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Streszczenie

Celem badania bylo przeprowadzenie analizy wewnatrzsektorowej wybranych wskaznikow stuzacych
poglebionej interpretacji ptynnosci finansowej przedsiebiorstw oraz eksploracja ich zalezno$ci mie-
dzysektorowych. W pierwszej cze$ci pracy dla kazdego wskaznika i kazdego sektora wyznaczono me-
diany z kwartalnych danych, aby na tej podstawie dokona¢ zestawienia warto$ci wskaznikéw w ramach
danego sektora w celu analizy przebiegu wykreséw dla poszczegolnych sektoréw. Druga czes¢ poswie-
cona zostata miedzysektorowej analizie poréwnawczej opartej na wyznaczonych miarach kwartylo-
wych. Wynikiem niniejszej pracy jest ustalenie przedzialow liczbowych dla kazdego ze wskaznikéw,
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ktére mozna rozpatrywaé w kategorii sugerowanych norm. Wyznaczenie tych zakreséw oraz analiza
poréwnawcza stanowig warto$¢ dodang do aktualnego stanu wiedzy.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, wskazniki zadtuzenia, analiza sektorowa
Kod klasyfikacji JEL: G390

1. Wprowadzenie

Obecne badania stanowig trzecia i ostatnig cz¢s¢ prac poswigconych analizie wskaz-
nikowej przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w zakresie ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym i dynamicznym, poglebionej o wybrane
wskazniki analizy sprawnosci (efektywnos$ci) dziatania oraz zadtuzenia przedsigbiorstwa
- co umozliwito w niniejszym artykule uzyskanie holistycznego obrazu kondycji finanso-
wej spotek publicznych.

Poglebiona analiza ptynnosci finansowej zostala przeprowadzona przy wykorzystaniu
bazy danych przygotowanej przez spétke Notoria Serwis SA, obejmujacej 115 spoétek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w uktadzie kwartalnym w latach
2002-2017. Liczba spdtek oraz szereg czasowy w ujeciu kwartalnym umozliwily przeprowa-
dzenie analizy 5216 obserwacji. Spotki poddane badaniu zostaly przydzielone do siedmiu
sektoréw: paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja przemystowa i budowlano-monta-
zowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi oraz ochrona zdrowia'. Kwalifikacji sektorowej
analizowanych spolek dokonano zgodnie z odno$ng regulacja wprowadzong i ogloszona
przez Zarzad Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie na mocy komunikatu Zarzadu
Gieldy z 29 grudnia 2016 r.>.

Czes¢ pierwsza badan obejmowala statyczng analize ptynnosci finansowej spdtek notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2002-2017 w ujeciu sekto-
rowym [Mosiejko, Bernardelliiin., 2019, s. 9-27]. Zostaly one przeprowadzone na podstawie
estymacji i interpretacji wskaznikéw opisanych w literaturze przedmiotu i wykorzystywanych
w tego rodzaju badaniach, obejmujacych: wskaznik plynnosci I stopnia wyrazajacy stosunek
aktywow biezacych do pasywow biezacych, wskaznik ptynnosci IT stopnia okreslajacy relacje
roznicy aktywow biezgcych i zapasow oraz rozliczen miedzyokresowych do pasywow biezg-
cych, a takze wskaznik ptynnosci III stopnia wyrazajacy stosunek srodkéw pienigznych do
pasywow biezacych [Hawawini, Viallet, 2007, s. 122-123; Henderson, Maness, 1989, s. 100;
Sierpinska, Wedzki, 2002, s. 58]. Wskazniki statyczne ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa stuzg do jej pomiaru w aspekcie majatkowo-kapitalowym - wartosci pochodzg z bilansu

1 Klasyfikacja sektorowa spétek gietdowych zawiera osiem sektoréw. Oprécz wspomnianych siedmiu istnieje

jeszcze sektor finansowy, ktory nie zostal poddany analizie ze wzgledu na specyfike dzialalno$ci. Zob. przypis 2.
2 Kwalifikacja sektorowa badanych spétek zostala dokonana zgodnie z wprowadzong przez Zarzad Gieldy

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie regulacja — na mocy komunikatu Zarzadu Gieldy z 29 grudnia 20167r.,

[www.gpw.pl/pub/GPW/STATIC/files/29.12.16_kom4.pdf (dd.15.06.20)].
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przedsigbiorstwa [Sierpinska, Wedzki, 2001, s. 35; Zaleska, 2005, s. 64]. Zgodnie z tym ujeciem
plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa wyznaczana jest poprzez relacje okreslonych skfadni-
kéw majatkowych i przeznaczonych do zaptaty zobowigzan, przy czym zasoby majatkowe
stanowig zabezpieczenie terminowej splaty zobowiazan [Wedzki, 2003, s. 33].

Statyczna analiza ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa oparta na wskaznikach uwzgled-
niajacych jedynie wielkosci bilansowe ma jednak wady, wynikajace m.in. z wykorzystywania
danych historycznych, i dlatego tez ich warto$¢ poznawcza ogranicza si¢ do pomiaru ptynno-
$ci finansowej ex post [Zaleska, 2005, s. 64]. W literaturze przedmiotu wsréd wad statycznej
analizy wskaznikowej ptynnosci finansowej przedsigbiorstw wymienia si¢ réwniez fakt, ze
podawane przez réznych autoréw przedzialy normatywne wskaznikéw ptynnosci statycznej
nie uwzgledniajg zréznicowania sektorowego, branzowego czy specyfiki prowadzonej przez
przedsiebiorstwa dziatalnosci gospodarczej, z czego wynika ich niewielka przydatnos$¢ w ana-
lizach migdzysektorowych [Skowronek-Mielczarek, Leszczynski, 2008, s. 214]. Z tego powodu
badania przeprowadzone w cze¢$ci pierwszej, obejmujacej statyczny aspekt ptynnosci finan-
sowej spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, miaty m.in.
na celu analiz¢ kondycji finansowej przedsigbiorstw w zaleznosci od sektora gospodarki, do
ktérego nalezg. Wyznaczone zostaly kwartalne mediany wskaznikéw ptynnosci I, IT oraz
I1I stopnia, jak réwniez dokonano ich poréwnania w ramach danego sektora. Umozliwilo
to przeprowadzenie obserwacji zmian w czasie wartosci przyjmowanych przez rozpatrywane
wskazniki ptynnosci oraz wyciggniecie wnioskéw odnoszacych sie do wystepujacych zalezno-
$ci pomiedzy poszczegdlnymi wskaznikami. Ponadto, oprocz sektorowego ujecia ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw przeprowadzona zostala ich analiza migdzysektorowa. W tym celu
dla kazdego sektora zostaly wyznaczone statystyki opisowe oparte na kwantylach, uwzgled-
niajace dane ze wszystkich kwartatéw w latach 2002-2017, oraz wszystkich przedsigbiorstw
z danego sektora. Na ich podstawie wyznaczono normy dla analizowanych wskaznikéw obej-
mujgce spolki, dla ktorych wartosci wskaznika znajdujg si¢ pomiedzy pierwszym a trzecim
kwartylem, czyli obejmujaca srodkowy przedziat badanych spotek.

Druga czg¢$¢ badan poswiecono dynamicznemu pomiarowi ptynnosci finansowej spolek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2002-2017 w ujeciu
sektorowym [Mosiejko, Bernardelli, 2020, s. 9-32]. Ewaluacja dynamicznej ptynnosci finan-
sowej przedsigbiorstw zostata zrealizowana przy wykorzystaniu klasycznych metod statystyki
opisowej. Badanie dynamicznej ptynnosci finansowej przedsiebiorstw na podstawie wybra-
nych wskaznikow sktadato si¢ z dwoch czesci. W pierwszej wyznaczono seri¢ median dla kaz-
dego ze wskaznikéw ptynnosci w poszczegdlnych sektorach. Kazdy element serii zwigzany
jest z kwartalem, z ktorego pochodzily dane. Nastepnie dokonano poréwnania wskaznikow
w ramach danego sektora, dzigki czemu mozna zaobserwowa¢ wspdtwystepowanie zmian
w czasie, przesuniecia wzgledem siebie czy tez brak wyraznych zaleznosci. W przeciwien-
stwie do pierwszej czesci obejmujacej zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi wskaznikami
w ramach danego sektora, w drugiej czesci skoncentrowano si¢ na migdzysektorowej analizie
poréwnawczej. Dla danych obejmujacych caly badany okres i dla wszystkich przedsigbiorstw
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z danego sektora wyznaczono statystyki opisowe oparte na kwantylach. Przyjeto za norme
srodkowg cze$¢ badanych spolek gietdowych, to jest wszystkie wartosci wskaznikow lezace
pomiedzy pierwszym a trzecim kwartylem.

2. Pogtebiona analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
- przeglad literatury

Statyczna analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa oparta jest na danych odczyty-
wanych z bilansu. Stuzg temu celowi wskazniki, ktérych konstrukcja umozliwia oceng ptyn-
nosci finansowej przedsiebiorstwa bez wzgledu na jego wielko$¢, obserwacje zmian w czasie
ksztaltowania si¢ poziomu ptynnosci finansowej czy tez dokonywanie poréwnan pomiedzy
poszczegdlnymi podmiotami gospodarczymi [Nesterak, Zmuda, s. 73-90]. Do statycznej
analizy plynnosci finansowej przedsiebiorstwa wykorzystywane sg najczesciej nastepujace
wskazniki: biezacej ptynnosci finansowej opisujacy stosunek aktywoéw biezacych do pasy-
wow biezacych, przyspieszonej plynnosci finansowej wyrazonej jako réznice aktywow bie-
z3cych oraz zapasow i rozliczen miedzyokresowych do pasywow biezacych, a takze wskaznik
srodkéw pienieznych bedacy ilorazem $rodkéw pienieznych przedsigbiorstwa i pasywow
biezacych [Henderson, Maness, 1989, s. 100; Sierpinska, Wedzki, 2002, s. 58; Zaleska, 2005,
s. 64-69; Hawawini, Viallet, 2007, s. 122-123; Helfert, 2001, s. 127]. Wartosci obliczeniowe
uzyskane ze statycznych wskaznikéw plynnosci finansowej analizowane sg w szeregach cza-
sowych dla danego przedsigbiorstwa, w ujeciu sektorowym poréwnywane s ze wskaznikami
innych przedsiebiorstw, jak rdwniez z wartosciami normatywnymi opisanymi w literaturze
przedmiotu. Statyczna analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa oparta na wskazni-
kach uwzgledniajacych jedynie wielkosci bilansowe ma jednak wady wynikajace z wyko-
rzystywania danych historycznych odnoszacych sie do oceny krotkoterminowej przyszlosci
przedsiebiorstwa [Zaleska, 2005, s. 64]. Wéréd nich wyrézni¢ mozna brak mozliwosci analizy
synchronizacji strumieni pieni¢znych wplywajacych do przedsigbiorstwa ze strumieniami
wydatkow z tytutu regulowania zobowigzan, jak rowniez memorialowy charakter poszcze-
gélnych kategorii bilansowych w postaci np. naleznosci, zysku netto czy tez przychodow ze
sprzedazy utrudniajacych dokonanie faktycznej oceny plynnosci finansowej przedsiebiorstwa.
W praktyce wykorzystanie statycznych wskaznikéw ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa
jest powszechnie stosowane zaréwno przez przedstawicieli §wiata naukowego, jak i uczest-
nikow szeroko rozumianego rynku finansowego pomimo wspomnianych niedoskonatosci,
podnoszonych zastrzezen odnosnie do ustalonych wielko$ci normatywnych wskaznikéw
w literaturze przedmiotu, nieuwzgledniajacych specyfiki branzy i sektora przedsiebiorstw.

Odmienne podejscie do ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa prezentuje ujecie dyna-
miczne umozliwiajace precyzyjniejsze niz w ujeciu statycznym okreslenie zdolnosci platni-
czej spotki. Réznica wynika z odrebnych danych poddanych analizie. Dynamiczna ocena
plynnosci finansowej odnosi si¢ do analizy okreslonego okresu sprawozdawczego zawartego
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w rachunku przeptywéw pienieznych. Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa w ujeciu dyna-
micznym oznacza jego zdolno$¢ do generowania przeptywéw pienieznych umozliwiajacych
regulowanie wymagalnych zobowigzan. Tak definiowang ptynnosé¢ finansowa ksztaltuja
wewnetrzne przeplywy pieni¢zne generowane przez dzialalno$¢ operacyjng, inwestycyjna
oraz finansowg [Kucinski, 2016, s. 109-121]. Natomiast ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa
W ujeciu statycznym bazuje na danych bilansowych sporzadzanych na konkretny moment,
zazwyczaj jest nim koniec danego okresu sprawozdawczego. Ocena ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa w ujeciu dynamicznym oparta jest w gtéwnej mierze na danych pocho-
dzacych z rachunku przeplywoéw pieni¢znych, ktéry umozliwia m.in. ocene zrédet réznic
pomiedzy osiagnietym zyskiem a stanem gotowki, zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowa-
nia zobowigzan i wyplacania dywidendy, zrédet pochodzenia $srodkéw pienieznych, efektoéw
pieni¢znych dzialalnosci inwestycyjnej i finansowej [Bieniasz, Gotas, 2006, s. 32].
Dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowej obejmuja wskazniki wydajnosci gotow-
kowej oraz wskazniki wystarczalnosci gotowki. Wskazniki wydajnosci gotdwkowej ukazuja
istniejace relacje pomigdzy stanem gotowki uzyskanej z dziatalnos$ci operacyjnej przedsie-
biorstwa a wielkoscig sprzedazy lub aktywow ogétem [Sierpinska, Wedzki, 2007, s. 52]. Im
wyzsze wartoséci przyjmujg wskazniki wydajnosci gotowkowej, tym wieksza jest zdolnos¢
przedsigbiorstwa do finansowania wydatkow [Kusak, 2004, s. 56]. Wskazniki wystarczalno-
$ci gotowkowej obrazuja relacje zachodzacg pomiedzy gotéwka przedsiebiorstwa uzyskana
z podstawowej dzialalnosci i jego zobowigzaniami. Im wyzsze warto$ci przyjmujg wskaz-
niki wystarczalnosci gotéwki, tym korzystniejsza jest kondycja finansowa przedsigbiorstwa
[Sierpinska, Wedzki, 2007, s. 53]. Wéréd wskaznikéw wykorzystywanych do oceny ptynnosci
finansowej w ujeciu dynamicznym wyr6zni¢ mozna m.in. wskazniki wydajnosci gotowko-
wej oraz wskazniki wystarczalnosci gotowki. Konstrukcja wskaznikéw wydajnosci gotowki
opiera si¢ na przeptywach pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej przedsi¢biorstwa i infor-
muje o relacji zachodzacej pomiedzy uzyskanymi $rodkami pienieznymi z podstawowej
dzialalnosci a przychodami ze sprzedazy, zyskiem czy majatkiem [Golebiowski, Ttaczata,
2009, s. 221]. Przyktadami wskaznikow wydajnosci gotowkowej sa: wskaznik wydajnosci
gotowkowej sprzedazy bedacy ilorazem gotéwki netto z dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy
netto, wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku mierzacy stosunek gotéwki netto z dziatal-
nosci operacyjnej do zysku z dziatalnosci operacyjnej czy tez wskaznik wydajnosci gotow-
kowej majatku (zaangazowanego kapitalu wlasnego i obcego) wyrazajacy relacje zachodzaca
pomiedzy gotowka netto z dzialalno$ci operacyjnej do sredniej wartosci aktywow ogotem.
Wskazniki wydajnosci gotéwkowej pozwalaja ocenic¢ efektywnos¢ gotowkowa przedsie-
biorstwa. Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy pokazuje, jaka jest relacja wygene-
rowanej gotowki z dziatalnosdci operacyjnej do wielkosci sprzedazy. Inaczej moéwiac, jaki
procent marzy jest zrealizowany w gotowce® [Golebiowski, Tlaczata, 2009, s. 222]. Wskaznik

3 Przychody rejestrowane s3 w kwocie netto — bez podatku VAT, natomiast przeplywy z dziatalnoéci opera-
cyjnej zwykle obejmuja wszystkie podatki zaréwno zaplacone, jak i otrzymane.
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wydajnosci gotowkowej zysku okresla si¢ miernikiem jakosci gotowkowej wyniku finanso-
wego: jezeli jest obliczony na podstawie zysku ze sprzedazy, to informuje, jaki procent zysku
jest realizowany w gotéwce. Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku okresla potencjat
aktywow przedsiebiorstwa do generowania gotowki i okreslany jest produktywnoscia gotow-
kowg aktywow [Golebiowski, Ttaczata, 2009, s. 222, za: Maslanka, 2008, s. 66]. Konstrukecja
wskaznikow wystarczalnodci gotéwki stuzy do oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do gene-
rowania gotowki z dziatalnosci operacyjnej na pokrycie wydatkéw na inwestycje w majatek
trwaly, splate zobowigzan oraz wyplate dywidend [Golebiowski i in., 2014, s. 206]. Do tej
grupy wskaznikéw zalicza si¢ m.in.: wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na splate
dlugow ogdtem przedstawiajacy relacje gotéwki netto z dziatalnosci operacyjnej do zobowig-
zan ogdétem czy wskaznik wystarczalnosci gotdwki operacyjnej za zakupy srodkéw trwatych
wyrazajacy stosunek gotowki netto z dziatalnosci operacyjnej do poniesionych wydatkéw
na $rodki trwale. Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na splate dtugéw ogétem
dostarcza informacji o mozliwosciach przedsigbiorstwa do sptaty zobowigzan srodkami
wygenerowanymi z dziatalnosci operacyjnej. Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej
za zakupy $rodkow trwatych informuje, jaki procent wypracowanej gotoéwki z dziatalnosci
operacyjnej przeznaczony jest na inwestycje.
W celu przeprowadzenia poglebionej analizy ptynnosci finansowej badanych przedsie-
biorstw w niniejszej, trzeciej cze$ci badan wykorzystano nastepujace wskazniki:
» wskaznik kapitatu obrotowego netto w relacji do przychodow ze sprzedazy,
» wskaznik cyklu konwersji gotéwki w relacji do przychodéw ze sprzedazy,
« wskaznik pokrycia dtugu netto wynikiem EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization),
» wskaznik zadluzenia dtugoterminowego opisujacy relacje zobowiazan dlugotermino-
wych do kapitaléw wlasnych przedsiebiorstwa,
» wskaznik zadluzenia kapitaléw wlasnych jako iloraz dtugu netto do kapitaléw wlasnych.
Kapital obrotowy przedsiebiorstwa jest definiowany w literaturze przedmiotu w postaci
kapitalu obrotowego brutto oraz kapitatu obrotowego netto. Kapital obrotowy brutto obej-
muje aktywa biezgce, stanowiace faczng sume $srodkéw obrotowych bedacych w posiadaniu
przedsigbiorstwa [Leahigh, 1999, s. 109; Brigham, Houston, 2005, s. 242]. Kapital obrotowy
netto (KON) jest definiowany dwojako: jako réznica pomiedzy wielko$cig aktywow biezg-
cych i zobowigzan biezacych w ujeciu majatkowym (inaczej nazywany jest krotkotermino-
wym, majacym na celu okreslenie tej czesci majatku krétkoterminowego, ktéra finansowana
jest kapitalem stalym, dlugookresowym) oraz jako réznica wystepujaca pomiedzy kapita-
tami stalymi a majatkiem trwalym w ujeciu kapitalowym (zwany jest diugoterminowym,
dla oceny wielkosci kapitatu dtugoterminowego finansujacego majatek biezacy przedsigbior-
stwa) [Sierpinska, Wedzki, 1999, s. 74; Dobija, 1997, s. 310]. Kapital obrotowy netto w przed-
siebiorstwie moze przyjmowac wartosci dodatnie lub ujemne oraz teoretycznie moze sie
réwnac zeru. W przypadku gdy KON jest dodatni, a wiec kiedy cze$¢ aktywow kréotkotermi-
nowych jest finansowana kapitatem statym, przedsiebiorstwo ma bufor operacyjny w postaci
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wystarczajacego zapasu $rodkéw umozliwiajacych prowadzenie bezpiecznej dziatalnosci
gospodarczej w okresie pomiedzy regulowaniem zobowigzan i otrzymywaniem nalezno-
$ci [Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 45]. Posiadanie takiego bufora przez przedsiebiorstwo jest
szczegllnie istotne, kiedy cykl konwersji gotéwki przyjmuje wartosci dodatnie oznaczajace,
ze dane przedsiebiorstwo reguluje swoje zobowigzania operacyjne wynikajace z umow z kon-
trahentami we wcze$niejszym terminie, niz otrzymuje naleznoéci z tytutu sprzedazy. Im wyz-
sze wartosci dodatnie przyjmuje kapital obrotowy netto, tym wigksze jest bezpieczenstwo
w zakresie obstugi zadluzenia przedsi¢biorstwa. Wzrost wartosci miernika kapitatu obroto-
wego netto zwigzany jest ze wzrostem $redniowazonego kosztu kapitalu (Weighted Average
Cost of Capital - WACC) przedsiebiorstwa stanowiacego de facto ceng, jaka placi przedsie-
biorstwo za bezpieczenistwo prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Wzrost §redniowazo-
nego kosztu kapitatu skorelowany jest ze zwiekszeniem udziatu kapitatu dtugoterminowego
w pasywach przedsiebiorstwa ogélem, co w rezultacie prowadzi do ponoszenia wyzszych kosz-
tow odsetkowych w poréwnaniu do obstugi tanszego kapitatu krétkoterminowego. Ponadto,
wyzszy koszt zaangazowanego kapitalu dlugoterminowego deterioruje realng rentownos¢
przedsigbiorstwa oznaczajaca nizszg stope zwrotu dla wlascicieli. Miernik kapitatu obroto-
wego netto przyjmuje ujemne wartosci, kiedy aktywa trwale przedsiebiorstwa finansowane
sg czesciowo kapitalem krétkoterminowym. Ujemny KON oznacza obnizanie sie Sredniowa-
zonego kosztu kapitatu przedsigbiorstwa poprzez zwigkszenie udziatu krétkoterminowego
kapitalu w pasywach ogdtem przedsigbiorstwa. W rezultacie obnizony zostaje koszt obstugi
zadluzenia z tytulu zaangazowania tanszego kredytu krotkoterminowego. Ujemny KON
oznacza jednoczesnie dla przedsigbiorstwa brak operacyjnego bufora, co skutkuje ponosze-
niem przez nie relatywnie wiekszego ryzyka prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Kapi-
tal obrotowy netto moze réwniez przyjac¢ warto$¢ rowna zeru, gdy krotkoterminowe aktywa
przedsigbiorstwa rdwnajg si¢ krétkoterminowym zobowigzaniom. Ewaluacja ksztaltowania
sie wielkosci kapitalu obrotowego netto w przedsiebiorstwie stanowi istotng warto$¢ komple-
mentarng analizy ptynnosci finansowej w zakresie bezpieczenstwa prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Wskaznik kapitalu obrotowego netto wzbogaca informacje o ksztaltowaniu sie
plynnosci finansowej przedsiebiorstwa poprzez uwzglednienie struktury kapitatu finansu-
jacego krotkoterminowe aktywa, przyjetej strategii ich finansowania determinujacej stopien
ryzyka oraz rentowno$¢ prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. W ten sposdb wskaznik
KON poszerza obszary eksploracji wskaznikéw ptynnosci I, IT i III stopnia koncentrujgcych
sie na krétkoterminowym horyzoncie czasowym i stopniu pokrycia zrédet finansowania
odpowiednio dobranymi pozycjami krétkoterminowych aktywéw.

Poglebieniu klasycznej analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, opartej na wskaz-
nikach wyznaczanych na podstawie $rednich stanéw aktywoéw obrotowych i zobowigzan
biezacych, stuzy¢ moze wskaznik cyklu konwersji gotowki w relacji do przychodow ze sprze-
dazy. Wskaznik cyklu konwersji gotowki jest relatywnie nowym miernikiem, opracowanym
w 1980 r. przez Richardsona i Laughlina [1980, s. 32-38], w poréwnaniu z grupg wskazni-
kéw stuzacych do oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa skonstruowanych w latach
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dziewigédziesigtych XIX w. [Anjum, 2011, s. 126]. Cykl konwersji gotowki okreslany jest w lite-
raturze przedmiotu réwniez jako cykl srodkéw pienigznych, cykl od gotowki do gotowki czy
tez cykl kapitalu obrotowego netto [Bieniasz, Czerwinska-Kayzer, 2008, s. 17; Kaczorowski,
2012, s. 172; Madra-Sawicka, 2014, s. 344], ktorego strukture oraz relacje w odniesieniu do
cyklu operacyjnego obrazuje rysunek 1.

Rysunek 1. Cykl konwersji gotowki

Wptyw
. gotowki |
: Cykl operacyjny :
I 1
! Odptyw 1
: gotowki :
1 1 1
: : Cykl konwersji gotowki :
I 1 1
: Cykl rotaq!i zapasow | :
I 1
| i | |
1 1 1 1
1 Cykl rotacji 1 1 Cykl rotacji 1
: zobowigzan : : naleznosci :
I 1 1 1
I | 1 1
1 1 1 1
] | 1 1
1 1 1 1
| | ] 1 >
| | Czas
Dostawa Zapfata
zapasow za zapasy
(powstanie
zobowigzania)

Zrédlo: https://econopedia.pl/fp/cykl-operacyjny-i-cykl-konwersji-gotowki/ (dd. 19.07.20).

Cykl konwersji gotowki przedstawiony na rysunku 1 jest czg¢scia sktadowa cyklu opera-
cyjnego*, odnosi si¢ jednak stricte do okreslenia czasu, jaki uptywa pomiedzy data dokonania
platnosci za zakupiony towar przez przedsigbiorstwo oraz datg otrzymania wymagalnych
naleznosci od kontrahentéw z tytutu dokonanej sprzedazy. Innymi stowy, wskaznik ten sta-
nowi réznice pomiedzy cyklem operacyjnym przedsigbiorstwa a okresem splaty jego zobo-
wigzan i okreéla de facto czas, w ktérym gotdwka danego przedsigbiorstwa jest zamrozona
w procesie produkeji, wyrazonym w cyklu rotacji zapaséw oraz sprzedazy poprzez cykl rotacji
naleznosci. Cykl konwersji gotéwki nalezy do wskaznikow ewaluacji efektywnosci zarzadza-
nia kapitalem obrotowym przedsigbiorstwa i w rezultacie jej wptywu na ptynnos¢ platnicza
poprzez powigzanie komponentéw kapitatu obrotowego z obiegiem gotéwki oraz oddziatywa-
nia wyrazonych kwotowo sktadnikéw tego kapitalu na cykle obrotu. W tym aspekcie wskaz-
nik cyklu konwersji gotéwki taczy wymiar struktury kapitatu przedsigbiorstwa, przepltywu

4 W literaturze przedmiotu niektérzy autorzy cykl konwersji gotowki blednie utozsamiajg z cyklem opera-
cyjnym, por. Kaczorowski [2012, s. 172].
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$rodkéw pienieznych oraz plynnosci finansowej w ujeciu statycznym [Richards, Laughlin,
1980, s. 32-38]. Cykl konwersji gotéwki umozliwia dokonanie oceny plynnosci finansowe;j
przedsigbiorstwa uwzgledniajacej wielkos¢ przychodow ze sprzedazy, jak réwniez przyjetej
przez przedsiebiorstwo strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto [Li-Hua i in., 2014,
s. 97-103]. Pozagdanym stanem dla przedsiebiorstwa jest uzyskanie jak najkrétszego cyklu
konwersji gotéwki z uwagi na szybsze ,,odmrozenie” zainwestowanych $rodkéw pienieznych
w kroétkoterminowe aktywa. Skracanie cyklu konwersji gotéwki polega na optymalizacji
poszczegolnych komponentéw wskaznika, ktora polega na przyspieszeniu rotacji zapaséw
i naleznosci oraz na wydluzeniu rotacji zobowigzan.

W literaturze przedmiotu analize zadluzenia przedsiebiorstwa uwaza sie za przedtuze-
nie i uzupelnienie analizy ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Wykorzystanie w pracy
wskaznikow zadluzenia obejmujacych: wskaznik pokrycia dlugu netto wynikiem EBITDA,
wskaznik zadluzenia dlugoterminowego oraz wskaznik zadluzenia kapitaléw wlasnych ma
na celu poglebiong analize ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa i jego mozliwosci regu-
lowania zobowigzan dlugoterminowych wplywajacych na ptynnos¢ finansowa. Wynika
to z faktu, ze brak mozliwosci obstugi przez przedsiebiorstwo zadluzenia dtugoterminowego
skutkuje tym, iz staje si¢ ono wymagalne w krétkim okresie, dlatego tez ocena wyplacalno-
$ci przedsigbiorstwa powyzej jednego roku powinna by¢ uwzgledniania w ocenie ptynnosci
finansowej [Wedzki, 2009, s. 197].

3. Wybrane wskazniki pogtebionej analizy ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa

Poziom i struktura kapitalu obrotowego netto, wyrazone w wielkosci bezwzglednej w uje-
ciu majatkowym lub kapitalowym, implikujg ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa, dlatego
tez powinny by¢ monitorowane przez zarzadzajacych spotka. Konstrukeja kapitalu obro-
towego netto w ujeciu bezwzglednym, kwotowym uniemozliwia przeprowadzenie analizy
sektorowej przedsiebiorstw, dlatego tez jego warto$cig dodang jest transformacja wielkosci
bezwzglednych poprzez odniesienie ich do wybranych wielkosci ekonomicznych - uzy-
skuje sie w ten sposdb wielkosci wzgledne. Przyktadem takiego wskaznika moze by¢ kapitat
obrotowy netto w relacji do przychodéw ze sprzedazy, wyrazajacy sie wzorem [Sierpinska,
Wedzki, 1997, s. 91-93]:

Kapitat obrotowy netto X 365 dni
Przychody ze sprzedazy

PKONwrdPNzS =

gdzie: PKONwrdPNzS - poziom kapitalu obrotowego netto w relacji do przychodéw netto
ze sprzedazy.

Wskaznik poziomu kapitatu obrotowego netto w relacji do przychodéw netto ze sprze-
dazy informuje tym, ze proporcjonalnie do wzrostu/spadku przychodéw netto ze sprzedazy
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bedzie wzrastal/spadatl stopien zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto przedsigbiorstwa.
Wynika to z faktu, ze wzrost/spadek warto$ci sprzedazy wptywa na zwigkszenie/zmniejsze-
nie stanu zapaséw, materiatéw i towarow. W przypadku braku mozliwosci powiekszenia
KON-u w relacji do zwigkszenia przychodéw ze sprzedazy niezbedna bedzie zmiana stra-
tegii finansowania dzialalnos$ci biezgcej przedsigbiorstwa w postaci obnizenia stanu zapa-
sow, skrécenia terminu kredytowania odbiorcéw czy tez wydluzenia terminéw regulowania
zobowigzan [Sierpinska, Wedzki, 1997, s. 91-93]. Innymi stowy, jezeli kapital obrotowy netto
zmienia si¢ w sposob nieproporcjonalny wzgledem osigganych przychodéw ze sprzedazy,
jego zmiana wynika ze wzrostu/spadku aktywoéw biezacych przy jednoczesnym spadku/
wzro$cie zaangazowania zobowigzan krétkoterminowych [Kreczmanska-Gigol, 2010, s. 91].

Kolejnym miernikiem wykorzystanym w analizie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa
jest wskaznik cyklu konwersji gotowki, ktérego postaé wyraza wzor:

__ PSZ+ PSN-PSZO
Przychody ze sprzedazy

CKG X 365 dni
gdzie: CKG - cykl konwersji gotéwki, PSZ - przecietny stan zapaséw, PSN - przecietny stan
naleznosci, PSZO - przecigtny stan zobowigzan operacyjnych.

Dtugos¢ cyklu konwersji gotowki w przedsiebiorstwie nalezy do waznych miar stuzacych
ocenie efektywnosci zarzadzania zaréwno krétkoterminowymi aktywami, jak i biezacymi
pasywami. Im wartos¢ wskaznika cyklu konwersji gotowki jest nizsza, tym efektywniejsze
jest zarzadzanie przez przedsiebiorstwo poszczegdlnymi jego komponentami. Gdy cykl kon-
wersji gotowki przyjmie warto$¢ ujemna, oznacza to, ze przedsiebiorstwo w krétszym cza-
sie, niz wynosi termin regulowania jego zobowigzan, jest w stanie przetworzy¢ zakupione
od dostawcy zapasy w wyroby gotowe, sprzedac je i otrzymac naleznosci z tytutu sprzedazy.
Natomiast kiedy wskaznik przyjmuje warto$ci dodatnie wyrazone w dniach, wéwczas okre-
$lony zostaje czas, w ktérym przedsiebiorstwo musi szuka¢ dodatkowych §rodkéw niezbed-
nych do uregulowania swoich zobowiazan, gdyz terminy zaptaty wymagalnych zobowigzan
s krotsze od terminéw wplywu srodkéw pienigznych z tytutu naleznosci od odbiorcow
przedsigbiorstwa.

Istotnych informacji w zakresie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa dostarcza wskaz-
nik pokrycia dtugu netto wynikiem EBITDA, opisujacy poziom zadluzenia, ktéry ma postac:

Zobowigzania ogotem —srodki pienigzne
EBITDA

WPDNWEBITDA =

gdzie: WPDNWEBITDA - wskaznik pokrycia dltugu netto wynikiem EBITDA, EBITDA
- Earnings Before Interests Depreciation and Amortization.

Wskaznik pokrycia diugu netto wynikiem EBITDA sygnalizuje okres, w ktérym przed-
siebiorstwo bedzie w stanie regulowac¢ swoje zobowigzania generujace koszty finansowe ze
srodkéw pochodzacych z dziatalnosci operacyjnej. W liczniku miernika znajduje sie dtug netto
rozumiany jako suma wszystkich krétkoterminowych i dtugoterminowych instrumentéw
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dluznych pomniejszona o saldo $rodkéw pienieznych. Natomiast EBITDA jest wynikiem
z dzialalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa powiekszonym o amortyzacje lub tez wynikiem
z dziatalnosci operacyjnej powigkszonym o amortyzacje i skorygowanym o wszelkie pozycje
nadzwyczajne, jednorazowe, niepowtarzalne, koszty i przychody niewynikajace z dzialalno-
$ci podstawowej kredytobiorcy w postaci np. odpiséw z tytutu utraty wartosci srodkow trwa-
tych lub wartosci niematerialnych i prawnych czy tez zawigzania rezerw na naleznosci lub ich
rozwigzania [Niedziotka, 2014, s. 139-140]. Przyjmuje sie, iz warto$¢ wskaznika wynoszaca
jeden oznacza, ze przedsiebiorstwo jest w stanie wygenerowac wystarczajacg ilo$¢ srodkow
pienieznych pokrywajacych zadtuzenie odsetkowe.

Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego kapitatu wlasnego nazywany jest réwniez wskaz-
nikiem dlugu czy tez wskaznikiem ryzyka. Jego posta¢ wyrazona jest wzorem:

WZDKW = Zobowigzania dlugoterminowe

Kapitat wlasny

gdzie: WZDKW - wskaznik zadluzenia dlugoterminowego kapitatu wtasnego.

Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego kapitatu wlasnego wykorzystywany jest do ana-
lizy struktury kapitatu przedsiebiorstwa poprzez okreslenie proporcji kapitaléw wiasnych
i kapitalow dlugoterminowych stanowiacych zrdédta finansowania aktywéw przedsigbior-
stwa, informujgc tym samym o stopniu obcigzenia kapitatu wlasnego zadltuzeniem obcym.
Wskaznik ten pokazuje wartos¢ dtugoterminowych zobowigzan przypadajacych na jeden
zloty kapitatu wlasnego. W praktyce oznacza to, ze pozadany z punktu widzenia ryzyka
niewyplacalnosci przedsigbiorstwa stan to taki, kiedy wskaznik osigga jak najnizsze warto-
$ci. Wynika to z faktu, ze warto$ci wskaznika ksztaltujace sie ponizej jednosci oznaczaja, iz
przedsigbiorstwo posiada mniejszy udzial zobowigzan dlugoterminowych niz kapitatu wta-
snego w pasywach. Taka sytuacja wskazuje na korzystng sytuacje przedsigbiorstwa w zakre-
sie mozliwo$ci finansowania dzialalnosci gospodarczej kapitatem wlasnym, gdyz nie jest ona
zagrozona ryzykiem niewyplacalnosci [Gabrusewicz, 2005, s. 274].

Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego okresla relacje zadluzenia finansowego netto
przedsiebiorstwa, pomniejszonego o posiadang gotéwke, do wielkosci kapitatu wlasnego
i wyraza si¢ wzorem:

WZKW = Dtug netto

Kapitat wlasny
gdzie: WZKW - wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego.

Miernik ten informuje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo finansuje swojg dzialalnos¢
gospodarczg przy pomocy dlugu oprocentowanego zaréwno krétko, jak i diugotermino-
wego. Przyjmuje sie, ze im nizsza wartos$¢ osiaga wskaznik dlugu netto do kapitatu wta-
snego, tym bezpieczniejsza jest sytuacja przedsiebiorstwa w zakresie ptynnosci finansowej
w krétkim okresie oraz jego wyptacalnosci w dtugim okresie. Wysokie wartosci miernika
wskazujace na duzy udzial zadluzenia moga wskazywa¢ na potencjalne ryzyko zwigzane
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z obstugg dlugu przez przedsigbiorstwo. Ksztaltowanie si¢ wielkosci wskaznika zadluze-
nia kapitalu wlasnego zalezy jednak od sektora, w ktérym przedsiebiorstwo prowadzi dzia-
talno$¢ gospodarczy, i jego analiza wymaga uwzglednienia uwarunkowan mogacych miec¢
wplyw na warto$ci miernika.

4. Charakterystyka danych

Do badania wykorzystano kwartalne dane o spétkach notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Dane zostaly udostgepnione przez firme Notoria Serwis SA
i obejmowaly okres od trzeciego kwartatu 2002 r. do konca 2017 r. Do analizy wybrano szes§¢
sektoréw gospodarki wymienionych w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba wykorzystanych w analizie spolek oraz obserwacji w poszczegolnych sektorach

gospodarki
Sektor Liczba spotek Liczba obserwacji
Paliwa i energia 23 697
Chemia i surowce 45 1653
Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa 128 4613
Dobra konsumpcyjne 60 2273
Handel i ustugi 86 2344
Technologie 56 1726
SUMA 398 13301

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ostatecznie badanie objeto 398 spétek, ich liczebno$¢ w poszczegoélnych sektorach podano
w tabeli 1.

Za cel badania postawiono dokonanie analizy wewnatrzsektorowej pomiedzy wybra-
nymi wskaznikami, jak rowniez eksploracji zalezno$ci miedzysektorowych. Jako narzedzia
uzyto miar kwantylowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem mediany obserwacji w roz-
wazanych zbiorach danych. Drugi kwartyl ma te¢ przewage nad $rednig arytmetyczna, ze
jest odporniejszy na wystepowanie obserwacji odstajgcych. Z punktu widzenia praktycz-
nego zatem lepiej odpowiada na pytanie o podobienstwa lub réznice pomiedzy spétkami
danego sektora. Wynikiem analizy, przedstawionej w tym artykule, sa przedziaty liczbowe
dla kazdego ze wskaznikéw, ktére mozna rozpatrywaé w kategorii sugerowanych norm.
Wyznaczenie tych zakreséw oraz analiza poréwnawcza stanowig warto$¢ dodang do aktu-
alnego stanu wiedzy.
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5. Analiza empiryczna

Badanie zagadnienia ptynnosci finansowej spotek gieldowych na podstawie wybranych
wskaznikow podzielono na dwie czesci. W pierwszej dla kazdego wskaznika i kazdego z sek-
toréw z osobna wyznaczono mediany z kwartalnych danych. Na tej podstawie dokonano
zestawienia wartosci wskaznikéw w ramach danego sektora. Prawidlowosci szukano na pod-
stawie przebiegu wykresow dla poszczegdlnych sektordw, zamieszczonych na rysunkach 2-7.

Rysunek 2. Zestawienie wybranych wskaznikow przedsi¢biorstw z sektora
paliwowo-energetycznego w latach 2002-2017

Wskaznik cyklu konwersji gotowki

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Wskaznik kapitatu obrotowego netto
60-

40-
20-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Wskaznik pokrycia dtugu netto wynikiem EBITDA
2,0-
15-
1,0-
05
0,0~
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1" Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego
1.0-
0,9-
08-
0,7~
06"
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
05 Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wiasnych
04
03
0,2
0,1
00
-0,1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédlo: opracowanie wlasne.

O ile pierwsza cze$¢ badania dotyczyta rozpoznania wewnatrzsektorowych zaleznosci,
o tyle druga czes¢ poswiecona zostata migdzysektorowej analizie poréwnawczej. Dla wszyst-
kich dostepnych danych z poszczegélnych sektoréw wyznaczono miary kwartylowe. Jako
norme zaproponowano $rodkowy przedziat badanych spotek gietdowych, to jest wszystkie
warto$ci wskaznikow lezgce pomiedzy pierwszym a trzecim kwartylem. Na rysunkach 8-12
przedstawiono wizualizacje¢ rozkladéw wartosci w postaci wykreséw pudetkowych. Odpo-
wiadajace im wartosci liczbowe zebrano w tabelach 2-6.

W sektorze paliwowo-energetycznym (rysunek 2) wskaznik cyklu konwersji gotéwki
wykazuje do$¢ wyrazny rosnacy trend, zwiekszajac swoja wartos$¢ z okoto -5 w 2003 r. do
60-70 w latach 2013-2017. Pozostale wskazniki odzwierciedlajg skutki globalnego kryzysu
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tinansowego lat 2007-2009, odnotowujac znaczne spadki i osiagajac najnizsze wartosci w latach
2012-2014. Dla wskaznikéw zadluzenia dtugoterminowego, zadluzenia kapitaléw wlasnych
oraz pokrycia dlugu netto wynikiem EBITDA mozna méwi¢ o odbiciu w latach 2016-2017.
Takiego zachowania nie obserwuje si¢ w przypadku wskaznika kapitatu obrotowego netto.

Rysunek 3. Zestawienie wybranych wskaznikow przedsiebiorstw z sektora chemii i surowcéow
w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskazniki dla sektoréw chemii i surowcéw (rysunek 3) oraz przemystu i budownictwa
(rysunek 4) wykazuja podobne zachowania. Wskazniki cyklu konwersji gotéwki, pokrycia
dlugu netto wynikiem EBITDA oraz zadluzenia kapitaléw wlasnych maja tendencje rosnaca.
W przypadku pierwszego z tych wskaznikéw pokrywa sig to z obserwacjami dla sektora pali-
wowo-energetycznego. Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego w sektorze produkc;ji prze-
mystowej i budowlano-montazowej wykazuje natomiast trend malejacy. Ten sam wskaznik
dla sektora chemii i surowcow jest w miare staly w czasie, jezeli wezmiemy pod uwage kwar-
talne mediany wartosci dla spotek z tego sektora. Wskaznik kapitalu obrotowego netto cha-
rakteryzuje si¢ tendencjg wzrostowa do 2010 r. i po tym okresie odnotowuje spadek wartosci,
ktéry nastgpil zdecydowanie pdzniej niz dla sektora paliwowo-energetycznego.

Wartos$ci wskaznikow dla sektora dobr konsumpcyjnych (rysunek 5) maja zdecydowanie
wiekszg zmienno$¢ niz dla poprzednio opisanych sektoréow. Majac na uwadze ogdlne trendy,
mozna zaobserwowac, ze trzy wskazniki obejmujace wskaznik cyklu konwersji gotowki,
wskaznik pokrycia dfugu netto wynikiem EBITDA oraz wskaznik zadluzenia kapitaléw
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Rysunek 4. Zestawienie wybranych wskaznikow przedsi¢biorstw z sektora produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Zestawienie wybranych wskaznikow przedsiebiorstw z sektora dobr konsumpcyjnych

w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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wlasnych w calym okresie badawczym charakteryzuja si¢ tendencja wzrostowa. Pozostate
dwa wskazniki odznaczajg si¢ relatywnie duzg zmiennoscig i trudno w ich przypadku mowi¢
o ogolnych trendach czy charakterystycznych spadkach lub wzrostach.

Wskazniki dla sektora handlowo-ustugowego (rysunek 6) maja nieco odmienny charak-
ter niz w dotychczas opisywanych sektorach gospodarki. Przede wszystkim nalezy zwro-
ci¢ uwage na niezwyklg na tle innych sektoréw stabilizacje wartosci wskaznikéw po 2005r.
(wskaznik zadluzenia kapitaléw wilasnych), 2006 r. (wskaznik pokrycia dtugu netto wyni-
kiem EBITDA), 2007 r. (wskaznik kapitalu obrotowego netto) oraz 2008 r. (wskaznik zadluze-
nia dtugoterminowego). Wskaznik cyklu konwersji gotéwki w badanym okresie odnotowuje
dodatni przyrost, co pozostaje zgodne z ogdlnym przebiegiem tego wskaznika zaobserwo-
wanym réwniez w innych sektorach.

Rysunek 6. Zestawienie wybranych wskaznikéw przedsiebiorstw z sektora handlowo-uslugowego
w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ostatni z przedstawionych w opisie badania sektoréow — technologiczny (rysunek 7) pod
wieloma wzgledami przypomina swoja charakterystyka sektor handlowo-ustugowy (rysu-
nek 6) — niektére wskazniki sg stabilne w czasie po poczatkowym okresie wzrostéw lub
spadkéw. Z drugiej strony pod wzgledem wysokiej zmiennosci przypomina sektor dobr kon-
sumpcyjnych (rysunek 5). Wskaznik cyklu konwersji gotéwki ma natomiast rosnacy z cza-
sem trend, tak jak dla pozostalych omawianych sektorow. Wskaznik kapitalu obrotowego
netto oraz wskaznik zadluzenia charakteryzuja si¢ malejacym trendem od 2008 r. Stabilny
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przebieg po 2008 r. osiggnat wskaznik pokrycia dtugu netto wynikiem EBITDA, natomiast
wskaznik zadluzenia kapitatéw wlasnych wykazuje tendencje wzrostowg po 2012 r., przyj-
mujac wartoséci dodatnie.

Rysunek 7. Zestawienie wybranych wskaznikow przedsigbiorstw z sektora technologii w latach
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W pierwszej czesci badania ograniczono si¢ do dokonania analiz wewnatrzsektorowych.
Oprdcz przedstawionych wskaznikéw istnieja rowniez bardziej klasyczne wersje wskaznikow
plynnosci, sposrod ktérych mozna wydzieli¢ grupe wskaznikéw statycznych [Mosiejko, Ber-
nardelli i in., 2019, s. 9-27] oraz dynamicznych [Mosiejko, Bernardelli, 2020, s. 9-32]. Kom-
plet wszystkich wskaznikéw powinien w najlepszy mozliwy sposéb odzwierciedla¢ sytuacje
finansowa spotki. Sytuacja ta jest jednak zalezna w duzym stopniu od sektora, do ktérego
dana spétka przynalezy. Zakresy wartosci liczbowych, ktére mozna byloby uznac za repre-
zentatywne, roznig si¢ znacznie pomiedzy rozpatrywanymi sektorami. Druga czes$¢ analizy
polegala na okresleniu na podstawie zachowania wskaznikéw w danym sektorze takich prze-
dzialéw wartosci, ktére odpowiadatyby normom, gdyz s3 dopasowane do wigkszosci spotek
z tego sektora. Bedac precyzyjniejszym, wyznaczono $rednie arytmetyczne median wskaznikow
plynnosci dla kazdej spétki, a nastepnie wykonano opisowa analize statystyczna, otrzymujac
wartosci (zaokraglone do dwdch miejsc po przecinku) zebrane w tabelach 2-6. Proponowane
normy obejmuja 50% spolek, dla ktorych obliczone wskazniki znalazty sie w srodkowej cze-
$ci przedzialu wszystkich warto$ci. Warto$ci wskaznikéw przekraczajace obliczone zakresy
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nalezy uzna¢ za sytuacje odmienng od standardu w ogdlnej populacji spolek tego sektora.

Dla lepszego zobrazowania réznic miedzysektorowych wartosci z tabel 2-6 zostaly przed-

stawione w formie wykreséw pudetkowych (rysunki 8-12). Normy z tabel reprezentowane

s3 w postaci prostokata, $rednia arytmetyczna wartosci to pionowa kreska na wykresie, za$

konce tzw. waséw to warto$ci minimalne i maksymalne. Kropkami zaznaczono wartosci

uznane ze obserwacje odstajace.

Rysunek 8. Poréwnanie warto$ci wskaznika kapitalu obrotowego netto w szesciu rozpatrywanych
sektorach (dane z lat 2002-2017)
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Handel i ustugi -
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Przemyst i budownictwo -

Chemia i surowce -

Paliwa i energia -

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika kapitalu obrotowego netto w szesciu
rozpatrywanych sektorach na podstawie danych z lat 2002-2017

100

Sektor 5 Oti)osr;r)t’je 0 Srednia (mzislf:;\x)
Technologie 34,98-62,35 53,08 17,65-95,07
Handel i ustugi 8,60-17,59 1,19 5,14-25,31
Dobra konsumpcyjne 36,53-43,33 41,08 28,87-52,21
Przemyst i budownictwo 36,15-58,21 40,57 24,96-67,60
Chemia i surowce 22,40-40,38 32,33 6,69-60,44
Paliwa i energia 22,79-38,91 28,17 3,86-60,21

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie wykresow pudetkowych dla wskaznika kapitalu obrotowego netto (rysu-
nek 8) oraz wartosci liczbowych (tabela 2) mozna wyciagna¢ nastepujace wnioski. Po pierw-
sze, proponowane zakresy przedziatéw odpowiadajacych normom maja rézne dtugosci dla
réznych sektorow. Najszerszy z przedzialow to sektor technologii, za$§ najwezszy sektor dobr
konsumpcyjnych, a nastepnie handlu i ustug. Ten ostatni z wymienionych sektoréw ma
zdecydowanie najmniejsze wartosci wskaznika, bo gérna wartos¢ zaproponowanej normy
wynosi niespetna 18, gdy tymczasem dolne normy dla pozostatych sektoréw zaczynaja si¢
od ponad 22. W sektorze tym najwigcej jest tez obserwacji uznanych za odstajace.

Rysunek 9. Poréwnanie warto$ci wskaznika cyklu konwersji gotowki w szeéciu rozpatrywanych
sektorach (dane z lat 2002-2017)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika cyklu konwersji gotowki w sze$ciu
rozpatrywanych sektorach na podstawie danych z lat 2002-2017

Sektor 5 O’;oosrpr?c’:ek) Srednia (mzisﬁ\eq‘;x)
Technologie 31,22-60,93 41,52 -11,26-85,41
Handel i ustugi 18,44-90,18 41,46 6,40-157,91
Dobra konsumpcyjne 70,63-91,12 82,55 45,19-101,09
Przemyst i budownictwo 41,50-89,80 64,54 20,02-139,23
Chemia i surowce 34,94-65,71 55,49 2,77-76,32
Paliwa i energia 22,62-64,37 36,98 —-7,22-85,12

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zakresy dla wskaznika cyklu konwersji gotéwki (rysunek 9, tabela 3) w zaleznosci od
sektora roznig si¢ znaczaco, wahajac sie od okoto -11 do az prawie 158. Ujemne wartosci
notowane s3 tylko dla dwoch sektoréw: technologii oraz paliw i energii. Zdecydowanie naj-
szerszy z przedzialow okreslajacych normy nalezy do sektora handlu i ustug, podczas gdy dla
wskaznika kapitalu obrotowego netto (rysunek 9) jest to jeden z najwezszych przedziatow.
Tym razem sektor technologiczny ma jeden z wezszych przedzialéw wartosci. Najmniejsza
dtugos¢ przedzialu, podobnie jak poprzednio, ma sektor dobr konsumpcyjnych. W sektorze
tym istnieje wiele spotek, ktore mozna uzna¢ za odstajace od ogétu przedsiebiorstw.

Rysunek 10. Poréwnanie warto$ci wskaznika pokrycia dlugu netto wynikiem EBITDA w szesciu
rozpatrywanych sektorach (dane z lat 2002-2017)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika pokrycia dlugu netto wynikiem EBITDA
w sze$ciu rozpatrywanych sektorach na podstawie danych z lat 2002-2017

Sektor 5 Or’losr;:’je 0 Srednia (mzii:;;x)
Technologie -0,12-0,00 0,00 -0,28-0,08
Handel i ustugi -0,02-0,00 0,00 -0,04-0,02
Dobra konsumpcyjne 0,00-1,06 0,64 -0,20-1,58
Przemyst i budownictwo -0,01-0,42 0,00 -0,35-0,89
Chemia i surowce 0,19-0,99 0,72 -0,29-1,23
Paliwa i energia 1,01-1,65 1,22 0,15-2,43

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W przeciwienstwie do poprzednich dwdch wskaznikéw minimalne wartosci wskaznika
pokrycia dtugu netto wynikiem EBITDA (patrz rys. 10 i tabela 4) dla wszystkich sektoréw,
poza sektorem paliw i energii, sa ujemne. Srednie wartoéci dla sektora technologii, han-
dlu i ustug oraz przemystu i budownictwa wynosza 0. Najwieksze zréznicowanie wartosci
(od -0,2 do 1,6) obserwujemy dla sektora dobr konsumpcyjnych. Najmniejszg rozpietos$é
norm otrzymujemy w sektorze technologii (od -0,12 do 0,0) oraz sektorze handlu i ustug
(0d -0,02 do 0,0). Niektdre sektory majg wigcej obserwacji uznanych za odstajace niz w przy-
padku poprzednich wskaznikéw. Za przyklad niech postuzy sektor paliw i energii, dla ktérego
norme okreslono na 1,01-1,65, natomiast pelen zakres danych (bez obserwacji odstajacych)
to 0,15-2,43. Uwzgledniajac pominigte obserwacje, otrzymujemy gérng granice przedzialu
wartosci blisko dwa razy wiekszg i rowng ok. 5.

Rysunek 11. Poréwnanie warto$ci wskaznika zadluzenia dlugoterminowego w szesciu
rozpatrywanych sektorach (dane z lat 2002-2017)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika zadluzenia dlugoterminowego w szeéciu
rozpatrywanych sektorach na podstawie danych z lat 2002-2017

Sektor (5 O’;/Ioosr;r)rl’)?fek) Srednia (mzisE:in)
Technologie 0,47-0,74 0,59 0,35-1,02
Handel i ustugi 0,59-0,77 0,68 0,32-0,98
Dobra konsumpcyjne 0,84-1,03 0,92 0,68-1,21
Przemyst i budownictwo 0,82-0,99 0,90 0,73-1,14
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cd. tabeli 5
Norma < . Zakres
Sektor (50% spotek) srednia (min—max)
Chemia i surowce 0,72-0,96 0,81 0,60-1,06
Paliwa i energia 0,69-0,88 0,78 0,56-1,08

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

W przypadku wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego (rysunek 11, tabela 5) $rednie
wartosci sg do$¢ podobne i oscylujg w granicach od 0,59 do 0,92. Zbiezne sg rowniez dlugo-
$ci przedzialéw opisujacych zakres norm oraz stosunkowo duza liczba obserwacji uznanych
za odstajace, ktore wystepuja w kazdym sektorze poza sektorem paliw i energii. Obserwacje
odstajg od wskazanych norm zazwyczaj in plus, co oznacza, ze cze$¢ spolek odnotowuje nawet
kilkakrotnie wigksze od $rednich wartosci wskaznikow (np. w sektorze chemii i surowcow).

Rysunek 12. Poréwnanie wartosci wskaznika zadluzenia kapitatow wlasnych w szesciu
rozpatrywanych sektorach (dane z lat 2002-2017)
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ostatni z rozpatrywanych wskaznikéw, wskaznik zadluzenia kapitatéw wlasnych (rysu-
nek 12), jest niezwykle podobny w swojej charakterystyce do wskaznika pokrycia dlugu
netto wynikiem EBITDA (rysunek 10). Najwezsze zakresy norm oraz zdecydowanie najniz-
sze warto$ci wskaznika notowane sg dla spotek z sektoréw technologii oraz handlu i ustug.
Dla tych sektoréw oraz dodatkowo dla sektora przemystu i budownictwa $rednie wartosci
wskaznikow sg najnizsze i oscyluja woko! zera — doktadnie tak jak w przypadku wskaznika
pokrycia diugu netto wynikiem EBITDA (tabela 4). Ujemne wartosci wskaznika zadluzenia
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kapitatéw wlasnych notowane sg w kazdym z sektoréw, nawet paliw i energii. Podobienstw jest
wiecej: najmniejsza rozpigto$¢ norm otrzymujemy w sektorze technologii (od -0,07 do 0,01)
oraz sektorze handlu i ustug (od 0,0 do 0,01). Dla sektora handlu i ustug najwiecej obserwacji
zostalo uznanych za odstajace. Najwigksze wartosci (z uwzglednieniem obserwacji odstaja-
cych) notowane sg w sektorze paliw i energii (osiagajac wartosci prawie 0,5).

Tabela 6. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika zadluzenia kapitalow wlasnych w szesciu
rozpatrywanych sektorach na podstawie danych z lat 2002-2017

Sektor 5 Ot}oosrpr:qé?ek) Srednia (miakrre:ax)
Technologie -0,07-0,01 -0,01 -0,16-0,12
Handel i ustugi 0,00-0,01 0,00 -0,01-0,03
Dobra konsumpcyjne 0,10-0,32 0,27 -0,08-0,42
Przemyst i budownictwo -0,01-0,12 0,00 -0,10-0,20
Chemia i surowce 0,10-0,30 0,20 -0,08-0,39
Paliwa i energia 0,02-0,22 0,13 -0,09-0,49

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

Interpretacja wybranych wskaznikéw sprawnosci dzialania oraz zadluzenia przedsie-
biorstwa majaca na celu przeprowadzenie pogtebionej analizy ptynnosci finansowej przed-
siebiorstw w latach 2002-2017 pokazuje, ze charakteryzowaly si¢ one odmiennoscig zaleznie
od sektora prowadzonej dzialalnosci.

Najbezpieczniejsza, pod wzgledem plynnosci finansowej, dzialalnos$¢ prowadzity spotki
z sektora technologii, uzyskujac srednie wartosci wskaznika kapitatu obrotowego netto
na poziomie 53 dni. Nastepnie przedsigbiorstwa z branzy débr konsumpcyjnych oraz prze-
mystu i budownictwa, ktére osiggaly srednie wartosci odpowiednio 41 i 40 dni. Spotki sek-
tora chemii i surowcdw oraz paliw i energii charakteryzowaly si¢ nieco nizszymi wartosciami
na poziomie 32 i 28 dni. Najnizsze warto$ci wskaznika kapitatu obrotowego netto na pozio-
mie 11 dni wykazywaly sp6iki reprezentujace branze handlowe i ustugowe.

Ksztaltowanie si¢ warto$ci wskaznika cyklu konwersji gotéwki (CKG) charakteryzowato
sie duza zmiennoscig. W poczatkowym okresie analizy spoiki technologiczne oraz paliwowe,
jako jedyne, odnotowaly ujemne wartosci wskaznika CKG, co oznaczalo korzystng synchro-
nizacje wplywow z tytutu naleznosci i regulowania zobowigzan operacyjnych. Najnizszy
poziom wskaznika, z punktu widzenia zarzadzania ptynnoscig finansowg przedsigbiorstwa
najbardziej pozadany, osiagnely spotki paliwowe — wynosil on 1-§rednio 36 dni. Nieco wyz-
sze Srednie wartos$ci wskaznika CKG, na poziomie 41 dni, odnotowaly przedsiebiorstwa han-
dlowe i technologiczne. Przemyst i budownictwo oraz chemia i surowce osiggnety srednie
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warto$ci CKG na poziomie odpowiednio 64 i 55 dni. Najdluzszym cyklem konwersji gotowki
charakteryzowaly sie przedsigbiorstwa reprezentujace dobra konsumpcyjne — 82 dni.

Wartosci wskaznika pokrycia dtugu wynikiem EBITDA jedynie w sektorze paliw i energii
sg interpretowalne w calym okresie z uwagi na osiggane dodatnie wartosci ze srednim wska-
zaniem na poziomie 1,22 oznaczajacym mozliwos$¢ regulowania swoich zobowigzan w przy-
blizeniu w ciggu jednego roku. Pozostale sektory charakteryzuja si¢ zaréwno ujemnymi, jak
i dodatnimi warto$ciami w analizowanym okresie. Srednie dodatnie warto$ci wskaznika
odnotowane zostaly wérod przedsiebiorstw reprezentujacych sektor dobr konsumpcyjnych
oraz chemii i surowcéw na poziomie odpowiednio 0,64 oraz 0,72, co $wiadczy o relatywnie
niskim stopniu zadluzenia, z mozliwoscig jego sptaty ponizej jednego roku.

Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego, okreslajacy udzial zobowigzan diugotermino-
wych do kapitalu wlasnego, ksztaltowal si¢ ponizej jednosci dla wszystkich sektoréw w caltym
analizowanym okresie. Najkorzystniejsze srednie warto$ci odnotowano w sektorze techno-
logii na poziomie 0,59, nastepnym sektorem byl handel i ustugi (0,68). Na nieco wyzszym,
podobnym poziomie ksztaltowaly sie wartosci wskaznika dla branzy paliwowej i chemicznej
w wysokosci odpowiednio 0,78 oraz 0,81. Najwyzsze wartosci wskaznika osiagnely przed-
siebiorstwa z branzy przemystowej (0,90) oraz débr konsumpcyjnych (0,92).

Na podstawie przeprowadzonej analizy wykazano, ze wskaznik zadluzenia kapitatéw
wlasnych przedsigbiorstw przyjmowat zaréwno ujemne, jak i dodatnie wartosci. Korzystnym
zjawiskiem byla tendencja wzrostowa wartosci wskaznika w sektorze przemystowym od war-
tosci—0,1 do 0,2 oraz chemii i surowcéw w przedziale —0,08+0,39. Podobny rozkltad wzrostowy
odnotowano w sektorze débr konsumpcyjnych od poziomu -0,8 do 0,42. Zmienny rozklad
warto$ci zaobserwowano w branzy paliwowej, gdzie najwyzsza warto$¢ zostala osiggnieta
w 2008 r. na poziomie 0,49, nastepnie obnizyta si¢ do ok. 2,0. Sektor technologii charakte-
ryzowal si¢ najdluzszym okresem z ujemnymi wartosciami, w odniesieniu do analizowa-
nych sektordw, oraz relatywnie duzg zmiennoscig, przyjmujac najwyzsze dodatnie wartosci
na poziomie 0,12 w latach 2004 i 2007.
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In-depth Analysis of the Liquidity of Companies Listed at the Warsaw

Stock Exchange over the Period 2002-2017, Sectoral Approach - Part 3

Abstract

The study objective was to carry out an intra-sectoral analysis for selected indicators used in an in-depth
liquidity analysis of enterprises and to explore their inter-sectoral dependencies. In the first part of the

work, medians were calculated for each indicator and each sector based on quarterly data. These were
further used to obtain values of indicators for a given sector to analyze diagrams for individual sec-
tors. The second part was devoted to inter-sectoral comparative analysis relying on determined quar-
tile measures. As a result of the analysis discussed in this work, real intervals were identified for each
indicator which can be considered in terms of suggested norms. The identification of intervals and
comparative analysis are the value added of the study to the existing body of knowledge.
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