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Abstrakt. W opracowaniu zidentyfikowano site i kierunek wptywu wybranych de-
terminantksztattujacych ptynnos¢ finansowa w spétdzielniach mleczarskich. W ana-
lizie wykorzystano propozycje przyczynowo-skutkowego powigzania czynnikow
ksztattujgcych ptynnos¢ finansowa, w ktdrej poziom ptynnosci zdeterminowany byt
przez strukture aktywow, strukture zobowigzan i pokrycia zobowigzan. Ptynnos¢
finansowa jest kategorig ztozong, dlatego wymaga kompleksowego i wieloaspek-
towego podejscia. Identyfikacja czynnikéw ksztattujacych ptynnosé finansowg ma
szczegllne znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Przeprowadzone
badania pozwolity ustali¢, Zze gtéwnym czynnikiem wptywajacym na ptynnos¢ byta
struktura zobowigzan. Koniunktura gospodarcza nie miata wyraznego wptywu na
poziom plynnosci, w wiekszym stopniu mogta ona ksztalttowac jej determinanty.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, determinanty ptynnosci finansowej, spét-
dzielnia mleczarska

WSTEP

Jednym z najwazniejszych ,barometréw sytuacji finansowej” przedsiebiorstwa jest
ptynnos¢ finansowa [Tokarski, Tokarski i Mosionek-Schweda 2014]. Utrzymanie
ptynnosci uwarunkowane jest dostepnoscia Srodkéw pienieznych, ktére determino-
wane s przez posiadanie aktywo6w tatwo zamienialnych na te Srodki [Wedzki 2003].
Z jednej strony posiadanie ptynnosci finansowej determinuje zachowanie ciggtosci
i rytmicznos$ci proceséw produkcyjnych [Sierpinska i Jachna 2009]. Z drugiej stro-
ny, podejmowanie aktywnosci gospodarczej przez zarzadzajacych umozliwia prze-
ptyw $rodkéw pienieznych, ktore s3 niezbedne dla ksztattowania odpowiedniego
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poziomu ptynnosci finansowej. Jednym z wazniejszych celéw jednostki jest utrzy-
manie ptynnosci finansowej, zwtaszcza w krotkim okresie czasu [Tokarski, Tokarski
i Mosionek-Schweda 2014]. Dlatego wszystkie przedsiebiorstwa, ktére funkcjonuja
w gospodarce rynkowej wykazujg popyt na pltynnos¢ finansowa.

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem utraty ptynnosci finansowej ko-
nieczne jest poznanie czynnikow, ktére jg ksztattuja. Identyfikacja tych czynnikéw
umozliwia poznanie stabych i mocnych stron przedsiebiorstwa w celu skoncen-
trowania uwagi na pojawiajacych sie zagrozeniach i ich ograniczeniu [Grabow-
ska 2012]. Ze wzgledu na szerokie spektrum czynnikéw ksztattujacych ptynnosé
finansowa czesto pojawia sie problem wyodrebnienia tych najwazniejszych.
Pierwsza z grup s3 czynniki zewnetrzne ptynace z otoczenia organizacji. Druga
grupa dotyczy czynnikéw wewnetrznych. Wyznaczenie ich umozliwia podjecie
okreslonych dziatan, ktére pozwola na stosowanie odpowiedniej strategii w za-
kresie ksztattowania ptynnosci finansowe;.

Czynniki wptywajace na ksztattowanie ptynnosci finansowej, zgodnie z kryte-
rium zasiegu, nalezy podzieli¢ na makroekonomiczne i mikroekonomiczne. Spo-
$rod tych czynnikéw nalezy wydzieli¢ czynniki zwane sektorowymi, z pograni-
cza sfery czynnikéw zar6wno wewnetrznych jak zewnetrznych. Zatem zgodnie
z kryterium zasiegu, czynniki ksztattujgce ptynnos$¢ finansowa nalezy podzieli¢
na makroekonomiczne, mikroekonomiczne oraz sektorowe (rysunek 1).

e koniunktura gospodarcza
#polityka monetarna
Czynniki :po\?t\:ka f.iskalna.
. polityka walutowa
makroe konomlczne s stopien rozwoju rynku finansowego
s koszty pracy
«ceny zakupdw czynnikdw produkcji

«ctap rozwoju branzy
*stopien ryzyka branzowego
Czynniki *nowoczesnosc branzy
sektorowe « perspektywy rozwoju branzy
*specyfika branzy

*pozycjarynkowa
*forma rozliczen
. estrategia cenowa
sznnlkl ¢ zasady kredytu handlowego
mikroekonomiczne ®zarzadzanie kapitalem obrotowym netto
srealizacja przedsigwzied inweastycyjnych
* zmiennosc¢ przeptywaow pienieznych
* nieprawidtowosci w dziatalnosci

RYSUNEK 1. Czynniki ksztaltujace ptynnos¢ finansowa wedtug kryterium zasiegu
Zrédto: Grabowska 2012, s. 20.
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Mozna wskaza¢ wiele czynnikow ksztattujacych ptynnos¢ finansowg jednost-
ki gospodarczej. Zgodnie z kryterium rodzaju, czynniki ksztattujace ptynnos¢ fi-
nansowa, nalezy podzieli¢ na czynniki zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwa
(rysunek 2).
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RYSUNEK 2. Czynniki ksztattujace ptynnos¢ finansowa wedtug kryterium rodzaju
Zrbdto: Wedzki 2003, s. 73.
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Zapewnienie jednostce gospodarczej ptynnosci finansowej uwarunkowane jest
rozpoznaniem czynnikéw, ktére jg ksztattujg oraz kierunku i sity ich oddziatywa-
nia. Czynniki te determinujg dobdr Zrédet finansowania gwarantujacy zdolnos¢ jed-
nostki do biezacej obstugi dtugéw [Sierpinska i Rzeszowski 2012]. Wedzki [2003]
podkresla, Ze zachodzi Scista relacja pomiedzy czynnikami zaleznymi i niezalezny-
mi od przedsiebiorstwa, a strategia ptynnosci finansowej. Oznacza to, ze czynniki
zarowno zalezne, jak i niezalezne od jednostki wptywaja na ptynnos$c¢ finansowa,
poprzez ksztaltowanie poziomu i struktury kapitatu obrotowego (rysunek 3).

Czynniki
zalezne od

przedsiebiorstwa B Zapotrzebowanie

Czynniki Hreisets ;Ei(c?tzl\t\?;
niezalezne od
przedsiebiorstwa

Strategia ptynnosci
finansowej

RYSUNEK 3. Zalezno$¢ miedzy czynnikami ksztattujgcymi ptynnos¢ finansows a jej stra-
tegia
Zrédto: Wedzki 2003, s. 72.

Podczas formutowania strategii ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, po-
winny by¢ brane pod uwage czynniki, ktére ksztattujg zapotrzebowanie na kapi-
tal obrotowy. Zarzadzajacy przedsiebiorstwami, ktérzy uwzgledniajg te czynni-
ki w trakcie planowania strategii, w lepszym stopniu dostosowujg sie do zmian
zachodzacych w otoczeniu, a takze szybciej osiggaja stan réwnowagi finansowej
jednostki gospodarcze;j.

Bez wzgledu na kryterium, wszystkie wymienione czynniki sg niezmier-
nie istotne dla zachowania ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie. Ponadto
z punktu widzenia ksztattowania ptynnosci finansowej w skali mikroekonomicz-
nej musza by¢ stworzone odpowiednie warunki makroekonomiczne, ktére umoz-
liwig zasilenie systemu gospodarczego w Srodki pieniezne [Tokarski, Tokarski
i Mosionek-Schweda 2014]. Czynniki determinujgce biezaca ptynnos¢ finansowa
zostaty okreslone wzorem [Sierpinska i Jachna 2009]:

wskaznik biezgcej aktywa biezqce N aktywa ogétem y zobowigzania ogétem

plynnosci finansowej aktywa ogdtem zobowigzania ogétem zobowiqzania biezqce

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4 (4) 2016




Determinanty ptynnosci finansowej spétdzielni mleczarskich 45

Zgodnie z podanym wzorem, ptynno$¢ finansowa bedzie wieksza, im wiekszy
bedzie udzial aktywow biezgcych w aktywach ogétem. Stopien ptynnosci finan-
sowej bedzie réwniez uzalezniony od ptynnosci aktywéw obrotowych, czyli moz-
liwo$ci zamiany ich na $rodki pieniezne. Ponadto na ptynno$¢ finansowa bedzie
wptywac struktura zrédet finansowania aktywdéw. Im bardziej zadtuzone jednost-
ki gospodarcze, tym mniejsza zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowig-
zan biezacych. Ponadto ptynnos$¢ finansowa bedzie uzalezniona w duzym stopniu
od struktury czasowej tego zadtuzenia. Im wiekszy udziat zobowigzan biezacych
w zobowigzaniach og6tem, tym trudniej jednostce sprosta¢ wszystkim terminom
platnosci [Sierpinska i Rzeszowski 2012].

Utrzymanie ptynnosci finansowej jest problemem szczeg6lnie trudnym. Za-
rzadzajacy finansami przedsiebiorstw musza podejmowac decyzje, warunkujace
zdolno$¢ jednostki do sptaty biezacych zobowiazan, zaciggnietych w stosunku do
réznych wierzycieli. Wigze sie to z prowadzeniem odpowiedniej polityki kredy-
towania kontrahentéw [Domanska 2016] oraz z efektywnym zarzadzaniem kapi-
tatem obrotowym [Wasilewski i Domaniska 2011]. W wyniku tych dziatan zarza-
dzajacy ksztattujg okreslony poziom ptynnosci finansowej, przy jednoczesnym
minimalizowaniu ryzyka jej utraty.

METODY BADAN

Celem opracowania jest identyfikacja sity i kierunku wptywu wybranych deter-
minant ksztattujacych ptynnos¢ finansowa w spétdzielniach mleczarskich. Bada-
niami objeto 60 spoétdzielni mleczarskich, ktére w latach 2011-2014 prowadzi-
ly nieprzerwanie dziatalnos$¢ gospodarcza oraz podlegaly badaniu! i ogtaszaniu
sprawozdan finansowych. Zrédtowe dane spétdzielni mleczarskich pochodzity
z jednostkowych, rocznych sprawozdan finansowych, sporzadzonych zgodnie
z ustawg o rachunkowosci?, publikowanych w Monitorze Spoétdzielczym B3. Dobor

! Na podstawie art. 88a. § 1. ustawy z dnia 16 wrzeénia 1982 r. Prawo Spétdzielcze, Dz.U.
nr 30, poz. 210, roczne sprawozdania finansowe spotdzielni podlegajg badaniu pod
wzgledem rzetelnosci i prawidtowosci, (§ 2.) w trybie i wedtug zasad okreslonych w od-
rebnych przepisach.

2 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121, poz. 591,
Z pozn. zm.

% Na podstawie art. 14. ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982 r. Prawo Spétdzielcze, Dz.U. nr 30,
poz. 210, organem wiasciwym do publikowania ogtoszen spétdzielczych przewidzia-
nych w przepisach prawa jest ,Monitor Spétdzielczy” wydawany przez Krajowa Rade
Spotdzielcza, z wyjatkiem ogloszen zamieszczanych na podstawie odrebnych przepisow
w ,Monitorze Sgdowym i Gospodarczym”.
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obiektéw badawczych miat charakter celowy. Ponadto w celu przeprowadzenia
badan zatozono, iz zakwalifikowane spétdzielnie mleczarskie wykazywaty na
dzien bilansowy zobowiazania krétkoterminowe, ktére sa niezbedne do okresle-
nia poziomu ptynnosci finansowe;j.

Plynno$¢ finansowa mozna bada¢ w ujeciu modelowym. Wéwczas ptynnosé
ta sktada sie z okre$lonych wskaznikéw syntetycznych. Przedstawienie ptynnosci
finansowej w uktadzie strukturalnym pozwala na wyjasnienie kierunkéw i mozli-
wosci dochodzenia do celu okreslonego w uktadzie poprzez odpowiedni wskaznik
syntetyczny. Ponadto umozliwia wskazanie miejsca poszczegdélnych determinant
w tym uktadzie. Istotne jest zatem badanie zalezno$ci zjawisk, co umozliwia usta-
lenie jakie czynniki i w jakim stopniu oddzialywaty na stwierdzone odchylenia
w poziomie danego zjawiska.

W badaniu sity i kierunku wptywu czynnikdw na poziom ptynnosci finanso-
wej oparto sie na przedstawionym wedtug Sierpinskiej i Jachny [2009] systemie
wskaznikow, wigzacych biezaca ptynnos¢ finansowg ze struktura aktywéw obro-
towych, strukturg zobowigzan oraz wskaznikiem pokrycia zobowigzan. Powigza-
nia te okreslono w postaci funkcji regresji, ktéra odzwierciedla ilosciowe i kierun-
kowe relacje miedzy poziomem biezacej ptynnosci finansowej, a wymienionymi
czynnikami wyodrebnionymi w wyniku dekompozycji wskaznika biezgcej ptyn-
nosci. W analizie regresji, poza parametrami strukturalnymi modeli, zastosowano
takze wspétczynniki beta (), ktore informuja o relatywnym znaczeniu zmiennych
niezaleznych (X)) w wyjasnianiu zmiennych zaleznych (V).

WYNIKI BADAN

Przeprowadzono analize regresji, przyjmujac za zmienng zalezng wskaznik bie-
zacej ptynnosci finansowej dla lat 2011-2014. Analiza otrzymanych wynikéw
pozwolita stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik aktywéw
obrotowych (AB/A0), wskaznik pokrycia zobowigzan A0/ZO, wskaznik struk-
tury zobowigzan Z0O/ZB oraz stata (wyraz wolny) byly istotne statystycznie dla
wszystkich badanych lat. Wartos$ci statystyki t-Studenta na poziomie istotnos$ci
a = 0,05, sktonity do odrzucenia hipotezy zerowej (H ) i przyjecia alternatywnej
(H,), ktéra méwi o wptywie wszystkich predyktorow na biezgcg ptynnos$c¢ finan-
sowa (p = 0,000) dla wszystkich badanych lat. Ponadto stwierdzono dodatnie
wartos$ci wszystkich wspdtczynnikéw regresji, ktére swiadczyty o dodatnim od-
dziatywaniu zmiennych niezaleznych: wskaznik aktywéw obrotowych (AB/AO),
wskaznik pokrycia zobowigzan A0/Z0, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB na
wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j.

Wartos$¢ btedu standardowego estymacji wynosita odpowiednio dla modeli
regresji: 0,17; 0,11; 0,08; 0,15, co oznaczato Ze przecietne odchylenie poziomu
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biezacej ptynnosci obserwowanej w préobie od wartosci teoretycznej — wyznaczo-
nej z modelu wynosito 0,17; 0,11; 0,08; 0,15 w latach 2011-2014.

W celu sprawdzenia zatoZenia o normalnosci rozktadu reszt przeprowadzono
test Shapiro-Wilka. W tescie tym w hipotezie zerowej (H ) zaktada si¢ normalnos¢
rozktadu zmiennych. Na podstawie testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci
a = 0,05 stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (H)
o normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt z modeli regresji dlalat 2011-2014
przedstawiono na rysunkach 4-7.

K-S d=,11449, p> .20; Lilliefors p<,05
Shapiro-Wilk W=,97554, p=,26955
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RYSUNEK 4. Histogram reszt z modelu regresji dla 2011 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne.

K-S d=,07421, p> .20; Lilliefors p> .20

Shapiro-Wilk W=,98415, p=,65858
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RYSUNEK 5. Histogram reszt z modelu regresji dla 2012 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne.

4(4) 2016 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M




48 T. Domaniska

K-S d=,09609, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,96673, p=,12433
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RYSUNEK 6. Histogram reszt z modelu regresji dla 2013 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne.

K-S d=,08831, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,98422, p=,67262

Liczba obs.
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RYSUNEK 7. Histogram reszt z modelu regresji dla 2014 roku

Zrédto: Opracowanie wilasne.

W tabeli 1 przedstawiono wspoétczynniki rownan liniowej regresji czastkowej
miedzy wielkoScig rozpatrywanych wskaznikdw ptynnosci biezacej a statystycz-
nie istotnymi zmiennymi objasniajagcymi (przy poziomie istotnosci a = 0,05) oraz
wspbélczynniki determinacji (R?) i beta () wraz ze statystyka F i bledem standar-
dowym estymaciji.
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TABELA 1. Wspo6tczynniki regresji liniowej i beta () miedzy wskaznikiem ptynno$ci bie-
z3cej Y, a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi X,

Zmienne Zmienna zalezna Y,

nlezalezne Xit YZOll Y2012 Y2013 Y2014-
Wyraz wolny ~2,02053 346571 -3,02322 -3,28362
N 2,71564 3,55508 3,08312 326914
1 (B=0517160) | (B=0,529098) | (B=0,671604) | (B=0,492027)
N 0,74156 0,79093 0,72921 0,84493
2 (B=0,780566) | (B=0,771107) | (B=0,671936) | (B=0,738083)
N 0,42993 1,04842 0,99743 0,93467
3 (B=0,386863) | (B=0350447) | (B=0,447811) | (B=0,330810)
R 0,04 0,98 0,98 0,97
F(3,56) F(3,53) F(3,52) F(3,52)
Statystyka F 285,97 1025,4 845,59 631,10
Blad 0,17259 0,10759 0,08286 0,15205

standardowy

_ wskaZnik aktywéw obrotowych
1 " (aktywa biezqgce/aktywa ogdtem)

_ wskaZnik pokrycia zobowiqzan
2 7 (aktywa ogétem/zobowiqzania ogdtem)

gdzie:

_ wskaZnik struktury zobowiqzan
3 (zobowiqzania ogétem/zobowiqzania biezgce)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wspétczynniki zaprezentowane w tabeli stanowity podstawe do syntetycz-
nej oceny sity i kierunku wptywu wskaznika aktywow obrotowych, wskaznika
pokrycia zobowigzan oraz wskaznika struktury zobowigzan na poziom biezacej
ptynnosci finansowej. Z przedstawionych wynikéw regresji mozna wyciagnaé
dwa podstawowe wnioski. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne
(predyktory) w duzym stopniu wyjasnity zmienno$¢ (R*= 0,94 - 0,98) poziomu
wskaZnika biezacej ptynnosci finansowej w spoétdzielniach mleczarskich w po-
szczegblnych latach. Ponadto wynik analizy wariancji potwierdzit, ze model re-
gresji bardzo dobrze pasuje do rzeczywiscie otrzymanych danych, a zatem byt
bardzo dobrym jego dopasowaniem. Analiza wspétczynnikéw regresji przy za-
prezentowanych zmiennych wskazywata wyraznie na ich stabilny w czasie po-
ziom. Ponadto pozwolita stwierdzi¢, ze przecietnie wzrost udziatu aktywéw obro-
towych w aktywach ogétem (X)), wzrost relacji aktyw6w ogétem do zobowigzan
ogotem (X,) oraz wzrost relacji zobowigzan ogotem do zobowigzan biezacych (X,)
0 10 p.p. przektadatl sie na wzrost biezacej ptynnosci finansowej odpowiednio
0:0,272-0,356, 0,073-0,084 1 0,043-0,105.
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Analiza wspotczynnikéw beta (f5), bedacych miarg wptywu zmiennych nie-
zaleznych wskazywatla, iZ przewazajgce znaczenie w ksztatltowaniu wskaznika
biezgcej ptynnosci miat przede wszystkim wskaznik pokrycia zobowigzan (X).
Druga zmienng niezalezng o znaczacym wptywie na kategorie biezacej ptynnosci
miat wskaznik aktywow obrotowych (X,). Z danych zawartych w tabeli wynika, ze
wielko$¢ miary beta (f) dla tych dwo6ch zmiennych byta w catym analizowanym
okresie wyraznie wyzsza niz w przypadku struktury zobowiazan (X,).

WNIOSKI

W opracowaniu podjeto probe zidentyfikowania sity i kierunku wptywu wybra-
nych determinant ksztattujacych ptynnos¢ finansowa spétdzielni mleczarskich.
W toku przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne, tj. wskaznik aktywéw obro-
towych, wskaznik pokrycia zobowigzan oraz wskaznik struktury zobowigzan
w duzym stopniu wyjasnity zmiennos$¢ poziomu wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej w spétdzielniach mleczarskich w badanych latach. Analiza wspo6t-
czynnikdw regresji przy zaprezentowanych zmiennych wskazywata wyraznie
na ich stabilny poziom w czasie.

2. Model przyczynowo-skutkowy ptynnosci finansowej wykazat, ze gtéwnym
czynnikiem wpltywajacym na ksztattowanie biezgcej ptynnosci byt wskaznik
pokrycia zobowiazan, a nastepnie wskaznik aktywéw obrotowych. Oznacza
to, ze gtéwnym czynnikiem wptywajacym na wiekszg ptynnos¢ finansowa
byta przewaga aktywéw ogétem nad zobowigzaniami ogétem, co bezposred-
nio wptywato na wieksza zdolno$¢ do wywiazywania sie ze zobowigzan bie-
z3acych spoétdzielni mleczarskich.

3. Na ptynno$¢ finansowa wpltywajg zaréwno czynniki zalezne, jak i niezalezne

od jednostki. Jednak wiele z tych czynnikéw ma charakter jako$ciowy, stad
do okreslenia wplywu na zmiany ptynnosci finansowej wykorzystane zostaty
najwazniejsze determinanty mierzalne. Przeprowadzone badania ptynnosci
finansowej i czynnikéw ja ksztattujacych w spoétdzielniach mleczarskich po-
zwolity ustali¢, Ze koniunktura gospodarcza nie miata wyraznego wptywu na
jej poziom. W wiekszym stopniu mogta ona ksztalttowa¢ determinanty ptyn-
nosci finansowej w tych jednostkach.
Identyfikacja czynnikéw ksztattujacych plynno$¢ finansowa ma szczegdlne
znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Jest to skutkiem ogrom-
nej ztozonosci proceséw finansowych, ktére zachodza zaréwno w otoczeniu
jak i w samych spétdzielniach mleczarskich, szczegélnie w czasie kryzysu
finansowego.
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DETERMINANTS OF FINANCIAL LIQUIDITY
IN THE DAIRY COOPERATIVES

Abstract. The paper identifies the strength and direction of the selected factors
influencing financial liquidity in dairy cooperatives. The analysis used a propo-
sition of cause-and-effect relations between the factors influencing financial li-
quidity in which the liquidity level was determined by the structure of assets, the
structure of liabilities and commitments.

Financial liquidity is a complex category, therefore, it requires a comprehensive
and multifaceted approach. Identification of factors affecting the liquidity is ex-
tremely important for financial management of cooperatives. The already con-
ducted research gave an opportunity to ascertain that the main factor affecting the
liquidity was the structure of liabilities. The economic situation had no apparent
effect on the level of liquidity, however, it could have developed the determinants
of the structure of liabilities to a greater extent.

Key words: the financial liquidity, the determinants of financial liquidity, dairy
cooperative
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