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Sektorowe zrdznicowanie plynnosci finansowej
przedsiebiorstw

Wstep

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie sektorowego zrdz-
nicowania ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. Artykut zawiera takze
porodwnanie literaturowych wartosci wzorcowych dla wskaznikow
z obszaru ptynnosci z wartosciami ksztattowanymi przez spotki gietdo-
we, osiagajace ponadprzecietng rentownosci aktywéw w swoim sekto-
rze. W artykule tym ponadto zweryfikowana zostala hipoteza o minima-
lizowaniu sektorowego zréznicowania wartosci wskaznikéw ptynnosci
poprzez ich korygowanie o czynnik czasu. W trakcie przeprowadzo-
nych badan uwzgledniono 1800 sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw gietdowych oraz wykorzystano statystyczne testy nieparame-
tryczne.

1. Pomiar plynnosci finansowej w ujeciu statycznym

Wskazniki plynnosci finansowej przedsigbiorstwa (liquidity ratios)
stuza do oceny powiazan sktadnikow aktywoéw obrotowych z wyma-
galnymi zobowiazaniami biezacymi. Umozliwiaja one formutowanie
opinii o stopniu wyptacalnosci przedsigbiorstwa oraz o jego zdolnosci
do terminowego regulowania biezacych zobowiazan [Bednarski, 1999,
s. 78-79]. Wyptacalnos¢ przedsigbiorstwa jest pojeciem szerszym od po-
jecia ptynnosci finansowej" i oznacza trwala zdolno$¢ przedsiebiorstwa

* Dr inz., Katedra Analizy Ekonomicznej i Finanséw, Wydzial Zarzadzania i Ekonomii,
Politechnika Gdanska, Piotr.Figura@zie.pg.gda.pl, 80-233 Gdansk, ul. Narutowicza 11/12
! Ptynnos¢ finansowa przez poszczegdlnych autorow bywa réznie definiowana. W litera-
turze przedmiotu mozna spotkac si¢ ze zdefiniowaniem jej jako np. ,,zdolnosci do sptaty
biezacych zobowiagzan” [Pluta, Michalski, 2005], , zdolnosci przedsigbiorstwa do doko-
nywania zakupéw towaréw i ustug wtedy, gdy sa one potrzebne do zaspokojenia po-
trzeb produkcyjnych tej jednostki, jak tez zdolnosci do regulowania zaciggnietych zo-
bowigzan finansowych w pelnej wysokosci i w ustalonych terminach” [Wojciechowska,
2001]. Plynnos¢ finansowa zdeterminowana jest przez: wartos¢ aktywdow obrotowych,
zdolnos¢ firmy do przynoszenia zyskow, strukture aktywoéw, kapitatéw i zobowigzan,
sprawno$¢ w zarzadzaniu kapitatem pracujacym, wartos¢ sprzedazy, jako$¢ sprzedawa-
nych débr i ustug, polityke sprzedazy i zaopatrzenia, sprawnos¢ i kompetencje kadry
zarzadzajacej, rodzaje powigzan przedsigbiorstwa z instytucjami finansowymi oraz
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do pokrywania swoich zobowigzan (mozliwos¢ uregulowania wszyst-
kich dlugéw zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie czasu), ktora wy-
nika z faktu, iz wartos¢ majatku firmy przewyzsza wartos¢ zaciagnie-
tych przez jednostke zobowigzan [Jerzemowska, 2006, s. 135-136]. Do
badania plynnosci finansowej przedsiebiorstwa najczesciej wykorzystuje
sie wskaznik ptynnosci biezacej oraz szybkiej.

Wskaznik biezacej plynnosci przedstawia relacje wartosci aktywow
obrotowych do wartosci zobowiazan biezacych przedsiebiorstwa [Hel-
fert, 2001, s. 127].

CR = A (1)
ZB
gdzie:
Ao - aktywa obrotowe (biezace),
ZB — zobowiazania (pasywa) biezace.

Zdaniem cze$ci autordw, wystepujace w mianowniku powyzszego
utamka zobowiazania biezace obejmuja: rezerwy na zobowiazania, zo-
bowigzania krdtkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe po-
mniejszone o zobowigzania z tytulu dostaw i ustug platne powyzej
dwunastu miesiecy. Z kolei przez innych sa one interpretowane tylko
i wylacznie jako zobowiazania krotkoterminowe [Pomykalska, Pomy-
kalski, 2007, s. 71-72]. Wskaznik biezacej ptynnosci, jako wskaznik wy-
razajacy I stopien ptynnosci, dostarcza informacji o tym, ile razy zobo-
wiazania biezace moga zosta¢ pokryte z czesci majatku przedsiebior-
stwa skumulowanej w jego aktywach obrotowych. Za wzorcowa war-
tos¢ tego wskaznika uznaje si¢ najczesciej taka, ktéra miesci sie w prze-
dziale od 1,5 do 2°. Nizsza wartos$¢ tego wskaznika sugeruje wystepo-
wanie problemow z ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie. Z kolei

mozliwoéci otrzymywania pomocy ze strony budzetu panstwa oraz samorzadéw [Ol-
szewski, 1994].

2 Taki przedziat wartosci wzorcowych w przypadku tego wskaznika jest zalecany mie-
dzy innymi przez: E. Nowaka, L. Bednarskiego, A. Skowronek-Mielczarek i Z. Leszczyn-
skiego, W. Garbusewicza i B. Micherde. W literaturze przedmiotu mozna réwniez spo-
tkac sie z innymi propozycjami przedzialéw wzorcowych. Przyktadowo M. Jerzemow-
ska postuluje przedzial wartosci referencyjnych od 1,3 do 2, a B. Pomykalska i P. Pomy-
kalski oraz M. Sierpinska i T. Jachna przedziat od 1,2 do 2. Z kolei ]J. Ostaszewski zaleca
dla tego wskaznika wartosci mieszczace si¢ w przedziale od 1,6 do 1,9. Zdaniem
W. Debskiego optymalna dla wskaznika biezgcej ptynnosci jest wartos¢ wynoszaca 2,
a u F. Blawata mozemy spotka¢ propozycje dwoch przedziatéw referencyjnych — od 1,2
do 2 oraz od 1,5 do 2,5.
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warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci wyzsza od postulowanej, swiad-
czy najczesciej o nieefektywnym dziataniu i mozliwosci osiagniecia
wyzszej rentownosci, dzieki wyzbyciu si¢ nadmiernej ilosci srodkéw
obrotowych w postaci niezainwestowanych srodkéw pienieznych, trud-
no Sciggalnych naleznosci oraz nadmiernych zapaséw [Jerzemowska,
2006, s. 136-138].

Ze wzgledu na fakt, iz aktywa obrotowe nie stanowia jednorodnej
grupy, a uplynnienie niektdrych pozycji je tworzacych po cenie rynko-
wej moze by¢ problematyczne, do oceny plynnosci finansowej przedsie-
biorstwa wykorzystuje sie takze wskaznik szybki ptynnosci (QR — quick
ratio)’. Wskaznik szybki ptynnosci oblicza si¢ zgodnie z ponizszym
wzorem [Friedlob, Schleifer, 2003, s. 74].

A, — 1 — KRM

R=
Q /B

(2)

gdzie:

Ao - aktywa obrotowe,

I - zapasy,

KRM - krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe,
ZB - zobowigzania biezace.

Wskaznik szybki reprezentuje II stopien ptynnosci i wyraza krot-
nos¢ pokrycia zobowigzan biezacych przedsigbiorstwa z szybko dostep-
nych do rozliczenn finansowych sktadnikéw aktywdéw obrotowych, ta-
kich jak: srodki pienigzne, naleznosci krétkoterminowe oraz przezna-
czone do obrotu papiery wartoéciowe [Fridson, Alvarez, 2002, s. 270].
Wartosci tego wskaznika mieszczace si¢ w przedziale od 1 do 1,2 sg
w literaturze przedmiotu uznawane za referencyjne®. Wyzsze od postu-
lowanych warto$ci tego wskaznika interpretuje si¢ jako nadpltynnosc
jednostki gospodarczej, zas nizsze utozsamia si¢ z problemami z ptyn-
noscia finansowa. Ponadto za zjawisko niekorzystne uznaje sie wyste-

3 Wskaznik ten bywa nazywany réwniez wskaznikiem podwyzszonej plynnosci finan-
sowej, badz acid-testem (testem kwasowosci), czy tez testem mocnym.

* W literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ réwniez ze zdaniem, iz optymalne warto-
Sci tego wskaznika to takie, ktére przekraczajg jednos¢. Niektorzy autorzy za najlepsza
dla niego uznaja warto$¢ wynoszaca dokladnie 1. Z kolei u innych mozna spotkac sie
z opinig, ze przedzial wartosci wzorcowych rozpoczyna si¢ od 0,9 i koniczy si¢ na jedno-
Sci, czy tez z taka, ktéra zaklada, ze przedziat wartosci optymalnych miesci si¢ pomie-
dzylalb.
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powanie znacznych rozbieznosci pomiedzy warto$ciami wskaznikow

biezacego i szybkiego ptynnosci, poniewaz swiadczy ono o zamrozeniu

nadmiernej ilosci Srodkéw pienigeznych w zapasach przedsigbiorstwa.

W odniesieniu do wskaznikéw plynnosci finansowej, w literaturze
przedmiotu formuluje si¢ szereg zastrzezen [Skowronek-Mielczarek,
Leszczynski, 2008, s. 214]:

- stosowane powszechnie normatywne przedzialy, okreslajace poza-
dane wartosci wskaznikow ptynnosci, sa mato przydatne do oceny
plynnosci konkretnego podmiotu gospodarczego. Ptynnosc¢ jest sil-
nie zréznicowana w przekroju sektorowym i kazde przedsigbior-
stwo ma swoja specyfike w zakresie ksztattowania aktywow obro-
towych i zobowigzan. Poziom wskaznikéw determinujg takze nie-
kiedy czynniki typu: pozycja firmy na rynku, zrodta zaopatrzenia
i relacje z dostawcami, polityka kredytowania odbiorcéw, strategia
ksztaltowania majatku itp.;

- nie wszystkie elementy majatku obrotowego wykazywane w liczni-
ku wskaznikdw ptynnosci sa w pelni ptynne. Nie jest mozliwe, aby
w calosci zostaly wymienione na gotdwke niesciagalne naleznosci,
cale pakiety akgji, czy udziatow w innych spoétkach, a sprzedaz cato-
sci zapasow, w szczegolnosci ich minimalnej, niezbywalnej czesci,
skutkowataby unieruchomieniem catej produkcji przedsigbiorstwa;

- w mianowniku wigkszosci wskaznikow ptynnosci poza zobowiaza-
niami biezacymi tak naprawde powinna znalez¢ sie¢ réwniez czes¢
zobowigzan dlugookresowych, ktorych ptatnosci przypadaja na naj-
blizszy okres;

- przedstawione wskazniki plynnosci oblicza si¢ na podstawie danych
historycznych, czyli dotycza one przesziosci. Jednakze pokrycie zo-
bowigzan przedsiebiorstwa dotyczy przysztosci i zalezy od przy-
sztych wptywdw, a nie stanu posiadanego majatku;

- rownoczesna analiza plynnosci finansowej na podstawie wskazni-
koéw i wielkosci cash flow nie daje jednoznacznych wynikow.

Zgodnie z literaturg przedmiotu, opisane w pierwszym podpunkcie
mankamenty wskaznikéw plynnosci finansowej powinna minimalizo-
wac operacja korygowania ich o czynnik czasu. W przypadku wskazni-
ka biezacej plynnosci polega ona na:
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1) wyznaczeniu okresu utrzymywania zapasow (Rz) i sptywu nalezno-
$ci (Rn), jako klasycznego cyklu rotacji w dniach®,

2) wyznaczeniu okresu platnosci poszczegolnych zobowiazan (Ra),

3) wyznaczeniu $redniego okresu uplynnienia aktywéw zgodnie ze
wzorem nr 3,

R, xZ+R;xN

Rao—s'r - AO

3)

gdzie:

Rao<r — $redni okres uptynnienia aktywow,
Rz — okres rotacji zapaséw,

Z — $rednia wartos¢ zapasow,

Rn — okres sptywu naleznosci,

N - éredni stan naleznosci,

Ao - $rednia wartos¢ aktywow obrotowych.

4) wyznaczeniu $redniego okresu platnosci zobowigzan zgodnie z for-
mutla zawarta we wzorze nr 4,

2 Rai xZyg
Rosr = Yz (4)
gdzie:
Rk — $redni okres ptatnosci zobowigzan,
Rz — okres rotacji zobowiazania i-tego rodzaju,
Zii — $rednia wartos¢ zobowiazan i-tego rodzaju,

Zk — srednia warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych.

5) wyznaczeniu skorygowanego wskaznika biezacego ptynnosci zgod-

nie ze wzorem nr 5.

R.. .
_ Nzk—sr « CR (5)

skor. —

CR

ao0—sr
gdzie:
R4 — $redni okres ptatnosci zobowigzan,
Rao-sr — $redni okres uptynnienia aktywow obrotowych,

5 Okres rotacji zapasow (R-) oblicza si¢ poprzez podzielenie iloczynu liczby dni w roku
oraz $redniorocznej warto$ci zapaséw przedsigbiorstwa przez jego przychody netto ze
sprzedazy. Z kolei warto$¢ wskaznika okresu sptywu naleznosci (Rn) wyznacza si¢ dzie-
lac iloczyn liczby dni w roku oraz Sredniorocznej wartosci naleznosci wystepujacej
w przedsigbiorstwie przez przychody netto ze sprzedazy.
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CR — wartos$¢ klasycznego wskaznika biezacej ptynnosci.

Dokonujac korekty wskaznika szybkiego ptynnosci finansowej na-
lezy z kolei:
1) wyznaczy¢ sredni cykl rotacji naleznosci i $rodkéw pienieznych
zgodnie ze wzorem nr 6,

R, xN

Rn,s’p—s’r = AO _7

(6)

gdzie:

Rngp<r — $redni cykl rotacji naleznosci i sSrodkow pienigznych,
N - $redni stan naleznosci,

Ao - $rednia wartos¢ aktywow obrotowych,

Z - $rednia wartos¢ zapasow.

2) wyznaczy¢ sredni okres platnosci zobowiazan zgodnie z formula
zawarta we wzorze nr 4,
3) wyznaczy¢ skorygowany wskaznik szybki plynnosci zgodnie ze

wzorem nr 7.

RZk—s’r x QR (7)

R =
Q skor. R

n, sp—sr

gdzie:

R4 — $redni okres ptatnosci zobowigzan,

Rnép4r — sredni cykl rotacji naleznosci i sSrodkéw pienieznych,
QR - wartos¢ wskaznika szybkiego ptynnosci.

Wedlug literatury przedmiotu, skorygowane wskazniki ptynnosci,
poprzez uwzglednienie w swojej formule rotacji zobowigzan, nalezno-
Sci, czy zapasow, powinny wykazywac sie¢ wieksza stabilnoscia przyj-
mowanych wartosci w czasie oraz mniejszym zréznicowaniem w prze-
kroju sektorowym.

2. Charakterystyka i przebieg badan

Analizie zostaly poddane sprawozdania finansowe przedsigbiorstw
notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie za lata
2001-2008. Zrédtem sprawozdan finansowych byta baza danych firmy
,Notoria Serwis”. W sklad proby badawczej weszty wszystkie osiagaja-
ce w danym roku dodatni wynik finansowy netto spdtki z nastepujacych
sektoréw gospodarki: budownictwo, chemicznego, elektromaszynowe-
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go, metalowego, spozywczego, handel, informatycznego oraz innych
ustug. Spdtki do poszczegdlnych sektorow gospodarki zostaty przypi-
sane zgodnie z klasyfikacja obowigzujaca na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych.

Badanie przebiegato zgodnie z nastepujacym schematem. Spotki
wewnatrz sektorow zostaly podzielone na dwie grupy wedtug kryte-
rium rentownosci. Do podzialu spétek nalezacych do proby badawczej
zostal wykorzystany wskaznik przecigetnej rentownosci aktywow, wy-
znaczony zgodnie z wzorem nr 8.

8)
n;

gdzie:

RA| — $rednia rentownos¢ aktywdw spotek nalezacych do j-tego sekto-
ra,

ZNj — zysk netto i — tej spotki z j-tego sektora,

AQj — warto$¢ aktywow ogotem i-tej spotki z j-tego sektora,

n; — liczba badanych spotek w j-tym sektorze w danym roku.

W dalszej czesci badan zostaly uzyte sprawozdania finansowe tylko
tych spotek, ktore charakteryzowaly si¢ w danym roku ponadprzecietna
rentownoscig aktywéw. Srednie sektorowe wartosci tego wskaznika,
obliczone dla przedsiebiorstw z proby badawczej, zostaly zebrane
w tablicy nr 1.

Aby na uzyskane wyniki nie wptywaly przypadkowe, skrajne war-
tosci poszczegolnych wskaznikéw finansowych, przeprowadzono dal-
sza selekcje spotek. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotéw,
w przypadku ktérych warto$¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10%
najwyzszych i najnizszych wartosci sposrod calej zbiorowosci. Szczegd-
fowa strukture uzyskanej w ten sposob zbiorowosci przedstawiono
w tablicy 2.
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Tablica 1. Przecietne sektorowe wartosci wskaznika rentownosci aktywow
wsrod przedsiebiorstw z proby badawczej

Srednia warto$¢ wskaznika
Sektor - .

rentownosci aktywow
Budownictwo 11,16%
g E Chemiczny 13,49%
_cgs § Elektromaszynowy 17,85%
8| & |Metalowy 16,75%
ED Spozywczy 10,43%
§ B Handel 14,78%
% Informatyka 16,21%
- Inne ustugi 17,78%

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Tablica 2. Struktura badanej zbiorowosci

Sektor Liczebnos'é proby
badawczej

Budownictwo 76

'® | Chemiczny 44

% § Elektromaszynowy 47
B | & [Metalowy 30
% Spozywczy 43
%D B Handel 87
QN % Informatyka 58
 [Inne ustugi 41
Razem: 426

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Nastepnym krokiem przeprowadzonych badan bylo wykonanie
testow normalnosci rozkladéw wartosci poszczegoélnych wskaznikow
finansowych poddanych badaniu. Uzyskane wyniki zostaly zebrane
w tablicy nr 3.

W kolejnym etapie badan potaczono ze soba spoétki z sektordw,
w przypadku ktorych rozkltady uzyskanych wartosci poszczegolnych
wskaznikéw finansowych byty zblizone, ale réznily sie statystycznie
istotnie od pozostatych. Uzyskane wyniki przeprowadzonych testow
normalnosci sugerowaly, ze w tym celu nalezalo postuzy¢ sie testami
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nieparametrycznymi. W pierwszej kolejnosci weryfikowana byta hipo-
teza o rownosci median wskaznikow wyznaczonych dla przedsie-
biorstw z poszczegolnych sektoréw gospodarki z wykorzystaniem testu
ANOVA rang Kruskala — Wallisa. Nastepnie przeprowadzany byt test
wielokrotnego poréwnania rang dla wszystkich sektoréow. Opierajac sie
na uzyskanych w ten sposdb wynikach oraz wykresach , ramka — wasy”
w przypadku kazdego ze wskaznikow laczone byly ze sobg sektory, dla
ktorych nie wystepowaly statystycznie istotne roznice w wartosciach
median. Nastepnie dla kazdego ze wskaznikow poddanych analizie
z osobna zostaly wyznaczone wartosci $rednie, mediany, odchylenia
standardowe oraz przedziaty mieszczace w sobie 50% srodkowych war-
tosci danego wskaznika, sposrod wszystkich wartosci obliczonych dla
przedsigbiorstw, nalezacych do polaczonych ze soba w wczesniejszym
etapie sektoréw gospodarki.

Tablica 3. Normalnos¢ rozkladu wartosci poddanych badaniu wskaznikow
finansowych w tescie Shapiro-Wilka

Sektor
>
o
2 S 2 > cﬁ)
Wskaznik 2 & 2 » St e >
E| S |sgl B 2| B T -
S E |ERl = Q s g ob
S| 2 (€¢ 5| S| 5| & | %
A O |m&g| = & T = D
Biezacy Nie | Tak | Nie | Nie |Nie | Nie | Tak | Nie
plynnosci
Szybki
Zybst Nie | Tak | Tak | Nie | Tak | Nie | Tak | Nie
plynnosci
Skorygowany |\ | Nie |tak | Nie | Nie | Nie | Nie | Nie
plynnosci biezacej
Sk
OTygOWany | Nje | Nie | Nie | Nie |Nie |Nie | Nie | Nie
pltynnosci szybkiej

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Ostatnia faza procedury badawczej bylo poréwnanie wynikow
uzyskanych w przypadku tradycyjnych wskaznikdw ptynnosci, z tymi
skorygowanymi o czynnik czasu.
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3. Wyniki badan

Jako pierwsze zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczace
wskaznika biezacej plynnosci. Najnizszymi wartosciami tego wskaznika
cechowaly sie przedsiebiorstwa nalezace do sektorow budownictwa
oraz spozywczego. Statystycznie istotne, wyzsze wartosci tego wskazni-
ka wykazano dla firm z sektora handlu. Z kolei najwyzsze, r6zniace si¢
statystycznie od poprzednio wymienionych, wartosci wskaznika bieza-
cej ptynnosci cechowaly firmy z pozostatych, poddanych badaniu sekto-
réow gospodarki. Szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie badan, zesta-
wione z przecietnymi wartosciami tego wskaznika uzyskanymi w ba-
daniach ogo6lnokrajowych® zostaty zaprezentowane w tablicy nr 4.

Tablica 4. Ksztaltowanie sie wartosci wskaznika biezacej ptynnosci wsrdd

przedsiebiorstw z poszczegdlnych sektorow gospodarki
Préba badawcza Krajowe
Sektor Przec}zm{ skupiajacy
W |M |ow |50% srodkowych W M
wynikow
v
. B .
% | Budownictwo, | 01 44 0,66 1,20-1,90 | 1,55| 1,37
Z | spozywczy
N =
S S | Handel 1,86| 1,60 | 0,64 1,45-2,15| 1,60| 1,39
‘g Metalowy
N
£ | v |elektromaszy-
S | & [nowy,
=| g X 2,36 (2,10 1,01 1,60-2,85| 2,00| 1,66
g chemiczny,
informatyczny,
inne ustugi

W — warto$¢ érednia, M — mediana, oW — odchylenie standardowe, M* — $rednia z me-
dian
Zrédto: [Figura, 2012, s. 68].

¢ Jlekro¢ w niniejszej publikacji bedzie mowa o przecietnych wartosciach jakiego$
wskaznika, uzyskanych w badaniach ogolnokrajowych, to bedzie chodzito o s$rednia
wartos¢ wyznaczong na podstawie danych zawartych w corocznych opracowaniach,
publikowanym przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP. Konkret-
nie bedzie przywolywana wartos¢ obliczona jako srednia z warto$ci wystepujacych
w latach 2002-2008 danego wskaznika finansowego i to wérdd wszystkich potaczonych
ze sobg sektorow gospodarki.
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Z zestawionych w powyzszej tablicy danych wynika, ze spotki
gieldowe o ponadprzecietnej rentownosci aktywow’ cechowaty si¢ wyz-
szymi wartosciami wskaznika biezacej ptynnosci od ogdtu krajowych
podmiotéw gospodarczych. Przedziaty skupiajace w sobie 50% $rodko-
wych wartosci wskaznika biezacej ptynnosci, ksztattowanych przez naj-
rentowniejsze spotki gieldowe, réznig sie istotnie od literaturowych za-
lecenn w tym obszarze. W wigkszosci sektorow gospodarki przedsigbior-
stwa wyrozniajace si¢ pod wzgledem wypracowywanej rentownosci
aktywow, osiagaly wyzsze od zalecanych w literaturze warto$ci wskaz-
nika biezacej ptynnosci. Z kolei w przypadku ponad 50% firm z sektora
budownictwa i spozywczego, osigganiu ponadprzecietnej rentownosci
aktywow towarzyszylo kreowanie wartosci omawianego wskaznika na
poziomie nizszym od postulowanego przez wielu autorow podreczni-
kéw. Najbardziej zaskakujacy wydaje sie jednak fakt, ze najbardziej
zblizone do postulowanych w literaturze przedmiotu wartosci wskazni-
ka biezacej ptynnosci przyjmowaty przedsiebiorstwa nalezace do sekto-
ra handlu. Tymczasem w literaturze przedmiotu to wtasnie dla nich robi
sie czesto wyjatek i dopuszcza ksztattowanie wartoéci wskaznika bieza-
cej ptynnosci przez te przedsigbiorstwa na poziomie nizszym, od postu-
lowanego dla ogétu podmiotéow gospodarczych.

Jako kolejny przebadany zostal wskaznik szybki ptynnosci. Prze-
prowadzone w jego przypadku badania statystyczne doprowadzily do
wyodrebnienia dwdch grup skupiajacych w sobie sektory gospodarki,
dla ktorych wystepowaty statystycznie istotne réznice w wartosciach,
wokot ktorych grupowaly sie uzyskane w trakcie badart wyniki doty-
czace tego wskaznika. Szczegdtowe informacje na ten temat zostaly ze-
brane w tablicy nr 5. Zaprezentowane w tej tablicy dane wskazuja, ze
przecietne sektorowe wartosci wskaznika szybkiego ptynnosci, uzyski-
wane przez ponadprzecigtnie rentowne przedsigbiorstwa gieldowe, by-
ly wyzsze od analogicznych $rednich, charakteryzujacych ogét krajo-
wych podmiotéw gospodarczych. Ponadto warto zwroci¢ uwage, ze
w grupie przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ nizszymi wartosciami

7 Ilekro¢ w niniejszej publikacji bedzie wystepowac odwotanie do przedsigbiorstw two-
rzacych probe badawcza, to bedzie chodzito w nim o spdtki gieldowe charakteryzujace
sie¢ ponadprzecigtng rentownoscia aktywéw. Ze wzgledu na potrzebe wielokrotnego
wykorzystania tego sformutowania w niniejszym opracowaniu, bedzie ono niekiedy
zastepowane sformutowaniem w wersji skroconej , ponadprzecigtnie rentowne przed-
sigbiorstwa”, badz , najbardziej zyskowne przedsigebiorstwa”.
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wskaznika szybkiego ptynnosci, poza przytaczanym w literaturze
przedmiotu podmiotami gospodarczymi z sektora handlu, znalazly sie
rowniez firmy z sektora spozywczego oraz budownictwa. Uzyskane
w trakcie badan wyniki wskazuja, Ze w realnym zyciu gospodarczym
najbardziej rentowne spoltki gietldowe ksztattuja wartosci omawianego
wskaznika finansowego na poziomie znacznie odbiegajacym od tego,
ktory jest zalecany w literaturze przedmiotu. Blisko 50% ponadprzeciet-
nie rentownych przedsigbiorstw gieldowych z sektoréw budownictwo,
przemyst spozywczy i handel ksztattowato wartosci wskaznika szyb-
kiego ptynnosci na poziomie nizszym od zalecanego przez wigkszos¢
podrecznikéw z analizy ekonomicznej. Z kolei zdecydowana wigkszos¢
(ponad 75%) najzyskowniejszych spotek gietdowych z pozostatych pod-
danych badaniu sektoréw gospodarki, wedlug literaturowych standar-
dow cechowataby sie nadptynnoscia finansowa. Zaprezentowane po-
wyzej rozbieznosci pomiedzy zaleceniami literaturowymi a praktyka
zycia gospodarczego, wydaja sie wskazywac na koniecznos¢ dokonania
korekty w tym obszarze w literaturze przedmiotu.

Tablica 5. Ksztaltowanie sie wartosci wskaznika szybkiego ptynnosci wsrdd
przedsiebiorstw z poszczegdlnych sektordw gospodarki

Préba badawcza Krajowe
Sektor Przedziat skupia-
W M |ow |jacy 50% srod- W | M
kowych wynikow
< | @ |Budownictwo,
é X | spozywezy, 1,19 1,03| 0,53 0,80-1,10| 1,11 | 0,98
¥ | % |handel
@
g Metalowy
8 § elektromaszynowy,
£ | X |chemiczny, 1,71|1,57| 0,81 1,45-2,10| 1,51 | 1,25
g Z |informatyczny,
inne ustugi

W — warto$¢ érednia, M — mediana, oW — odchylenie standardowe, M* — $rednia z me-
dian
Zrodio: [Figura, 2012, s. 68].

W literaturze przedmiotu podaje sig, ze pewnym sposobem na zni-
welowanie zréznicowania sektorowego wartosci wskaznikdow plynnosci
jest korygowanie ich, polegajace na uwzglednieniu przy ich wyznacza-
niu okresu uplynnienia poszczegdlnych pozycji aktywdéw oraz okresu
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splaty zobowigzan. Aby zweryfikowa¢ prawdziwos¢ tego twierdzenia,
jako kolejny badaniu poddany zostat skorygowany wskaznik ptynnosci
biezacej’. Przeprowadzone testy wielokrotnego pordwnywania rang,
analiza wygenerowanych wykreséw ,ramka — wasy” oraz dokonane
testy Kruskala — Wallisa dla przedsigbiorstw z potaczonych sektoréw
gospodarki w réznych konfiguracjach, wykazaly wystepowanie trzech
grup skupiajacych w sobie sektory gospodarki, w przypadku ktorych
mialy miejsce statystycznie istotne rdéznice w rozkladach wartosci
wskaznika skorygowanego ptynnosci biezacej. Dodajmy, ze wyodreb-
nione w ten sposob grupy sektorow grupowaly w sobie przedsiebior-
stwa doktadnie z tych samych sektoréw, co w przypadku przeprowa-
dzonego wczesniej badania dotyczacego tradycyjnego wskaznika ptyn-
nosci biezacej. Szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzo-
nych badan zostaly zestawione w tablicy nr 6.

W przypadku ponadprzecigtnie rentownych spotek gietdowych
przeprowadzony zabieg korygowania spowodowal w zdecydowanej
wiekszosci przypadkéw znaczacy wzrost wartosci poddanego tej proce-
durze wskaznika ptynnosci biezacej (przecigtnie o ponad 50%). Ponadto
przeprowadzona procedura korygowania nie przyniosta zadnych in-
nych znaczacych rezultatow. Niemalze wszystkie wnioski, ktdre byly
wyciagane w przypadku analizy wskaznika ptynnosci biezacej mozna
bytoby powtdrzy¢ takze odnosnie co do wynikéw uzyskanych podczas
badania skorygowanej wersji tego wskaznika. Tym samym mozna
stwierdzi¢, ze przeprowadzone badanie nie potwierdzilo opisywanego
w literaturze przedmiotu twierdzenia, jakoby procedura korygowania
wskaznika biezacego plynnosci eliminowata wplyw zréznicowania war-
tosci omawianego wskaznika, wynikajacego ze specyfiki sektorowe;.

8 Procedura korygowania wskaznika biezacej plynnosci zostata szerzej opisana w punk-
cie 1 niniejszej publikacji. Ze wzgledu na brak szczegétowych danych odnosnie do okre-
sow rotacji poszczegolnych rodzajow zobowigzan w poddanych badaniu przedsiebior-
stwach, w zastosowanej w trakcie badan procedurze nastapilo uproszczenie polegajace
na tym, ze zamiast postulowanego $redniego okresu zobowigzan w procedurze kory-
gowania wskaznikéw plynnosci zostat wykorzystany ogolny okres Sciagania wszystkich
zobowigzan.
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Tablica 6. Ksztaltowanie sie wartosci wskaznika skorygowanej biezacej
plynnosci wéréd przedsiebiorstw z poszczegélnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiajacy
Sektor 4 M ow 50% srodkowych wyni-
kéw
v
' |Budownict
| THCoWnewo 3,66| 3,02| 206 2,50-4,10
s | Z |spozywczy
Y,
=
S
~ [ 3 |Handel 425\ 3,75 1,97 2,90-5,00
2| A
:g Chemiczny,
E ﬁ elektromaszynowy,
z | & |metalowy, 541| 430| 3,66 3,20-6,00
Z | informatyczny,
ustugi inne

W — warto$¢ $rednia, M — mediana, oW — odchylenie standardowe
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Wyniki finansowe..., 2009].

Jako ostatni przebadany zostal skorygowany wskaznik ptynnosci
szybkiej’. Szczegdtowe badania statystyczne doprowadzily w przypad-
ku tego wskaznika do wyodrebnienia trzech grup sektoréw mieszcza-
cych w sobie przedsigbiorstwa, pomiedzy ktorymi rozktady wartosci
skorygowanego wskaznika ptynnosci szybkiej réznity sie w sposob sta-
tystycznie istotny. Zastosowana procedura korygowania omawianego
wskaznika doprowadzita zatem do wiekszego zrdznicowania wynikdéw,
w poréwnaniu do rezultatow badan uzyskanych podczas analizy trady-
cyjnego wskaznika szybkiego plynnosci. Zamiast postulowanego w lite-
raturze przedmiotu ujednolicenia uzyskanych dla przedsiebiorstw
z roznych sektoréw gospodarki wynikow, nastgpito jeszcze wigksze ich
rozproszenie i skupienie sie¢ wokdt trzech, a nie jak to mialo miejsce
wczesniej tylko dwoch wartosci. Szczegotowe wyniki uzyskane w trak-

% Procedura korygowania wskaznika ptynnosci szybkiej zostala szerzej opisana w punk-
cie 1 niniejszej publikacji. Ze wzgledu na brak szczegétowych danych odnosnie do okre-
sow rotacji poszczegolnych rodzajow zobowigzan w poddanych badaniu przedsiebior-
stwach, w zastosowanej w trakcie badan procedurze nastapilo uproszczenie polegajace
na tym, ze zamiast postulowanego $redniego okresu zobowigzan w procedurze kory-
gowania wskaznikéw plynnosci zostat wykorzystany ogolny okres sciagania wszystkich
zobowigzan.
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cie badania skorygowanego wskaznika ptynnosci szybkiego zostaty ze-
brane w tablicy nr 7.

Tablica 7. Ksztaltowanie sie wartoSci skorygowanego wskaznika szybkiej
plynnosci wérdd przedsiebiorstw z poszczegolnych sektorow gospodarki

Przedziat skupiajacy
Sektor 4 M ow 50% srodkowych wy-
nikéw
g
< é Spozywczy 2,34 1,98 1,00 1,70-2,90
x| Z
&
g Eé Budownictwo,
£ | g |chemiczny, 345 2,43| 264 1,80-3,95
-
AR handel
£ | o |Elektromaszynowy,
© =Y 1
z | g |metlowy, 506| 3,58| 4,40 2,20-5,85
g informatyczny,
ustugi inne

W — warto$¢ $rednia, M — mediana, oW — odchylenie standardowe.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Wyniki finansowe..., 2009].

W porownaniu do wynikéw badan uzyskanych podczas analizy
wskaznika ptynnosci szybkiej, po jego skorygowaniu nastapilo rozbicie
grupy sektorow charakteryzujacych sie nizszymi warto$ciami tego
wskaznika na dwie. Po raz kolejny najnizszymi warto$ciami charaktery-
zowaly sie ponadprzecigtnie rentowne spotki z sektora spozywczego. Za
godne odnotowania mozna uznac takze przesuniecie si¢ firm z sektora
chemicznego z grupy sektorow charakteryzujacych sie wysokimi warto-
Sciami wskaznikow ptynnosci, do grupy firm o srednich wartosciach
analizowanego wskaznika.

Zakonczenie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze ptynno$¢ finansowa przed-
sigbiorstw jest silnie zroznicowana w przekroju sektorowym. W przy-
padku wszystkich przebadanych wskaznikéw finansowych stwierdzono
wystepowanie statystycznie istotnych réznic pomiedzy ich sektorowymi
rozkladami wartosci. Wyniki uzyskane w trakcie badan poddaja ponad-
to pod watpliwos¢ przydatno$é¢ prezentowanych w literaturze przed-
miotu przedziatdéw wartoéci wzorcowych dla wskaznikéow z obszaru
ptynnosci finansowej. Zdecydowana wiekszo$¢ sposrdd uzyskujacych
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w swoim sektorze ponadprzecigtna rentownosc¢ aktywow spoétek giet-
dowych, ksztaltowata wartosci poddanych analizie wskaznikéw finan-
sowych na poziomach odbiegajacych od zalecanych w literaturze
przedmiotu. Przeprowadzone badania nie potwierdzily takze prezen-
towanej w literaturze tezy o eliminowaniu sektorowego zréznicowania
wartosci wskaznikdw z obszaru ptynnosci poprzez zastosowanie tech-
niki ich korygowania o czynnik czasu. W przypadku wskaznika biezacej
plynnosci, jego skorygowanie o czynnik czasu nie spowodowato zad-
nych zmian w kwestii sektorowego zrdznicowania wartosci przedmio-
towego wskaznika. Z kolei zastosowanie procedury korygowania
wskaznika szybkiego ptynnosci doprowadzito nawet do wigkszego
zroznicowania wynikéw, w porownaniu do rezultatéw uzyskanych
podczas analizy jego tradycyjnej wersji. Sektorowe zrdznicowanie plyn-
nosci finansowej powoduje, ze nie jest mozliwe zaproponowanie dla
wskaznikdéw z tego obszaru jednego uniwersalnego przedziatu wartosci
wzorcowych. Dla przedsigbiorstw, nalezacych do poszczegdlnych sekto-
réow gospodarki powinny zosta¢ oszacowane charakterystyczne tylko
dla nich sektorowe przedzialy wartosci rekomendowanych. Za pewna
ich propozycje mozna uzna¢ zawarte w tresci artykulu przedzialy, sku-
piajace 50% srodkowych wartosci danego wskaznika z obszaru ptynno-
Sci finansowej, sposrdd wszystkich wartosci obliczonych dla ponadprze-
cietnie rentownych w swoim sektorze przedsiebiorstw gietdowych.
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Streszczenie

Ptynnos¢ finansowa warunkuje prawidlowos¢ funkcjonowania catej firmy.
Uzalezniona jest od niej mozliwo$¢ przetrwania przedsiebiorstwa na rynku
oraz perspektywa jego rozwoju. Artykul podejmuje tematyke zréznicowania
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw w zaleznosci od ich przynaleznosci sek-
torowej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze wartos¢ wskaznikow z obsza-
ru plynnosci finansowej jest silnie zréznicowana w przekroju sektorowym.
Zréznicowania tego nie eliminuje zalecana w literaturze przedmiotu technika
ich korygowania o czynnik czasu. Przeprowadzone badania wykazaty ponadto,
ze menedzerowie najrentowniejszych spotek gietdowych kreuja wartosci
wskaznikéw z obszaru ptynnosci finansowej na poziomie znacznie odbiegaja-
cym od zalecanego w literaturze przedmiotu.

Stowa kluczowe
wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik ptynnosci szybkiej
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Sectoral diversity of financial liquidity of enterprises (Summary)
Financial liquidity is condition of the company’s proper functioning. The
financial liquidity has a huge impact on company’s survival on the market and
perspective of its development. This article mainly focuses on diversity of fi-
nancial liquidity depending on sectors where a given enterprise operates. The
analysis confirms that the values of indicators from area of financial liquidity
are strongly diverse between sectors. This difference cannot be eliminated by
the correction of liquidity indicators by time indicators as proposed by the liter-
ature. Additionally, the study shows that managers of the most profitable stock
companies create values of indicators from area of financial liquidity which are
significantly different than recommended in the literature of the subject.

Keywords

current ratio, quick ratio



