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Abstrakt. W artykule przedstawiono zmienne determinujace wielko$¢ udziatu
kapitalu obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystowych
oraz wskazano site i kierunki wptywu tych czynnikéw. Przeprowadzone badania
objety 18 spotek produkcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie i dotyczyty okresu 2004-2009. Badania wskazuja na istnienie
czynnikéw zaréwno dodatnio, jak i ujemnie wptywajacych na wielkos$¢ kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem zaleznych od sektora przemystu.

Stowa kluczowe: kapitat obrotowy, przedsiebiorstwa przemystowe, ptynnos¢
finansowa, zadtuzenie

WPROWADZENIE

Decyzje podejmowane w obszarze zarzadzania finansami przedsiebiorstwa po-
winny wynikaé z przyjetej ogoélnej strategii firmy. V. Jog i C. Suszynski [1995,
s. 2] stwierdzaja, Ze podstawowym celem finansowym jednostek gospodarczych
jest maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli. Cel gtéwny przektadany jest na
cele bardziej szczegdtowe obejmujgce rentowno$¢, ptynnos¢ finansows, a takze
wzrost utozsamiany z bezpieczenstwem finansowym [Kulawik 1995, s. 29] oraz
pewnoscia dziatania [Karpu$ 2004, s. 374]. Maksymalizacja rentowno$ci wyra-
za sie maksymalizacjg warto$ci wskaznikdw, w ktérych wynik finansowy netto
odnoszony jest do kategorii ekonomicznych, tj. przychodéw ze sprzedazy, kapi-
tatéw wiasnych, aktywdédw ogdtem. Ptynnos¢ finansowa oznacza zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do regulowania ptatnos$ci w terminie i utozsamiana jest z nadwyzka
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aktywow obrotowych nad zobowigzaniami krétkoterminowymi. Pewnos$¢ dzia-
tania dotyczy tworzenia warunkéw umozliwiajacych przedsiebiorstwu trwanie
i odnoszenie sukcesow w przysztosci, czyli koncentruje sie na poprawie zdolno$ci
konkurencyjnych oraz ciagglym dostosowywaniu sie do zmian uwarunkowan oto-
czenia [Wawryszuk 2005, s. 281].

Ksztattowanie poziomu kapitatu obrotowego, stanowigcego warto$¢ akty-
woéw obrotowych pomniejszong o zobowigzania krétkoterminowe [Nowak 2008,
s. 208], zwiazane jest z realizacja przez przedsiebiorstwo odpowiedniej strategii
finansowej. M. Wypych [1994, s. 11] okreSla strategie finansowg jako zbior kry-
teriow i regut postepowania podporzadkowanych realizacji strategicznego celu
rozwoju, ktérymi Kieruja sie zarzadzajacy przedsiebiorstwem w trakcie podej-
mowania decyzji dotyczacych pozyskiwania Srodkéw na finansowanie biezacych
i przysztych potrzeb oraz okreslania kierunkdéw i sposobéw wykorzystania tych
$rodkéw m.in. przez inwestowanie, przy uwzglednieniu istniejagcych szans, ogra-
niczen i zwigzkow z otoczeniem. W. Pluta [1999, s. 127] zauwaza iz strategie roz-
wojowe moga powstawacé przede wszystkim w przedsiebiorstwach, w ktérych
w sposob prawidlowy podejmowane s3 decyzje dotyczace kapitatu obrotowego.
Przedsiebiorstwa prowadzac dziatalno$¢, moga wybraé jedna z trzech strategii
zarzadzania kapitatem obrotowym: konserwatywna, agresywna i umiarkowana.
W przedsiebiorstwach realizujacych konserwatywng strategie zarzadzania kapi-
tatem obrotowym niemal cato$¢ majgtku obrotowego powinna by¢ pokryta kapi-
tatem stalym. Strategia agresywna zaktada przeciwny sposéb postepowania niz
konserwatywna. W przypadku strategii agresywnej kapitaty state powinny finan-
sowac jedynie aktywa trwate. Strategia umiarkowana jest wySrodkowaniem cech
charakteryzujacych strategie konserwatywna i agresywna. Przedsiebiorstwo pro-
wadzace taka strategie stara sie pewng cze$¢ majatku obrotowego sfinansowa¢
kapitatami dtugoterminowymi, a biezace zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
pokry¢ Zrédtami o takim okresie wymagalnosci sptaty, jaki jest okres trwatosci
majatku obrotowego [Zalewski 1998, s. 50-51].

Na wielko$¢ kapitatu obrotowego oprécz wczesniej wymienionych kategorii
ekonomicznych wptywaja réwniez inne czynniki. M. Hamrol [2007, s. 121] po-
dzielit je na zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwa, a w dalszej kolejnosci na
te, ktore oddziatywaja na wszystkie sktadniki kapitatu obrotowego badz tylko na
niektoére z nich, co przedstawia tabela 1.

D. Wedzki [2003, s. 72-73] okreslajac strategie ptynnosci finansowej przed-
siebiorstw, rowniez podkresla role czynnikéw ksztattujacych poziom kapitatu ob-
rotowego. Znajac je, nalezy sformutowac cele sterowania ptynnoscig finansowa
i okresli¢ metody ich osiggania, a nastepnie oddziatywa¢ na ksztattujgce te ptyn-
no$¢ czynniki wewnetrzne. Dziatania te zapewnig stan rdwnowagi finansowej
przyczyniajacej sie do wzrostu efektywnosci przedsiebiorstw.
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TABELA 1. Czynniki ksztattujgce wielkos$¢ kapitatu obrotowego w przedsiebiorstwie

Podziat czynnikéw Zalezne od przedsiebiorstwa Niezalezne od przedsiebiorstwa
Biezaca i oczekiwana koniunktura
Stosowana technologia gospodarcza
Wptywajace
pywaja . Rodzaj branzy Wielko$¢ podatkow i kosztow
na wszystkie L, . .. L
T . Dtugos¢ cyklu produkcyjnego obcigzajacych przedsiebiorstwo
sktadniki kapitatu . : . . .
Struktura organizacyjna Koszty inwestycji w majatek trwaty
obrotowego L, : . .
Jako$¢ zarzadzania Koszty sity roboczej
Wartos$¢ aktywow
Zmienno$¢ przeptywéw pienieznych Koszty kapitatu ogétem
Wplywajace p : p p .Q y y p. 4
S, Strategia inwestowania Koszty kapitatu obcego
na niektére e . . .
o . Strategia finansowania Dostepno$¢ kapitatu
sktadniki kapitatu iy . oy o "
Rentowno$¢ sprzedazy Stopien asymetrii informacji
obrotowego o . 7 . X
Produktywno$¢ majatku o przysztych zrédtach finansowania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie M. Hamrol (red.): Analiza finansowa przedsiebiorstwa, ujecie
sytuacyjne. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 121.

Kapitat obrotowy stanowi ptynna rezerwe przeznaczong do zaspokojenia
zapotrzebowania na pasywa, wywotanego nieprzewidzianymi potrzebami i nie-
pewnoscia w dziatalno$ci gospodarczej. Wielko$¢ kapitatu obrotowego powinna
pozostawal wiec w okreSlonej relacji do podstawowych kategorii finansowych,
takich jak: przychody ze sprzedazy, majatek ogétem, aktywa obrotowe i ich ele-
menty [Sierpinska i Wedzki 2001, s. 92]. W opracowaniu do okre$lenia strate-
gii zarzadzania kapitatem obrotowym wykorzystano wskaznik udziatu kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem. Wskaznik ten wykorzystywany jest gtéwnie do
analizy firm produkcyjnych i okresla mozliwosci rozwojowe przedsiebiorstw. Wy-
soki wskaznik wskazuje na duze zaangazowanie kapitatu obrotowego w relacji do
majatku ogdétem, co determinuje duzg ptynnoé¢ finansowa. Na poziom wskaznika
wptywa réwniez wielko$¢ majatku trwatego i stopient zuzycia. W zwigzku z czym
w przedsiebiorstwach o niskim zaangazowaniu majatku trwatego lub tez znacz-
nym stopniu jego zamortyzowania, wskaznik bedzie wyzszy, co niekoniecznie be-
dzie oznaczato korzystng sytuacja ptatnicza.

CEL I METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie zmiennych determinujacych kapitat obroto-
wy w przedsiebiorstwach przemystowych oraz wskazanie sity i kierunku wptywu
tych czynnikéw. Do realizacji tak okreslonego celu pracy wykorzystano ekonome-
tryczny model liniowy (model regresji wielorakiej), w ktérym za zmienng obja-
$niang (zalezng) przyjeto wskaznik udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogé-
tem (Y). Dobdr zmiennych objasniajgcych do modelu miat charakter trzyetapowy.
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W pierwszym etapie analizie poddano 17 podstawowych wskaznikéw stuzacych
do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw, a wiec obejmujacych wskazniki
rentownosci, ptynnos$ci finansowej, sprawnosci dziatania, zadluzenia, struktury
majatkowo-kapitatowej oraz wskazniki rynkowe. Dla tak okreslonego zestawu
zmiennych przeprowadzono analize korelacji liniowej (obejmujaca wspotczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona oraz test istotnos$ci wspétczynnika korelacji), na
podstawie ktorej wybrano te zmienne, ktére w statystycznie istotny sposéb sa
skorelowane ze zmienng objasniang (poziom istotnosci 0,05).

W drugim etapie zbudowano i zweryfikowano ekonometryczny model linio-
wy (model regresji wielorakiej) opisujacy udziat kapitatu obrotowego w aktywach
ogo6tem. Za zmienne objasniajace w tym modelu zostaty przyjete tylko te zmienne,
ktére okazaty sie statystycznie istotnie skorelowane ze zmienng obja$niana.

Ostatni etap badan polegat na wyeliminowaniu z otrzymanego modelu zmien-
nych nieistotnych. Do tego celu wykorzystano metode regresji krokowej (wstecz-
nej). Metoda ta polega na sekwencyjnym (krokowym) usuwaniu z modelu tych
zmiennych, ktére maja najmniejszy wptyw na zmienna objasniana, az do momen-
tu otrzymania najlepszego modelu, w ktérym nie wystepujg zmienne nieistotne
[Stanisz 2007, s. 159]. Na podstawie modelu konicowego okreslono determinanty
kapitatu obrotowego oraz okre$lono rodzaj i kierunek ich wptywu na sytuacje
finansowa przedsiebiorstw.

Wszystkie analizowane w pracy zmienne zostaty obliczone jako $rednia ze
wskaznikéw stuzacych do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw dla przed-
siebiorstw z danego sektora przemystu dla kolejnych kwartatéw w poszczegoél-
nych latach (od I kwartatu 2004 roku do IV kwartatu 2009). Badania wykonano
za pomocg pakietu statystycznego STATISTICA PL.

Przeprowadzone badania objety spétki notowane na Gietdzie Papieré6w War-
toSciowych w Warszawie, ktére zaliczane sg do nastepujacych, wybranych sekto-
row - przemystu spozywczego i elektromaszynowego. Doboru obiektéw w tym
zakresie dokonano w sposo6b celowy, przy uwzglednieniu specyfiki i liczebno$ci
przedsiebiorstw w danym sektorze. Okres badawczy obejmowat lata 2004-2009.
W celu zapewnienia homogenicznos$ci badanych przedsiebiorstw uwzgledniono
spotki obecne na GPW w Warszawie we wszystkich latach badanego okresu. Do
badan wykorzystano informacje z jednostkowych kwartalnych sprawozdan fi-
nansowych, dostepnych w bazie Notoria Servis. W celu niedopuszczenia do znie-
ksztatcenia wynikéw oraz ze wzgledu na brak mozliwosci obliczenia wybranych
wskaznikéw w badaniach nie zostaty wziete pod uwage wyniki finansowe spoétek
gietdowych, w ktérych odnotowano ujemny kapitat wtasny oraz osiagnety wskaz-
niki finansowe o wielko$ciach znacznie odbiegajgcych od przyjetych w literaturze
przedmiotu. Ponadto nie uwzgledniono spétek, w ktérych brak danych finanso-
wych uniemozliwiat obliczenie wybranych wskaZznikéw finansowych. Ostatecznej
analizie poddano 18 przedsiebiorstw.
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WYNIKI BADAN

Pierwszy etap badan polegat na analizie korelacji miedzy zmienng objasniang
i zmiennymi objasniajgcymi. W tabeli 2 zaprezentowano wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona (r) oraz wartosci p-value dla testu istotno$ci wspoétczynnika ko-
relacji liniowej (p) dla wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogé-
tem oraz wskaznikéw stuzacych do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw
z sektora przemystu spozywczego i elektromaszynowego.

TABELA 2. Wyniki analizy korelacji liniowej miedzy wskaznikiem udziatu kapitatu obroto-
wego w aktywach ogétem a wskaznikami stuzacymi do oceny sytuacji finansowej w przed-
siebiorstwach przemystowych

Przedsiebiorstwa Przedsiebiorstwa
przemystu przemystu
Wskazniki okreslajace sytuacje finansowa Spozywczego elektromaszynowego
r p r p

ROS 0,4134 0,045 0,0968 0,653
ROA 0,3670 0,078 0,0291 0,893
ROE 0,2137 0,316 0,0854 0,692
Cykl konwersji naleznosci 0,0625 0,772 -0,5683 0,004
Cykl konwersji zapasow -0,0308 0,886 0,0705 0,743
Cykl konwersji zobowigzan -0,5484 0,006 -0,7886 0,000
Cykl konwers;ji gotowki 0,7067 0,000 0,6888 0,000
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,6704 0,000 0,6724 0,000
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,7013 0,000 0,6876 0,000
Wskaznik ptynnosci gotdwkowej 0,5658 0,004 0,5669 0,004
Wskaznik og6lnego zadtuzenia -0,3769 0,069 -0,5676 0,004
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,5702 0,004 -0,5936 0,002
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,5195 0,009 0,2364 0,266
Pokrycie aktywéw trwatych kapitatem wtasnym | 0,3643 0,080 0,8238 0,000
Pokrycie aktywdéw trwatych kapitatem statym 0,8565 0,000 0,9393 0,000
Zysk (strata) netto na jedna akcje 0,2219 0,297 -0,2045 0,338
Przychody ze sprzedazy na jedna akcje -0,4951 0,014 -0,5774 0,003

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wyniki analizy korelacji liniowej dla przedsiebiorstw przemystu spozywcze-
go wskazujg na istnienie statystycznie istotnej dodatniej zaleznosci korelacyj-
nej w przypadku rentownosci sprzedazy, cyklu konwersji gotéwki, wskaznikow
ptynnosci finansowej, wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego oraz pokrycia
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aktywow trwatych kapitatem statym. Mozna stwierdzi¢, iz w przedsiebiorstwach
spozywczych efektywnemu generowaniu zyskow ze Srodkéw zaangazowanych
w dziatalno$¢ towarzyszy wieksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Ponad-
to dtuzszy cykl konwersji gotdwki, wieksze wskazniki ptynnosci finansowej oraz
pokrycie aktywéw trwatych stabilnymi zrédtami finansowania, niewymagajacego
szybkiego zwrotu, sg najprawdopodobniej przyczyna sktaniania sie ku prowadza-
niu bardziej restrykcyjnej polityki gospodarowania kapitatem obrotowym. Wzrost
zadtuzenia dtugoterminowego, okreslajacego, jaka cze$¢ kapitatéw wiasnych po-
krywana jest przez zobowigzania dtugoterminowe, jest réwniez dodatnio skore-
lowany z wielkos$cia kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Ujemna zaleznos$¢
statystycznie istotna wystgpita w przypadku cyklu konwersji zobowigzan, wskaz-
nika zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz przychodéw ze sprzedazy na jedng akcje.
W spétkach sektora przemystu spozywczego zwiekszaniu sie udziatu zobowigzan,
zaréwno krétko-, jak i dtugoterminowych towarzyszy spadek wielkosci wskaZni-
ka udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Ponadto wzrost przycho-
dow ze sprzedazy na jedna akcje najprawdopodobniej powoduje sktanianie sie ku
bardziej agresywnej polityce gospodarowania kapitatem obrotowym.

W sektorze przemystu elektromaszynowego statystycznie istotna korelacja
dodatnia wystapita w przypadku cyklu konwersji gotéwki, wskaznikéw ptynno-
Sci finansowej, pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem wiasnym oraz kapitatem
stalym. Mozna stwierdzi¢, iZ w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszyno-
wego wydtuzaniu cyklu konwersji gotowki, utrzymywaniu wyzszych poziomoéw
ptynnosci finansowej oraz zwiekszaniu udziatu kapitatéw wtasnych i statych
w finansowaniu majatku trwatego odpowiada wyzszy poziom kapitatu obroto-
wego w aktywach og6tem. Sytuacja taka moze wynika¢ ze specyfiki dziatalnosci
przedsiebiorstw produkcyjnych, ktére zmuszone sg do utrzymywania zapaséw
na odpowiednim poziomie, jak réwniez z wystepujacej konkurencji rynkowej,
ktéra powoduje odraczanie terminéw regulowania naleznos$ci ponad terminy re-
gulowania zobowigzan. Statystycznie istotna liniowa korelacja ujemna wystgpita
w przypadku cyklu konwersji nalezno$ci i zobowigzan, wskaznika ogdlnego za-
dtuzenia i zadtuzenia kapitatu wlasnego oraz przychoddéw ze sprzedazy na jedna
akcje. W sektorze przemystu elektromaszynowego prowadzenie bardziej agre-
sywnej polityki gospodarowania kapitatem obrotowym moze by¢ efektem wydtu-
zania okresu sptaty naleznosci i zobowiazan, zwiekszenia poziomu korzystania
z obcych Zrdédet finansowania oraz wzrostu przychodéw ze sprzedazy przypada-
jacych na jedng akcje.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki estymacji parametréw liniowego modelu
regresji wielorakiej, w ktéorym zmienna objasniang jest udziat kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego. Do budo-
wy modelu wykorzystano tylko te zmienne objasniajace, ktére byty statystycznie
istotnie skorelowane ze wskaznikiem udziatu kapitatu obrotowego w aktywach
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TABELA 3. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujgcego udziatu kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego

Zmienna objasniajgca Parametr Blad Statystyka t -value
) 13 przy zmiennej | standardowy ysty P

ROS -0,017767 0,012295 -1,44500 0,172129
Cykl konwersji zobowigzan 0,000013 0,000042 0,31430 0,758282
Cykl konwersji gotowki 0,000176 0,000085 2,06046 0,059955
Wskaznik ptynnosci biezacej -0,028236 0,037321 -0,75658 0,462795
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,116907 0,057735 2,02490 0,063920
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej | -0,012787 0,025410 -0,50323 0,623221
Wskatnik zadtuzenia kapitatu | 177949 | 0022582 342087 | 0,004556
wlasnego
Wskaznik zadiuzenia 0,118454 0,048858 2,42444 0,030649
dtugoterminowego
Pokrycie aktyw6w trwatych 0,124989 0,040188 3,11012 0,008284
kapitatem statym
Przychody ze sprzedazy

: . -0,001051 0,000707 -1,48662 0,160961
na jedng akcje
Wyraz wolny -0,064096 0,066341 -0,96616 0,351595

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

ogo6tem. Analiza wynikdw estymacji parametréw modelu wskazuje, iz tylko trzy
rozpatrywane zmienne obja$niajace: wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych,
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego oraz pokrycie aktywoéw trwatych kapi-
tatem stalym majg statystycznie istotny wplyw na udziat kapitatu obrotowego
w aktywach ogotem.

Po oszacowaniu parametréw modelu dokonano jego weryfikacji obejmujgcej
miary dopasowania modelu do danych empirycznych oraz analize reszt. Za pomo-
ca testu Shapiro-Wilka na poziomie istotnosci 0,05 potwierdzono, iz reszty mode-
lu maja rozktad normalny. Duza warto$¢ wspotczynnika determinacji (0,9855099)
wskazuje na dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych, jednak wyniki
testu Durbina-Watsona pokazuja, iZ miedzy sktadnikami resztowymi analizowa-
nego modelu wystepuje autokorelacja ujemna (tabela 4).

Autokorelacja reszt jest zjawiskiem niepozadanym i jego wystepowanie po-
woduje, iz warto$¢ prognostyczna otrzymanego modelu jest ograniczona. W dal-
szej kolejnosci podjeto wiec prébe oszacowania nowego modelu, w ktérym za
pomoca metody regresji wstecznej dokonano eliminacji zmiennych nieistotnych.
Uzyskany w ten sposéb model zawiera cztery statystycznie istotne zmienne ob-
jasniajgce: wskaznik ptynnosci szybkiej, wskaznik zadtuzenia dtugotermino-
wego, pokrycie aktywow trwatych kapitatem statym oraz wskaznik zadtuzenia
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TABELA 4. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziatu kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego

Wspoéiczynnik determinacji R? 0,9855099
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,97436367
Standardowy btad estymacji 0,00497
Statystyka F 88,416
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 2,55

seryjna korelacja reszt -0,6
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,97

p-value 0,56

Zrédto: Opracowanie whasne.

kapitatu wtasnego (tabela 5). Charakter wptywu zmiennych jest zgodny z przy-
jetym w literaturze przedmiotu. Wzrostowi ptynnosci szybkiej, zadtuzenia dtu-
goterminowego oraz pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem stalym towarzyszy
zwiekszanie sie udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem. Korzystanie
ze stabilnych Zrédet finansowania aktywdw, niewymagajacych szybkiego zwro-
tu powoduje zwiekszenie bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstw. Wskaz-
nik zadtuzenia kapitatéw wtasnych ujemnie oddziatuje na wielko$¢ udziatu ka-
pitatu obrotowego w aktywach ogétem. Wzrost zobowiazan (a w szczegd6lnosci
krétkoterminowych obcych Zrédet finansowania) sktania przedsiebiorstwa do

TABELA 5. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu
obrotowego w aktywach ogdtem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego po elimi-
nacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecznej

Parametr Blad
Zmienna objasniajgca Przy | standardowy Statystyka t p-value Beta
zmiennej
Wskaznik pynnosci | 059338 | 0011501 | 515948 | 0,000056 | 0,305187
szybkiej

Wskaznik zadtuzenia

. 0,193489 0,016921 11,43463 0,000000 0,471378
dtugoterminowego

Pokrycie aktywow
trwatych kapitatem 0,176207 0,028861 6,10542 0,000007 0,384771
stalym

Wskaznik zadtuzenia
kapitatu wtasnego

Wyraz wolny -0,128618 0,033634 -3,82401 0,001145 -

-0,101828 0,013422 -7,58637 0,000000 -0,323828

Zrédto: Opracowanie wilasne.
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prowadzania bardziej agresywnej polityki gospodarowania kapitatem obroto-
wym. Z rownania wynika, iz najwiekszy wptyw na szybkos$¢ reakcji ma wskaznik
zadtuzenia dtugoterminowego (parametr Beta wyniost 0,47).

Weryfikacja otrzymanego modelu potwierdzita jego poprawnos¢ (tabela 6).
Wartos$¢ statystyki testowej Durbina-Watsona (DW = 2,12) pozwolita wniosko-
wad, iz w otrzymanym modelu brak jest autokorelacji reszt. Normalno$¢ rozktadu
reszt zbadano testem Shapiro-Wilka. Otrzymana warto$c¢ p-value (p = 0,96 > 0,05)
pozwolita przyja¢ hipoteze o zgodnosci rozktadu reszt z rozktadem normalnym.
Skorygowany wspotczynnik determinacji ulegt nieznacznemu spadkowi, jednak ta
nieznaczna strata zostata zrekompensowana usunieciem zmiennych nieistotnych.

TABELA 6. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu obrotowego
w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu spozywczego po eliminacji zmien-
nych nieistotnych metoda regresji wstecznej

Wspoétczynnik determinacji R? 0,97311084
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,96744997
Standardowy btad estymacji 0,00560
Statystyka F 171,90
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 2,12

seryjna korelacja reszt -0,24
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,96

p-value 0,48

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Drugim sektorem, dla ktérego podjeto prébe okreslenia czynnikéw determi-
nujacych kapitat obrotowy, byt sektor przemystu elektromaszynowego. Do budo-
wy modelu, adekwatnie jak w przypadku przedsiebiorstw przemystu spozywcze-
go, wykorzystano tylko te zmienne objasniajace, ktore byty statystycznie istotnie
skorelowane ze wskaznikiem udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogoétem.
Przedstawiona w tabeli 7 analiza wynikéw estymacji parametréw liniowego mo-
delu ekonometrycznego wskazuje, iz tylko dwie spos$rdéd przyjetych zmiennych
objasniajgcych: pokrycie aktywoéw trwatych kapitatem statym oraz wskaznik
ptynnosci gotéwkowej majg statystycznie istotny wptyw na udziat kapitatu obro-
towego w aktywach ogétem (poziom istotnosci 0,05).

Weryfikacja modelu, podobnie jak w poprzednich przypadkach, obejmowa-
ta miary dopasowania modelu do danych empirycznych oraz analize reszt mo-
delu. Jej wyniki przedstawiono w tabeli 8. Z analizy miar dopasowania modelu
wynika, ze az 97,34% zmiennej objasnianej zostato wyjasnione przez model.
Wskazuje to na dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych. Wyniki
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TABELA 7. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego

i L. Parametr Biad Poziom
Zmienna objasniajaca . . p-value . , .
przy zmiennej | standardowy istotnosci

Cykl konwersji naleznosci -0,000258 0,000288 -0,89538 0,388194
Cykl konwersji zobowigzan 0,000099 0,000210 0,47385 0,644114
Cykl konwersji gotowki 0,000129 0,000238 0,54009 0,599013
Wskaznik ptynnosci biezacej -0,005249 0,038892 -0,13495 0,894885
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,091205 0,069051 1,32085 0,211188
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej | -0,109462 0,036163 -3,02689 0,010527
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 0,098022 0,256146 0,38268 0,708649
Wskaznik zadiuzenia kapitatu -0,048923 | 0,051011 -0,95905 0,356457
wlasnego
Pokrycie aktywéw trwatych 0,029136 | 0,087412 0,33332 0,744645
kapitatem wiasnym
Pokrycie ak . tych

oxrycie aktywow trwalyc 0,302077 | 0,067163 449765 | 0,000730
kapitatem statym
Przychody ze sprzedazy najedna| o 405163 | 0006409 0,33752 0,741555
akcje
Wyraz wolny -0,274294 0,096619 -2,83892 0,014927

Zrédto: Opracowanie whasne.

TABELA 8. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu obrotowego
w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego

Wspoéiczynnik determinacji R? 0,97335199
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,94892465
Standardowy btad estymacji 0,00664
Statystyka F 39,847
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 2,25

seryjna korelacja reszt -0,12
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,98

p-value 0,92

Zrédto: Opracowanie whasne.

testu Shapiro-Wilka na poziomie istotnos$ci 0,05 pozwolity potwierdzi¢, ze resz-
ty modelu maja rozktad normalny (uzyskano p > 0,05). Otrzymana warto$¢ sta-
tystyki Durbina-Watsona (DW = 2,25) nie potwierdza jednak, iz reszty modelu

cechuje brak autokorelacji.
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Brak pozytywnej weryfikacji modelu oraz fakt, iz wiekszo$¢ wystepujacych
w nim zmiennych objasniajgcych jest statystycznie nieistotnych spowodowal, iz
w dalszej kolejnosci, za pomoca metody regresji wstecznej oszacowano nowy mo-
del, w ktéorym zmienne nieistotne nie wystepuja. Uzyskany w ten sposéb model
obejmuje cztery statystycznie istotne zmienne objasniajace: wskaznik ptynnosci
szybkiej, wskaznik ptynnosci gotowkowej, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasne-
go, pokrycie aktywdw trwatych kapitatem stalym. Wyniki estymacji tego modelu
zawiera tabela 9. Wzrost wskaznika ptynnosci szybkiej oraz wskaznika pokrycia
aktywow trwatych kapitatem statym powoduje zwiekszanie sie udziatu kapitatu
obrotowego w aktywach ogotem, a wiec sktania przedsiebiorstwa do realizowania
bardziej restrykcyjnej politykizarzadzania kapitatem obrotowym. Charakter wpty-
wu tych zmiennych jest zgodny z przyjetym w literaturze przedmiotu. W swietle
wynikéw badan wskaznik ptynnosci gotéwkowej oraz wskaznik zadtuzenia kapi-
tatu wiasnego wptywaja negatywnie na udziat kapitatu obrotowego w aktywach
ogotem. W przypadku pierwszej zmiennej jest to niezgodne z zatoZeniami przy-
jetymi w literaturze przedmiotu. Sytuacja taka moze wynikac z faktu, iz wskaznik
plynnosci gotéwkowej okres$la wyptacalnosci firmy w danym momencie, tylko
przy wykorzystaniu inwestycji krétkoterminowych, a kapitat obrotowy obejmuje
wszystkie sktadniki aktywéw obrotowych. Ponadto ptynno$¢ finansowg ksztattu-
ja decyzje podejmowane w réznych obszarach zarzadzania finansami, a zarzadza-
nie kapitatem obrotowym jest jednym z tych obszaréw. Charakter wptywu drugiej
zmiennej jest zgodny z przyjetym w literaturze przedmiotu. Zwiekszenie stop-
nia zaangazowania zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa

TABELA 9. Wyniki estymacji parametréw modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu
obrotowego w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego
po eliminacji zmiennych nieistotnych metoda regresji wstecznej

Parametr Blad
Zmienna objasniajgca przy | standardowy Statystyka t p-value Beta
zmiennej
Wskaznik plynnosci | 06550 | 0,016635 416104 | 0,000530 | 0,069220
szybkiej
Wskaznik plynnosci | 197951 | 0017814 | -549295 | 0,000027 | -0,097851

gotowkowej

Wskaznik zadtuzenia

. -0,052025 0,011913 -4,36719 0,000332 -0,052025
kapitatu wtasnego

Pokrycie aktywow
trwatych kapitatem 0,355427 0,025515 13,93017 0,000000 0,355427
stalym

Wyraz wolny -0,287325 0,033520 -8,57162 0,000000 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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w stosunku do poziomu zaangazowania kapitalu wtasnego sktania przedsiebior-
stwa do prowadzania bardziej agresywnej polityki gospodarowania kapitatem
obrotowym. Z réwnania wynika, iZ najwiekszy wpltyw na szybkos$¢ reakcji ma
wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem statym. W tym przypadku para-
metr Beta byta najwyzszy i uksztattowat sie na poziomie 0,36.

Wyniki weryfikacji modelu wskazujg, iz po wyeliminowaniu zmiennych nie-
istotnych wzrosto dopasowanie modelu. Swiadczy o tym wieksza warto$¢ sko-
rygowanego wspotczynnika determinacji oraz statystyki F Fishera (tabela 10).
Warto$¢ testu Durbina-Watsona DW = 1,81 pozwala na wnioskowanie o braku
autokorelacji reszt. Za pomocg testu Shapiro-Wilka zweryfikowano hipoteze mé-
wigcg o tym, Ze reszty modelu podlegajg rozktadowi normalnemu. Wyliczona
na podstawie préby warto$¢ statystyki testowej SW = 0,97 oraz wartos¢ p-value
p=0,56 > 0,05 $wiadcza o tym, iZ nie ma podstaw do odrzucenia weryfikowanej
hipotezy o normalno$ci rozktadu reszt. Analiza miar dopasowania i wlasnosci
reszt potwierdza zatem poprawnos$¢ oszacowanego modelu.

TABELA 10. Wyniki weryfikacji modelu liniowego opisujacego udziat kapitatu obrotowe-
go w aktywach ogétem w przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego

Wspoétczynnik determinacji R? 0,95929387
Skorygowany wspotczynnik determinacji R? 0,95072416
Standardowy btad estymacji 0,00652
Statystyka F 111,94
Test Durbina-Watsona:

statystyka testowa DW 1,81

seryjna korelacja reszt 0,12
Test Shapiro-Wilka:

statystyka testowa SW 0,97

p-value 0,56

Zrédto: Opracowanie whasne.

WNIOSKI

W opracowaniu dokonano okre$lenia zmiennych determinujgcych wielko$¢

udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem oraz wskazano site i kierunki

wplywu tych czynnikéw w przedsiebiorstwach przemystowych notowanych na

GPW w Warszawie. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano na-

stepujace wnioski:

1. W przedsiebiorstwach przemystu spozywczego po eliminacji zmiennych nie-
istotnych metoda regresji wstecznej uzyskano model liniowy opisujacy udziat
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kapitatu obrotowego w aktywach ogétem z czteroma statystycznie istotny-
mi zmiennymi objasniajgcymi. Statystycznie istotny dodatni wptyw na udziat
kapitatu obrotowego w aktywach ogotem wystgpit w przypadku: wskaznika
ptynnosci szybkiej, zadtuzenia dtugoterminowego oraz pokrycia aktywéw
trwatych kapitatem stalym, natomiast ujemny wplyw odnotowano w przy-
padku wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego.

2. W przedsiebiorstwach przemystu elektromaszynowego uzyskano model
z czterema statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi. Na podsta-
wie przeprowadzonych badan stwierdzono, iz wskaznik ptynnosci szybkiej
i wskaznik pokrycia aktywdéw trwatych kapitatem stalym dodatnio wptywa
na wzrost poziomu kapitatu obrotowego w aktywach ogétem, a wskaznik
plynnosci gotéwkowej i zadtuzenie kapitatu wiasnego ujemnie oddziatuja na
zmienng objasniana.
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DETERMINANTS OF WORKING CAPITAL IN INDUSTRIAL COMPANIES
- AMODEL APPROACH

Abstract. The article presents the variables that determine the size of participa-
tion working capital in total assets in industrial companies and an evaluation of
the strength and direction of impact this factors. The study included 18 manufac-
turing companies listed in the Polish Stock Exchange for the period from 2004-
-2009. Research suggests the existence of factors both positively and negatively to
affect the amount of working capital to total assets dependent on the industry.

Key words: working capital, industrial companies, financial liquidity, debt
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