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Whprowadzenie

Jednym z kluczowych obszaréw funkcjonowania podmiotow gospodar-
czych jest plynnos¢ finansowa. Pozwala ona opisa¢ zdolno$¢ przedsigbiorstw
do terminowej splaty swoich zobowigzan krétkoterminowych. Posiadanie
ptynnosci finansowej oznacza zatem sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo doko-
nuje zakupu materiatéw, towaréw i ustug wtedy, gdy sa one mu potrzebne
w prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej, a powstate w wyniku zakupoéw
zobowigzania jest w stanie terminowo uregulowa¢ w pelnej wysokoscil. Brak
mozliwosci sptacenia zobowigzan biezacych w terminie jest najczesciej skut-
kiem problemow przedsigbiorstwa z przeksztalceniem bez straty gotowki takich
skfadnikow aktywow obrotowych jak nalezno$ci czy zapasy?. Zachowanie
ptynnosci finansowe;j jest niezbedne do przetrwania podmiotu gospodarczego
na rynku. W krajach wysokorozwinigtych przyczyna wigkszosci upadtosci
przedsiebiorstw jest utrata przez nie phynnosci finansowe;j®. Ptynnoé¢ finansowa
jest zagadnieniem skomplikowanym. Do jej glownych determinant o charakterze
wewnetrznym mozna zaliczy¢:
= zdolno$¢ do generowania zyskow,

* Politechnika Gdanska.
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= strukture aktywdw, kapitatéw i zobowigzan,

= przyjeta strategie i sprawno$¢ w zarzadzaniu kapitalem obrotowym,
= zmiennos$¢ generowanych przeptywow pienieznych,

= warto$¢ sprzedazy i jakos$¢ sprzedawanych dobr,

= polityke sprzedazy i zaopatrzenia,

= sprawno$¢ i kompetencje kadry zarzadzajace;.

Z kolei determinantami ptynnos$ci finansowej, na ktére przedsiebiorstwo
nie ma wptywu, s miedzy innymi®;
= Dbiezaca i oczekiwana koniunktura gospodarcza,
specyfika branzowa,
= sila przetargowa przedsicbiorstwa na rynku wzgledem kontrahentow,
= stopien rozwoju sektora finansowego,
system podatkowy panstwa,
tatwo$¢ dostgpu do zrodet finansowania,
=  mozliwo$¢ otrzymywania pomocy ze strony samorzadu i budzetu panstwa.

W niniejszym artykule uwaga zostata skupiona na zaleznosci pomi¢dzy
ptynnoscig finansows przedsigbiorstw a koniunkturg gospodarczg®. W bada-
niach zostal uwzgledniony rowniez czynnik specyfiki branzowej, wynikajacy
z przynaleznosci jednostki gospodarczej do danego sektora gospodarki naro-
dowej. Glownym celem badan bylo ustalenie r6znic w ksztattowaniu wartosci
wskaznikow plynnosci finansowej przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunk-
tury gospodarczej oraz zaproponowanie przedziatow warto$ci rekomendowa-
nych dla wskaznikow z obszaru plynnosci finansowej z osobna dla okresu
dobrej, jak 1 zlej koniunktury gospodarczej. W trakcie przeprowadzonych
badan uwzgledniono 67 317 sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza w 10 réznych dziatach gospodarki narodo-
wej. Do porownania ksztaltowania warto$ci wskaznikéw plynnosci finansowej
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej uzyto testu nieparametrycz-
nego U Manna-Whitneya. Wyniki niniejszych badan powinny wzbogaci¢ lite-
rature przedmiotu oraz utatwic¢ przeprowadzanie analizy ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw z sektora MSP.

5 D. Wedzki, Strategie plynnosci..., op. Cit., s. 72; W. Skoczylas, D. Bogacka, Czynniki ksztal-
tujgce..., op. Cit., s. 485-497, M. Sierpinska, P. Rzeszowski, Determinanty plynnosci...,
op. cit. s. 197-199.

6 Koniunktura to stan gospodarki w danym okresie. Ze ztg koniunktura (dekoniunkturg) mamy
do czynienia, gdy ogot zjawisk gospodarczych wywiera negatywny wplyw na rozwdj eko-
nomiczny jakiej$ branzy, powodujac w niej zastoj, kryzys badz recesje. Z kolei dobra (pozy-
tywna) koniunktura gospodarcza to ogdt czynnikéw decydujacych o korzystnej sytuacji
na rynku i utatwiajacych rozwdj ekonomiczny przedsigbiorstw.
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1. Proba i metoda badawcza

Gléwnym celem badan bylo ustalenie réznic w ksztaltowaniu wartosci
wskaznikow ptynnosci finansowej przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunk-
tury gospodarczej oraz zaproponowanie przedzialow wartosci rekomendowa-
nych, charakterystycznych dla kazdego z tych okresow. Probg badawczg sta-
nowity mikro, male oraz $rednie przedsiebiorstwa’, generujace dodatnig war-
to$¢ wyniku finansowego. W badaniu zostaly uwzglednione MSP z dziatow
gospodarki, dla ktérych faczna liczebno$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-
2011, speliajacych powyzsze warunki, przekraczata 1000 w bazie danych
»legiel”. Ponadto proba badawcza zostata ograniczona do dzialow gospodarki,
w przypadku ktorych w okresie od 2007 do 2011 roku miaty miejsce przy-
najmniej dwa lata dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Przy tak sprecyzo-
wanych warunkach probe badawczg utworzyly MSP z dziatéw gospodarki®
wyszczegolnionych w tabeli 1.
Tabela 1. Struktura liczebnosci wykorzystanych w badaniu sprawozdan

finansowych

PKD Laczna liczba sprawozdan PKD Laczna liczba sprawozdan
16 1148 43 3841
25 4379 45 3654
33 1783 46 29287
41 7219 47 10121
42 3058 71 2827

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Do oceny koniunktury gospodarczej w poszczegolnych dziatach gospo-
darki narodowej zostat uzyty — publikowany przez GUS — wskaznik ogolnego
klimatu koniunktury®. Szczegoéty dotyczace oceny koniunktury gospodarczej
w poszczegolnych latach i dziatach gospodarki narodowej zostaly zawarte
w tabeli 2.

" Ze wzgledu na mozliwosci pozyskiwania raportow z bazy danych ,, Tegiel” probe badawcza
utworzylty przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spetnialy nastepujace warunki: zatrudnienie
mniejsze niz 250 pracownikdw, obrot nieprzekraczajacy rownowartosci 50 miln euro oraz
suma bilansowa nizsza od réwnowarto$ci kwoty 43 min euro.

8 Przedsigbiorstwa do dzialdéw gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polskg Klasyfikacjg
Dziatalnosci, ktdrej podstawe prawng stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.
2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.

9 Jest to wskaznik ztozony, uwzgledniajacy w swojej formule dwa wskazniki proste, dotyczace
biezacej i przewidywanej sytuacji gospodarczej. Przyjmuje on wartosci z przedziatu od -100
do 100, przy czym wartos$ci ponizej zera sa oceniane jako negatywne (wskazujace na gorsza
koniunkture), a powyzej zera jako pozytywne (wskazujace na dobra koniunkturg). Jest on
wzorowany na wskazniku ztozonym stosowanym przez Monachijski Instytut Badan Gospo-
darczych (IFO).
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Tabela 2. Ocena ogolnego klimatu koniunktury w poszczegolnych dzialach
gospodarki narodowej

PKD Wyszczegolnienie Rok
2007 2008 2009 2010 2011
srednia z miesigcznych ocen 23,8 0,1 -13,2 0,4 52
. dodatnich | ujemnych | ujemnych | dodatnich | dodatnich
16 przewaga miesigcznych ocen (12) @) (12) ®) (11)
trend boczny malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | negatywna | negatywna | pozytywna | pozytywna
$rednia z miesigcznych ocen 25,8 14,4 -15,6 -1,9 51
. dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | dodatnich
25 przewaga miesigcznych ocen (12) (1) (12) ©) )
trend boczny | malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | pozytywna
$rednia z miesigcznych ocen 23,3 16,4 -13,1 -35 4.2
. dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | dodatnich
33 przewaga miesigcznych ocen (12) (1) (12) @®) )
trend boczny | malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | pozytywna
41 $rednia z miesigcznych ocen 23,8 16,7 -13,8 47 -6,0
przewaga miesigcznych ocen dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | ujemnych
42 (12) (1) (12) @) ©)
trend boczny malejacy boczny boczny boczny
43 ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | negatywna
45 $rednia z miesigcznych ocen 7,6 6,5 -3,1 11 -15
przewaga miesiecznych ocen dodatnich | dodatnich | ujemnych | dodatnich | ujemnych
46 (12) (1) (©) (©) ©
trend rosnacy boczny boczny boczny boczny
47 ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | pozytywna | negatywna
$rednia z miesiecznych ocen 23,8 22,0 -3,5 -7,0 -0,9
. dodatnich | dodatnich | ujemnych | ujemnych | ujemnych
71 przewaga mlesm;cznych ocen (12) (12) (10) (11) (8)
trend boczny | malejacy boczny boczny boczny
ocena koncowa koniunktury | pozytywna | pozytywna | negatywna | negatywna | negatywna

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: GUS, Koniunktura w przemysle, budownictwie, han-
dlu i ustugach 2000-2015, http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura (stan na

dzien 14 lipca 2015).

W dalszej czesci badan zostaly uzyte sprawozdania finansowe tylko tych
przedsigbiorstw, ktore charakteryzowaly si¢ w danym roku ponadprzecigtnie
wysokg rentownoscig aktywow. Zawezenie proby badawczej wynikalo z faktu,
iz zdaniem autora wartosci wskaznikow finansowych, kreowane przez uzysku-
jace ponadprzecigtniec wysoka rentowno$¢ aktywow mikro, mate i $rednie
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przedsigbiorstwa, stanowig najlepszy wzorzec dla pozostatych podmiotow
gospodarczych z sektora MSP i z tego wzgledu moga zosta¢ uzyte do stworze-
nia dla nich wtasciwej bazy odniesienia.

Aby na uzyskane wyniki nie wptywaty przypadkowe, skrajne wartosci
poszczegolnych wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalsza selekcje
jednostek gospodarczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotow, w przy-
padku ktorych wartos¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10% najwyzszych
1 najnizszych wartosci sposrdd catej zbiorowosci. Nastepnie z osobna dla okresu
dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarczej obliczane byly wartosci pierwszego
1 trzeciego kwartyla, Srednie, mediany i odchylenia standardowe, opisujace
rozktady warto$ci poszczegolnych wskaznikow ptynnosci finansowe;.

Kolejnym krokiem procedury badawczej byto przeprowadzenie testow
normalnosci rozkltadow testem Kotmogorowa-Smirnowa z poprawka Lilliefor-
sa'®, Uzyskane wyniki testow statystycznych jednoznacznie wskazywaty na brak
mozliwosci przyjecia hipotezy o normalnosci rozktadow przebadanych wskaz-
nikéw z obszaru ptynnosci finansowej. Z tego wzgledu do poréwnania sekto-
rowych rozkladow wartosci wskaznikow ptynnosci finansowej, kreowanych
przez MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, uzyty zostat nie-
parametryczny test U Manna-Whitneya. Badania zostaly przeprowadzone przy
poziomie istotnosci oo wynoszacym 5% i sformutowanych w nastgpujacy spo-
sob hipotezach:

Ho: nie ma rdéznicy pomigdzy rozkltadami wartosci wskaznikow z obszaru
ptynnosci finansowej, opisujacymi MSP funkcjonujace w okresie dobrej
1 ztej koniunktury gospodarczej;

Hi: rozktady warto$ci wskaznikéw z obszaru ptynnosci finansowej, opisujace
MSP funkcjonujace w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, roz-
nig si¢ miedzy soba w sposob statystycznie istotny.

Nastepnym etapem badan byto przedstawienie dla firm z sektora MSP
propozycji sektorowych przedzialow wartos$ci rekomendowanych dla wskazni-
kéw plynnosci finansowej, uwzgledniajacych czynnik koniunktury gospodar-
czej. Zostaly one wyznaczone jako przedziaty mieszczace w sobie 50% srod-
kowych wartosci danego wskaznika finansowego (wartosci powyzej I a ponizej
1T kwartyla) sposrod wszystkich wartosci obliczonych dla MSP uzyskujacych
ponadprzecigtnie wysoka rentownos$¢ aktywow. Oddzielne wyniki przedsta-
wiono dla populacji MSP funkcjonujacych w okresie dobrej oraz ztej koniunk-
tury gospodarczej, gdy wyniki przeprowadzonych testow statystycznych wska-
zywaly na istotne réznice w ksztaltowaniu wartosci wskaznikow plynnosci
finansowej pomigdzy przedsigbiorstwami z dwoch prob badawczych. W sytua-

10 Zastosowanie poprawki Lillieforsa wynikalo z faktu, Ze nieznane byly wartosci $rednie
1 odchylenia standardowe dla populacji, z ktérej pochodzity proby.
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cji, gdy nie udato si¢ odrzuci¢ hipotezy o rownosci median pomiedzy populacja
MSP funkcjonujacych w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej, wow-
czas proponowany byl jeden przedziat wartosci rekomendowanych, ktérego
dolng granica byla nizsza sposrdd wartosci pierwszego kwartyla z obu prob
badawczych. Z kolei za gdérng granicg prOponowanego przedziatu wartosci
rekomendowanych, przyjmowana byla wowczas wyzsza sposrod wartoSci
trzeciego kwartyla, obliczonych dla populacji MSP funkcjonujacych w okresie
dobre;j i ztej koniunktury gospodarcze;.

Na koniec dokonano poréwnania uzyskanych podczas badan wynikéw
z literaturowymi warto$ciami wzorcowymi.

2. Wyniki badan

Jako pierwszy procedurze badawczej zostat poddany wskaznik biezacej
ptynnos$ci!. Podczas przeprowadzonych testow statystycznych jedynie wsrod
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii
(dziat 71) stwierdzono kreowanie wyzszych warto$ci tego wskaznika w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej anizeli w czasie dekoniunktury. W przypadku
wszystkich pozostalych przebadanych dziatéw gospodarki narodowej nie udato
si¢ potwierdzi¢ istotnego pod wzgledem statystycznym wplywu koniunktury
gospodarczej na ksztaltowanie przez MSP warto$ci wskaznika biezacej plynno-
sci. Z tego wzgledu jedynie dla przedsigbiorstw z 71 dzialu gospodarki narodo-
wej nalezatoby zaproponowaé osobne przedzialy wartosci rekomendowanych,
uzaleznione od panujacej koniunktury gospodarczej. Konkretnie w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej zalecane bytoby ksztattowanie wartosci tego
wskaznika wewnatrz przedziatu (2,25-5,20), z kolei w czasie dekoniunktury
— wewnatrz przedziatu (2,00-4,75). W przypadku wszystkich pozostatych pod-
danych badaniu dzialow gospodarki wystarczy zaproponowac jeden, niezalezny
od panujacej koniunktury gospodarczej, przedziat warto$ci rekomendowanych.
Dla kazdego z dzialow gospodarki z osobna dolng granica tego przedziatu
bytaby nizsza sposrod warto$ci 1 kwartyla dla okresu dobrej i ztej koniunktury
gospodarczej. Gorma granica zostalaby za§ okreslona na poziomie wyzszej
sposrod wartosci 3 kwartyla, obliczonych dla okresu dobrej i zlej koniunktury
gospodarczej.

Niezaleznie od panujacej koniunktury gospodarczej najnizszg krotno$cia
pokrycia zobowigzan krotkoterminowych majgtkiem zakumulowanym w akty-
wach obrotowych charakteryzowaty si¢ przedsigbiorstwa handlowe z 45 i 47
dziatu gospodarki narodowej. Poza nimi we wszystkich pozostatych przebada-
nych dziatach gospodarki stwierdzono przekraczajacy 50% odsetek MSP ksztal-

11 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz aktywdw obroto-
wych do zobowiazan krotkoterminowych.
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tujacych warto$¢ wskaznika biezacej plynnosci na poziomie wyzszym od zale-
canego przez literature przedmiotu'?>. W przypadku przedsigbiorstw zajmuja-
cych si¢ naprawa i konserwacja maszyn (dzial 33) oraz prowadzacych dziatal-
nos¢ w zakresie architektury i inzynierii (dzial 71) odsetek firm, wykazujacych
wedtug literaturowych zalecen cechy nadptynno$ci finansowej, przekraczat
nawet 75%. Kompletne wyniki badan dotyczace ksztattowania wartosci wskaz-
nika biezacej ptynnosci przez MSP w okresie dobre;j i ztej koniunktury gospo-
darczej zostalty zawarte w tabeli 3.

Tabela 3. Parametry rozkladu wskaznika biezacej plynnosci w okresie
dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie re- | me- 1 3 |odchylenie
; . kwar- | kwar- | standar- ; - kwar- | kwar- | standar-
dnia |diana dnia | diana

tyl tyl dowe tyl tyl dowe
16 2,35 1204 | 148 | 2,89 1,16 256 | 221 | 1,42 | 3,29 1,42
25 2,73 | 227 | 1,67 | 3,41 1,42 2,79 | 221 | 158 | 3,62 1,59
33 | 343 | 288 | 2,03 | 445 1,79 3,68 | 3,15 | 2,20 | 481 1,88
41 269 | 213 | 159 | 3,27 1,57 2,63 | 2,12 | 1,53 | 3,24 1,51
42 244 1208 | 1,64 | 2,91 1,05 2,37 | 212 | 1,57 | 2,87 1,01
43 2,71 |1 227 | 1,75 | 3,39 1,29 2,66 | 229 | 1,69 | 3,26 1,27
45 229 | 1,77 | 131 | 2,74 1,35 240 | 1,86 | 1,36 | 3,09 1,38
46 | 2,88 | 2,26 | 1,64 | 3,56 1,74 3,03 | 2,31 | 1,62 | 3,75 1,95
47 239 | 193 | 1,40 | 2,85 141 234 | 186 | 1,37 | 2,88 1,38
71 3,99 | 336 | 2,27 | 521 2,21 359 | 285 | 2,00 | 4,73 2,08

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Jako nastepne zostaly zaprezentowane wyniki uzyskane podczas analizy
wskaznika szybkiego ptynnosci®®. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaty,
ze podczas dobrej koniunktury gospodarczej wyzsze wartosci tego wskaznika
anizeli w czasie dekoniunktury byty kreowane przez przedsiebiorstwa budow-
lane (dziat 41 1 42) oraz prowadzace dziatalnos¢ w zakresie architektury i inzy-
nierii (dziat 71). W przypadku pozostatych dziatéw gospodarki narodowej nie
udato si¢ potwierdzi¢ wystepowania statystycznie istotnych roéznic w rozkla-
dach warto$ci wskaznika szybkiego ptynnosci pomiedzy okresem dobrej i zlej

2 Do poréwnan za gorng granice literaturowego przedzialu wzorcowego dla wskaznika bieza-
cej ptynnosci przyjeto warto$¢ wynoszaca ,,2,0”, za dolng za$ ,,1,5”. Takie wartosci granicz-
ne przedziatlu wzorcowego dla tego wskaznika zostaly zawarte miedzy innymi w: A. Skow-
ronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziafalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2008; L. Bednarski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007;
Wspolczesna analiza finansowa, red. B. Micherda, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zaka-
mycze 2004.

13 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz aktywéw obroto-
wych po usunig¢ciu z nich zapaséw i krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych do
zobowigzan krotkoterminowych.
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koniunktury gospodarczej. Kompletne wyniki przeprowadzonych testow staty-
stycznych zostaly zebrane w tabeli 4.

Tabela 4. Poréwnanie sektorowych rozkladow wartosci wskaznika szyb-
kiego plynnosci uzyskanych w okresie dobrej i ztej koniunktury

gospodarczej
Hipoteza o réwnosci Wartosci wskaznika w okresie:
Sektor wedlug PKD median w teScie
U Manna-Whitneya | dobrej koniunktury | zlej koniunktury
16; 25; 33;43; 45;46; 47 brak podstaw do brak podstaw do stwierdzenia roznic
odrzucenia
41:42; 71 odrzucona wyzsze nizsze

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Zarowno w okresie dobrej, jak i ztej koniunktury gospodarczej sptata
zobowigzan krétkoterminowych na najnizszym poziomie byta zabezpieczona
majatkiem w postaci naleznosci i inwestycji krotkoterminowych wsréd MSP
prowadzacych dziatalno§¢ handlowa z 45 1 47 dzialu gospodarki narodowe;.
W przypadku przedsigbiorstw z 4 innych dziatéw gospodarki narodowej stwier-
dzono w trakcie badan przekraczajacy 50% odsetek firm ksztattujacych warto-
sci wskaznika szybkiego plynnosci na poziomie wyzszym od zalecanego przez
literature przedmiotu'®. W takiej samej liczbie dziatéw gospodarki narodowe;j
stwierdzono takze przekraczajacy 75% odsetek MSP, ktore wedtug standardow
literaturowych powinny by¢ podejrzewane o nadplynno$¢ finansowa. Bardziej
szczegdlowe wyniki uzyskane w trakcie badan zostaty zestawione w tabeli 5%°.

Jako kolejny przebadany zostal wskaznik ptynnosci srodkéw pieniez-
nych?®. Przeprowadzone testy U Manna-Whitneya dowiodly wystepowanie
istotnych roznic w ksztattowaniu warto$ci omawianego wskaznika finansowego
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej jedynie wsréd MSP prowa-
dzace dziatalno§¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). W przypadku
wszystkich pozostatych przebadanych dzialow gospodarki nie byto podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o braku réznicy pomigdzy rozktadami warto$ci

14 Do pordéwnan za gorng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika szyb-
kiego ptynnosci przyje¢to wartos¢ wynoszaca ,,1,2”, za dolng za$ ,,1,0”. Takie warto$ci gra-
niczne przedzialu wzorcowego dla tego wskaznika zostaly zawarte miedzy innymi w:
W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2007; F. Blawat, Analiza
ekonomiczna, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001.

15 Sposob w jaki — na podstawie danych z tabel 4 i 5 — nalezy ustali¢ propozycje przedziatow
wartosci rekomendowanych dla wskaznika szybkiego plynnosci zostat szczegdtowo omo-
wiony powyzej na przykladzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany w podrozdziale
przedstawiajacym metod¢ badawcza.

16 Podczas badan jako formute obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz $rodkéw pienigz-
nych i ich ekwiwalentow do zobowiazan krotkoterminowych.
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wskaznika ptynno$ci $rodkow pienieznych, opisujacymi MSP funkcjonujace
w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarcze;.

Tabela 5. Parametry rozkladu wskaznika szybkiego plynnosci w okresie
dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie re- | me- 1 3 |odchylenie
dnia | diana kwar- | kwar- | standar- dnia | diana kwar- | kwar- | standar-
tyl tyl dowe tyl tyl dowe

16 | 154 | 129 | 0,90 | 1,96 0,83 1,70 | 1,38 | 0,90 | 2,23 1,06
25 | 202 | 172|119 | 252 111 205 | 162 | 1,08 | 2,67 1,29
33 | 291 | 245 | 164 | 3,77 1,61 3,10 | 265 | 1,77 | 3,98 1,72
41 | 202 | 164 | 1,15 | 2,56 1,29 180 | 1,48 | 0,95 | 231 1,19
42 | 214 | 184 | 142 | 2,59 0,99 201 | 1,73 | 1,29 | 2,55 0,93
43 | 230 | 199 | 143 | 2,86 1,13 223 | 196 | 135 | 2,78 111
45 | 112 | 085 | 0,55 | 1,39 0,79 119 | 0,88 | 0,56 | 1,50 0,89
46 | 184 | 143 | 097 | 2,30 1,20 191 | 1,46 | 0,96 | 2,39 1,34
47 1125 | 099 | 057 | 1,63 0,91 121 | 0,96 | 0,55 | 1,62 0,86
71 | 353|300 ] 198 | 4,63 1,99 313 | 248 | 1,68 | 4,07 1,91
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od czynnika koniunktury gospodarczej w najwigkszym pro-
cencie zobowigzania krotkoterminowe mogly zosta¢ sptacone poprzez wyko-
rzystanie srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow w przypadku MSP zajmu-
jacych sie naprawa i konserwacja maszyn (dziat 33), prowadzacych roboty
zwiazane z budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (dziat 42) oraz pro-
wadzacych dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). Wsréd
MSP z tych dziatow gospodarki narodowej odsetek firm ksztaltujagcych wartosé
wskaznika ptynnosci $rodkéw pienieznych na poziomie przekraczajacym
gorng granice literaturowego przedziatu wzorcowego!’ byt wyzszy od 75%.
Z wyjatkiem firm handlowych z 45 dzialu gospodarki narodowej, prowadza-
cych dziatalno§¢ w okresie dobrej koniunktury gospodarczej, we wszystkich
pozostatych przypadkach co najmniej 50% MSP z proby badawczej charakte-
ryzowalo si¢ warto$cig omawianego wskaznika finansowego wyzsza od zale-
canej przez literatur¢ przedmiotu. Szczegbtowe wyniki uzyskane w trakcie
badan zostaty przedstawione w tabeli 68,

17 Do poréwnan za gorng granice literaturowego przedzialu wzorcowego dla wskaznika plynnosci
srodkow pienieznych przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,0,2”, za dolng za$ ,,0,1”. Takie warto$ci gra-
niczne przedzialu wzorcowego dla tego wskaznika zostaty zawarte migdzy innymi w: W. Debski,
Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa
2005; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2007.

18 Sposob w jaki, na podstawie danych z tabeli 6 oraz powyzszych informacji o wynikach przepro-
wadzonych testow statystycznych, nalezy ustali¢ propozycje przedziatdbw wartosci rekomendo-
wanych dla wskaznika ptynnosci srodkéw pieni¢znych zostat szczegélowo omoéwiony powyzej
na przykladzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany w podrozdziale przedstawiajacym
metodg badawcza.
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Tabela 6. Parametry rozkladu wskaznika plynnosci Srodkéw pieni¢znych
w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie re- | me- 1 3 |odchylenie
dnia | diana kwar- | kwar- | standar- dnia | diana kwar- | kwar- | standar-
tyl tyl dowe tyl tyl dowe

16 | 042 | 0,26 | 0,07 | 0,62 0,45 047 | 0,29 | 0,06 | 0,70 0,49
25 | 069 )| 045] 017 | 0,96 0,69 0,71 | 041 | 0,14 | 1,07 0,75
33 [ 113074 ] 034 | 169 1,03 1,30 | 0,89 | 0,44 | 1,68 1,24
41 | 0,75 | 047 | 0,15 | 1,04 0,81 0,72 | 044 | 0,14 | 1,06 0,76
42 1094 | 073 | 0,35 | 1,32 0,75 091 | 0,73 | 0,24 | 1,40 0,75
43 | 072 | 051 | 0,18 | 1,05 0,67 0,70 | 0,44 | 0,15 | 1,03 0,72
45 1035|018 | 0,06 | 0,47 0,41 0,36 | 0,20 | 0,06 | 0,46 0,44
46 | 057 | 032 | 0,10 | 0,80 0,66 061 | 030 | 0,09 | 0,82 0,73
47 1048 | 0,29 | 0,10 | 0,70 0,51 049 | 0,27 | 0,10 | 0,69 0,54
71 | 169 | 131 | 055 | 241 1,45 134 | 091 | 0,36 | 1,95 1,26
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Kolejnym przebadanym wskaznikiem byl udziat kapitatu obrotowego
w aktywach®®. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, Zze podczas dobrej
koniunktury gospodarczej wyzsze wartosci tego wskaznika anizeli w czasie
dekoniunktury byly kreowane przez MSP produkujagce metalowe wyroby
gotowe (dziat 25) oraz prowadzace dzialalno$¢ w zakresie architektury i inzy-
nierii (dziat 71). W przypadku pozostatych dziatéw gospodarki narodowej nie
udato si¢ potwierdzi¢ wystepowania statystycznie istotnych roéznic pomigdzy
rozktadami warto$ci wskaznika udzialu kapitatu obrotowego w aktywach opi-
sujacymi okres dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Szczegdtowe wyniki
przeprowadzonych testow statystycznych zostaty zeprezentowane w tabeli 7.

Tabela 7. Porownanie sektorowych rozkladéw wartosci wskaznika udzialu
kapitalu obrotowego w aktywach uzyskanych w okresie dobrej
i zlej koniunktury gospodarczej

Hipoteza o rownoSci Wartosci wskaznika w okresie:
Sektor wedlug PKD median w te$cie
U Manna-Whitneya

dobrej koniunktury | zlej koniunktury

16; 41; 42; 43; 45; 46; 47 | brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic

25; 71 odrzucona wyzsze | nizsze

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Bez wzgledu na panujaca koniunkture gospodarcza kapital obrotowy
stanowil najmniejszy odsetek aktywow ogdtem wsrod MSP produkujacych
wyroby z drewna (dziat 16) oraz handlujacych pojazdami samochodowymi

19 Podczas badan jako formule obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz kapitatu obrotowego
(rdznica aktywow obrotowych 1 zobowiazan krotkoterminowych) do aktywow ogotem.
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(dziat 45). W przypadku blisko potowy firm z tych dziatéw gospodarki naro-
dowej udziat aktywow obrotowych sfinansowanych kapitatem statym nie prze-
kraczat 30% cato$ci ich aktywow ogotem. Z kolei najwyzsze wartos$ci opisy-
wanego wskaznika byly kreowane przez MSP zajmujace si¢ naprawg i kon-
serwacja maszyn (dziat 33) oraz prowadzace dzialalnos¢ w zakresie architektu-
ry i inzynierii (dziat 71). W przypadku ponad polowy z nich udziat kapitatu
obrotowego w calo$ci majatku przekraczal 50%. Komplet wynikéw uzyska-
nych w trakcie badania wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach
zostat zawarty w tabeli 8%.

Tabela 8. Parametry rozkladu wskaznika udzialu kapitalu obrotowego

w aktywach w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ¢re- | me- 1 3 |odchylenie e | me- 1 3 |odchylenie
dnia | diana kwar- | kwar- | standar- dnia | diana kwar- | kwar- | standar-
tyl tyl dowe tyl tyl dowe

16 | 030 | 030 | 0,18 | 0,42 0,15 032 | 032 | 0,17 | 0,47 0,19
25 039039 ] 026 | 052 0,17 0,36 | 0,36 | 0,21 | 0,50 0,18
33 | 052|052 | 040 | 0,66 0,17 056 | 0,57 | 0,43 | 0,70 0,17
41 | 043|043 | 029 | 0,58 0,19 042 | 043 | 0,26 | 0,58 0,20
42 1040 | 039 | 0,29 | 0,51 0,14 0,38 | 0,38 | 0,25 | 0,50 0,16
43 | 046 | 047 | 0,33 | 0,60 0,17 045 | 0,46 | 0,30 | 0,59 0,18
45 1034 031|016 | 051 0,21 035 | 031 | 018 | 0,52 0,20
46 | 046 | 046 | 0,31 | 0,61 0,18 0,46 | 047 | 0,30 | 0,63 0,20
47 1036 | 037 | 0,20 | 0,51 0,21 035 | 035 | 0,18 | 0,52 0,22
71 1058 ]061]044 | 071 0,17 053 | 0,55 | 0,40 | 0,69 0,19

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Ostatnim uwzglednionym w badaniu wskaznikiem byt kapitat obrotowy
w dniach obrotu?*. Przeprowadzone testy statystyczne wykazaly, ze podczas
dobrej koniunktury gospodarczej wyzsze wartosci tego wskaznika anizeli
w czasie dekoniunktury byty kreowane przez przedsigbiorstwa handlowe z 46
1 47 dzialu gospodarki narodowej. Doktadnie przeciwng tendencj¢ zaobserwo-
wano, z kolei, w przypadku MSP produkujgcych metalowe wyroby gotowe
(dziat 25) oraz prowadzacych roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkow (dziat 41). Wptywu czynnika koniunktury gospodarczej na ksztat-
towanie warto$ci kapitatu obrotowego w dniach obrotu nie udato si¢ potwierdzi¢
dla MSP z pozostatych poddanych badaniu dziatow gospodarki narodowe;.

20 Sposéb w jaki — na podstawie danych z tabel 7 i 8 — nalezy ustali¢ propozycje przedziatow
warto$ci rekomendowanych dla wskaznika udzialu kapitatu obrotowego w aktywach zostat
szczegdtowo omowiony powyzej na przyktadzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany
w podrozdziale przedstawiajacym metode badawcza.

21 Podczas badan jako formute obliczeniowa tego wskaznika przyjeto iloraz kapitatu obroto-
wego (réznica aktywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych) do wartosci prze-
cigtnej dziennego przychodu ze sprzedazy netto.
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Komplet wynikéw uzyskanych podczas przeprowadzanych testow statystycz-
nych zostal zawarty w tabeli 9.

Tabela 9. Porownanie sektorowych rozkladow wartosci wskaznika kapitalu
obrotowego w dniach obrotu uzyskanych w okresie dobrej i zlej
koniunktury gospodarczej

Hipoteza o réwnosci Wartosci wskaznika w okresie:
Sektor . -
median w teScie i .
wedlug PKD U Manna-Whitneya dobrej koniunktury | zlej koniunktury
16; 33; 42; 43; 45; 71 | brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia roznic
46; 47 odrzucona WYyZSze nizsze
25; 41 odrzucona nizsze WyZSze

A\ MOST

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportow wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

Niezaleznie od panujacej koniunktury gospodarczej przez najdluzszy
okres (przecigtnie okoto 100 dni) sprzedaz mogta by¢ podtrzymywana dzigki
wykorzystaniu kapitalu obrotowego w przypadku MSP prowadzacych dziatal-
nos¢ w zakresie architektury i inzynierii (dziat 71). Z kolei ksztattowaniem
najnizszych wartosci kapitatu obrotowego w dniach obrotu ($rednia wartos¢
nieprzekraczajaca 35 dni) wyr6znialy sie MSP zajmujace si¢ handlem detalicz-
nym, z wylaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat
47). Szczegotowe wyniki uzyskane w trakcie badan zostaly przedstawione
w tabeli 10?2,

Tabela 10. Parametry rozkladu wskaznika kapitalu obrotowego w dniach
obrotu w okresie dobrej i zlej koniunktury gospodarczej

okres dobrej koniunktury okres zlej koniunktury
PKD | ére- | me- 1 3 |odchylenie| o | 1 3 |odchylenie
- . kwar- | kwar- | standar- : - kwar- | kwar- | standar-
dnia | diana dnia | diana

tyl tyl dowe tyl tyl dowe
16 | 5385|5127 (2855|7308 | 3083 |5219 |4936 |29,72|7430| 31,93
25 |66,01 | 60,38 | 38,04 | 90,08 | 34,98 | 73,07 | 66,44 | 39,24 | 1040 | 4342
33 8637 (8080|5590 |1138| 4010 |8535| 7854 |5349|1092| 4052
41 | 7354 6216 | 3465|1011 | 5147 |8823| 7305 3955|1205 | 62,93
42 | 6759 | 63,71 | 40,26 | 86,80 | 31,69 |6887|6397 3752|9317 | 37,87
43 | 70,88 | 66,07 | 44,23 | 93,09 | 3435 |7598| 7084 |42,30 1023 | 40,04
45 |51,01 3903|1802 | 7507 | 4085 |5334 4258 1948|8108 | 4053
46 |6331 5610|3180 |8922| 3807 |61,10]|5158 |27,.83|8954 | 40,03
47 | 3450|2899 | 1332 | 51,08 | 2624 |3057 | 2569 |11,15|4523 | 24,32
71 199,99 190,23 | 63,18 | 1290 | 46,54 96,90 | 92,29 | 59,45 | 130,1 | 48,72
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportéw wygenerowanych z bazy danych ,, Tegiel”.

22 Sposob w jaki — na podstawie danych z tabel 9 i 10 — nalezy ustali¢ propozycje przedziatow
warto$ci rekomendowanych dla wskaznika kapitalu obrotowego w dniach obrotu zostat
szczegdtowo omowiony powyzej na przyktadzie wskaznika biezacej ptynnosci oraz opisany
w podrozdziale przedstawiajacym metod¢ badawcza.
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Podsumowanie

W przypadku wigkszosci przebadanych dziatéw gospodarki nie udato si¢
potwierdzi¢ wptywu koniunktury gospodarczej na ksztattowanie wartosci wskaz-
nikdéw z obszaru ptynnos$ci finansowej przez ponadprzecigtnie rentowne MSP.
Istotne pod wzgledem statystycznym roznice w kreowanej ptynnosci finansowej
pomigdzy przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza w okresie
dobre;j i ztej koniunktury gospodarczej udato si¢ wykaza¢ jedynie w przypadku
pojedynczych dzialow gospodarki narodowej. Stwierdzano wowczas, ze w okre-
sie dobrej koniunktury ptynnos¢ finansowa ksztaltowana jest na wyzszym po-
ziomie anizeli w okresie ztej koniunktury gospodarczej (przeciwng zalezno$é
stwierdzono jedynie w przypadku wskaznika kapitalu obrotowego w dniach
obrotu wsrod MSP z 25 i 41 dzialu gospodarki narodowej). Uzyskane wyniki
zatem, tylko w niewielkim stopniu potwierdzajg prezentowana w literaturze
przedmiotu tezg o istotnym wptywie biezacej i przewidywanej koniunktury go-
spodarczej na ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw. Wyciagajac wnioski z prze-
prowadzonych badan nalezy by¢ §wiadomym tego, Ze:

— badania objety relatywnie krotki okres — w przysztosci nalezatoby je po-
wtorzy¢, wykorzystujac dane z dtuzszego okresu;

— w trakcie badan koniunktura gospodarcza byta oceniana dla okresu roczne-
go, a plynno$¢ finansowa byta obliczana na podstawie wartosci z danego
momentu — z dnia bilansowego;

— w ciagu roku koniunktura gospodarcza podlega zmianom, i zaproponowana
na potrzeby badan ocena roczna mogla nie do konca pokrywac sie
z oceng koniunktury w samym dniu bilansowym;

— wskaznik ogoélnego poziomu koniunktury nie jest idealnym miernikiem
koniunktury — szczeg6lnie trudna jest ocena koniunktury gospodarczej na
jego podstawie, gdy wartoSci tego wskaznika sg nieznacznie dodatnie badz
ujemne.

Wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan jednoznacznie
potwierdzajg zas, ze MSP nalezace do réznych dziatdéw gospodarki odmiennie
ksztaltujag wartosci wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej. Dowodza
rébwniez, ze charakteryzujace si¢ ponadprzecigtnie wysokg rentownoscia akty-
wow MSP ksztaltuja wartosci wskaznikow z obszaru plynnosci finansowej
na poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych przez literatur¢ przedmiotu.
Prezentowane w literaturze przedziaty wartosci wzorcowych dedykowane sa
glownie dla duzych przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ produkcyjna,
tymczasem zdecydowang wigkszo$¢ (99,8%) dziatajacych w Polsce podmiotow
gospodarczych stanowig male i $rednie przedsigbiorstwa®. Z powyzszego Wyni-

23 C. Lapinski,M. Nie¢, G. Rzeznik,R. Zakrzewski, Mate i srednie przedsiebiorstwa w Polsce,
(w:) Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2010-
2011, red. A. Tarnawa, P. Zaducha-Lichota, PARP, Warszawa 2012.
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ka, ze dla MSP powinny zosta¢ oszacowane charakterystyczne tylko dla nich
sektorowe przedziaty wartosci rekomendowanych. Wedlug autora tego artykulu
moga je stanowi¢ przedzialy skupiajace 50% s$rodkowych wartosci danego
wskaznika z obszaru ptynnosci finansowej sposrod wszystkich wartosci obli-
czonych dla ponadprzecietnie rentownych w swoim sektorze MSP. W przypadku
dziatow gospodarki, w ktorych stwierdzono istotny pod wzgledem statystycz-
nym wplyw czynnika koniunktury gospodarczej na plynno$¢ finansowa, nalezy
stosowa¢ osobne przedziaty wartosci rekomendowanych dla okresu dobrej i zlej
koniunktury gospodarczej.
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Streszczenie

W artykule porownano ksztaltowanie wartosci wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej
przez ponadprzecigtnie rentowne MSP w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej. Celem
przeprowadzonych badan bylo ponadto zaproponowanie przedzialow wartosci rekomendowa-
nych dla wskaznikéw z obszaru ptynnosci finansowej z osobna dla okresu dobrej, jak i ztej ko-
niunktury gospodarczej. W trakcie przeprowadzonych badan uwzgledniono 67 317 sprawozdan
finansowych przedsigbiorstw z sektora MSP prowadzacych dziatalnoé¢ gospodarcza w 10 r6z-
nych dzialach gospodarki narodowej. Do poréwnania ksztaltowania wartosci wskaznikow plyn-
nosci finansowej w okresie dobrej i ztej koniunktury gospodarczej zostal uzyty test nieparame-
tryczny U Manna-Whitneya. Istotne pod wzgledem statystycznym roznice w ptynnosci finanso-
wej pomigdzy przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza w okresie dobrej i ztej
koniunktury gospodarczej udato si¢ wykaza¢ jedynie w przypadku pojedynczych dziatdéw gospo-
darki narodowej. Wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badan jednoznacznie potwier-
dzaja za$, ze MSP nalezace do réznych dzialow gospodarki w odmienny sposob ksztattuja warto-
sci wskaznikow z obszaru plynnosci finansowej. Dowodza rowniez, ze charakteryzujace si¢
ponadprzecigtnie wysoka rentownoscia aktywow MSP ksztattuja wartosci wskaznikoéw z obszaru
ptynnosci finansowej na poziomach znacznie odbiegajacych od zalecanych przez literature
przedmiotu.

FORMATION OF THE VALUES OF FINANCIAL LIQUIDITY BY EXCEPTIONALLY
PROFITABLE SMES IN GOOD ECONOMIC TIMES
AS WELL ECONOMIC DOWNTURN
Summary

The article compares the development of the ratios in the area of financial liquidity provided by
exceptionally profitable SMEs in good economic times as well economic downturn. The aim of
the study was also to recommend separate range values for ratios in the area of financial liquidity
in good economic times as well as economic downturn. In the course of the study 67 317 corporate
financial statements of SMEs doing business in 10 different sectors of national economy were
included. In order to compare the formation of values of liquidity ratios in good economic times
and economic downturn Mann-Whitney nonparametric test was applied. Statistically significant
differences in terms of financial liquidity among enterprises engaged in economic activities in
good economic times and economic downturn were only found in case of individual sectors of
national economy. The results obtained during the study clearly confirm that SMEs belonging to
various sectors of economy form the ratio values in the area of financial liquidity differently.
They also show that SMEs characterized by above-average return on assets form their ratio
values in the area of financial liquidity at levels considerably deviating from those recommended
by the source literature.
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