
106 T. PAWLONKAROCZNIKI NAUK ROLNICZYCH, SERIA G, T. 98, z. 2, 2011

P£YNNO�Æ FINANSOWA A CYKL KONWERSJI GOTÓWKI
W WYBRANYCH PRZEDSIÊBIORSTWACH BRAN¯Y MIÊSNEJ

Tomasz Pawlonka

Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiêbiorstw Szko³y G³ównej Gospodarstwa Wiejskiego
w Warszawie

Kierownik: prof. dr hab. Henryk Runowski

S³owa kluczowe: p³ynno�æ finansowa, cykl konwersji gotówki, bran¿a miêsna, kapita³
obrotowy netto
Key words: financial liquidity, cash conversion cycle, meat industry, net working capital

S y n o p s i s. D³ugo�æ cyklu konwersji gotówki jest istotnym wska�nikiem oceny
efektywno�ci gospodarowania aktywami i pasywami bie¿¹cymi, jak równie¿ ogólnej
efektywno�ci jednostki. Im krótszy jest ten cykl, tym wiêcej obrotów kapita³em obro-
towym mo¿e dokonaæ przedsiêbiorstwo. Zak³adaj¹c, ¿e ka¿dy taki obrót pozwala na
zrealizowanie przedsiêbiorstwu okre�lonej kwoty zysku, zwiêkszenie czêstotliwo�ci ob-
rotów umo¿liwia wypracowanie wiêkszego zysku globalnego. D³ugo�æ cyklu konwersji
gotówki wp³ywa równie¿ w istotny sposób na p³ynno�æ finansow¹ przedsiêbiorstw. Wzrost
d³ugo�ci cyklu konwersji gotówki stymuluje wzrost wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finan-
sowej, jednak¿e tylko do pewnego momentu. Nadp³ynno�ci finansowej badanych przed-
siêbiorstw bran¿y miêsnej towarzyszy malej¹ca tendencja w zakresie d³ugo�ci cyklu
konwersji gotówki.

WSTÊP

Prawid³owe zarz¹dzanie kapita³em obrotowym netto stanowi priorytet przy kszta³towa-
niu po¿¹danego przez przedsiêbiorstwo poziomu p³ynno�ci finansowej. Zagadnienie to, w
obliczu zidentyfikowanej silnej zale¿no�ci liniowej i wysokiej wra¿liwo�ci miêdzy wska�ni-
kiem bie¿¹cej p³ynno�ci a wska�nikiem wielko�ci kapita³u obrotowego, winno stanowiæ
obszar szczególnej koncentracji przedsiêbiorstw bran¿y miêsnej [Go³êbiowski 2004]. Pro-
blemy z p³ynno�ci¹ finansow¹ stanowi¹ g³ówn¹ przyczynê bankructw ma³ych i �rednich
przedsiêbiorstw w krótkim czasie [Wêdzki, Sierpiñska 1997]. Fakt ten nabiera szczególnego
znaczenia w odniesieniu do przedsiêbiorstw bran¿y miêsnej, w których p³ynno�æ finanso-
wa identyfikowana jest jako obszar mo¿liwego zagro¿enia. Przedsiêbiorstwa maj¹ wiele
powodów, a¿eby przyk³adaæ wagê do zarz¹dzania p³ynno�ci¹ finansow¹ i utrzymywaæ w³a-
�ciwy zapas gotówki [Kusak 2006]. W�ród licznych argumentów wyró¿niæ mo¿na:
� motyw transakcyjny � konieczno�æ regulowania bie¿¹cych wydatków;
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� motyw ostro¿no�ciowy � obawa zwi¹zana z niepewno�ci¹ dotycz¹c¹ kszta³towania siê
przysz³ych przep³ywów pieniê¿nych;

� motyw spekulacyjny � zwi¹zany z niepewno�ci¹ dotycz¹c¹ przysz³ej stopy procento-
wej [Keynes 2003].
Jednostki odznaczaj¹ce siê poziomem p³ynno�ci finansowej rekomendowanym w lite-

raturze przedmiotu (1,2-2,0) charakteryzuj¹ siê cechami takimi, jak:
� elastyczno�æ w wyborze najbardziej optymalnej formy dzia³ania;
� mo¿liwo�æ d³u¿szego kredytowania nabywców towarów (us³ug), co podnosi pozycjê

konkurencyjn¹ i umo¿liwia zdynamizowanie sprzeda¿y;
� zdolno�æ do regularnego wywi¹zywania siê ze zobowi¹zañ, co poprawia wizerunek

firmy; przedsiêbiorstwa takie maj¹ mo¿liwo�æ dokonywania zakupów za gotówkê, co
daje im szanse na uzyskanie opustów i rabatów;

� mo¿liwo�æ ograniczenia ryzyka rynkowego oraz wzrost szans rozwojowych;
� mo¿liwo�æ przedterminowej sp³aty wy¿ej oprocentowanych kredytów; dzia³anie to

pozwala na aktywne sterowanie dzia³alno�ci¹ finansow¹ przedsiêbiorstwa, co prowa-
dzi do obni¿enia kosztów finansowych [Zaniecka 2001];

� brak ryzyka utraty wiarygodno�ci umo¿liwia firmie koncentracjê na obranej strategii,
realizacjê wcze�niej za³o¿onych celów, bez konieczno�ci asekurowania siê przed mate-
rializacj¹ ryzyka zwi¹zanego z wiarygodno�ci¹ firmy jako partnera handlowego czy te¿
producenta dóbr [Sierpiñska, Jachna 2004].
Analiza kapita³u obrotowego netto (KON), cyklu kapita³u obrotowego netto, a tak¿e

cyklu konwersji gotówki stanowi dope³nienie oceny p³ynno�ci finansowej jednostki [Waw-
ryszuk-Misztal 2007].

Kapita³ obrotowy netto jest bezwzglêdnym miernikiem p³ynno�ci finansowej [Pazio
1994]. Stanowi on bufor, który mo¿e byæ wykorzystany w przypadku nieprzewidzianych
potrzeb. W³a�ciwy poziom1 KON znacz¹co ogranicza ryzyko utraty p³ynno�ci finansowej.

Istot¹ kapita³u obrotowego jest jego nieustanny ruch, który jest efektem ci¹g³ego
przep³ywu strumieni pieniê¿nych i rzeczowych, co z kolei prowadzi do zmian warto�ci po-
szczególnych pozycji aktywów i pasywów [Czekaj, Dresler 1996]. Odbywa siê to w sposób
przedstawiony na rysunku 1.

Cykl konwersji gotówki to okres który up³ywa od momentu wyp³ywu �rodków pieniê¿-
nych na zakup czynników produkcji do momentu wp³ywu �rodków ze sprzeda¿y produk-
tów gotowych powsta³ych z zakupionych surowców i materia³ów. Sterowanie d³ugo�ci¹
cyklu konwersji gotówki umo¿liwia oddzia³ywanie na p³ynno�æ finansow¹ jednostki. Za-
gadnienie to jest szczególnie istotne dla przedsiêbiorstw bran¿y miêsnej, w której trudno�ci
w zakresie p³ynno�ci finansowej zosta³y zidentyfikowane jako obszar mo¿liwego zagro¿e-
nia [Drewnowska 2010].

1 W praktyce nie istnieje jeden optymalny poziom kapita³u obrotowego netto. W³a�ciwy poziom
kapita³u obrotowego netto rozumiany jest jako wielko�æ KON umo¿liwiaj¹ca osi¹gniêcie wska�nika
bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej na poziomie 1,2-2,0.
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METODYKA BADAÑ

D³ugo�æ cyklu konwersji gotówki (CKG) jest istotn¹ miar¹ oceny efektywno�ci gospo-
darowania aktywami i pasywami bie¿¹cymi oraz ogólnej efektywno�ci jednostki. Im krótszy
jest ten cykl, tym wiêcej obrotów kapita³em obrotowym mo¿e dokonaæ przedsiêbiorstwo.
Przy za³o¿eniu, ¿e ka¿dy taki obrót pozwala na zrealizowanie przedsiêbiorstwu okre�lonej
kwoty zysku, zwiêkszenie czêstotliwo�ci obrotów umo¿liwia wypracowanie wiêkszego zy-
sku globalnego. D³ugo�æ CKG wp³ywa równie¿ w istotny sposób na p³ynno�æ finansow¹
przedsiêbiorstw. Celem badañ jest identyfikacja zale¿no�ci wystêpuj¹cej miêdzy d³ugo�ci¹
CKG a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. W ramach realizacji celu sformu³owano
nastêpuj¹ce hipotezy2:
� wyd³u¿enie CKG wp³ywa na wzrost wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej w warun-

kach braku p³ynno�ci finansowej oraz przy wzorcowym poziomie wska�nika bie¿¹cej
p³ynno�ci finansowej,

� wzrost wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej w warunkach nadp³ynno�ci finanso-
wej powoduje skrócenie d³ugo�ci CKG.
Badanie przeprowadzono na próbie przedsiêbiorstw z bran¿y miêsnej wybranej metod¹

nielosowego doboru celowego, co oznacza, ¿e nie jest ono reprezentatywne dla ogó³u
przedsiêbiorstw tej bran¿y. Obiekty wybrano na podstawie dorocznego rankingu tworzo-
nego w ramach konkursu Gazele Biznesu, a kryterium doboru by³y informacje tam zamiesz-
czone dotycz¹ce znacznych nak³adów inwestycyjnych3 ponoszonych przez niektóre z ba-

Rysunek 1. Cykl kapita³u obrotowego
�ród³o: [Wawryszuk-Misztal 2007, s. 44].

2 Jako poziom wzorcowy wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej przyjêto 1,2-2,0.
3 Stopa inwestycji przedsiêbiorstw powy¿ej �redniej bran¿owej stopy inwestycji (> 172,39) [Okrzesik

2008].
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danych przedsiêbiorstw oraz informacje dotycz¹ce trudno�ci finansowych wystêpuj¹cych
w niektórych jednostkach (w szczególno�ci trudno�ci z regulowaniem bie¿¹cych zobowi¹-
zañ). Badanie jest transparentne dla próby badawczej i stanowi próbê identyfikacji zale¿no-
�ci miêdzy d³ugo�ci¹ CKG a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. W celu przepro-
wadzenia analiz pos³u¿ono siê sprawozdaniami finansowymi wybranych przedsiêbiorstw
bran¿y miêsnej, które zamieszczone by³y w �Monitorze Polskim B� za lata 2001-2008. Przed-
siêbiorstwa wybrane do badania to: Zak³ady Miêsne Gzella, Zak³ady Miêsne MAT, Zak³a-
dy Miêsne Brat-Pol, Zak³ady Miêsne Skiba, Zak³ady Miêsne Herman, Zak³ady Miêsne
Pamso, Zak³ady Miêsne £meat-£uków, Zak³ady Miêsne Soko³ów, Profi, Food Service, Za-
k³ady Miêsne Jadów oraz Beef San.

W celu obliczenia wielko�ci wska�ników niezbêdnych do dalszego badania pos³u¿ono
siê nastêpuj¹cymi formu³ami:

(1)

(2)

Na podstawie równania (1). [Sierpiñska, Jachna 2004, s. 146]. i równania (2). [Kamath 1989,
s. 24-26] obliczono wybrane wska�niki finansowe dla badanej grupy przedsiêbiorstw za lata
2001-2008, co pozwoli³o na budowê 96-elementowej próby badawczej przedstawionej w tabeli 1.

W próbie badawczej wyznaczono dwie linie trendu, których miar¹ dopasowania do
próby by³ wspó³czynnik R2. W celu jego maksymalizacji pos³u¿ono siê mo¿liwo�ci¹ elimina-
cji z próby do 20% odstaj¹cych przypadków [Gawlik 2008]. Ukierunkowana dwutorowo
eliminacja odstaj¹cych przypadków umo¿liwi³a wydzielenie dwóch prób badawczych �
próbê dopasowan¹ do liniowej funkcji trendu i próbê dopasowan¹ do kwadratowej funkcji
trendu. W celu maksymalizacji wspó³czynnika R2 liniowej funkcji trendu wyeliminowano
najwiêksz¹ dopuszczaln¹ liczbê odstaj¹cych przypadków � 19 elementów, co stanowi 19,79%
próby [Gawlik 2008]. Usuniête z próby odstaj¹ce przypadki s¹ oznaczone pogrubieniem w
tabeli 1. W celu maksymalizacji wspó³czynnika R2 kwadratowej funkcji trendu wyelimino-
wano maksymaln¹ dopuszczaln¹ liczbê odstaj¹cych przypadków � 19. Usuniête elementy
zosta³y oznaczone szarym kolorem w tabeli 1. Eliminacja odstaj¹cych przypadków liniowej
funkcji trendu by³a zgodna w 63,12% z eliminacj¹ odstaj¹cych elementów kwadratowej
funkcji trendu, co oznacza, ¿e w obydwu procesach usuniêto 12 tych samych przypadków.
�wiadczy to o niewielkich rozbie¿no�ciach nowo powsta³ych prób badawczych. Usuniête
z próby liniowej funkcji trendu przypadki �niezgodne� z prób¹ kwadratowej funkcji trendu
dotyczy³y g³ównie elementów wskazuj¹cych na skracanie d³ugo�ci CKG przy wzro�cie
poziomu wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej (przypadki wska�nika bie¿¹cej p³ynno-
�ci finansowej powy¿ej 2,36). Wyeliminowane �niezgodne� przypadki kwadratowej funkcji
trendu z liniow¹ funkcj¹ trendu odnosi³y siê g³ównie do przedzia³u wska�nika bie¿¹cej
p³ynno�ci finansowej od 1,7 do 2,36. W przedziale tym usuniête zosta³y przypadki wskazu-
j¹ce na wyd³u¿anie CKG wraz ze wzrostem wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej.

aktywa bie¿¹ce
zobowi¹zania bie¿¹ce

wska�nik bie¿¹cej
p³ynno�ci finansowej =

przeciêtny stan
nale¿no�ci

CKG =
+ _

x365 dni

przeciêtny stan
zapasów

przeciêtny stan
zobowi¹zañ

przychody ze sprzeda¿y
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WYNIKI BADAÑ

W wyniku graficznej prezentacji przedstawionych w tabeli 1. obliczeñ zbudowano
wykres punktowy (rys. 2.). Wiêkszo�æ elementów próby znajdowa³a siê w przedziale wska�-
nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej od 0,7 do 1,7 � 70% elementów próby badawczej. Jedy-
nie 20% elementów próby badawczej cechowa³o siê poziomem wska�nika bie¿¹cej p³ynno-
�ci finansowej powy¿ej 2,0.
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Graficzna interpretacja pozwoli³a na ustalenie wystêpowania dwóch prawid³owo�ci w
zakresie zale¿no�ci miêdzy d³ugo�ci¹ CKG a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. Pierw-
sza z nich � zale¿no�æ liniowa � obserwowana by³a w przedziale wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci
finansowej od 0,27 do 2,36. Druga zale¿no�æ � wielomianowa, drugiego stopnia � widoczna
by³a w szczególno�ci w przedzia³ach wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej od 0,27-1,70
oraz 2,85-4,40. W celu zidentyfikowania badanej prawid³owo�ci na wykres naniesiono dwie
linie trendu. Funkcja liniowa, okre�lona formu³¹: y=9,112x�11,37, cechowa³a siê niskim pozio-
mem dopasowania wyra¿onym wspó³czynnikiem R2 równym 0,186. Funkcja kwadratowa,
wyra¿ona formu³¹: y=-13,5x2+67,35x-57,08, cechowa³a siê zadowalaj¹cym poziomem wspó³-
czynnika R2 równym 0,727. W celu szczegó³owej identyfikacji badanej zale¿no�ci zdecydowa-
no o dwutorowej eliminacji odstaj¹cych elementów próby w stosunku do dwóch funkcji
trendu. Graficzna interpretacja liniowej funkcji trendu przedstawiona zosta³a na rysunku 3.

Rysunek 2. Wska�niki bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej i cykl konwersji gotówki (w dniach)
przedsiêbiorstw wybranych do badania � funkcja kwadratowa i liniowa

�ród³o: obliczenia w³asne.

Rysunek 3. Wska�niki bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej i cykl konwersji gotówki (w dniach)
przedsiêbiorstw wybranych do badania � funkcja liniowa

�ród³o: obliczenia w³asne.

\� ������[��������

5ð� ������

���

���

���

���

���

�

��

��

��

��

��

��

��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

&\NO�NRQZHUVML�JRWyZNL

:VND QLN�ELH FHM�

Sá\QQR FL�ILQDQVRZHM

\� ������[��������

5ð� ������

\� ������[���������[��������

5ð� ������

���

���

���

���

���

�

��

��

��

��

��

��

��� ��� ��� ��� ��� ���

&\NO�NRQZHUVML�JRWyZNL

:VND QLN�ELH FHM�

Sá\QQR FL�ILQDQVRZHM

2



112 T. PAWLONKA

Zaprezentowana zale¿no�æ liniowa cechowa³a siê wysokim wspó³czynnikiem R2 rów-
nym 0,931, co oznacza w³a�ciwe dopasowanie do próby badawczej pozbawionej odstaj¹-
cych przypadków. Funkcja trendu wyra¿ona zosta³a formu³¹: y=33,93x-38,55, co oznacza, ¿e
wraz ze wzrostem poziomu wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej, wzrasta³a d³ugo�æ
CKG. Odnosz¹c siê do wzorcowych wielko�ci wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej,
zauwa¿ono, ¿e oszacowana funkcja wskazywa³a na optymalny przedzia³ d³ugo�ci CKG od
2,2 dni do 29,3 dni.

Zaobserwowana prawid³owo�æ wskaza³a, ¿e jednostki zwiêkszaj¹ce poziom aktywów
obrotowych poprzez wzrost warto�ci zapasów czy te¿ nale¿no�ci, b¹d� jednostki zmniejsza-
j¹ce warto�æ zobowi¹zañ bie¿¹cych poprzez ograniczanie zobowi¹zañ krótkoterminowych
zwiêksza³y poziom wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. Wzrost warto�ci aktywów
obrotowych przy niezmienionym poziomie warto�ci zobowi¹zañ bie¿¹cych determinowa³
wzrost wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. Analogiczna sytuacja wystêpowa³a w
przypadku CKG. Wyd³u¿anie cyklu nale¿no�ci w dniach oraz cyklu zapasów w dniach, przy
niezmienionej d³ugo�ci cyklu zobowi¹zañ krótkoterminowych w dniach determinowa³a
wyd³u¿enie CKG. Analogiczna sytuacja wystêpowa³a w przypadku sta³ego poziomu akty-
wów obrotowych (cyklu zapasów w dniach oraz cyklu nale¿no�ci w dniach) oraz jednocze-
snego zmniejszania poziomu zobowi¹zañ bie¿¹cych (cyklu zobowi¹zañ krótkoterminowych
w dniach). Powy¿sze prawid³owo�ci sugeruj¹, i¿ zmiany CKG oraz wska�nika bie¿¹cej p³yn-
no�ci finansowej cechowa³y siê jednakowym kierunkiem zmian. Wyd³u¿anie CKG stymulo-
wa³o wzrost warto�ci kapita³u oborotowego netto w przedsiêbiorstwie, który z kolei wp³y-
wa³ na zwiêkszenie poziomu wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej.

Nierozwi¹zana pozosta³a kwestia inwestycji krótkoterminowych, które wchodz¹ w sk³ad
aktywów oborotowych, a nie s¹ uwzglêdniane w CKG. Mo¿liwa jest zatem sytuacja, w której
przedsiêbiorstwo cechuj¹ce siê wysokim poziomem wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej
nie wyd³u¿a cyklu zapasów w dniach, który z uwagi na specyfikê bran¿y jest znacz¹co ogra-
niczony, ani te¿ nie liberalizuje polityki w zakresie kredytowania kontrahentów poprzez dalsze
wyd³u¿anie cyklu nale¿no�ci w dniach � jednostka d¹¿y do mo¿liwie krótkiego cyklu inkasa
nale¿no�ci, jednak¿e takiego, który zapewni jej konkurencyjno�æ na rynku. Przedsiêbiorstwo
d¹¿y równolegle do wyd³u¿ania cyklu zobowi¹zañ krótkoterminowych w dniach � odroczenie
p³atno�ci zobowi¹zañ umo¿liwia pozostawienie gotówki w jednostce b¹d� te¿ zaanga¿owanie
jej w bie¿¹c¹ dzia³alno�æ. W konsekwencji, pomimo wysokiego poziomu wska�nika bie¿¹cej
p³ynno�ci finansowej, cykl konwersji gotówki ulega skróceniu.

Przedsiêbiorstwo nie powinno równie¿ przekroczyæ uzgodnionych terminów p³atno�ci
zobowi¹zañ, co sprawia, ¿e cykl zobowi¹zañ krótkoterminowych w dniach jest równie¿ ogra-
niczony. W takiej sytucji przedsiêbiorstwa (równie¿ w analizowanej próbie badawczej) zwiêk-
sza³y warto�æ aktywów obrotowych poprzez przyrost inwestycji krótkoterminowych (np. w
postaci gotówki czy te¿ akcji lub udzia³ów). Dzia³anie to, przy niezmienionej warto�ci zobowi¹-
zañ krótkoterminowych, prowadzi³o do zwiêkszenia poziomu wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci
finansowej, przy jednoczesnym braku wzrostu d³ugo�ci CKG. Niekiedy, wysoka zdolno�æ
przedsiêbiorstwa do regulowania bie¿¹cych zobowi¹zañ mierzona jako poziom wska�nika
bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej, pozwala³a na negocjowanie d³u¿szych terminów p³atno�ci
zobowi¹zañ przedsiêbiorstwa, co dodatkowo skraca³o d³ugo�æ CKG [Boer 1999]. Sytuacja ta
widoczna jest na rysunku 2. w dwóch przypadkach otoczonych kó³kiem. Punkty te odchyla³y
siê in minus od liniowej funkcji trendu i wskazywa³y na poziom wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci
finansowej, od którego CKG wzrasta³ wolniej ni¿ sugerowa³a to liniowa funkcja trendu. Na
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wyja�nienie tendencji dotycz¹cej skacania d³ugo�ci CKG przy jednoczesnym wzro�cie warto-
�ci wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej, pozwala identyfikacja zale¿no�ci wielomianowej
miêdzy zmiennymi, któr¹ graficznie przedstawiono na rysunku 4.

W efekcie eliminacji odstaj¹cych przypadków zidentyfikowano wielomianow¹ zale¿-
no�æ miêdzy d³ugo�ci¹ CKG a warto�ci¹ wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej. Kwadra-
towa funkcja trendu cechowa³a siê wspó³czynnikiem dopasowania R2 równym 0,916, co
wskazuje na prawdziwo�æ stwierdzonej zale¿no�ci oraz skuteczno�æ eliminacji odstaj¹cych
przypadków. Maksimum funkcji kwadratowej, wyra¿onej formu³¹: y=-14,48x2+68,54x-56,66,
znajdowa³o siê w punkcie (2,36;23,67) i oznaczone zosta³o na rysunku 4. szar¹ kropk¹.
Interpretacja powy¿szych prawid³owo�ci wskazuje, ¿e jednostki cechuj¹ce siê wska�nikiem
bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej powy¿ej 2,36 wraz z dalszym wzrostem statycznego wska�ni-
ka p³ynno�ci finansowej skraca³y d³ugo�æ CKG. Przyczyn¹ zidentyfikowanej zale¿no�ci
by³a zmiana alokacji poszczególnych sk³adników aktywów obrotowych oraz maksymalne
wyd³u¿anie cyklu zobowi¹zañ krótkoterminowych w dniach (przy zachowaniu uzgodnio-
nych z dostawcami terminów p³atno�ci). W badanej próbie, z której odrzucono odstaj¹ce
przypadki, charakterystyczne by³y równie¿ punkty otoczone elips¹ na rysunku 4. Sugero-
wa³y one dalsze wyd³u¿anie CKG przy jednoczesnym wzro�cie wielko�ci wska�nika bie¿¹-
cej p³ynno�ci finansowej. By³y one niewyeliminowanymi przypadkami wskazuj¹cymi na
zale¿no�æ liniow¹ miêdzy CKG a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej.

WNIOSKI

W³a�ciwe zarz¹dzanie d³ugo�ci¹ cyklu konwersji gotówki winno pozwoliæ na optymal-
ny wybór pomiêdzy mo¿liwym skracaniem CKG4 a jego wymaganym, optymalnym pozio-
mem, który zapewnia przedsiêbiorstwom p³ynno�æ finansow¹ (warto�æ zapasów i nale¿no-
�ci na poziomie wy¿szym ni¿ warto�æ zobowi¹zañ krótkoterminowych). Przeprowadzone
badanie wskaza³o na wystêpowanie zale¿no�ci miêdzy d³ugo�ci¹ cyklu konwersji gotówki
a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej.

Rysunek 4. Wska�niki bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej i cykl konwersji gotówki (w dniach)
przedsiêbiorstw wybranych do badania � funkcja kwadratowa

�ród³o: obliczenia w³asne.

4 Zak³adaj¹c, ¿e ka¿dy cykl pozwala przedsiêbiorstwu na zrealizowanie okre�lonej kwoty zysku, zwiêk-
szenie czêstotliwo�ci obrotów umo¿liwia wypracowanie wiêkszego zysku globalnego.
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1. Wzrost wielko�ci wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej do poziomu 2,36 powodo-
wa³ wzrost d³ugo�ci CKG. Zale¿no�æ ta mia³a charakter liniowy i opisana zosta³a for-
mu³¹: y=33,93x-38,55. Zale¿no�æ ta wskazywa³a na d¹¿enie przedsiêbiorstw do popra-
wy p³ynno�ci finansowej przez zwiêkszanie warto�ci aktywów oborotywch g³ównie
poprzez wzrost warto�ci zapasów i nale¿no�ci krótkoterminowych oraz przez zmniej-
szanie warto�ci zobowi¹zañ krótkoterminowych. Zidentyfikowana zale¿no�æ stanowi
cenn¹ wskazówkê w szczególno�ci dla przedsiêbiorstw cechuj¹cych siê trudn¹ sytu-
acj¹ w zakresie p³ynno�ci finansowej. Liniowa, dodatnia zale¿no�æ miêdzy d³ugo�ci¹
CKG a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej przedstawia mo¿liw¹ drogê do po-
prawy p³ynno�ci finansowej przedsiêbiorstwa � wyd³u¿enie CKG np. przez bardziej
liberaln¹ politykê w zakresie kredytowania kontrahentów czy te¿ skrócenie terminu
p³atno�ci zobowi¹zañ przedsiêbiorstwa.

2. Wzrost wielko�ci wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej powy¿ej poziomu 2,36 powo-
dowa³ skrócenie d³ugo�ci CKG. Zale¿no�æ ta mia³a charakter funkcji kwadratowej i opisa-
na zosta³a nastêpuj¹c¹ formu³¹: y=-14,48x2+68,54x-56,66. Zale¿no�æ ta wskazywa³a na
zmianê alokacji warto�ci w zakresie aktywów obrotowych. Z uwagi na ograniczenie d³u-
go�ci cyklu zapasów w dniach oraz racjonalizacji d³ugo�ci cyklu nale¿no�ci krótkotermi-
nowych w dniach, przedsiêbiorstwa lokowa³y �rodki w inwestycje krótkoterminowe.
Dodatkowo, wskutek wysokiego poziomu wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej, d¹-
¿y³y do renegocjowania umów w zakresie terminu sp³aty zobowi¹zañ krótkotermino-
wych. Zidentyfikowana zale¿no�æ mo¿e byæ pomocna w szczególno�ci dla przedsiê-
biorstw cechuj¹cych siê nadp³ynno�ci¹ finansow¹. Wielomianowa zale¿no�æ miêdzy
d³ugo�ci¹ CKG a wska�nikiem bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej okre�la mo¿liw¹ drogê do
optymalizacji poziomu wska�nika bie¿¹cej p³ynno�ci finansowej5 � skrócenie cyklu kon-
wersji gotówki np. przez mniej liberaln¹ politykê w zakresie kredytowania kontrahentów
czy te¿ renegocjowanie (i w konsekwencji � wyd³u¿enie) terminów p³atno�ci zobowi¹zañ.

LITERATURA

Boer G., 1999: Managing the cash gap, � Journal of Accountancy�, October, 27.
Czekaj J., Dresler Z., 1996: Podstawy zarz¹dzania finansami firm, PWN, Warszawa, 145.
Drewnowska B. 03.02.2010: Widmo upad³o�ci wisi nad rynkiem miêsnym, KMK, dostêp: http://

www.parkiet.com/artykul/894003.html, 01.06.2011 r.
Gawlik L. 2008: Budowa i weryfikacja modelu ekonometrycznego dla okre�lenia liniowej zale¿no�ci,

Kraków, http://min-pan.krakow.pl/Wydawnictwa/GSM2411/gawlik.pdf, dostêp: 20.02.2011 r.
Go³êbiowski G. 2004: Rola kapita³u obrotowego i jego wp³yw na zarz¹dzanie finansami przedsiêbiorstw,

s. 2, dostêp: http://www.golebiowski.stansat.pl/publikacje_g/rola%20KON.pdf, 23.07.2011.
Kamath R. 1989: How Useful are Common Liquidity Measures? �Journal of Cash Management�,

No.1, January-February.
Keynes J. 2003: Ogólna teoria zatrudnienia, procentu i pieni¹dza, PWN, Warszawa, 171.
Kusak A. 2006: P³ynno�æ finansowa. Analiza i sterowanie, Wyd. Naukowe Wydzia³u Zarz¹dzania

Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 23.
Okrzesik J. 2008: Ranking bran¿y miêsnej, www.portalspozywczy.pl/pliki/1539.html, dostêp:

21.06.2011 r.

 5 Nadp³ynno�æ finansowa mo¿e powodowaæ generowanie kosztów alternatywnych zwi¹zanych z inn¹
mo¿liwo�ci¹ alokacji �rodków. W przedsiêbiorstwach cechuj¹cych siê nadp³ynno�ci¹ finansow¹ wy-
stêpowaæ mo¿e sytuacja, w której koszty korzystania z kapita³u obcego przewy¿sz¹ p³ynne rezerwy
jednostki, co powoduje ujemne saldo dzia³alno�ci finansowej.



P£YNNO�Æ FINANSOWA A CYKL KONWERSJI GOTÓWKI... 115

Pazio W. 1994: Jak gospodarowaæ finansami. Ekonomiczne podstawy biznesu, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa, 299.

Sierpiñska M., Jachna T. 2004: Ocena przedsiêbiorstwa wed³ug standardów �wiatowych, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa, 162.

Wawryszuk-Misztal A. 2007: Strategie zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto w przedsiêbior-
stwach, Wyd. UMCS, Lublin, 99.

Wêdzki D., Sierpiñska M. 1997: Zarz¹dzanie p³ynno�ci¹ finansow¹ w przedsiêbiorstwie, PWN,
Warszawa, 7.

Zaniecka K. 2001: Zarz¹dzanie finansami przedsiêbiorstw, Stowarzyszenie Ksiêgowych w Polsce,
Warszawa, 110.

Tomasz Pawlonka

LIQUIDITY AND CASH CONVERSION CYCLE IN SELECTED ENTERPRISES
IN THE MEAT INDUSTRY

Summary

Length of cash conversion cycle is an important indicator for assessing the effectiveness of current
management of assets and liabilities, as well as overall business performance. The shorter the cycle, the
more turnover of working capital may make a company. Assuming that each such marketing allows a
company to carry out a certain amount of profit, increasing the frequency of rotation can develop a
greater global profit. Length of cash conversion cycle also affects significantly the liquidity of compa-
nies. The increase in cash conversion cycle length stimulates the growth of the current liquidity ratio, but
only to a point. Financial liquidity of companies surveyed in the meat industry is accompanied by a
decreasing trend in the cash conversion cycle length.
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