonej sta-
tystyki do rownania 4 otrzymano warto$¢ t = 0,262617412. Obliczona warto$¢
statystyki t jest mniejsza od wartosci krytycznej odczytanej z tablic test t-Stu-
denta, co oznacza, ze sktadnik losowy Modelu 1 jest stacjonarny, a szacowany
model jest poprawny i mozliwa jest jego dalsza weryfikacja.

W celu zbadania normalnos$ci sktadnika losowego postuzono si¢ testem Sha-
piro-Wilka. Test ten opiera si¢ na analizie reszt. Warto$§¢ empiryczna, poréwny-
wang z warto$cig krytyczna odczytywana z tablic testu Shapiro-Wilka, wyznacza
si¢ za pomoca réwnania 6.

n
5
ZiZl an,i ’ (e(n—Hl) - ei)

Z?zl(et —5)2

W =

gdzie:

M _ cze$¢ catkowita liczby n/2,

2
a,,; — wspotczynnik Shapiro-Wilka (odczytywany z tablic wspotczynnikow).

Réwnanie 6
Wzér na empiryczng wartos¢ W test Shapiro-Wilka

Dla analizowanego Modelu 1 przy zadanym poziomie istotnosci o = 0,05 oraz
liczbie reszt n = 52 warto$¢ krytyczna odczytana z tablic testu Shapiro-Wilka
wynosi 0,950. Warto$¢ W, obliczona za pomoca rownania 6 oraz programu Stati-
stica 2008, wynosi 0,96036. Obliczona warto$¢ istotnosci rozktadu reszt Modelu
1 p wynosi 0,08113. Stwierdzi¢ mozna zatem, ze W > K, oraz p > a, co oznacza,
ze reszty maja rozktad normalny. Spetnienie obydwu warunkow jest niezbedne
w celu uznania modelu za poprawny.

Przeprowadzona petna i poprawna weryfikacja Modelu 1 pozwala na wnio-
skowanie na jego podstawie. Model 1, wskazujacy zaleznos¢ liniowa migdzy
wskaznikiem wielkosci kapitalu obrotowego a wskaznikiem biezacej ptynnosci
finansowej, mozna uzna¢ za wlasciwy dla analizowanej proby badawczej i ma on
posta¢ przedstawiong na wykresie 1.
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5 -
Wskaznik biezacej y=3,9796x + 1,0123
ptynnosci finansowej

4 4

-0.3 -0.2 -0.1 o 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Wielkos$é kapitatu obrotowego

Wykres 1

Model 1 —zaleznos¢ liniowa miedzy wskaznikiem wielkosci kapitatu obrotowego a wskaz-
nikiem biezgcej ptynnosci finansowej

Zrédio: Obliczenia wiasne.

WhiosKi

* W ramach celu gldéwnego badania zweryfikowano hipoteze ,,Wzrost wiel-
kosci kapitatu obrotowego netto wptywa na poprawe ptynnosci finansowej
badanych przedsigbiorstw”. W $wietle przedstawionych badan mozliwe jest
jej przyjecie.

*  Okreslona zostala sita zwiazku oraz zalezno$¢ liniowa wystgpujaca migdzy
wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej a wskaznikiem wielkosci kapi-
tatu obrotowego.

* Sila zwiazku migdzy wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej a wskaz-
nikiem wielko$ci kapitatu obrotowego na poziomie 0,98 wskazuje na funda-
mentalne znaczenie §wiadomego i konsekwentnego zarzadzania kapitatem
obrotowym netto w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

e Wartos¢ parametru strukturalnego a na poziomie 3,9796 wskazuje na znacz-
na wrazliwo$¢ ptynnosci finansowej na zmiany wielko$ci kapitalu obroto-
wego netto.

*  Dobor pozadanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto determi-
nuje sytuacj¢ w zakresie ptynnos$ci finansowej w przedsigbiorstwie.

* W wyniku procesu weryfikacji modelu przyjgto nastgpujaca posta¢ Modelu 1:

y=3,9796x + 1,0123

Oszacowany i poprawnie zweryfikowany model stanowi okreslenie zalezno-
Sci liniowej wystepujacej migdzy wskaznikiem wielkosci kapitatu obrotowego
a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej. Stanowi on podstawe mogaca po-
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stuzy¢ w przysztosci jako material badawczy do identyfikacji zaleznosci linio-
wej migdzy wielko$cia kapitalu obrotowego a biezaca ptynnoscia finansowa dla
reprezentatywnej proby badawczej, ktora pozwoli na wyciagnigcie wnioskow
transparentnych dla calej branzy migsne;.
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Liquidity and the volume of working capital in selected
enterprises in the meat industry

Abstract

Problems with financial liquidity are the main cause of bankruptcies of small
and medium-sized enterprises in the short term. Financial liquidity is a priority
element for a corporate finance manager should pay more attention when making
current decisions. The specificity of the meat industry to a large extent is related
to the management of net working capital. Identified and calculated the force
and therefore a linear relationship between size of NWC and financial liquidity
justifies the need for proper selection of management strategies of net working
capital in order to maintain liquidity at a desirable level.



