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RENTOWNOSC A PLYNNOSC FINANSOWA NA PRZYKLADZIE
PRZEDSIEBIORSTW PRZEMYSLEU SPOZYWCZEGO

Stowa kluczowe: rentowno$¢, ptynnos¢ finansowa, przemyst spozywcezy,
przedsigbiorstwa, nieparametryczny test ANOVA rang Kruskala-Wallisa, test post-hoc

ABSTRAKT. Z uwagi na znaczenie i specyfike przedsigbiorstw spozywczych waznym
zagadnieniem teoretycznym staje si¢ identyfikacja zwigzkéw migdzy poziomem ryzyka
finansowego a efektywnoscia przedsigbiorstw. Dotychczasowe wyniki badan nie sa jedno-
znaczne, dlatego istnieje wyrazna potrzeba rozszerzenia badan w tym zakresie. Celem
opracowania jest zbadanie zalezno$ci mig¢dzy wskaznikami rentownosci a poziomem
plynnosci finansowej. Badaniami objgto 16 spotek akcyjnych przemystu spozywczego,
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wykorzystano dane
z rocznych sprawozdan finansowych przedsigbiorstw za okres 2014-2018. W celu okreslenia
istotnych réznic w wielkosci wskaznikéw rentownos$ci sprzedazy, rentownosci majatku,
a takze pomig¢dzy rentownoscia kapitalow wilasnych a poziomem plynnosci biezacej,
zastosowano nieparametryczny test ANOVA rang Kruskala-Wallisa. Do stwierdzenia, ktore
grupy przedsigbiorstw o okreslonym poziomie ptynnosci biezacej roznig si¢ pod wzgledem
analizowanych wskaznikéw rentownosci wykorzystano test wielokrotnych poréwnan (test
post-hoc). Uzyskane wyniki badan wskazuja, ze poziom wskaznikow ptynnosci finansowej
istotnie roznicuje wielko$¢é wybranych wskaznikow rentownosci. Przedsigbiorstwa osiagajace
najwyzsze poziomy wskaznika plynnosci biezacej uzyskiwaly istotnic wyzsze wielkosci
rentownosci sprzedazy oraz rentownosci aktywoéw w porownaniu z przedsigbiorstwami
charakteryzujagcymi si¢ nizszymi poziomami tej ptynnosci. Utrzymywanie wyzszych
poziomow ptynnosci finansowej zapewnia podmiotom gospodarczym nie tylko stabilnosc¢
finansowa niezbedna do dalszego rozwoju, ale réwniez przyczynia si¢ do pomnazania
bogactwa wiascicieli.
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WSTEP

W warunkach gospodarki rynkowej racjonalne funkcjonowanie przedsi¢biorstw
wymaga umiejetnego i sprawnego zarzadzania nimi. Dlatego zarzadzanie kazdym
podmiotem gospodarczym powinno koncentrowaé si¢ na identyfikacji i realizacji
nadrzednych celow, stanowigcych fundamentalne warunki dziatalnosci gospodarcze;.
Przedsiebiorstwo, aby mogto zrealizowaé nadrzedne cele, powinno jednocze$nie
maksymalizowaé bogactwo wiascicieli (pomnazaé kapital) 1 zapewni¢ wilasne istnienie
(przetrwad) (Stepien, 2008). Zasadne jest zatem rozpoznanie podstawowych wyznacznikow
oceny kondycji finansowej podmiotow gospodarczych, ktorymi sg plynno$¢ finansowa
i rentowno$¢ (Bednarski, 2007).

Plynno$¢ finansowa definiowana jest najczesciej jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do regulowania biezacych zobowigzan. Aby przedsigbiorstwo moglto bez zakldcen
splaca¢ zobowigzania wobec réznych jednostek, musi dysponowaé¢ odpowiednig
wielkoscig aktywow, ktdre moze szybko zamieni¢ na gotéwke (Nowak, 2008, s. 203).
Podstawowg miarg oceniajacg ptynno$¢ finansowa, ktora dostarcza informacji o zdolnosci
przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan krotkoterminowych (opierajac si¢ na
aktywach obrotowych) jest wskaznik ptynnos$ci biezacej. W literaturze przedmiotu czgsto
podaje sie, ze optymalne wielkosci tego wskaznika zawierajg si¢ w przedziale 1,2-2,0
(Sierpinska, Jachna, 2004; Czekaj, Dresler, 2005; Grzenkowicz, Kowalczyk, Kusak,
Podgorski, 2007).

Stepien (2008) uwaza, ze zarowno zbyt niski jak i zbyt wysoki poziom ptynnosé
biezacej jest zjawiskiem niepozadanym. W sytuacji, gdy podmiot gospodarczy posiada
nadmierng ilo§¢ aktywow biezacych w stosunku do wymagalnych zobowiazan,
mozna mowié o tzw. nadplynnosci finansowej. Swiadczy to o nieefektywnym
gospodarowaniu, spowodowanym wystepowaniem nadmiernych aktywow obrotowych
w postaci niezainwestowanych srodkow pieni¢znych, nadmiernych i trudno zbywalnych
zapasOw oraz trudno $ciggalnych naleznosci. Przejawia si¢ to takze zbyt duzym
zaangazowaniem kapitatlow stalych w finansowaniu biezacej dziatalnosci, co zwigzane
jest z niedostatecznym wykorzystaniem zobowigzan krotkoterminowych. Posiadanie
przez przedsi¢biorstwo nadptynno$ci finansowej moze przyczyniaé si¢ do obnizenia
zyskownosci albo zahamowania jej wzrostu. Nielokowane odpowiednio aktywa, nie kreujg
zysku, a tym samym nie zwigkszaja zyskownosci podmiotéw gospodarczych. Natomiast
niski poziom wskaznika oznacza wystgpowanie trudnos$ci platniczych, spowodowanych
brakiem aktywow obrotowych do pokrycia zobowigzan krétkoterminowych. W tym
przypadku krotkoterminowe zobowigzania finansujg nie tylko aktywa obrotowe, lecz
rowniez czg$¢ majatku trwatego, co jest sprzeczne z zasadami finansowania majatku.
W poszukiwaniu gotowki umozliwiajacej sptate zobowigzan, podmiot gospodarczy
sktonny jest akceptowac nierealne warunki sptaty kredytow lub pozyczek, zacigga¢ nowe
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dhugi o znacznie wyzszych kosztach finansowych w postaci odsetek, dokonywac sprzedazy
Z nizszg marzg oraz zaniechac przedsiewzie¢ inwestycyjnych i innych wydatkow, ktore
moglyby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia zyskownosci. Wszystkie te zmagania oddziatujg
na zyskownos$¢ w sposob negatywny, obnizajac ja (Stepien, 2008).

Wedzki (2003) uwaza, ze zgodnie z koncepcja dochdd-ryzyko, przedsigbiorstwa maja
do wyboru albo dgzenie do osiggnigcia wysokiego poziomu wartosci dla wtascicieli, co
wymaga zaakceptowania duzego ryzyka utraty ptynnosci finansowej, albo zadowolenie
si¢ malg wartoscia dla wiascicieli, w zamian za zachowanie wysokiego poziomu
ptynnosci finansowej. Wedtug Zalewskiego (1998), celem strategii konserwatywnej
jest utrzymanie bezpieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa, przejawiajacego si¢
wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Niemal cato§¢ majatku obrotowego powinna
by¢ pokryta kapitatem statym. Kusak (2004) stwierdza, ze przedsigbiorstwa utrzymujg
stosunkowo wysoki stan najbardziej ptynnych aktywow. Sytuacja taka ma na celu ochrong
przed brakiem $rodkéw finansowych w przypadku wystepowania nieoczekiwanych
wydatkow, niemajacych pokrycia we wptywach. Przedsi¢gbiorstwa utrzymujg réwniez
wysoki stan zapasOw materialdw i wyrobow gotowych. Pierwszy ma zabezpieczy¢ przed
nieprzewidywalnymi problemami zaopatrzeniowymi, drugi ma stuzy¢ zaspokojeniu
nieprzewidzianego popytu. Przedsi¢biorstwa stosujace strategie konserwatywna preferuja
nabywcow o wysokiej wiarygodnos$ci (Kusak, 2004). Wedlug Wedzkiego (2003), taka
polityka dzialania ogranicza ryzyko i zapewnia calkowite bezpieczenstwo finansowe,
chociaz powoduje wzrost kosztow kapitatu i obnizenie stopy zwrotu, ze wzgledu na
konieczno$¢ utrzymywania odpowiednich rozmiaréw kapitatu finansujacego aktywa
obrotowe. Wyzszy koszt wynika z tego, ze ryzyko inwestowania w kapitat wlasny jest
wigksze niz w przypadku kapitatlow obcych. Ponadto, zobowigzania dtugoterminowe
sa zwykle wyzej oprocentowane od krotkoterminowych. Minimalizowany jest udziat
zobowigzan biezacych w finansowaniu majatku obrotowego, unika si¢ przede wszystkim
emitowania krotkoterminowych dtuznych papieréw warto$ciowych, zaciggania pozyczek,
kredytow 1 zobowigzan leasingowych, gdyz zwigzane jest z nimi ryzyko wystgpienia
ujemnego efektu dzwigni finansowej (Wedzki, 2003).

Strategia agresywna zaktada przeciwny sposob postepowania niz w konserwatywnej.
Wedhug Zalewskiego (1998) przedsiebiorstwa, ustalajgc Zrodla finansowania aktywow
obrotowych kierujg si¢ maksymalizacja warto$ci dla wlascicieli. Kapitaty stale powinny
finansowac¢ jedynie aktywa trwale. Majatek obrotowy, ze wzgledu na jego krotki okres
zaangazowania w jednostce gospodarczej, powinien by¢ finansowany zobowigzaniami
biezacymi. Bartkiewicz (2004) podkresla, ze krotkoterminowe finansowanie jest
tansze od dlugoterminowego ze wzgledu na réznice stop procentowych, i bardziej
elastyczne, poniewaz warto$¢ zobowigzan krotkookresowych moze by¢ stosunkowo
fatwo zmniejszona lub zwigkszona, w zalezno$ci od potrzeb jednostki gospodarcze;.
Kusak (2004) stwierdza, ze przedsigbiorstwa stosujace strategie agresywna, utrzymujg
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jak najmniejszy udziat ptynnych aktywow i minimalizujg rozmiary zapasow. Sprzedaz
wyrobow gotowych jest realizowana réwniez do odbiorcoéw o mniejszej wiarygodnosci.
Wykorzystywane sg roznorodne instrumenty wspierajace sprzedaz, tj. wydtuzone terminy
ptatnosci i rozktadanie ptatnosci na raty (Kusak, 2004). Wedzki (2003) zauwaza, ze
efektem preferowania zobowigzan biezacych jest wieksze ryzyko utraty ptynnosci, co
w konsekwencji moze doprowadzi¢ do upadtosci przedsigbiorstwa. Ponadto
krétkoterminowe stopy procentowe wykazuja tendencje do czgstszych zmian. W strukturze
zobowigzan biezacych jako podstawowe zrodlo pochodzenia aktywow obrotowych
wykorzystuje si¢ zobowigzania generujace odsetki, poniewaz pozwalajg one na osiggniecie
dodatniego efektu dzwigni finansowej, redukuje si¢ natomiast warto$¢ zobowigzan z tytutu
dostaw 1 ustug oraz wekslowych (Wedzki, 2003).

W literaturze przedmiotu istniejg pdzniejsze badania, dotyczace zaleznos$ci
migdzy wskaznikami rentowno$ci a poziomem plynnosci finansowej. Wasilewski
i Zabolotnyy wykazali (2016), ze w przedsigbiorstwach rolniczych odnotowano dodatnig
zalezno$¢ miedzy poziomem rentownos$ci a ptynnoscig finansowg. Przedsigbiorstwa
te charakteryzowaty si¢ wysokimi wskaznikami ptynnosci finansowej i rentownosci
dziatalno$ci. Bereznicka (2014), przeprowadzajac badania wérod rodzinnych gospodarstw
rolnych, stwierdzita wyst¢gpowanie statystycznie istotnej zaleznoéci miedzy ptynnoscig
w ujeciu dynamicznym a ROA. Nie udato si¢ jednak potwierdzi¢ jednoznacznie, czy
zaleznos¢ ta byta dodatnia (niskie wspotczynniki korelacji). Z kolei badania Jaworskiego,
Czerwonki i Madrej-Sawickiej (2018) nie potwierdzity przyjetej hipotezy o statystycznie
istotnej zalezno$ci rentownoS$ci od plynnosci finansowej przedsigbiorstw z sektora
SpozZywczego.

MATERIAL I METODYKA BADAN

Celem opracowania jest analiza zalezno$ci miedzy wskaznikami rentownosci
a poziomem plynno$ci finansowej. Do realizacji tak okreslonego celu wykorzystano
oparty na rangach test Kruskala-Wallisa. Test pozwala na wykrycie r6znic miedzy
poziomem badanej cechy w kilku populacjach (grupach). Jest to nieparametryczna
alternatywa jednoczynnikowej analizy wariancji i moze by¢ stosowana w sytuacji braku
normalnos$ci w rozktadach analizowanych zmiennych (Szwed, 2008). W tescie testowana
jest hipoteza zerowa H , zakladajaca, ze rozktad zmiennej zaleznej w kazdej z grup jest
taki sam, wzgledem hipotezy alternatywnej H,, zakltadajacej, ze przynajmniej w jednej
grupie rozktad zmiennej jest inny od rozktadu w pozostatych grupach. Powodem wyboru
tej metody byt brak normalnosci rozktadu zmiennej zaleznej w kazdej z analizowanych
grup. Do sprawdzenia powyzszego zatozenia klasycznej analizy wariancji wykorzystano
test Shapiro-Wilka. W celu uzyskania jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie,
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przeprowadzono bardziej szczegdtowe obliczenia, polegajace na pordwnywaniu rozktadow
badanej zmiennej w poszczegolnych grupach. Uzyto specjalnych testow post-hoc, zwanych
testami wielokrotnych poréwnan (Stanisz, 2006). Graficzng prezentacj¢ zaleznosci migdzy
wielkos$cig poszczegdlnych wskaznikow rentownosci a poziomem ptynnosci finansowej
przedstawiono za pomocg skategoryzowanego wykresu ramka-wasy opartego na medianie.

Za zmienne zalezne przyjeto wskazniki: rentowno$¢ sprzedazy (%), rentownosé
kapitatow wilasnych (%) i1 rentowno$¢ aktywow (%), a zmienng niezalezng (grupujaca)
stanowit wskaznik ptynno$ci biezacej.

Przeprowadzone badania objgty 16 spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych (GWP) w Warszawie, ktore wedtug klasyfikacji stosowanej przez
GPW zaliczane sg do przemyshu spozywczego (zywno$¢ oraz napoje). Okres badawczy
obejmowatl dane za lata 2014-2018. W celu zapewnienia homogenicznos$ci badanych
przedsigbiorstw uwzgledniono spotki obecne na GPW w Warszawie we wszystkich
badanych latach. Do badan wykorzystano informacje z rocznych sprawozdan finansowych,
dostepnych w bazie Notoria Servis. Analizy statystyczne wykonano za pomoca pakietu
STATISTICA PL, przyjmujac poziom istotnosci 0,05.

Badane przedsigbiorstwa podzielono
na trzy grupy w zaleznosci od wielkosci  Tabela 1. Liczebnosé poszczegolnych grup
wskaznika ptynnosci biezacej. Do pierwszej — przedsigbiorstw przemystu spozywczego
grupy zakwalifikowano spotki o poziomie W badanych latach

ptynnosci biezacej mniejszej niz 1,2. Do | Grupa Liczba przedsigbiorstw
drugiej grupy zaliczono przedsigbiorstwa 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
o wielko$ciach wskaznika wigkszych lub I 4 5 7 8 6

rownych 1,2 oraz mniejszych lub rownych

2. Trzecia grupa obejmowata spotki 1 8 6 6 4 5

o poziomie ptynnosci biezacej wigkszym 11 4 5 3 4 5

od 2. Liczebno$¢ poszczegblnych grup 7.4 410: opracowanie whasne

w badanych latach przedstawiono w tabeli 1.

WYNIKI BADAN

W pierwszej kolejnosci dokonano weryfikacji jednego z podstawowych zalozen
klasycznej analizy wariancji (ANOVA), a mianowicie normalno$ci rozktadu zmiennej
zaleznej w kazdej z analizowanych grup (Aczel, 2002). Do sprawdzenia tego zalozenia
wykorzystano test Shapiro-Wilka. Wyniki testu przedstawione w tabeli 2, wskazuja, ze
w przypadku analizowanych wskaznikdéw rentownos$ci, w wiekszosci badanych grup na
poziomie istotnosci 0,05, nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowg H, zaktadajgca, ze rozktad
badanej zmiennej jest normalny (w tych przypadkach wartosci p < 0,05).
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Tabela 2. Wyniki testu Shapiro-Wilka dla

wskaznikow rentownosci

Grupa Statystyka p-value
testowa S-W
ROS
I 0,437285 0,000000
11 0,888755 0,005326
1 0,880800 0,015115
ROA
I 0,629275 0,000000
I 0,891989 0,006332
1 0,969989 0,732793
ROE
I 0,688430 0,000001
II 0,923729 0,037939
111 0,982137 0,952556

Zrodto: opracowanie wlasne

Zuwaginaznaczne odchylenia od normalnos$ci
w rozktadach badanych cech, do okreslenia
zaleznosci miedzy poziomem plynnosci
biezacej a rentownoscig przedsiebiorstw
przemyshu spozywczego wykorzystano oparty
na rangach test Kruskala-Wallisa. Wyniki
testu dla trzech analizowanych zmiennych
w zaleznos$ci od poziomu ptynnosci biezacej
przedstawiono w tabeli 3. Wskazuja one,
ze na poziomie istotno$ci 0,05 nalezy
odrzuci¢ hipoteze zerowa, zaktadajaca, ze
rozktad wielkosci wskaznikow rentownosci
sprzedazy oraz rentownosci aktywow w kazdej
z analizowanych grup jest taki sam, na rzecz
hipotezy alternatywnej, zgodnie z ktora, co
najmniej dwie grupy r6znig si¢ pod wzgledem
wielkos$ci poszczego6lnych wskaznikow
rentownosci od pozostatych (rentownos¢

Tabela 3. Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa dla wskaznikow rentownosci

Grupa N Suma Srednia Statystyka p-value
waznych rang ranga testowa H
ROS
I 30 1022,000 34,06667
11 29 1079,000 37,20690 10,2142 0,0060
111 21 1139,000 54,23810
ROA
I 30 1062,000 35,40000
11 29 1016,000 35,03448 11,60587 0,0030
I 21 1162,000 55,33333
ROE
I 30 1226,000 40,86667
11 29 1021,000 35,20690 3,302757 0,1918
11 21 993,000 47,28571

Zrédlo: opracowanie wlasne
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sprzedazy: H=10,214, p <0,05, rentowno$¢ aktywoéw: H= 11,606, p <0,05). Uzyskane
wyniki pozwalaja wigc wnioskowac, ze poziom wskaznika plynnosci biezacej istotnie
roznicuje wielko$¢ rentownos$ci sprzedazy i rentownos$ci aktywow. Wyniki testu nie
potwierdzily natomiast, ze poziom wskaznika ptynno$ci biezacej istotnie roéznicuje
wielko$¢ rentownosci kapitatu wlasnego.

Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa potwierdzaja, ze wielko$ci wskaznikow
rentownosci sprzedazy oraz rentownos$ci aktywow nie byly jednakowe we wszystkich
badanych grupach. Nie pozwalajg jednak stwierdzi¢, ktore konkretnie grupy istotnie
ro6znig si¢ pod wzgledem tych zmiennych zaleznych. W tabeli 4 przedstawiono wyniki
testu porownan wielokrotnych przeprowadzonego dla wskaznika ROS. Na jego podstawie
stwierdzono, ze statystycznie istotne réznice w wielko$ci rentownosci sprzedazy wystapity
w trzeciej grupie, charakteryzujacej si¢ najwyzszymi wskaznikami pltynnosci biezacej
w polaczeniu z pozostalymi grupami (w tych przypadkach wartosci p-value spetniaty
warunek p < 0,05).

Tabela 4. Wyniki testu wielokrotnych porownan dla zmiennej rentownos¢

sprzedazy
Grupa I II 1T
I B 0,518917 3,050879
(p =1,00000) (p =0,006845)
I 0,518917 B 2,557832
(p =1,00000) (p=10,031598)
1 3,050879 2,557832 B
(p =0,006845) (p=0,031598)

Zrédto: opracowanie wiasne

Graficzng prezentacj¢ zaleznosci migdzy wielko$cia rentownosci sprzedazy
w poszczegdlnych grupach przedstawiono na skategoryzowanym wykresie ramka-wasy,
opartym ma medianie (rysunek 1). Wykres ten potwierdza znaczne odchylenie wskaznika
ROS odnotowanego w przypadku przedsigbiorstw osiagajacych najwyzsze poziomy
ptynnosci biezacej, w poréwnaniu z pozostatymi badanymi podmiotami. Przedsiebiorstwa
z trzeciej grupy odnotowaty najwyzsze wielkosci rentownos$ci sprzedazy (dla spotek
z tej grupy mediana wyniosta 0,057238). Jest to poziom istotnie wyzszy od wystepujacego
w przedsiebiorstwach o umiarkowanych poziomach ptynnosci biezacej (mediana
0,035223) oraz najnizszych poziomach ptynnosci biezacej, w ktorych rentownosé
sprzedazy jest najnizsza (mediana 0,028175). Wyzsze wielkosci wskaznikow rentownosci
sprzedazy wystepujace w przedsiebiorstwach o najwyzszych poziomach plynnosci
biezacej, wskazuja na ich korzystniejsza sytuacje finansowa. W tych podmiotach
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Rysunek 1. Wykres ramka-wasy oparty na medianie dla zmiennej: rentownos¢ sprzedazy

Zroédto: opracowanie wtasne

gospodarczych obserwuje si¢ wigkszy udziat zysku w wartosci sprzedazy, a zatem wyzszy
poziom generowanego dochodu, z uwzglednieniem wszystkich kosztow dziatalno$ci
gospodarczej. W przedsigbiorstwach wystgpuje wieksza racjonalizacja kosztow,
obejmujaca m.in. obnizenie zaangazowania kredytowego.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki testu poréwnan wielokrotnych przeprowadzonego
dla wskaznika ROA. Statystycznie istotne roznice w wielko$ci rentownosci aktywow
wystapily w przedsiebiorstwach charakteryzujacych si¢ najwyzszymi wskaznikami
ptynnosci biezacej w polaczeniu z pozostatymi grupami (w tych przypadkach warto$ci
p-value spetniaty warunek p < 0,05).

Tabela 5. Wyniki testu wielokrotnych porownan dla zmiennej rentownos¢

aktywow
Grupa I II 111
I B 0,060401 3,014868
(p = 1,00000) (p=0,007713)
I 0,060401 3 3,048584
(p = 1,00000) (p = 0,006898)
I 3,014868 3,048584 B
(p=0,007713) (p = 0,006898)

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Rysunek 2. Wykres ramka-wasy oparty na medianie dla zmiennej: rentownos¢ majatku
Zrédto: opracowanie wlasne

Graficzng prezentacj¢ zalezno$ci miedzy wskaznikiem ROA a poziomem plynnosci
biezacej przedstawiono na rysunku 2. Oparty ma medianie skategoryzowany wykres
ramka-wasy potwierdza dotychczasowe wnioski oraz to, ze przyczyna odrzucenia
hipotezy zerowej w tescie Kruskala-Wallisa lezy w znacznym odchyleniu wskaznika
efektywnosci w przedsigbiorstwach o najwyzszych poziomach ptynnosci biezacej,
w poroéwnaniu z pozostatymi grupami. Przedsi¢biorstwa z trzeciej grupy charakteryzowaty
si¢ najwyzszg rentownoscig majatku (w tym przypadku mediana wyniosta 0,083552).
Jest to poziom istotnie wyzszy od tego odnotowanego w pozostatych grupach spotek
przemystu spozywczego, w ktoérych mediana uksztattowala si¢ na zblizonym poziomie
(W przedsiebiorstwach o najnizszych poziomach ptynnosci biezacej mediana wyniosta
0,040487, a w przedsiebiorstwach o umiarkowanych poziomach ptynnosci biezacej
0,041773). Przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ najwyzszymi poziomami ptynnosci
biezacej najefektywniej zarzadzaty swoimi aktywami, a wigc wykazywaly si¢ najwyzszg
zdolnoscig $§rodkow gospodarczych do generowania zysku. Im wyzsza jest wartos$é
wskaznika, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy. Swiadczy to o umiejetnym
dopasowaniu potencjatu majgtkowego do mozliwych efektow ekonomicznych.

Istotno$¢ réznic poziomu wskaznika rentownosci kapitatoéw wlasnych, analogicznie jak
w pozostatych przypadkach, zbadano testem porownan wielokrotnych. Przeprowadzone
badania wskazuja, ze nie zaobserwowano statystycznie istotnych roéznic w wielkosci
rentownos$ci kapitatdéw wlasnych, co przestawiono w tabeli 6. Oznacza to, Ze nie
potwierdzita si¢ najczesciej diagnozowana w literaturze substytucyjno$é tych kategorii
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Tabela 6. Wyniki testu wielokrotnych poréwnan dla zmiennej rentowno$é
kapitatéw wiasnych

Strategia I 11 111
I B 0,935267 0,970865
(p=1,00000) (p=0,994846)
I 0,935267 3 1,814058
(p=1,00000) (p=0,209006)
1 0,970865 1,814058 B
(p = 0,994846) (p=0,209006)

Zrédlo: opracowanie wlasne

finansowych, zgodnie z zatoZzeniami koncepcji dochdd-ryzyko. Nie wykryto takze
statystycznie istotnej zalezno$ci dodatniej, ktorg sugerowaly badania innych polskich
autoréow, m.in. Wasilewskiego i Zabolotnyy’ego (2016) oraz Halas (2023). Badania
Szymanskiej 1 Lukoszovej (2021), obejmujace przedsigbiorstwa przetworstwa migsnego
w Polsce, potwierdzaja wystepowanie zalezno$ci miedzy stopa zwrotu z kapitalu
wlasnego a ptynnoscia biezacg, ale w umiarkowanym zakresie. Wasilewski i Gatecka
(2010), badajac zaleznos¢ rentownosci kapitatu wtasnego od poziomu ptynnosci biezacej
w gospodarstwach rolnych nie stwierdzili istotnych réznic w tym zakresie. Rowniez Keller
i Pastusiak (2014) prowadzac badania na spétkach notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych nie potwierdzili, Zze zmiany w poziomie ptynnos$ci biezacej w sposob
jednoznaczny wptywaja na rentownos¢ kapitalow wlasnych.

Na skategoryzowanym wykresie, opartym na medianie (rysunek 3) przedstawiono
dane, ktore rowniez potwierdzaja brak istotnych réznic w rentownosci kapitalow wiasnych
badanych przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa przemystu spozywczego osiagnely zblizone
poziomy tego wskaznika. W przedsiebiorstwach charakteryzujacych si¢ najwyzszymi
wskaznikami ptynno$ci biezacej mediana wyniosta 0,116562. Z jednej strony, wskazuje to na
wyzsza efektywnos$¢ wykorzystania zaangazowanego kapitatu, a z drugiej, na nizsze ryzyko
utraty zdolnosci do regulowania zobowigzan przy wykorzystaniu majagtku obrotowego.
Wyzszy poziom wskaznika oznacza korzystniejsza sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa
1 jego wlascicieli, gdyz wyzsza stopa zwrotu z kapitatlu wlasnego stwarza mozliwo$¢
uzyskania wickszych dywidend i wyzszego przyrostu wartosci akcji. Zysk netto jest podstawa
rozwoju i zwrotu kredytow zaciagnigtych na finansowanie tego rozwoju. W spotkach
o najnizszych wskaznikach ptynno$ci biezgcej mediana uksztattowata si¢ na poziomie
0,092537. Najnizsza rentowno$¢ kapitatow wiasnych odnotowano w przedsigbiorstwach
o umiarkowanym poziomie ptynnosci biezacej (mediana wyniosta 0,08285). Nizsze
wskazniki rentownosci §$wiadcza o nizszej efektywnosci zaangazowanego kapitatu.
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Rysunek 3. Wykres ramka-wasy oparty na medianie dla zmiennej: rentowno$¢ kapitatow
wilasnych

Zrodto: opracowanie wlasne

PODSUMOWANIE

Wyniki testu ANOVA rang Kruskala-Wallisa pozwalaja wnioskowaé, ze poziom
wskaznika ptynnosci biezgcej istotnie roznicuje wielko$¢ rentownosci sprzedazy
1 rentownos$ci aktywow. Natomiast wyniki testu nie potwierdzity, ze poziom wskaznika
plynnosci biezacej istotnie réznicuje wielko§¢ rentownos$ci kapitatu wlasnego.
Przedsiebiorstwa osiggajace najwyzsze poziomy ptynnosci biezacej uzyskiwaly istotnie
wyzsze wielko$ci rentownos$ci sprzedazy i rentowno$ci aktywow, w poréwnaniu
z przedsigbiorstwami charakteryzujacymi si¢ nizszymi poziomami tej ptynnosci.

Wyniki badan nie potwierdzity zatozen koncepcji dochod-ryzyko, popularyzowanej
przez Wedzkiego, jak rowniez stwierdzenia, ze posiadanie ,,nadmiernej wyptacalno$ci”
moze przyczyniac si¢ do obnizenia zyskownosci albo do zahamowania jej wzrostu. Badania
wskazuja, ze przedsigbiorstwa muszg osiggac zyski, aby dostarcza¢ nieustannych korzysci
wiascicielom w mozliwie jak najdtuzszym okresie. Maksymalizacja bogactwa wiascicieli
1 zapewnienie istnienia przedsigbiorstwa, to nadrzedne cele dzialalno$ci podmiotéw
gospodarczych. Wyplacalnos¢ jest gwarancja przetrwania, zapewniajacg przedsigbiorstwu
bezpieczenstwo finansowe. Na maksymalizacj¢ bogactwa wilascicieli zasadniczy wptyw
ma zyskowno$¢, odzwierciedlajaca si¢ efektywno$cig gospodarowania majatkiem Iub
optacalno$cia sprzedazy.
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Fokk

PROFITABILITY AND FINANCIAL LIQUIDITY ON THE EXAMPLE
OF THE FOOD INDUSTRY COMPANIES

Keywords: profitability, financial liquidity, food industry, companies,
non-parametric Kruskal-Wallis rank ANOVA test, test post-hoc

ABSTRACT. Given the importance and unique characteristics of food industry enterprises,
identifying the relationship between financial risk levels and business efficiency is a key
theoretical issue. Existing research findings on this subject remain inconclusive, highlighting
the need for further investigation. This study aims to examine the relationship between
profitability ratios and financial liquidity levels. The analysis is based on data from the annual
financial statements of 16 joint-stock food industry companies listed on the Warsaw Stock
Exchange for the period 2014-2018. To determine significant differences in profitability ratios
—sales profitability, asset profitability, and equity profitability — depending on current liquidity
levels, a non-parametric Kruskal-Wallis rank ANOVA test was applied. Additionally, post-
hoc tests were used to identify which specific groups of companies, categorized by liquidity
level, exhibited significant differences in profitability indicators. The findings indicate
that financial liquidity levels significantly differentiate selected profitability indicators.
Companies with the highest levels of current liquidity recorded significantly higher sales
profitability and asset profitability compared to those with lower liquidity levels. Maintaining
higher financial liquidity not only ensures financial stability, which is essential for long-term
business development, but also contributes to increasing shareholder wealth.
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