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S ynopsis. Dhugosé¢ cyklu konwersji gotowki jest istotnym wskaznikiem oceny
efektywnosci gospodarowania aktywami i pasywami biezacymi, jak rdwniez ogolnej
efektywnosci jednostki. Im krotszy jest ten cykl, tym wigcej obrotow kapitalem obro-
towym moze dokona¢ przedsigbiorstwo. Zaktadajac, ze kazdy taki obrét pozwala na
zrealizowanie przedsigbiorstwu okreslonej kwoty zysku, zwigkszenie czg¢stotliwosci ob-
rotdow umozliwia wypracowanie wigkszego zysku globalnego. Dtugos¢ cyklu konwersji
gotowki wptywa rowniez w istotny sposob na plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw. Wzrost
dhugosci cyklu konwersji gotowki stymuluje wzrost wskaznika biezacej plynnosci finan-
sowej, jednakze tylko do pewnego momentu. Nadplynnosci finansowej badanych przed-
sigbiorstw branzy migsnej towarzyszy malejaca tendencja w zakresie dlugosci cyklu
konwersji gotdwki.

WSTEP

Prawidlowe zarzadzanie kapitatem obrotowym netto stanowi priorytet przy ksztaltowa-
niu pozadanego przez przedsiebiorstwo poziomu ptynnosci finansowej. Zagadnienie to, w
obliczu zidentyfikowanej silnej zaleznosci liniowej i wysokiej wrazliwosci migdzy wskazni-
kiem biezacej ptynnosci a wskaznikiem wielkosci kapitatu obrotowego, winno stanowi¢
obszar szczegolnej koncentracji przedsigbiorstw branzy migsnej [ Gotebiowski 2004]. Pro-
blemy z ptynno$cia finansowa stanowia gléwna przyczyne bankructw matych i srednich
przedsigbiorstw w krétkim czasie [Wedzki, Sierpifiska 1997]. Fakt ten nabiera szczegdlnego
znaczenia w odniesieniu do przedsiebiorstw branzy miesnej, w ktérych ptynnos¢ finanso-
wa identyfikowana jest jako obszar mozliwego zagrozenia. Przedsigbiorstwa maja wiele
powoddw, azeby przyktada¢ wage do zarzadzania ptynnoscia finansowa i utrzymywac wia-
$ciwy zapas gotowki [Kusak 2006]. Wsréd licznych argumentdéw wyrozni¢ mozna:
— motyw transakcyjny — koniecznos$¢ regulowania biezacych wydatkow;
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—  motyw ostrozno$ciowy — obawa zwiazana z niepewnoscia dotyczaca ksztattowania si¢
przysztych przeplywow pienigznych;

— motyw spekulacyjny — zwiazany z niepewnoscia dotyczaca przysztej stopy procento-
wej [Keynes 2003].

Jednostki odznaczajace si¢ poziomem plynnosci finansowej rekomendowanym w lite-
raturze przedmiotu (1,2-2,0) charakteryzuja si¢ cechami takimi, jak:

— elastyczno$¢ w wyborze najbardziej optymalnej formy dziatania;

—  mozliwos¢ dhuzszego kredytowania nabywcdw towarow (ustug), co podnosi pozycje
konkurencyjna i umozliwia zdynamizowanie sprzedazy;

— zdolnos¢ do regularnego wywiazywania si¢ ze zobowigzan, co poprawia wizerunek
firmy; przedsiebiorstwa takie maja mozliwo$¢ dokonywania zakupow za gotowke, co
daje im szanse na uzyskanie opustow i rabatow;

— mozliwos¢ ograniczenia ryzyka rynkowego oraz wzrost szans rozwojowych;

— mozliwo$¢ przedterminowej splaty wyzej oprocentowanych kredytéw; dziatanie to
pozwala na aktywne sterowanie dziatalno$cia finansowa przedsigbiorstwa, co prowa-
dzi do obnizenia kosztéw finansowych [Zaniecka 2001];

— brak ryzyka utraty wiarygodnosci umozliwia firmie koncentracjg¢ na obranej strategii,
realizacje wczesniej zatozonych celdéw, bez koniecznosci asekurowania si¢ przed mate-
rializacja ryzyka zwiazanego z wiarygodnoscia firmy jako partnera handlowego czy tez
producenta dobr [Sierpinska, Jachna 2004].

Analiza kapitalu obrotowego netto (KON), cyklu kapitalu obrotowego netto, a takze
cyklu konwersji gotéwki stanowi dopelienie oceny ptynnosci finansowej jednostki [ Waw-
ryszuk-Misztal 2007].

Kapital obrotowy netto jest bezwzglednym miernikiem ptynnos$ci finansowej [Pazio
1994]. Stanowi on bufor, ktory moze by¢ wykorzystany w przypadku nieprzewidzianych
potrzeb. Wiasciwy poziom! KON znaczaco ogranicza ryzyko utraty pltynno$ci finansowej.

Istota kapitalu obrotowego jest jego nieustanny ruch, ktéry jest efektem ciaglego
przeptywu strumieni pieni¢znych i rzeczowych, co z kolei prowadzi do zmian wartosci po-
szczegblnych pozycji aktywow i pasywow [Czekaj, Dresler 1996]. Odbywa si¢ to w sposéb
przedstawiony na rysunku 1.

Cykl konwersji gotdwki to okres ktéry uptywa od momentu wyptywu srodkéw pienigz-
nych na zakup czynnikow produkcji do momentu wptywu srodkow ze sprzedazy produk-
téw gotowych powstalych z zakupionych surowcéw i materiatow. Sterowanie dtugoscia
cyklu konwersji gotéwki umozliwia oddziatywanie na ptynnos¢ finansowa jednostki. Za-
gadnienie to jest szczegolnie istotne dla przedsigebiorstw branzy migsnej, w ktdrej trudnosci
w zakresie plynnosci finansowej zostaly zidentyfikowane jako obszar mozliwego zagroze-
nia [Drewnowska 2010].

! W praktyce nie istnieje jeden optymalny poziom kapitatu obrotowego netto. Wiasciwy poziom
kapitalu obrotowego netto rozumiany jest jako wielkos¢ KON umozliwiajaca osiagnigcie wskaznika
biezacej ptynnosdci finansowej na poziomie 1,2-2,0.
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METODYKA BADAN

Dhugos¢ cyklu konwersji gotowki (CKG) jest istotng miara oceny efektywnos$ci gospo-
darowania aktywami i pasywami biezacymi oraz ogdlnej efektywnosci jednostki. Im kroétszy
jest ten cykl, tym wigcej obrotow kapitalem obrotowym moze dokonac¢ przedsigbiorstwo.
Przy zatozeniu, ze kazdy taki obr6t pozwala na zrealizowanie przedsigbiorstwu okreslonej
kwoty zysku, zwiekszenie czgstotliwosci obrotéw umozliwia wypracowanie wigkszego zy-
sku globalnego. Dtugos¢ CKG wplywa réwniez w istotny sposéb na plynnos¢ finansowa
przedsiebiorstw. Celem badan jest identyfikacja zaleznosci wystepujacej miedzy dlugoscia
CKG a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej. W ramach realizacji celu sformutowano
nastepujace hipotezy?:

—  wydluzenie CKG wplywa na wzrost wskaznika biezacej ptynno$ci finansowej w warun-
kach braku ptynnosci finansowej oraz przy wzorcowym poziomie wskaznika biezacej
ptynnosci finansowe;j,

— wzrost wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w warunkach nadplynnosci finanso-
wej powoduje skrdcenie dlugosci CKG.

Badanie przeprowadzono na prébie przedsigbiorstw z branzy migsnej wybranej metoda
nielosowego doboru celowego, co oznacza, ze nie jest ono reprezentatywne dla ogdhu
przedsigbiorstw tej branzy. Obiekty wybrano na podstawie dorocznego rankingu tworzo-
nego w ramach konkursu Gazele Biznesu, a kryterium doboru byly informacje tam zamiesz-
czone dotyczace znacznych naktadow inwestycyjnych® ponoszonych przez niektore z ba-

2 Jako poziom wzorcowy wskaznika biezacej ptynnosci finansowej przyjeto 1,2-2,0.

Stopa inwestycji przedsigbiorstw powyzej $redniej branzowej stopy inwestycji (> 172,39) [Okrzesik
2008].
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danych przedsigbiorstw oraz informacje dotyczace trudnosci finansowych wystepujacych
w niektdrych jednostkach (w szczego6lnosci trudnosci z regulowaniem biezacych zobowia-
zan). Badanie jest transparentne dla proby badawczej i stanowi probe identyfikacji zalezno-
$ci miedzy dlugoscia CKG a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej. W celu przepro-
wadzenia analiz poshuzono si¢ sprawozdaniami finansowymi wybranych przedsigbiorstw
branzy migsnej, ktére zamieszczone byly w ,,Monitorze Polskim B” za lata 2001-2008. Przed-
sigbiorstwa wybrane do badania to: Zaklady Migsne Gzella, Zaklady Miesne MAT, Zakta-
dy Migsne Brat-Pol, Zaklady Migsne Skiba, Zaktady Migsne Herman, Zaktady Migsne
Pamso, Zaktady Migsne Lmeat-L.ukow, Zaktady Migsne Sokotow, Profi, Food Service, Za-
ktady Migsne Jadow oraz Beef San.

W celu obliczenia wielkosci wskaznikéw niezbednych do dalszego badania postuzono
si¢ nastepujacymi formutami:

wskaznik biezqcej . aktywa biezqce )
plynnosci finansowej zobowiqzania biezqce
przecietny stan + przecietny stan B przecietny stan
CKG = naleznosci zapasow zobowiqzah 365 ani Q)
przychody ze sprzedazy

Na podstawie rownania (1). [Sierpiniska, Jachna 2004, s. 146]. i réwnania (2). [Kamath 1989,
s. 24-26] obliczono wybrane wskazniki finansowe dla badanej grupy przedsi¢biorstw za lata
2001-2008, co pozwolilo na budowe 96-clementowej proby badawczej przedstawionej w tabeli 1.

W probie badawczej wyznaczono dwie linie trendu, ktorych miara dopasowania do
proby byt wspotczynnik R% W celu jego maksymalizacji postuzono sie¢ mozliwos$cia elimina-
cji z proby do 20% odstajacych przypadkéw [Gawlik 2008]. Ukierunkowana dwutorowo
eliminacja odstajacych przypadkow umozliwita wydzielenie dwdch prob badawczych —
prébe dopasowana do liniowej funkcji trendu i prébe dopasowana do kwadratowej funkcji
trendu. W celu maksymalizacji wspotczynnika R? liniowej funkcji trendu wyeliminowano
najwigksza dopuszczalna liczbe odstajacych przypadkéw — 19 elementéw, co stanowi 19,79%
proby [Gawlik 2008]. Usuniete z proby odstajace przypadki sa oznaczone pogrubieniem w
tabeli 1. W celu maksymalizacji wspotczynnika R? kwadratowej funkcji trendu wyelimino-
wano maksymalng dopuszczalng liczbe odstajacych przypadkow — 19. Usunigte elementy
zostaly oznaczone szarym kolorem w tabeli 1. Eliminacja odstajacych przypadkdw liniowej
funkcji trendu byla zgodna w 63,12% z eliminacja odstajacych elementow kwadratowej
funkcji trendu, co oznacza, ze w obydwu procesach usunigto 12 tych samych przypadkow.
Swiadczy to o niewielkich rozbiezno$ciach nowo powstatych prob badawczych. Usuniete
z proby liniowej funkcji trendu przypadki ,,niezgodne” z proba kwadratowej funkcji trendu
dotyczyly gléwnie elementéw wskazujacych na skracanie dtugosci CKG przy wzroscie
poziomu wskaznika biezacej ptynnosci finansowej (przypadki wskaznika biezacej ptynno-
$ci finansowej powyzej 2,36). Wyeliminowane ,,niezgodne” przypadki kwadratowej funkcji
trendu z liniowa funkcja trendu odnosity si¢ gtéwnie do przedziatu wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej od 1,7 do 2,36. W przedziale tym usunigte zostaty przypadki wskazu-
jace na wydtuzanie CKG wraz ze wzrostem wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j.
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WYNIKI BADAN

W wyniku graficznej prezentacji przedstawionych w tabeli 1. obliczen zbudowano
wykres punktowy (rys. 2.). Wigkszo$¢ elementdw proby znajdowala sie w przedziale wskaz-
nika biezacej ptynnosci finansowej od 0,7 do 1,7 — 70% elementéw proby badawczej. Jedy-
nie 20% elementéw proby badawczej cechowalo si¢ poziomem wskaznika biezacej ptynno-
$ci finansowej powyzej 2,0.

Tabela 1. Wskazniki biezacej plynnosci finansowej i cykl konwersji gotdéwki (w dniach) wybranych
do badania przedsigbiorstw

P lgg;z CKG Plgg;;fi CKG Plgg‘;jg CKG P gg‘;zz CKG
1,50 12,95 077 -7.57 1,55 1628 LI3 386

124 894 071 -893 143 14,50 107 223

1,56 13.40 074 1023 £ 127 10,06 o 080 -10,17

;; 079 1527 098 -574 3 L2 316 % 091 -4.80
S 076 2841 2 1,02 227 § L3 I3 L 09611209
071 -16,18 098 -411 3 160 1752 2 100 -560

1,52 -1124 096 -5.14 161 1538 1,06 -0,08

149 216 105 -2.53 1,72 14,79 097 -0.96

0,80 -30,62 149 575 077 -23.75 1,04 222

043 -28,44 227 046 0.88 -1834 083 -531

1,06 -9,54 1,10 186 0,98 -10,62 070 -11.47

= 083 -408 § 094 654 3 1,04 -4,09 . 071-1413
> 1,05 -4.50 § 120 -542 j; 136 543 :2 0,69 -15,36
123 6,07 122 -0.02 127 8,74 0.76 -14.94

083 -0,64 L6 -132 124 834 0.74 -14,09

120 -421 079 -7.02 0.88 -0.48 0.78 -13.18

1,36 26,67 3,00 18,15 2,14 41,60 0.69 -15.48

139 24,15 416 22,12 1,02 23,82 027 -35,60

1,90 27.85 354 2761 145 1175 0,38 -28,69

s 208 3133 _ 227 875 240 26,19 g L2 o130
= 222 3846 & 285 2163 2 1,73 20,96 $ 041269
& 236 3791 = 3,16 1745 143 1173 B 440 -36,19
2,75 48,64 244 1435 L17 4,14 427 -33.82

2,12 3524 2,65 10,65 1L19 087 391 -8.73

7rodlo: obliczenia wlasne.
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Rysunek 2. Wskazniki biezacej ptynnosci finansowej i cykl konwersji gotowki (w dniach)
przedsigbiorstw wybranych do badania — funkcja kwadratowa i liniowa
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 3. Wskazniki biezacej pltynnosci finansowej i cykl konwersji gotéwki (w dniach)
przedsigbiorstw wybranych do badania — funkcja liniowa
Zrédto: obliczenia wiasne.

Graficzna interpretacja pozwolila na ustalenie wystgpowania dwdch prawidlowosci w
zakresie zalezno$ci migdzy dtugoscia CKG a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowe;j. Pierw-
sza znich —zalezno$¢ liniowa — obserwowana byta w przedziale wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej od 0,27 do 2,36. Druga zaleznos¢ — wielomianowa, drugiego stopnia — widoczna
byta w szczegolnosci w przedziatach wskaznika biezacej ptynnosci finansowej od 0,27-1,70
oraz 2,85-4,40. W celu zidentyfikowania badanej prawidtowosci na wykres naniesiono dwie
linie trendu. Funkcja liniowa, okreslona formuta: y=9,112x—11,37, cechowata si¢ niskim pozio-
mem dopasowania wyrazonym wspotczynnikiem R? rownym 0,186. Funkcja kwadratowa,
wyrazona formuta: y=-13,5x>+67,35x-57,08, cechowata si¢ zadowalajacym poziomem wspot-
czynnika R>rownym 0,727. W celu szczegotowej identyfikacji badanej zalezno$ci zdecydowa-
no o dwutorowej eliminacji odstajacych elementéw proby w stosunku do dwdch funkcji
trendu. Graficzna interpretacja liniowej funkcji trendu przedstawiona zostata na rysunku 3.
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Zaprezentowana zalezno$¢ liniowa cechowata sie wysokim wspétczynnikiem R? row-
nym 0,931, co oznacza wlasciwe dopasowanie do proby badawczej pozbawionej odstaja-
cych przypadkoéw. Funkcja trendu wyrazona zostata formuta: y=33,93x-38,55, co oznacza, ze
wraz ze wzrostem poziomu wskaznika biezacej plynnosci finansowej, wzrastata dlugos¢
CKG. Odnoszac si¢ do wzorcowych wielko$ci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej,
zauwazono, ze oszacowana funkcja wskazywatla na optymalny przedziat dlugosci CKG od
2,2 dnido 29,3 dni.

Zaobserwowana prawidtowos¢ wskazala, ze jednostki zwigkszajace poziom aktywow
obrotowych poprzez wzrost warto$ci zapasdéw czy tez naleznosci, badz jednostki zmniejsza-
jace wartos$¢ zobowiazan biezacych poprzez ograniczanie zobowiazan krotkoterminowych
zwigkszaly poziom wskaznika biezacej pltynnosci finansowej. Wzrost wartosci aktywow
obrotowych przy niezmienionym poziomie warto$ci zobowiazan biezacych determinowat
wzrost wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. Analogiczna sytuacja wystgpowata w
przypadku CKG. Wydhizanie cyklu naleznosci w dniach oraz cyklu zapaséw w dniach, przy
niezmienionej dtugosci cyklu zobowiazan krétkoterminowych w dniach determinowata
wydtuzenie CKG. Analogiczna sytuacja wystgpowata w przypadku statego poziomu akty-
wow obrotowych (cyklu zapaséw w dniach oraz cyklu naleznosci w dniach) oraz jednocze-
snego zmniejszania poziomu zobowiazan biezacych (cyklu zobowiazan krétkoterminowych
w dniach). Powyzsze prawidlowosci sugeruja, iz zmiany CKG oraz wskaznika biezacej ptyn-
nosci finansowej cechowaly si¢ jednakowym kierunkiem zmian. Wydtuzanie CKG stymulo-
wato wzrost wartosci kapitatu oborotowego netto w przedsigbiorstwie, ktory z kolei wply-
wal na zwigkszenie poziomu wskaznika biezacej plynnosci finansowe;j.

Nierozwigzana pozostata kwestia inwestycji krotkoterminowych, ktére wchodza w sktad
aktywow oborotowych, a nie sag uwzgledniane w CKG. Mozliwa jest zatem sytuacja, w ktorej
przedsiebiorstwo cechujace si¢ wysokim poziomem wskaznika biezacej ptynnosci finansowej
nie wydhuza cyklu zapaséw w dniach, ktéry z uwagi na specyfike branzy jest znaczaco ogra-
niczony, ani tez nie liberalizuje polityki w zakresie kredytowania kontrahentéw poprzez dalsze
wydhuzanie cyklu naleznosci w dniach — jednostka dazy do mozliwie krotkiego cyklu inkasa
naleznosci, jednakze takiego, ktéry zapewni jej konkurencyjno$¢ na rynku. Przedsigbiorstwo
dazy rownolegle do wydtuzania cyklu zobowiazan krétkoterminowych w dniach — odroczenie
platnosci zobowigzan umozliwia pozostawienie gotowki w jednostce badz tez zaangazowanie
jej w biezaca dziatalnos¢. W konsekwencji, pomimo wysokiego poziomu wskaznika biezacej
ptynnosci finansowej, cykl konwersji gotowki ulega skroceniu.

Przedsigbiorstwo nie powinno réwniez przekroczy¢ uzgodnionych termindéw platnosci
zobowiazan, co sprawia, Ze cykl zobowiazan krotkoterminowych w dniach jest rowniez ogra-
niczony. W takiej sytucji przedsigbiorstwa (rdwniez w analizowanej probie badawczej) zwigk-
szaly warto$¢ aktywow obrotowych poprzez przyrost inwestycji krétkoterminowych (np. w
postaci gotowki czy tez akcji lub udzialéw). Dzialanie to, przy niezmienionej wartosci zobowia-
zan krétkoterminowych, prowadzito do zwiekszenia poziomu wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej, przy jednoczesnym braku wzrostu dtugosci CKG. Niekiedy, wysoka zdolno$¢
przedsigbiorstwa do regulowania biezacych zobowiazan mierzona jako poziom wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej, pozwalata na negocjowanie dtuzszych terminéw platnosci
zobowiazan przedsiebiorstwa, co dodatkowo skracato dlugo$é¢ CKG [Boer 1999]. Sytuacja ta
widoczna jest na rysunku 2. w dwdch przypadkach otoczonych kotkiem. Punkty te odchylaty
si¢ in minus od liniowej funkcji trendu i wskazywaly na poziom wskaznika biezacej ptynnosci
finansowe;j, od ktorego CKG wzrastat wolniej niz sugerowata to liniowa funkcja trendu. Na
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Cykl konwersji gotowki

2
18 Wskaznik biezacej
0 plynnosci finansowej
4 T
-10 ¢ 3,0 0 50
220 4
y =-14,48x* + 68,54x - 56,6
230 4
R2=0916 *e

Rysunek 4. Wskazniki biezacej pltynnosci finansowej i cykl konwersji gotéwki (w dniach)
przedsigbiorstw wybranych do badania — funkcja kwadratowa
Zrédto: obliczenia wiasne.
wyjasnienie tendencji dotyczacej skacania dlugosci CKG przy jednoczesnym wzroscie warto-
$ci wskaznika biezacej plynnosci finansowej, pozwala identyfikacja zaleznosci wielomianowej
migdzy zmiennymi, ktdra graficznie przedstawiono na rysunku 4.

W efekcie eliminacji odstajacych przypadkéw zidentyfikowano wielomianowa zalez-
no$¢ miedzy dtugoscia CKG a wartoscia wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. Kwadra-
towa funkcja trendu cechowata si¢ wspotczynnikiem dopasowania R? rownym 0,916, co
wskazuje na prawdziwos¢ stwierdzonej zalezno$ci oraz skutecznos¢ eliminacji odstajacych
przypadkow. Maksimum funkcji kwadratowej, wyrazonej formuta: y=-14,48x>+68,54x-56,66,
znajdowato si¢ w punkcie (2,36;23,67) i oznaczone zostato na rysunku 4. szara kropka.
Interpretacja powyzszych prawidlowosci wskazuje, ze jednostki cechujace si¢ wskaznikiem
biezacej ptynnosci finansowej powyzej 2,36 wraz z dalszym wzrostem statycznego wskazni-
ka ptynnosci finansowej skracaly dlugos¢ CKG. Przyczyna zidentyfikowanej zaleznosci
byta zmiana alokacji poszczegdlnych sktadnikéw aktywow obrotowych oraz maksymalne
wydtuzanie cyklu zobowiazan krotkoterminowych w dniach (przy zachowaniu uzgodnio-
nych z dostawcami terminéw ptatnosci). W badanej prébie, z ktdérej odrzucono odstajace
przypadki, charakterystyczne byly rowniez punkty otoczone elipsa na rysunku 4. Sugero-
waty one dalsze wydhuzanie CKG przy jednoczesnym wzroscie wielkosci wskaznika bieza-
cej ptynnosci finansowej. Byly one niewyeliminowanymi przypadkami wskazujacymi na
zaleznosc¢ liniowa migdzy CKG a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowe;.

WNIOSKI

Wiasciwe zarzadzanie dtugoscia cyklu konwersji gotowki winno pozwoli¢ na optymal-
ny wybor pomigedzy mozliwym skracaniem CKG*a jego wymaganym, optymalnym pozio-
mem, ktory zapewnia przedsigbiorstwom ptynnos¢ finansowa (warto$¢ zapasow i nalezno-
$ci na poziomie wyzszym niz warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych). Przeprowadzone
badanie wskazalo na wystgpowanie zaleznosci migdzy dtugoscia cyklu konwersji gotowki
a wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowe;j.

4 Zakladajac, ze kazdy cykl pozwala przedsigbiorstwu na zrealizowanie okreslonej kwoty zysku, zwigk-

szenie czgstotliwo$ci obrotow umozliwia wypracowanie wigkszego zysku globalnego.
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1.  Wzrost wielko$ci wskaznika biezacej plynnosci finansowej do poziomu 2,36 powodo-
wal wzrost dlugosci CKG. Zaleznos¢ ta miata charakter liniowy i opisana zostata for-
mula: y=33,93x-38,55. Zaleznos¢ ta wskazywala na dazenie przedsigbiorstw do popra-
wy plynnosci finansowej przez zwiekszanie wartosci aktywow oborotywch gtéwnie
poprzez wzrost warto$ci zapasow i naleznosci krotkoterminowych oraz przez zmniej-
szanie warto$ci zobowiazan krétkoterminowych. Zidentyfikowana zaleznos¢ stanowi
cenng wskazowke w szczegolnosci dla przedsigbiorstw cechujacych si¢ trudng sytu-
acja w zakresie ptynno$ci finansowej. Liniowa, dodatnia zaleznos¢ migdzy dtugoscia
CKG a wskaznikiem biezacej plynnosci finansowej przedstawia mozliwa droge do po-
prawy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa — wydtuzenie CKG np. przez bardziej
liberalng polityke w zakresie kredytowania kontrahentow czy tez skrocenie terminu
platnosci zobowiazan przedsig¢biorstwa.

2. Wzrost wielkos$ci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej powyzej poziomu 2,36 powo-
dowat skrocenie dlugosci CKG. Zaleznos¢ ta miata charakter funkcji kwadratowej i opisa-
na zostata nastepujaca formuta: y=-14,48x’+68,54x-56,66. Zalezno$¢ ta wskazywata na
zmiang alokacji wartosci w zakresie aktywdw obrotowych. Z uwagi na ograniczenie diu-
gosci cyklu zapaséw w dniach oraz racjonalizacji dtugosci cyklu nalezno$ci krétkotermi-
nowych w dniach, przedsiebiorstwa lokowaty $rodki w inwestycje krétkoterminowe.
Dodatkowo, wskutek wysokiego poziomu wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, da-
zyly do renegocjowania uméw w zakresie terminu sptaty zobowiazan krétkotermino-
wych. Zidentyfikowana zaleznos¢ moze by¢ pomocna w szczegolnosci dla przedsieg-
biorstw cechujacych si¢ nadptynnoscia finansowa. Wielomianowa zalezno$¢ migdzy
dhugoscia CKG a wskaznikiem biezacej pltynnosci finansowej okresla mozliwa droge do
optymalizacji poziomu wskaznika biezacej ptynnosci finansowej’® — skrécenie cyklu kon-
wersji gotowki np. przez mniej liberalng polityke w zakresie kredytowania kontrahentow
czy tezrenegocjowanie (i w konsekwencji — wydtuzenie) termindéw platnosci zobowiazan.
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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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