P-ISSN 0044-1600 Zagadnienia Ekonomiki Rolnej
e-ISSN 2392-3458 . .
Problems of Agricultural Economics

www.zer.waw.pl 4(369) 2021 ’ 135-153

Ttumaczenie DOI: 10.30858/zer/142768

PLYNNOSC FINANSOWA I RENTOWNOSC
PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA MIESNEGO W POLSCE

ELZBIETA SZYMANSKA
XENIE LUKOSZOVA

Abstrakt

Badania mialy na celu identyfikacje zmian w poziomie plynnosci finansowej
i rentownosci przedsigbiorstw przemystu migsnego oraz okreslenie zaleznosci
pomiedzy plynnosciq finansowq a rentownoscig w tym przemysle. Autorzy posta-
wili hipoteze, zZe istnieje dodatni zwigzek pomiedzy plynnoscig finansowg a ren-
townosciq przedsigbiorstw migsnych, co oznacza, ze wraz ze wzrostem plynnosci
finansowej rosnie rentownos¢ przedsigbiorstw. W badaniach wykorzystano in-
formacje z zaktadow przetworstwa miesa, z wyjqtkiem drobiu, zatrudniajgcych
powyzej dziewigciu 0sob. Analizq objeto spotki, ktore zostaly zobowigzane do
sktadania sprawozdan finansowych do KRS. W 2007 roku w Polsce byto 467 ta-
kich przedsigbiorstw, a w 2018 roku 316. Do analizy danych wykorzystano sta-
tystke opisowq, wspotczynnik korelacji Pearsona oraz analize regresji liniowej.
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze liczba przedsigbiorstw migsnych w Pol-
sce zmniejsza si¢ w wyniku ich konsolidacji i likwidacji w zwiqzku z trudng sy-
tuacjq finansowq. Sredni wskaznik plynnosci finansowej biezqcej analizowanych
przedsiebiorstw w latach 2007-2018 utrzymywat si¢ na zadowalajgcym poziomie
od 1,054 do 1,49. Badanie wskazuje na istotng korelacje pomigdzy wskaznikami
plynnosci finansowej biezqcej i szybkiej oraz rentownoscig aktywow i kapitatu
wlasnego. Najwyzszy poziom korelacji wystqpit pomiedzy wskaznikiem ptynno-
Sci szybkiej a wskaznikiem rentownosci aktywow. Diugoterminowa rentownosé
przedsiebiorstw miesnych wigze sie z utrzymaniem plynnosci finansowej. Z kolei
utrzymanie zdolnosci do wywigzywania si¢ z biezqcych zobowigzan wymaga ra-
cjonalnego gospodarowania zyskiem i kapitatem obrotowym.
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Wstep

Polska jest znaczagcym producentem mig¢sa i przetworow miesnych. W 2016 r.
warto$¢ krajowego migsa i przetworow migsnych wyniosta 14,4 mld euro, co stano-
wito 6,9% udziatu UE i plasowato Polske na szostym miejscu na jednolitym rynku
wewnetrznym po Niemczech, Francji, Wtoszech, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Jed-
noczesnie w Polsce zarejestrowano 2683 firmy zatrudniajace 118 226 pracownikow
(PKO BP, 2018). Jednak przetworstwo migsa w kraju jest bardzo zréznicowane, je-
$li wezmiemy pod uwage wielko$¢ gospodarstw. Oprocz silnych grup kapitatowych
o rocznych stopach zwrotu od 1 do 1,5 mld zl, istnieje duza liczba $rednich 1 matych
firm rodzinnych, ktorych sprzedaz nie przekracza 20 mln zt. Wigkszos¢ firm beda-
cych najwigkszymi graczami na rynku posiada inwestorow zagranicznych, np. Ani-
mex nalezy do WH Group, a Sokotéw do Danish Crown Amba.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej przemyst migsny byt jednym Z naj szyb-
c1e] rozwuajqcych si¢ sektorow polskiej gospodarki. Wzrosto zaréwno spozycie
migsa, jak i popyt na rynku krajowym. Znaczgco wzrosty rowniez obroty han-
dlu zagranicznego migsem i przetworami migsnymi. Polskie firmy musiaty wiec
spetni¢ okreslone wymagania, aby sprzedawac¢ swoje produkty w innych krajach
Unii Europejskiej. Wigzato si¢ to z wysokimi inwestycjami, ktore przyczynity si¢
do unowoczesnienia produkcji 1 zwigkszenia mozliwosci produkcyjnych, ale takze
zwigkszyly wskaznik zadtuzenia wielu firm.

Obecnie firmy z branzy migsnej stosujg rozne strategie konkurencyjne, ale pod-
stawowymi sg konkurencja cenowa (bardzo niskie marze, na granicy rentownosci),
wojny reklamowe, wprowadzanie nowych produktow oraz optymalizacja procesow
produkcyjnych (Misiotek, 2013). Konkurencja cenowa prowadzi do pogorszenia sy-
tuacji catego sektora i przyczynia si¢ do konsolidacji podmiotéw. Procesy konsolida-
cyjne przyspieszajg rowniez sieci handlowe, ktore stawiaja przed producentami coraz
WyZsze wymagania zarowno pod wzgle;dem jakosci, jak 1 wielko$ci dostaw. W tej sy-
tuacji z rynku wypadajg mniejsze firmy rodzinne, ktore czesto borykajg si¢ z brakiem
odpowiednio wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej i nie maja dostepu do kapitatu.

Rozwoj zaktadow przetworstwa migsnego hamujg zmiany cen surowcoOw oraz
wahania kursow walutowych. Ostatnio duzym problemem byly réwniez wyso-
kie koszty zatrudnienia i rosngce ceny energii. Od 2014 r. sytuacje w przemysle
migsnym dodatkowo skomplikowato rozprzestrzenianie si¢ afrykanskiego pomoru
swin (ASF). Wiele krajow wprowadzito embargo na polska wieprzowing z po-
wodu wykrycia tego wirusa. W rezultacie catkowicie zawieszono eksport trzody
chlewnej do unii celnej Biatorusi, Rosji 1 Kazachstanu, a takze do takich krajow
jak Chiny, Japonia i Korea Potudniowa. W wyniku rozwoju afrykanskiego pomoru
swin trudnosci w dalszej produkcji wieprzowiny poglebiajg m.in. wzrost kosztow
bezpieczenstwa biologicznego. W efekcie liczba swin w kraju spada. Wszystkie te
czynniki wplywaja na sytuacj¢ finansowa przemystu migsnego, jego zdolnos$¢ do
generowania zyskow oraz regulowania biezacych zobowigzan.

Badania ptynnosci finansowej i rentownosci biznesu nalezy postrzega¢ w kontek-
scie celow biznesowych. Ogoélnie rzecz biorac, ich gtéwnym celem jest maksyma-
lizacja zysku lub zwigkszenie warto$ci firmy w inny sposob. Aby skutecznie 1 efek-
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tywnie osiaggnac ten cel, niezbedne jest zapewnienie bezpieczenstwa dziatalnosci
zwigzanego ze zdolnoscig przedsiebiorstwa do wywigzywania si¢ z biezacych zo-
bowigzan (Sierpinska 1 Wedzki, 1997). Relacja ptynnosci finansowej 1 rentownosci
jest szczegodlnie istotna w Srodowisku branzy migsnej, ktora charakteryzuje si¢ niskg
rentownos$cia, a najwigkszym zagrozeniem jest ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.
Wyniki badan na ten temat w przemysle migsnym sg ograniczone i nie daja podstaw
do formutowania ogo6lnych wnioskow. W tej symacp celem badan byta identyfikacja
zmian w poziomach ptynnos$ci finansowej i rentowno$ci przemyshu przetworstwa
migsnego oraz okreslenie zaleznosci migdzy ptynnoscig finansowa a rentownoscia
w tym sektorze. Autorzy postawili hipoteze, ze istnieje pozytywny zwigzek migdzy
ptynnoscia finansowa a rentownoscia przedsiebiorstw migsnych. Oznacza to, ze wraz
ze wzrostem ptynnosci finansowej rosta rentowno$¢ przedsiebiorstw.

Relacje mi¢dzy plynnoscia finansowa a rentownoscia w przedsi¢biorstwach
w literaturze

Jednym z glownych czynnikéw wplywajacych na rentownos¢ firmy jest zysk.
Jednak wzrostowi zyskOw nie zawsze towarzyszy wzrost plynnosci finansowe;.
Jesli przedsigbiorstwo odracza ptatnosci lub sprzedaje na kredyt, zwigekszenie ren-
townosci niekoniecznie oznacza poprawe plynnosci finansowej (Skoczylas, 2004).
Wedhug Neto (2003) im wigksza kwota srodkow zainwestowanych w aktywa ob-
rotowe, tym nizsza rentownos¢, a jednoczeénie mniej ryzykowna strategia kapitatu
obrotowego. W tej sytuacp Zwroty sg nizsze w przypadku wigkszego zastoju finan-
SOWego w porownanlu z mniej ptynng strukturg kapitatu obrotowego Z dmgleJ
strony mniejsza kwota kapitatu obrotowego netto, przy poswigceniu marginesu
bezpieczenstwa spolkl poprzez podmesmme ryzyka jej nlewyplacalnosm pozy-
tywnie przyczynia si¢ do osiggania wyzszych stop zwrotu, poniewaz ogranicza
wielkos¢ srodkéw zamrozonych w aktywach o nizszej rentownosci. Ten stosunek
ryzyka do zwrotu polega na tym, ze kazda zmiana plynnos$ci ma swoje konsekwen-
cje dla rentownosci.

Smith (1980) jako pierwszy zwrécit uwage na niemozno$¢ jednoczesnej mak-
symalizacji ptynnosci i rentownosci. Z jego badan wynika, ze decyzja o zwigksze-
niu rentownosci firmy oznacza jednoczesnie zmniejszenie ptynnosci. Zwigkszona
ptynno$¢ ponownie wigze si¢ ze spadkiem rentownosci. Taka zalezno$¢ potwier-
dzily badania Shina i Soenena (2000) przeprowadzone na probie 1000 przedsig-
biorstw w latach 1975-1994. Wykazaly one ujemng korelacje miedzy rentownos-
cig a ptynnoscia, przy czym plynno$¢ badano jako dlugos¢ cyklu koniunkturalnego
netto. Eljelly (2004) zbadat empirycznie zalezno$¢ migdzy rentownos$cig a ptyn-
no$cig biezaca mierzong wskaznikiem (CR) 1 cyklem konwersji gotowki (CCC)
w firmach saudyjsklch Wykorzystujac analize korelacji 1 regreSJl badanie wyka-
zato 1st0tnq ujemnq zalezno$¢ migdzy rentownoscig firmy a jej poziomem plyn-
no$ci mierzone] wskaznikiem biezacej ptynnosci. Ta zalezno$¢ jest bardziej wi-
doczna w firmach o wysokich wskaznikach warto$ci biezacych i dtuzszych cyklach
konwersji gotowki. Jose, Lancaster i Stevens (1996) przeprowadzili badania na
rynku amerykanskim i stwierdzili, ze agresywna polityka zarzadzania plynnoscia
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ma pozytywny wplyw na rentownos$¢, a co za tym idzie, im nizsza ptynnos¢, tym
wyzsza rentownos$¢. lazaridis 1 Tryfonidis (2006) przeprowadzili analize zaleznosci
pomigdzy ptynnos$cig a rentownoscig na rynku greckim 1 wykorzystali marze zysku
operacyjnego jako miar¢ rentownosci, a cykl konwersji gotowki jako miare ptynno-
Sci, 1 stwierdzili, ze istnieje migdzy nimi istotna statystycznie zaleznos¢, a menedze-
rowie powinni ksztattowa¢ komponenty CCC na optymalnym poziomie. Marques
i Braga (1995) potwierdzili t¢ odwrotng zalezno$¢ migdzy ptynnos$cig a rentownos-
cig dla préby firm spozywczych. Blatt (2001) wskazat takze na negatywna zalez-
no$¢ miedzy ptynnoscig a rentownosciag mierzong modelem dynamicznym i ren-
towno$cia. Analizujac zalezno$¢ migdzy plynnos$cia a rentownoscia, na przyktadzie
1555 firm japonskich i 379 tajwanskich z lat 1985-1996, Wang (2002) zauwazyl,
ze nadmierna redukcja ptynnosci (skrocenie cyklu konwersji gotoéwki) moze przy-
czyni¢ si¢ do obnizenia rentownos$ci. Podobng zaleznos¢ migdzy tymi zmiennymi
potwierdzily badania przeprowadzone przez Saleema i Rehmana (2011) w pakistan-
skich spotkach gietdowych. Ashraf (2012) zbadal wptyw kapitatu obrotowego na
rentownos$¢ 16 indyjskich firm. Badanie wykazato silny negatywny zwigzek mig-
dzy kapitatem obrotowym a rentownoscia. Co wigcej, zadluzenie wykorzystywane
przez firme, rotacja zapasow, sredni okres windykacji, sredni okres ptatnosci i cykl
konwersji gotowki maja bardzo negatywny zwigzek z rentownoscia.

W Polsce negatywny wplyw ptynnosci na rentowno$¢ wykazali Bolek i Wilinski
(2012) na podstawie spotek budowlanych notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie (GPW). W innych badaniach podali, Zze wraz ze spadkiem
ptynnosci nie wzrasta ani zwrot z kapitatu, ani z aktywow przedsigbiorstwa (Bolek
1 Wolski, 2010). Bieniasz, Czerwinska-Kayzer 1 Gotas (2007) zbadali zalezno$¢ mig-
dzy rentownoscig a kapitalem obrotowym 30 oddziatow firm przemyshu spozywczego
w Polsce w latach 2005-2009. Wyniki pokazaly, ze istnieje silny wptyw dtugosci cykli
zapasow 1 zobowigzan na rentownos¢. Wskazuje to, ze im krotszy CCC, tym wyzszy
zwrot z aktywow. Ponadto badania przeprowadzone w rolnictwie polskim w latach
2007-2009 pokazuja, ze wzrost rentowno$ci majatku powoduje wzrost wskaznika
ptynnosci szybkiej (Zawadzka, Ardan i Szafraniec-Siluta, 2011). Podobng zaleznos¢
zauwazyli Pawlak i Paszko (2014) w przedsigbiorstwach przetworstwa owocowo-
-warzywnego. W rolnictwie (proba na podstawie gospodarstw FADN) Bereznicka
(2014) wykazata istotng statystycznie zalezno$¢ migdzy ptynnoscia a rentownoscia.
Jednak ze wzgledu na niskie wskazniki korelacji nie byto mozliwe jednoznaczne
wskazanie kierunku tej zaleznosci. Wskazane wyniki z sektorow zwigzanych z zyw-
no$cig sg sprzeczne z teorig substytucyjnosci rentownos$ci 1 plynnosci. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze dodatnie korelacje wynikaja z niskiego poziomu plynnosci
w badanych sektorach lub krotkich okreséw badan. Mogg rowniez okresli¢ specyfi-
ke tych sektoroéw. Z kolei Jaworski, Czerwonka 1 Madra-Sawicka (2018) prowadzili
badania w przedsigbiorstwach produkujacych zywnos¢. Autorzy nie zidentyfikowali
statystycznie istotnej zaleznosci migdzy rentownoscig a ptynnoscig 1046 podmiotéw
z tej branzy w latach 2012-2015. Wykazali oni pozytywna zaleznos$¢ tylko w zakresie
malych wartosci ptynnosci.
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W przemysle migsnym zaleznos¢ migdzy plynno$cia a rentownos$cia w przed-
sigbiorstwach analizowat Pawlonka (2011). Jego badania dotyczyly lat 2002-2008
1 objety jedynie 12 celowo wybranych zaktadéw migsnych. Badania wykazaly, Zze
wiekszos¢ badanych przedsigbiorstw (9 z 12) charakteryzowala si¢ niska, srednig
i wysoka korelacjg pomigdzy wskaznikiem rentowno$ci majatku a biezacag plyn-
nos$cig finansowa. Ten zwigzek byt pozytywny i paraboliczny. W zwigzku z tym, ze
wzgledu na odmienne wyniki relacji migdzy rentownos$cig a ptynnoscig przedsie-
biorstw, potrzebne sa dalsze badania w tym obszarze.

Wedhug Bolka i Grosickiego (2013) charakter zaleznos$ci migdzy rentownos-
cig a ptynnoscia zalezy od okresu, w jakim jest oceniana. W literaturze istnieje
przekonanie, ze w krotkim okresie nie ma zwigzku migdzy tymi kategoriami. Jako
zrédlo finansowania dtuznego najczesciej wykorzystywany jest zysk krotkotermi-
nowy. Nie jest wiec zrodlem dodatkowych pieniedzy, co moze przyczyni¢ si¢ do
problemoéw z ptynnoscig. W dazeniu do zwigkszenia rentownosci menedzerowie
zmniejszajg rowniez poziom aktywow obrotowych 1 zwiqkszajq ich finansowanie
tanszym kapltalem zagranicznym. Zwigksza to ryzyko operacyjne i finansowe. Je-
zeli celem jest jego ograniczenie poprzez utrzymanie wysokiej ptynnosci, nalezy
zwigkszy¢ udziat drozszego kapitatu zamrozonego w aktywach, ale moze to pro-
wadzi¢ do spadku rentownosci. W dluzszej perspektywie zysk jako zroédto dodat-
kowych wolnych przeplywdw pienieznych zwigksza zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
regulowania zobowigzan, a zatem zwigkszenie rentowno$ci wptywa pozytywnie
na poprawe jego wyptacalnosci (Wascinski 1 Kruk, 2010).

Charakter 1 kierunek relacji migdzy rentownos$cia a ptynnoscig zalezg réwniez
od ich poziomu. W przypadku niskich warto$ci plynnosci wzrasta rowniez poziom
rentownosci. Po osiagnigciu limitu rentowno$¢ przestanie wplywac na zwigkszenie
ptynnosci. Przy wysokich wartosciach ptynnosci dalszy wzrost ptynnosci powodu-
je spadek rentownosci. Zaleznos¢ t¢ ilustruje krzywa Gentry’ego (rys. 1).

Wzrost Rentownosé : Wzrost
ptynnosci nie reaguje I ptynnosci
prowadzi na wzrost ! prowadzi
do wzrostu plynnosci : do spadku

rentownosci 1 rentownos$ci
1

Rentownosé

v

Ptynnos¢

Rys. 1. Krzywa Gentry’ego zaleznosci migdzy ptynnoscig a rentownoscia firmy.
Zrédto: Gentry, 1976.
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Padachi (2006) zaleca, aby firma byta zobowigzana do utrzymywania rownowa-
gi migdzy ptynnos$cig a rentownos$cig podczas wykonywania codziennych operacji.
Plynnos¢ jest warunkiem wstepnym zapewnienia firmom mozliwosci wywigzania
si¢ ze swoich krotkoterminowych zobowigzan. Firma moze by¢ bardzo zyskowna,
ale jesli nie przelozy si¢ to na gotdéwke z operacji w tym samym cyklu operacyjnym,
firma musi zaciggna¢ pozyczke, aby zaspokoi¢ swoje ciagle potrzeby w zakresie
ptynnosci. W zwiagzku z tym bliZzniacze cele rentownos$ci i pltynnos$ci musza by¢
zsynchronizowane. Inwestycje w aktywa obrotowe sg nieuniknione, aby zapewni¢
dostawe towarow lub ustug do ostatecznych klientow, a wlasciwe zarzgdzanie nimi
powinno da¢ pozadany wplyw na rentowno$¢ lub ptynnos¢.

Charakter zwigzku miedzy plynnoscia a rentownoscig firmy jest szczegdlnie
wazny dla menedzerow 1 inwestoréw. Ogolnie mowiac, jesli rosnie zaréwno plyn-
nos¢, jak 1 rentownos$¢, firma dziata na granicy ptynnos$ci. Przekraczajac ten prog
rentownos$ci, menedzer moze wybrac strategi¢ agresywna, neutralng lub konserwa-
tywng. Zaleznos¢ tg przedstawiono na rysunku 2.

T
zarzgdzanie
/ zarzadzanie y neutralne
a
. gresywne /
\8 /
g Ve
2 /
£ Ve
~ zarzadzanie
v konserwatywne
Ve
7/
/ -

Plynnos¢

Rys. 2. Zwiazek pomiedzy ptynnoscia i rentownoscia a strategia zarzadzania kapitatem obrotowym
przedsigbiorstwa.

Zrédto: Gajdka i Walinska, 1998.

Informacje uwzgledniane przez menedzeréw w ich procesach decyzyjnych
moga by¢ rowniez wykorzystywane przez inwestorow analizujacych spotki pod
katem zakupu akcji. Wedlug Gamby i Triantisa (2005) amerykanscy i europejscy
dyrektorzy finansowi sugeruja, ze najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na
strukture kapitatowa firm jest che¢ osiagniecia i zachowania elastycznosci finanso-
wej, czyli zdolno$¢ do restrukturyzacji finansowania po niskich kosztach. Z kolei
Faulkender 1 Wang (2006) podaja, ze krahcowa warto$¢ ptynnosci jest wyzsza dla
firm o mniejszej ptynnosci, wigkszych mozliwosciach inwestycyjnych 1 wyzszych
ograniczeniach finansowania zewnetrznego.
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Istnieje wiele mozliwych scenariuszy decyzji inwestorow zwiazanych z kom-
promisem miedzy rentowno$cig a ptynnoscig. W sektorze o wyzszych stopach
zwrotu w stosunku do ryzyka wigksza ptynno$¢ moze by¢ interpretowana jako
wyznacznik dobrej pozycji firmy ze wzgledu na jej lepsza zdolnos$¢ do zawierania
nowych kontraktow. Rentownos¢ moze mie¢ wigksze znaczenie w tradycyjnych
branzach, gdzie relacje pomiedzy firmami a ich podwykonawcami i klientami sg
ustabilizowane. W firmach zorientowanych na technologie¢ i innowacje takie rela-
cje sg bardziej dynamiczne i lepiej, aby firma bylta przygotowana na nieoczekiwane
sytuacje rynkowe. Z uwagi na fakt, ze polski rynek reprezentujg tradycyjne przed-
sigbiorstwa, mozna postawi¢ hipoteze, ze przy ocenie spotek wazniejsza bedzie dla
inwestorow rentownos$¢ niz ptynnos¢.

Materialy i metody

W badaniu wykorzystano informacje GUS dotyczace przedsigbiorstw przetwor-
stwa 1 konserwowania migsa, z wyjatkiem migsa drobiowego, zatrudniajacych po-
wyzej 9 pracownikéw. Ze wzgledu na utrudniony dostep do danych wszystkich
zaktadéw miegsnych dobor obiektow do badan byl celowy. Analizg objeto spotki,
ktore na mocy obowigzujacych przepisoOw prawa ze wzgledu na wysokos$¢ dochodu
lub stan prawny zobowigzane byty do prowadzenia ksigg rachunkowych i skta-
dania sprawozdan finansowych do KRS. W 2007 roku w Polsce byto 467 takich
przedsigbiorstw, a w 2018 roku 316.

Ze wzgledu na ograniczong dostgpnos¢ danych analiza objgto lata 2007-2018.
Ponadto w tym okresie, po zmianach zwigzanych z wejsciem Polski do Unii Euro-
pejskiej, polskie przedsigbiorstwa charakteryzowata pewna stabilizacja funkcjono-
wania w ramach wspolnego rynku. Badanie analizuje zmiang wskaznikéw ptynnosci
i rentownosci przedsigbiorstw w latach 2007-2018. Zrédtem informacji byta réwniez
specjalistyczna literatura na ten temat. Badanie ocenia ptynno$¢ i rentownos¢ przed-
sigbiorstw na podstawie najczesciej stosowanych wskaznikéw, ktorych metodolo-
gia jest powszechnie znana. Umozliwia poréwnywanie firm z branzy oraz pomig-
dzy sektorami na rynku krajowym i migdzynarodowym. Wszystkie wskazniki uzyte
w badaniu oraz sposob ich obliczania przedstawiono w tabeli 1.

Do oceny zdolno$ci analizowanych podmiotéw do regulowania zobowigzan
krotkoterminowych wykorzystano wskaznik ptynno$ci biezacej (CR) oraz wskaz-
nik ptynnosci szybkiej (QR). Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej informuje
o zdolnos$ci spotki do regulowania zobowigzan w oparciu o majatek obrotowy.
Wskaznik plynnosci szybkiej to zmodyfikowana formuta wskaznika ptynnosci bie-
zace]. Konstrukcja tego wskaznika opiera si¢ na zalozeniu, ze najmniej plynnym
sktadnikiem aktywow obrotowych sa zapasy, dlatego nie sa one zaliczane do akty-
wow obrotowych. W ten sposob wskaznik ptynnos$ci szybkiej informuje o mozliwo-
$ci regulowania biezacych zobowigzan pltynnymi aktywami spoiki.
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Tabela 1
Zmienne wykorzystane w badaniu
Lp. Zmienna Definicja
1 Wskaznik ptynnosci Aktywa biezace
biezacej (CR) Zobowigzania biezace

) Wskaznik ptynnosci Gotowka i ekwiwalenty + Zbywalne papiery warto§ciowe + Naleznosci

szybkiej (QR) Biezace zobowigzania
3 Cykl konwersji Dni zalegtych zapasow (DIO) + dni zalegtych sprzedazy (DSO) —
gotowki (CCC) Dni zalegtych zobowigzan (DPO)
4 Zwrot ze sprzedazy Zysk netto
(ROS) Przychody ze sprzedazy
5 Zwrot z aktywow Zysk netto
(ROA) Aktywa ogotem
¢ Zwrotz kapitatu Zysk netto
(ROE) Kapitat

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej uwaza si¢ jednak za zbyt statyczne
(Largay 1 Stickney, 1980; Aziz i Lawson, 1989), aby mozna byto jednoznacznie
okresli¢, czy spadek lub wzrost ich warto$ci ma pozytywny czy negatywny wptyw
na rentownos$¢ firmy. W tej sytuacji w badaniu wykorzystano rowniez cykl konwer-
sji gotowki, ktory jest uwazany za jeden z lepszych miernikow oceny efektywno-
$ci zarzadzania kapitalem obrotowym 1 jego wplywu na ptynno$¢ firmy (Wedzki,
2003). Cykl konwersji gotowki okresla czas, jaki uptywa od momentu wyptywu
srodkéw na uregulowanie zobowigzan do wptywu srodkow z inkasowanych nalez-
nosci (Sierpinska i Jachna, 2005). Na ten cykl wptywaja trzy zmienne: cykl rotacji
naleznosci, cykl rotacji zapasow oraz okres odroczonych zobowigzan. W modelu
zaproponowanym przez Richardsa i Laughlina (1980) cykl konwersji zostat okre-
Slony przez liczbe dni zalegtych zapaséw (DIO), dni zaleglych sprzedazy (DSO)
1 dni zaleglych zobowigzan (DPO).

Nizsza warto$¢ cyklu konwersji wskazuje, ze firma szybciej odzyskuje $rodki
pieniezne zainwestowane w sprzedane produkty oraz posiada wigcej gotowki dzig-
ki wigkszej ptynnosci. Jednoczesnie wysoka wartos¢ wskaznika oznacza, ze firma
odzyskuje pieniagdze w dlugim okresie, a co za tym idzie — mogag pojawi¢ si¢ prob-
lemy z ptynnoscia (Bolek 1 Wolski, 2010). Oceniajac rentownos¢ przedsigbiorstw,
czyli zdolno$¢ do osiggania pozytywnych wynikow finansowych, zastosowano
réwniez trzy najczesciej stosowane w praktyce gospodarczej wskazniki, a miano-
wicie: zwrot ze sprzedazy (ROS), zwrot z aktywow (ROA) oraz zwrot z kapitatu
wiasnego (ROE). Zwrot ze sprzedazy (ROS) informuje, ile zysku po opodatkowaniu
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wplywa ze wszystkich przychodow z dziatalnosci (Sierpinska i Jachna, 2005). Od-
zwierciedla on polityke cenowa firmy oraz zysk, jaki dany podmiot generuje przy
danej wielkos$ci sprzedazy.

Zwrot z aktywow ROA wskazuje kwote zysku netto na jednostke wartosci ak-
tywow zaangazowanych w przedsiebiorstwo. Okresla zdolno$¢ majatku przed-
sigbiorstwa do generowania nadwyzki finansowej. Na wartos¢ tego wskaznika
wplywa rentownos$¢ sprzedazy netto oraz szybko$¢ rotacji aktywow. Stabe wy-
korzystanie aktywow i ich zbedne utrzymanie zmniejsza zwrot z aktywow. Gdy
przedsiebiorstwo generuje straty na sprzedazy, a jednoczesnie osigga dodatni wy-
nik z catoksztattu dziatalno$ci, moze to oznaczaé, ze jednostka sprzedaje wtasne
srodki trwate w celu sfinansowania swojej podstawowej dziatalnosci.

Wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego okresla, ile zysku netto generuje zaan-
gazowany kapital wlasny. Szczegdlne znaczenie ma zwrot z kapitatu wlasnego,
ktory wynika ze strategicznego celu firmy, jakim jest maksymalizacja korzysci dla
wiascicieli. Wyzsza oczekiwana relacja zysku netto wzgledem kapitatu wtasnego
oznacza jednoczesnie wyzsze ryzyko uzyskania oczekiwanych korzysci w wyniku
zmian warunkow zewngtrznych przedsigbiorstwa oraz niedoskonatosci zarzadza-
nia (Bien, 2011). Wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego ma charakter syntetyczny
1 zwigzany jest m.in. z wielkos$cig sprzedazy, aktywnos$cig wykorzystania aktywow
oraz wielkos$cig zadtuzenia firmy (Kruk, 2017).

Zalezno$¢ miedzy ptynno$cig a rentownoscig okreslono na podstawie wspot-
czynnika korelacji » Pearsona, ktory uwazany jest za najwazniejszy wskaznik sity
liniowej zaleznos$ci miedzy dwiema cechami. Ogélny wzor na obliczenie wartosci
wspotczynnika korelacji Pearsona dla dwoch zmiennych x 1 y wyrazony jest na-
stepujaco (1):

cov (YY)
") = S ws(Y) 1)

Uwzglednia kowariancj¢ miedzy zmiennymi podzielong przez iloczyn ich od-
chylen standardowych.

W przypadku zmiennych o najwyzszym wspotczynniku korelacji przeprowa-
dzono analize¢ regresji liniowej w postaci (2):

y=bx+a (2)
gdzie:
y — zmienna zalezna,
X — zmienne niezalezne,
b — wspotczynniki regresji
a — wyraz wolny.

Roéwnanie regresji pozwala przewidzie¢ warto$¢ zmiennej zaleznej y z obserwo-
wanych wartosci zmiennej niezaleznej x. Wartosci parametréw réwnania wyzna-
czono metodg najmniejszych kwadratéw (Goldberger, 1975).
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Wyniki i dyskusja

Z danych GUS wynika, ze w Polsce zmniejsza si¢ liczba zaktadow przetwor-
stwa mig¢sa, z wyjatkiem migsa drobiowego. W 2007 roku w rejestrze REGON za-
rejestrowano 404 podmioty zatrudniajgce powyzej 9 pracownikow, a w 2018 roku
tylko 274, co oznacza, ze prawie 1/3 podmiotoéw z tej branzy zaprzestata dziatalno-
$ci. Spadek liczby przedsigbiorstw wynikatl gtownie z trudnej sytuacji finansowej,
ktora zmusita wiele podmiotow do rezygnacji z dalszej dziatalnosci. Wigzato si¢ to
réwniez z procesami konsolidacji biznesu.

Najwigksza liczbg¢ nierentownych przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia
odnotowano w 2008 r. (rys. 3). Wigzato si¢ to z globalnym kryzysem finanso-
wym. W 2011 r. odnotowano réwniez wysoki odsetek przedsigbiorstw nieren-
townych (22%).
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Rys. 3. Liczba przedsigbiorstw przetworstwa migsnego zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow
w Polsce w latach 2007-2018.

Zr6dto: niepublikowane dane GUS.

Brak rentownos$ci wielu przedsigbiorstw migsnych byt spowodowany wysoki-
mi zobowigzaniami wynikajacymi z inwestycji dokonanych w poprzednich latach.
Liczba takich podmiotéw w ostatnim czasie spadta. W 2016 roku odnotowano
69 nierentownych przedsiebiorstw, a ich udziat wynidst 19,0%. W 2018 r. ich licz-
ba spadta do 42, co stanowi 13,3% wszystkich przedsigbiorstw przetworstwa migs-
nego w Polsce. Zmniejszenie liczby nierentownych przedsigbiorstw wigzalo si¢
rowniez z procesami konsolidacji rynku, ktore doprowadzity do wzrostu udziatu
w rynku i korzysci skali (Szymanska, 2018).

Istnienie 1 rozwoj zakladow przetworstwa migsnego determinuje ptynnosé. Ich
brak prowadzi do pogorszenia dotychczasowych warunkéw wspoltpracy, skrocenia
termindéw platnosci, wstrzymania dostaw, a w przypadku opdznien w rozliczeniach
podatkéw lub innych zobowigzan publicznoprawnych pociaga za sobg odpowie-
dzialno$¢ karno-skarbowa. Ponadto powoduje to problemy z terminowa realizacja
zawartych umow, co skutkuje opdznionym otrzymaniem pieni¢dzy od klientow
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produktu. Plynno$¢ jest niezbgdna do uzyskania wynikéw finansowych, utrzy-
mania 1 poprawy pozycji rynkowej (Bafios-Caballero, Garcia-Teruela i Martinez-
-Solano, 2012). Filbeck i1 Krueger (2005) stwierdzili jednak, Zze firmy sa w stanie
obnizy¢ koszty finansowania lub zwigkszy¢ $rodki dostepne na ekspansje poprzez
zminimalizowanie ilosci srodkow zamrozonych w aktywach obrotowych.

Srednia wartos¢ biezacej ptynnosci analizowanych przedsiebiorstw w okresie
2007-2018 wahata si¢ od 1,05 w 2008 roku do 1,49 w 2017 roku, co oznaczalo, ze
byta na zadowalajacym poziomie (rys. 4). Ponadto poziom tego wskaznika w ko-
lejnych latach wykazywal tendencj¢ wzrostowa.
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Rys. 4. Wskazniki ptynnos$ci w polskim przemysle migsnym w latach 2007-2018.
Zr6dto: niepublikowane dane GUS.

Podobna sytuacja miata miejsce w przypadku wskaznika pltynnosci szybkiej.
Wynosita ona od 0,77 w 2008 r. do 1,19 w 2017 r. Ro6znica pomigdzy ptynnoscia
biezaca 1 szybka wskazuje na znaczny udziat zapaséw w wartosci majatku obroto-
wego. Ponadto wskaznik ptynnos$ci szybkiej ponizej 1 w latach 2007-2013 obrazu-
je trudnosci przemystu przetworstwa migsnego w wywigzywaniu si¢ z biezacych
zobowigzan w okresie sprawozdawczym.

Cykl konwersji gotdéwki w badanych przedsiebiorstwach zmienit si¢ w anali-
zowanym okresie. Poczatkowo wynosit on 19-20 dni w latach 2007-2010 (rys. 5).
Nastepnie, w latach 2011-2013, cykl ten spadt do 16-17 dni. Krotszy cykl konwer-
sji gotowki w tamtym czasie umozliwit wyzsze wyniki operacyjne, w szczego6lno-
$ci poprzez zmniejszenie ilosci kapitatu potrzebnego do finansowania naleznosci
1 zapasow.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej / Problems of Agricultural Economics



146 Elzbieta Szymanska, Xenie Lukoszovad

35

30

25

20 -

w dniach

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rys. 5. Cykl konwersji gotowki w polskim przemys$le migsnym w latach 2007-2018.
Zr6dto: niepublikowane dane GUS.

Odmienna sytuacja miata miejsce po 2013 roku. W latach 2014-2018, z wyjat-
kiem 2016 roku, mijato $rednio od 26 do 30 dni od momentu przej$cia Srodkow
na uregulowanie zobowigzan do momentu otrzymania $rodkow z naleznosci, co
oznacza, ze okres zwrotu zainwestowanych srodkow byt dluzszy.

Duza zmienno$cig charakteryzowaly si¢ roéwniez wskazniki rentownos$ci
(rys. 6). W latach 2007-2009 wykazywaty tendencje spadkowa. Na 6wczesng sy-
tuacj¢ finansowg firm, oprocz skutkow kryzysu finansowego w postaci zaostrzenia
polityki kredytowej bankow i problemow platniczych dostawcow, wplyw miaty
koszty inwestycji wynikajace z koniecznos$ci przestrzegania przepisow UE.

W 2010 roku nastapil wzrost rentownosci sprzedazy, a nastgpnie jej spadek. Od-
notowano wtedy najwieksza liczbe nierentownych przedsigbiorstw w 2011 roku.
W 2015 roku nastgpit rbwniez znaczny spadek rentownosci. W tym czasie pro-
ducentow migsa szczegdlnie dotkneto embargo z Rosji oraz ograniczenia w eks-
porc1e do krajow aZJatycklch Dlatego branza migsna musiata znaczaco zmienic
swoje strategie, promujac i intensywniej poszukujac nowych rynkow. Najwyzszy
wzrost wskaznikow rentownosci odnotowano w 2016 roku. Kolejne lata to kolejny
spadek. Byto to spowodowane duzg zmienno$cig cen rynkowych $win, wzrostem
kosztow produkcji i wystgpowaniem afrykanskiego pomoru $win w kraju. W 2018
roku poziom rentownosci byl jeszcze nizszy niz w roku 2015. Jednak relacja po-
migdzy wskaznikami ROS <ROA <ROE utrzymata si¢ przez caly analizowany
okres, potwierdzajac prawidlowa sytuacje zarzadzania majatkiem oraz wiasciwe
wykorzystanie kapitalu zagranicznego.

W analizowanym okresie wskaznik rentownos$ci sprzedazy wahat si¢ od 0,94
w 2009 roku do 4,56 w 2016 roku, co oznacza, ze w 2009 roku firma miata ze
sprzedazy 1 zt tylko 0,94 zt zysku. W 2016 roku zysk byt prawie pigciokrotnie
wyzszy. Zwrot z aktywoéw wahat si¢ od 2,75 do 10,73. Zwrot z kapitalu byt naj-
wyzszy. W 2009 roku 1 zt byta warta 5,64 zt wobec 24,55 zt w 2017 roku. W latach
2016-2018 spadta wartos¢ wszystkich wskaznikow rentownosci.
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Rys. 6. Wskazniki rentownos$ci przedsi¢biorstw przetworstwa migsnego w latach 2007-2018.
Zr6dto: niepublikowane dane GUS.

Rozktad warto$ci obserwacji dla poszczegdlnych wskaznikéw przedstawia
tabela 2. Wysoka warto$¢ odchylenia standardowego dla cyklu konwersji go-
towki (CCC), zwrotu z aktywow (ROA) oraz zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE)
wskazywata na duze zréznicowanie tych zmiennych. W przypadku wskaznikoéw
ptynnosci warto$¢ mediany bylta zblizona do $redniej arytmetycznej. Najwicksza
roéznica migdzy warto$cig minimalng a maksymalng dotyczyta wskaznika zwrotu
z aktywow (ROA).

W celu okres$lenia zalezno$ci migdzy zmiennymi obliczono wspotczynniki ko-
relacji liniowej Pearsona dla kazdej pary wskaznikoéw (tab. 3). Obliczone czynniki
potwierdzity prawie catkowita liniowa korelacj¢ migdzy wskaZnikami rentownosci
sprzedazy netto, aktywow 1 kapitatow wilasnych. Wykazano rowniez bardzo silny
zwigzek migdzy plynnoscig biezaca a szybka. Umiarkowana korelacja » = 0,645
zostala odnotowana miedzy wskaznikami pltynnosci biezacej a cyklem konwersji
gotowki.

Tabela 2
Statystyki opisowe proby badawczej
Zmienna Srednia Mediana s%icd};ﬁlec?vivee Minimum Maksimum
Wskaznik ptynnos$ci biezacej (CR) 1,25 1,24 0,13 1,05 1,49
Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) 0,95 0,94 0,11 0,77 1,19
Cykl konwersji gotowki (CCC) 21,58 19,90 4,57 15,51 30,14
Zwrot ze sprzedazy (ROS) 2,31 2,12 0,93 0,94 4,56
Zwrot z aktywow (ROA) 12,64 12,90 4,81 5,64 24,55
Zwrot z kapitatu (ROE) 5,63 5,47 2,14 2,75 10,73

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Umiarkowana byta réwniez zalezno$¢ zwrotu z aktywow 1 kapitatu wlasnego
od szybkiej ptynnosci (» = 0,632). W obu przypadkach korelacje te sa dodatnie,
co oznacza, ze wraz ze wzrostem ptynnosci wzrosta réwniez rentownos¢ przed-
sigbiorstw. Wystgpita mniejsza korelacja migdzy tymi wskaZnikami rentowno$ci
a ptynnoscia szybka (» = 0,604). Ponadto rentowno$¢ sprzedazy skorelowana byta
jedynie z ptynnoscig szybka (r = 0,584). Nie stwierdzono statystycznie istotnej
zalezno$ci miedzy cyklem konwersji gotowki a wskaznikami rentownosci. Moze
to wynika¢ z faktu, ze wskazniki rentownosci sg statyczne, podczas gdy cykl kon-
wersji gotowki daje pewna prognoze przysztej ptynnosci.

Tabela 3
Wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona dla wskaznikow plynnosci i rentownosci biznesu
Zmienne CR QR CCC ROS ROE ROA
CR 1,000 0,989 0,642 0,561 0,604 0,604
QR 0,989 1,000 0,645 0,584 0,621 0,632
CCC 0,642 0,645 1,000 0,359 0,280 0,301
ROS 0,561 0,584 0,359 1,000 0,960 0,981
ROE 0,604 0,631 0,280 0,960 1,000 0,988
ROA 0,604 0,632 0,301 0,981 0,988 1,000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawione wspotczynniki korelacji wykazaty najwicksza korelacje miedzy
wskaznikiem plynnos$ci szybkiej a wskaznikiem rentownosci majatku (» = 0,632).
W tej sytuacji dla tych zmiennych opracowano model regresji liniowej. Jako zmien-
ng zalezng przyje¢to wskaznik ptynnosci szybkiej (y), a jako zmienng niezalezng (x)
wskaznik rentownos$ci majatku (ROA).

y=10,0328 xx +0,7619

Skonstruowany model pozwala na wyjasnienie okoto 43% zmienno$ci mo-
delowanej zmiennej zaleznej. Warto$¢ statystyki F (8,5973) 1 odpowiadajacy jej
poziom prawdopodobienstwa testowego p (0,0166) potwierdzaja statystycznie
istotng zalezno$¢ liniowa migdzy wskaznikiem ptynnosci szybkiej a wskaznikiem
rentownos$ci majatku.

Tabela 4
Wyniki estymacji modelu regresji
Statystyka Wartos¢
Wielokrotne R 0.698969
Wielokrotne R2 0.48855
Skorygowane R2 0.431731
F 8.59730
p 0.0166994
Standardowy btad szacowania 0.0861726

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ponadto wartos$ci statystyki ¢ dla wyrazu wolnego (¢ = 10,406) uzyte do oceny
istotno$ci wyrazu wolnego oraz odpowiadajace im poziomy prawdopodobienstwa p
(0,000) potwierdzaja, ze parametry te r6znig si¢ istotnie od zera. Interpretujac osza-
cowane wartosci poszczegolnych parametrow modelu, mozna stwierdzi¢, ze $redni
wzrost wartosci zwrotu z aktywéw o 1% w latach 2007-2018 spowodowat wzrost
wskaznika ptynnosci szybkiej o 0,03%. Przedstawione dane potwierdzajg statystycz-
nie istotng zaleznos¢ rentownosci od ptynnosci analizowanych przedsiebiorstw.

Whioski

Zmniejsza si¢ liczba przedsigbiorstw przetwarzajacych migso, z wyjatkiem mie-
sa drobiowego w Polsce. W latach 2007-2008 zlikwidowano 1/3 przedsigbiorstw
zatrudniajacych powyzej 9 osob. Spadek liczby zaktadow przetworstwa migsnego
spowodowany byt trudng sytuacja finansowa spowodowang rosngcymi kosztami
produkcp splata, zobowigzan 1nwestycyjnych s11nq konkurenqq na rynku oraz
presja sieci handlowych na obnizenie cen 1 ogramczeme eksportu wieprzowiny
w zwiazku z rozwojem afrykanskiego pomoru §win w Polsce.

Glownym celem kazdej jednostki gospodarczej, niezaleznie od wielkosci
przedsigbiorstwa, zakresu czy poziomu rozwoju, jest utrzymanie ptynnosci finan-
sowej. Sredni wskaznik pltynnosci biezacej analizowanych przedsi¢biorstw w la-
tach 2007-2018 ksztattowatl si¢ na zadowalajagcym poziomie, od 1,05 w 2008 r. do
1,49 w 2017 r., i wykazywat tendencj¢ wzrostowa. Nizsza byta natomiast ptynnos¢
szybka, co wskazuje na znaczny udziat zapasow w wartosci majatku obrotowe-
go. Ponadto wskaznik ptynnosci szybkiej ponizej 1 z lat 2007-2013 wskazuje na
trudnos$ci przedsiebiorstw migsnych w wywigzywaniu si¢ z biezacych zobowigzan
w tym okresie.

Polski przemyst migsny charakteryzuje si¢ niska rentownoscia, dlatego firmy
starajg si¢ zwigksza¢ skalg produkcji. Dotyczy to rowniez firm migsnych w innych
krajach UE (Pawlonka, 2017). W latach 2007-2018 stopa zwrotu ze sprzedazy wa-
hata si¢ od 0,94 do 4,56. Stopa zwrotu z aktywow wahata si¢ od 2,75 do 10,73,
wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego byl jeszcze wyzszy, osiggajac w 2017 roku
24,55. Relacja migdzy wskaznikami ROS <ROA <ROE, potwierdzajaca prawidto-
wa sytuacje w zarzadzaniu aktywami oraz wlasciwe wykorzystanie kapitalu zagra-
nicznego, utrzymywata si¢ przez caty analizowany okres.

Obliczone wspotczynniki korelacji Pearsona potwierdzity prawie catkowitg linio-
wa korelacj¢ miedzy wskaznikami rentownosci sprzedazy, aktywow i kapitatu wlas-
nego w przedsigbiorstwach przetworstwa migsnego. Wykazaly rowniez bardzo silny
zwigzek miedzy ptynnoscia biezaca a szybka. Relacja migdzy zwrotem z aktywow
1 kapitatu wlasnego a szybka pltynno$cia byta rowniez wysoka. Wystapita mniejsza
korelacja migdzy zwrotem z aktywow 1 kapitalu wlasnego a biezaca plynnoscia.
W obu przypadkach korelacje te sa dodatnie, co oznacza, ze rentownos¢ przedsig-
biorstw wzrosta wraz ze wzrostem plynnosci. Istotng statystycznie zalezno$¢ migdzy
wskaznikiem plynnosci szybkiej a wskaznikiem rentownos$ci majatku potwierdzita
réwniez analiza regresji liniowej. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze sformuto-
wana w artykule hipoteza badawcza zostata potwierdzona.
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Przedstawione wyniki potwierdzaja zwigzek migdzy pltynnoscia a rentownoscia
podmiotow gospodarczych, ale w przeciwienstwie do wigkszo$ci wymienionych
w artykule badan (Smith, 1980; Shin 1 Soenen, 2000; Eljelly, 2004; Lazaridis 1 Try-
fonidis, 2006; Saleem i Rehman, 2011; ; Marques i Braga, 1995) sugeruja jej pozy-
tywny charakter Wazng przyczyng roéznic w tym zakresie moze by¢ wybor r6znych
wskaznikow pomiaru ptynnosci i rentownosci podmiotow gospodarczych. Podob-
ne wyniki dotyczace sektora rolnego w Polsce przedstawita Zawadzka i wspol-
autorzy. Na tej podstawie mozna przypuszczac, ze roznice w zalezno$ci miedzy
ptynnoscia a rentownos$cig przedsigbiorstw moga réwniez wynikac¢ ze specyfiki
poszczegolnych sektorow i ich zmian w czasie. Z badan wynika, ze rentowno$¢
przedsiebiorstw migsnych w dtugim okresie wigze si¢ z utrzymaniem ptynnosci
finansowej. Z kolei utrzymanie zdolno$ci do wywiazywania si¢ z biezacych zobo-
wigzan wymaga racjonalnego gospodarowania zyskiem 1 kapitatem obrotowym.
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LIQUIDITY AND PROFITABILITY OF MEAT PROCESSING
ENTERPRISES IN POLAND

Abstract

The research aimed to identify changes in the level of liquidity and profitabil-
ity of meat industry enterprises and determine the relationship between liquid-
ity and profitability in this industry. The authors made a hypothesis that there
is a positive relationship between the liquidity and profitability of meat enter-
prises, which means that along with the increase in financial liquidity the profit-
ability of enterprises increased. The research used information from meat pro-
cessing and preservation companies, except poultry, employing more than nine
persons. The analysis covered companies that were obliged to submit financial
statements to the National Court Register. In 2007, there were 467 such enter-
prises in Poland and 316 in 2018. The descriptive statistics, Pearson correla-
tion coefficient, and linear regression analysis were used in the data analysis.
The analyses show that the number of meat businesses in Poland is decreasing
as a result of their consolidation and winding-up due to the difficult financial sit-
uation. The average current liquidity ratio of the enterprises analyzed between
2007 and 2018 remained at a satisfactory level from 1.054 to 1.49. The research
shows a significant correlation between current and quick liquidity ratios and
returns on assets and equity. The highest level of correlation occurred between
the quick liquidity ratio and the asset profitability ratio. The profitability of meat
enterprises in the long term is associated with maintaining financial liquidity.
In turn, maintaining the ability to meet current obligations requires a rational
management of profit and working capital.

Keywords: enterprises, quick and current liquidity, profitability, correlation, meat industry.
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