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Streszczenie

Celem badan byta sektorowa analiza polskich spolek gieldowych w zakresie zarzadzania ptynnoscig
finansowg w latach 2002-2017. W badaniu wykorzystano klasyczne narzedzia i metody stosowane do
ewaluacji ptynnosci finansowej przedsiebiorstw w ujeciu statycznym. Spotki poddano analizie w nowym
ukladzie sektorowym wprowadzonym w zycie przez Zarzad GPW w Warszawie w styczniu 2017 r.
W badaniu wykazano zaréwno cechy wspdlne ksztaltowania sie wartosci wskaznikow w zakresie ich
zmiennosci i zaleznos$ci wystepujacych niezaleznie od sektora, jak i ich cechy charakterystyczne dla
danych sektoréw. Ponadto, w celu zbadania relacji wielko$ci wskaznikéw w podziale na sektory oraz
wskazania uniwersalnych norm sektorowych, wyznaczono $rednie arytmetyczne median wskaznikéw
plynnosci dla kazdej spotki. Umozliwilo to zaprezentowanie propozycji norm okreslonych na podsta-
wie 50% spolek, dla ktérych obliczone wskazniki znalazty si¢ w srodkowej czesci przedziatu wszystkich
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warto$ci. Normy te zostaly okreslone dla kazdego sektora z podaniem $rednich arytmetycznych me-
dian oraz wartoéci minimalnych i maksymalnych.

Stowa kluczowe: ptynnoé¢ finansowa, statyczne wskazniki ptynnosci, analiza sektorowa
Kody klasyfikacji JEL: G390

1. Wprowadzenie

Zagadnienie zwigzane z ptynnoscia finansowa przedsigbiorstwa, a szczegélnie z jej utrzy-
maniem na odpowiednim poziomie, nalezy do wigzki waznych celow stojacych przed zarzg-
dzajacymi przedsigbiorstwami funkcjonujacymi w warunkach gospodarki rynkowej, bez
wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci. Przedsiebiorstwa niekoniecznie musza dazy¢
do osiagniecia tylko jednego celu, np. maksymalizacji zysku czy maksymalizacji warto$ci dla
ich wlascicieli. Wérdd alternatywnych celéw realizowanych przez przedsigbiorstwa wyrdz-
ni¢ mozna m.in.: maksymalizacje¢ sprzedazy [Baumol, 1959], maksymalizacj¢ uzytecznosci
dla menedzeréw w wyniku zwigkszania wydatkéw dyskrecjonalnych [Williamson, 1964]
czy maksymalizacje wzrostu [Marris, 1963]. Zazwyczaj dziatalnos$¢ gospodarcza przedsieg-
biorstwa wymaga realizacji kilku celéw, ktérych hierarchia i struktura decyduja o pozyciji
przedsiebiorstwa na rynku [Gruszecki, 2002, s. 186-187].

Utrata ptynnosci finansowej stanowi jedna z najwazniejszych przyczyn prowadzacych do
upadlosci przedsigbiorstw. Wedtug Daviesa [1993, s. 9] wiekszo$¢ przedsiebiorstw wykazuje
zyskowno$¢ w momencie ich bankructwa. O roli, jakg pelni ptynno$¢ finansowa, §wiadczy¢
moga statystyki krajow Europy Zachodniej, wskazujace, Ze jej utrata w perspektywie krotko-
terminowej stata sie gléwng przyczyng ogloszenia upadlosci jednostek sektora MSP. We Fran-
cji i Wielkiej Brytanii odsetek przedsiebiorstw, ktore oglosily bankructwo z powodu utraty
zdolnosci do regulowania zobowigzan, mimo prowadzenia rentownej dziatalnosci, ksztal-
towal sie odpowiednio na poziomie 60% i 75-80% [Sierpinska, Wedzki 2002, s. 7]. W Polsce
upadlos¢ oglasza okoto 700 przedsigbiorstw rocznie, mimo iz znaczna ich cze$¢ wykazywata
w sprawozdaniu finansowym zysk. W raporcie firmy doradczej Deloitte stwierdzono, ze do
gléwnych przyczyn upadlosci, okoto 70% malych i srednich przedsigbiorstw, zalicza si¢ brak
mozliwosci biezacego regulowania zobowiazan finansowych wynikajacy m.in. z przeinwe-
stowania oraz zatoréw platniczych [www2.deloitte.com, dostep 03.09.2018]. Narzedziem, stu-
z3acym przeciwdziataniu negatywnym skutkom wynikajacym z utraty plynnosci finansowej,
jest jej monitorowanie za pomocg odpowiednich wskaznikdw. Pozwala to na podejmowanie
dziatan umozliwiajacych jej utrzymanie na odpowiednim poziomie.

Celem niniejszych badan byta sektorowa analiza polskich spolek gieldowych w zakresie
zarzgdzania ptynnoscig finansowg w latach 2002-2017. W badaniu wykorzystano klasyczne
narzedzia i metody stosowane do ewaluacji ptynnosci finansowej przedsigbiorstw obejmujace
statyczng analize wskaznikowa, statystyczng analize, w tym analize graficzng, tabelaryczna
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oraz statystyke opisowa. Statyczna analiza plynnosci finansowej zostata przeprowadzona
na podstawie estymacji i interpretacji wskaznikow opisanych w literaturze przedmiotu
i wykorzystywanych w tego rodzaju badaniach, tzn.:
» wskaznika plynnosci I stopnia - stosunek aktywow biezacych do pasywdéw biezacych',
o wskaznika plynnosci II stopnia — stosunek réznicy aktywow biezgcych oraz zapasow
i rozliczen miedzyokresowych do pasywdéw biezacych,
o wskaznika ptynnosci III stopnia — stosunek srodkéw pienigznych do pasywéw biezacych.
Artykut sktada sie z czterech rozdzialéw. Po wprowadzeniu, w rozdziale drugim, zostaty
przedstawione podstawowe definicje zwigzane z ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwa
w ujeciu statycznym. Kolejny z rozdzialéw poswiecono empirycznej analizie spolek w uje-
ciu sektorowym z wykorzystaniem wybranych narzedzi i metod stuzacych ewaluacji ana-
lizowanych spétek w zakresie ptynnosci finansowej. Artykut konczy podsumowanie wraz
z przedstawieniem potencjatu dalszych badan w tym zakresie.

2. Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa w ujeciu statycznym
- przeglad definigji

W literaturze przedmiotu pojecie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest definio-
wane w rozny sposob, w zaleznosci od przyjetego kryterium majacego na celu wyrdznienie
poszczegélnych aspektéw ptynnosci finansowej. Jedna z klasyfikacji ptynnosci w ujeciu sta-
tycznym odwoluje si¢ do majatku przedsigbiorstwa, wyrédzniajac ptynnos¢ finansowa w relacji
do jego aktywow. Tak zdefiniowang przestrzen okresla sie w literaturze przedmiotu plyn-
noscig finansowa w ujeciu majatkowym [Schall, Haley, 1983, s. 572; Wedzki, 2006, s. 264;
Gajdka, Walinska, 1998, s. 465].

Migdzynarodowy stownik finanséw [Bannock, Manser, 1992, s. 97] definiuje plynno$¢ jako
dostepnos¢ funduszy w celu zaspokojenia potrzeb danej jednostki. Oznacza to, Ze przedsie-
biorstwo ma najlepsza ptynnos¢ finansowa, gdy jego aktywa i zasoby finansowe wystepuja
w postaci gotowki. Gorsza ptynnoscia charakteryzuja si¢ natomiast przedsiebiorstwa majace
swoje zasoby w postaci majatku ruchomego i nieruchomego, towaréw oraz dlugotermino-
wych papieréw wartosciowych trudno wymienialnych na gotowke.

Wedtug Gabrusewicza [2005, s. 256-257] ptynnos$¢ finansowa w aspekcie majatkowym
oznacza zdolnos¢ aktywow przedsigbiorstwa do zamiany w fatwy sposob na gotowke. Z kolei
Wedzki [2003, s. 33] rozszerza pojecie ptynnosci oznaczajace zdolnos¢ do zamiany skiadni-
kow majgtkowych przedsigbiorstwa na srodki pieniezne w jak najkrdtszym czasie i bez utraty

! W badaniach przyjeto, ze wskaznik biezacej ptynnosci jest wskaznikiem plynnosci I stopnia wyrazajacym

stosunek aktywow biezacych do pasywéw biezacych. W ten sam sposdb zdefiniowane zostaty wskazniki plyn-
noéci w opracowaniu Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce, Sek-
torowe wskazniki finansowe [2007] Podobna numeracj¢ wskaznikéw mozna znalez¢ w pracach Michalski [2013]
oraz Kitowski [2012].
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ich warto$ci. Podobnie okresla ptynno$¢ Gajdka [Gajdka, Walinska, 2000, s. 465-467], ktory
przez ptynnos¢ aktywow rozumie tatwos¢, z jakg aktywa przedsiebiorstwa sg wymienialne
na gotowke bez koniecznos$ci ponoszenia wysokich kosztéw transakcyjnych oraz zanizania
ceny w stosunku do rzeczywistej wartosci. Nieco inne ujecie prezentuje Sasin [1998, s. 7],
definiujac ptynnos¢ finansowg jako tatwos¢ i szybkos¢ przeksztalcenia aktywow przedsie-
biorstwa w gotowke, ktére determinujg stopien plynnosci finansowej odnoszac si¢ przede
wszystkim do aktywdéw obrotowych.

W odrebny sposdb jest prezentowana w literaturze przedmiotu problematyka plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa w ujeciu majatkowo-kapitalowym. Rozpatruje ona wzajemne
relacje zachodzace miedzy aktywami przedsiebiorstwa stanowiagcymi zabezpieczenie ter-
minowej splaty zobowigzan finansujacych te aktywa [Wedzki, 2003, s. 33]. Do najczesciej
cytowanych definicji ptynnosci zalicza si¢ ptynnos¢ finansowa oznaczajaca zdolnos$¢ przed-
siebiorstwa do terminowego regulowania krétkoterminowych zobowigzan [Bannock, Man-
ser, 1992, s. 158; Szczepaniak, 1992, s. 122]. Przykladem moze by¢ definicja Kusaka [2004,
s. 12] okreslajaca plynnos¢ finansowa w horyzoncie krétkoterminowym i odnoszaca si¢ do
mozliwo$ci wywigzania si¢ ze zobowiazan wymagalnych do jednego roku. Natomiast wediug
Wedzkiego [2006, s. 264] plynno$¢ finansowa moze by¢ rozpatrywana jako wyplacalnos¢
dlugoterminowa oznaczajaca dtugookresowa nadwyzke aktywoéw przedsiebiorstwa nad zobo-
wigzaniami oraz wyplacalnos¢ krétkoterminowg jako zdolno$¢ do regulowania biezacych
zobowigzan. Przykladem szerszego ujecia plynnosci finansowej moze by¢ definicja Jerze-
mowskiej [2006, s. 135], wedtug ktérej ptynnos¢ finansowa to zdolnos¢ przedsiebiorstwa
do terminowego regulowania krétkoterminowych zobowigzan, uwarunkowanej wielkoscia
krétkoterminowego zadluzenia oraz poziomem aktywow obrotowych.

Istotg majatkowo-kapitalowego ujecia ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest wska-
zanie jego wierzycieli, ktérych naleznosci krétkoterminowe powinny by¢ terminowo regulo-
wane. Charakterystyczne dla tego ujecia sa relacje miedzy aktywami i pasywami determinujace
mozliwos¢ terminowej obstugi zobowiazan przez przedsigbiorstwo. Innymi stowy, utrzyma-
niu ptynnosci finansowej sprzyja utrzymywanie w odpowiedniej wielkosci zaréwno aktywow
o wysokim stopniu ptynnodci, jak i zobowiazan, ktérych dtugi okres wymagalnosci umozli-
wia ich terminowg splate [Wawryszuk-Misztal, 2007, s. 83; Kusak, 2006, s. 9-10].

3. Statyczny pomiar ptynnosci finansowej

Wskazniki statyczne stuzg do oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa w aspekcie
majatkowo-kapitalowym, ktérych wartos¢ jest odczytywana z bilansu [Michalski, 2004, s. 89;
Sierpinska, Wedzki, 2001, s. 35; Zaleska, 2005, s. 64]. Analiza ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa oparta na wskaznikach uwzgledniajacych tylko wielkosci bilansowe posiada wady
wynikajace z wykorzystywania danych historycznych, odnoszacych si¢ do oceny krotkoter-
minowej przyszlosci przedsigbiorstwa [Zaleska, 2005, s. 64]. Do badania ptynnosci finansowej
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przedsiebiorstwa w ujeciu statycznym stuzg wskazniki ptynnosci finansowej I, I11 III stopnia
[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].

Pierwszym wskaznikiem zastosowanym w analizie jest wskaznik plynnosci finansowe;
I stopnia (WPF I) przyjmujacy postac:

WPF 1 :E,
PB

gdzie:
AB - aktywa biezace,
PB - pasywa biezace.

Aktywa biezace we wskazniku obejmujg plynne sktadniki, ktdre tatwo mozna zamie-
ni¢ na $rodki pieni¢zne, a wiec $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, naleznosci oraz zapasy.
Nie zalicza si¢ do nich naleznosci przeterminowanych, rozliczenn miedzyokresowych oraz
niezbywalnych zapaséw. Natomiast pasywa biezgce to krotkoterminowe diugi z wyznaczo-
nymi terminami platnosci, obejmujace: kredyty i pozyczki krétkoterminowe, zobowigzania
wobec dostawcow, budzetu, ZUS, pracownikéw i innych kontrahentéw, przypadajace na dany
okres splaty kredytow i pozyczek dlugoterminowych, wlasne krotkoterminowe papiery
dluzne, wymagalna w danym okresie cz¢s¢ zobowigzan dlugoterminowych. Nie zalicza sie
do pasywow biezacych rozliczen migdzyokresowych biernych, dochodéw przysztych okre-
sow, krotkoterminowych rezerw celowych oraz zobowiazan z tytutu funduszy specjalnych
[Wojciechowska, 2001, s. 256].

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej jest nominantg ukazujaca relacje zachodzaca
miedzy aktywami biezagcymi a pasywami biezacymi. Ich iloraz informuje, w jakiej czesci
przedsigbiorstwo jest w stanie regulowac biezace zobowigzania swoim plynnym majatkiem.
W literaturze przedmiotu nie ma jednomyslnosci odnosnie do okreslenia przedziatu, ktéry
bylby uznany za optymalny. Przykladem mogg by¢ podawane przez roznych autoréw w lite-
raturze przedmiotu niejednorodne przedzialy wartosci dla tego wskaznika, jak np.: 1,2-2,0
wedlug Sierpinskiej i Jachny [1999, s. 147], 1,6-1,9 wedlug Ostaszewskiego [Ostaszewski,
Cicirko, 2006, s. 182] czy 2,0 wedlug Debskiego [1996, s. 84]. Ksztaltowanie si¢ wartosci
wskaznika plynnosci finansowej powyzej postulowanej normy $wiadczy o nadptynnosci
finansowej, wynikajacej najczesciej z nieefektywnej dziatalnosci polegajacej na zbyt duzym
zaangazowaniu srodkéw w aktywa obrotowe. Jednoczes$nie wysoka warto$¢ wskaznika ptyn-
nosci finansowej oznacza niski udzial zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci [Sierpinska,
Wedzki, 2002, s. 59-60]. Korekta nadptynnosci polega¢ moze m.in. na wyzbyciu sie prze-
terminowanych naleznosci oraz nadmiernych zapaséw, jak réwniez inwestycji srodkow pie-
nieznych w rentowne przedsigwziecie.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystanym w badaniu jest wskaznik ptynnosci finansowej
I stopnia (WPF II) wyrazajacy sie¢ wzorem:

AB—Z—-RMK

WPFIl =———r,
PB
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gdzie:

AB - aktywa biezace,

Z - zapasy,

RMK - rozliczenia miedzyokresowe kosztow,
PB - pasywa biezace.

Majac na uwadze fakt, ze aktywa biezace nie tworzg jednolitej grupy ze wzgledu na rézny
stopien ptynnosci ich poszczegolnych sktadnikéw, do oceny ptynnosci wykorzystuje si¢ wskaz-
nik ptynnosci finansowej II stopnia [Siegel, Shim, Hartman, 1999, s. 36; Friedlob, Schleifer,
2003, s. 74; Sierpinska, Wedzki, 2002, s. 60]. We wskazniku tym zostaty wylaczone zapasy,
charakteryzujace si¢ relatywnie niskim stopniem ptynnosci, w celu dokonania oceny zdol-
nosci przedsiebiorstwa w zakresie terminowego regulowania zobowigzan krétkotermino-
wych bez zapasow.

Trzeci wskaznik, wskaznik ptynnosci finansowej III stopnia (WPF III), stuzy do oceny
zdolnosci przedsiebiorstwa w zakresie regulowania zobowigzan natychmiastowych i wyra-
zony jest wzorem [Sierpinska, Wedzki, 2002, s. 61]:

WPF 11l = M,

gdzie:

PW - papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu,
SP - érodki pieniezne,

PB - pasywa biezace.

Niskie wartosci wskaznika ptynnosci finansowej I1I stopnia nie wskazujg na brak ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa w przypadku posiadania przez przedsigbiorstwo ptynnosci
potencjalnej, oznaczajacej zdolno$¢ zagwarantowania statego doplywu srodkéw pienieznych.
Nadmiar gotowki moze natomiast §wiadczy¢ o istnieniu kosztéw utraconych mozliwosci,
gdyz jej zainwestowanie mogloby by¢ zZrédlem przychoddéw.

4. Charakterystyka danych

W badaniu wykorzystano dane kwartalne przygotowane przez Notoria Serwis SA,
ktore obejmujg 254 spotki notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie w latach 2002-2017. Liczba spolek oraz szereg czasowy w ujeciu kwartalnym pozwo-
lity na analize 12 472 rekordéw. Analizowane spolki zostaly przydzielone do jednego
z nastepujacych siedmiu sektoréw?: paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja przemy-

2 Kwalifikacja sektorowa badanych spotek zostata dokonana zgodnie z wprowadzong regulacja przez Zarzad
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie na mocy komunikatu Zarzadu Gieldy z dnia 29 grudnia 20161,
www.gpw.pl/pub/GPW/STATIC/files/29.12.16_kom4.pdf [dostep 15.10.2018].
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stowa i budowlano-montazowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, ochrona zdrowia,
technologie’.

Dla kazdej z analizowanych spolek zostaly wyznaczone kwartalne wskazniki ptynnosci I,
111 III stopnia opisane w poprzednim rozdziale. W badaniu pominieto spotki z wartosciami
wskaznikéw mniejszymi od zera lub réwnymi zeru.

Dla kazdego ze wskaznikow ptynnosci zostata przeprowadzona analiza oparta na kla-
sycznych charakterystykach statystycznych, przy czym ze wzgledu na praktyczne zastoso-
wania, w miejsce $redniej arytmetycznej zdecydowano sie zastosowaé mediane. Zaréwno
mediana, jak i rednia arytmetyczna s przyktadami miar tendencji centralnej. Obie miary
sg estymatorami zgodnymi oraz nieobcigzonymi (mediana tylko asymptotycznie), przy
czym $rednia arytmetyczna jest podatna na obserwacje odstajace, a mediana — odporna
na ich wystepowanie.

Celem niniejszego badania bylo wskazanie pewnych podobienstw pomigdzy spétkami
w ramach danego sektora, a zarazem znalezienie réznic migdzysektorowych. Z tego wzgledu
zostaly zastosowane miary oparte na kwantylach, ktére precyzyjniej odwzorowuja wigkszo-
$ciowe tendencje oraz umozliwiajg okreslenie norm dla przyjetego odsetka spotek.

5. Analiza empiryczna

Badanie dotyczace zagadnienia ptynnosci finansowej przedsigbiorstw, a szczegélnie jej
utrzymania na odpowiednim poziomie w zaleznosci od sektora gospodarki, podzielono
na dwie czesci. W pierwszej czesci badania wyznaczono kwartalne mediany wskaznikow
plynnosci I, II oraz III stopnia oraz dokonano ich poréwnania w ramach danego sektora.
Wrykresy dla poszczegolnych sektoréw zostaly zamieszczone na rysunkach 1-8. Mozna na ich
podstawie nie tylko zaobserwowac zmiany w czasie warto$ci przyjmowanych przez rozpa-
trywane wskazniki plynnosci, ale tez wyciagna¢ wnioski dotyczace zaleznosci pomiedzy
poszczegdlnymi wskaznikami.

Druga cze$¢ analiz dotyczyta poréwnania miedzysektorowego. Dla kazdego sektora
zostaly wyznaczone statystyki opisowe oparte na kwantylach. Uwzgledniono przy tym dane
ze wszystkich kwartatéw (lata 2002-2017) i wszystkich przedsiebiorstw z danego sektora.
Na ich podstawie wyznaczono normy dla analizowanych wskaznikéw, obejmujace spotki,
dla ktérych wartosci wskaznika lezg pomiedzy pierwszym a trzecim kwartylem, czyli obej-
mujace Srodkowa potowe badanych spoétek gieldowych. Na rysunkach 9-11 przedstawiono
wykresy pudetkowe (box plot) z pominieciem obserwacji odstajacych. Podsumowanie réznic
miedzy sektorami oraz wyznaczonych norm pokazano w formie tabelarycznej (tabele 1-3).

3 Klasyfikacja sektorowa spélek gietldowych zawiera osiem sektoréw. Oprécz wymienionych siedmiu sekto-

réw wystepuje jeszcze sektor finansowy, ktory ze wzgledu na specyfike dziatalnosci zostat wytaczony z niniej-
szego badania.
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Wprost z definicji wskaznikéw plynnosci I, IT oraz III stopnia wynikaja zalezno$ci pomig-
dzy nimi. Mozliwo$¢ przesledzenia ksztaltowania si¢ warto$ci poszczegdlnych wskaznikow
w czasie utatwia dokonanie doktadniejszych obserwacji.

Sektor paliwowo-energetyczny podlega dos¢ znacznym fluktuacjom, przy czym nie wida¢
wyraznego stalego wzrostu lub spadku wartosci wskaznikow w czasie, co zostalo zaprezen-

towane na rysunku 1.

Rysunek 1. Wskazniki ptynnosci finansowej I, I i III stopnia dla przedsi¢biorstw
sektora paliwowo-energetycznego w latach 2002-2017
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Wskazniki ptynnosci I i II stopnia wykazuja wigksze podobienstwo, jezeli chodzi o cha-
rakterystyke oscylacji. Widac to na przykladzie znacznego chwilowego wzrostu wartosci tych
wskaznikow w 2012 r. Po 2013 r. wszystkie trzy rozpatrywane wskazniki wydaja sie bardziej
stabilne i odporne na zawirowania gospodarki.

Sektory chemii i surowcéw (rysunek 2), produkeji przemystowej i budowlano-monta-
zowej (rysunek 3) oraz dobr konsumpcyjnych (rysunek 4) w swojej charakterystyce opartej
na wartosciach median w czasie przypominajg sektor paliwowo-energetyczny, przy czym
s znacznie bardziej stabilne. Wahania, z niewielkimi wyjatkami, wszystkich trzech rozpa-
trywanych wskaznikow sg na przestrzeni lat minimalne.
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Rysunek 2. Wskazniki plynnosci finansowej I, I i III stopnia dla przedsiebiorstw
sektora chemii i surowcéw w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Rysunek 3. Wskazniki ptynnosci finansowej I, II i I1I stopnia dla przedsiebiorstw
sektora produkgcji przemystowej i budowlano-montazowej w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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Rysunek 4. Wskazniki plynnosci finansowej I, IT i III stopnia dla przedsiebiorstw
sektora dobr konsumpcyjnych w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Rysunek 5. Wskazniki ptynnoéci finansowej I, IT i III stopnia dla przedsiebiorstw
sektora handlowo-ustugowego w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.
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Sektor handlowo-ustugowy, przedstawiony na rysunku 5, ma swoja specyfike wyrazona
w wielkosciach wskaznikéw ptynnosci. Przede wszystkim na poczgtku XXI wieku zmiany
warto$ci byly bardzo znaczace i wskazywaly na ewidentny brak ptynnosci.

Od 2006 1. jest zauwazalna stabilizacja w zachowaniu wszystkich trzech wskaznikow.
Wydaje sig, Ze mozna méwic o istnieniu rosngcego trendu o niewielkim stopniu nachylenia
oraz braku wyraznej sezonowosci zwigzanej np. z porami roku. Kwartalne oscylacje sg z pew-
noscig wieksze niz w przypadku sektoréw z rysunkéow 2-4.

Ksztaltowanie sie¢ wskaznikow plynnosci finansowej przedsigbiorstw sektora ochrony

zdrowia zostalo przedstawione na rysunku 6.

Rysunek 6. Wskazniki ptynnoéci finansowej I, II i III stopnia dla przedsiebiorstw
sektora ochrony zdrowia w latach 2010-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Sektor ochrony zdrowia jest specyficzny z wielu wzgledéw. Po pierwsze, jest on stosun-
kowo nowy. Ze wzgledu na brak danych lub niewielka liczb¢ notowanych spétek ograniczono
sie¢ w analizie do lat od 2010r., a nie jak dla innych sektoréw uwzglednionych w badaniu
od 2002 r. Po drugie, wyrazne jest mniejsze zréznicowanie wartosci trzech wskaznikow,
podczas gdy dla pozostatych sektoréw wartosci wydaja si¢ $cisle odseparowane. Po trzecie
wreszcie, w przypadku Zadnego z trzech rozpatrywanych wskaznikéw nie mozna mowi¢
o stabilno$ci w badanym okresie, cho¢ ich zachowanie w wielu momentach notowan wydaje
sie bardzo skorelowane, wymieniajgc cho¢by piki w latach 2013-2014 czy wzrosty w 2017 r.
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Ostatni z analizowanych w badaniu sektoréw - sektor technologii - przedstawiono
na rysunku 7.

Rysunek 7. Wskazniki plynnosci finansowej I, IT i III stopnia dla przedsi¢biorstw
sektora technologii w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Sektor technologii charakteryzuje si¢ wysoka zmiennos$cig oraz nadzwyczajng, na tle
innych sektoréw, blisko$cig wartosci wskaznikéw ptynnosci IiII stopnia. Wydaje sie to o tyle
uzasadnione, Ze czynnik zapaséw w tym konkretnym sektorze odgrywa znacznie mniej-
szg role, a kluczowa z punktu zréznicowania obu wskaznikéw. Zmiennos$¢ ta, bioragc pod
uwage wysokos¢ amplitud, w ostatnich latach jest znaczaco mniejsza niz w pierwszej deka-
dzie XXI wieku.

Pierwsza cze¢$¢ analizy obejmowala obserwacje zmian w czasie kazdego ze wskaznikow
plynnosci z osobna oraz ich poréwnania wzgledem siebie. Analiza ta zostala przeprowa-
dzona dla kazdego z siedmiu sektoréw. Z wykreséw na rysunkach 1-7 mozna wyciggna¢
wnioski na temat sytuacji finansowej danej spétki na przestrzenilat 2002-2017. Zmiennos¢
wskaznikow oraz ich wzajemne zalezno$ci majg pewne cechy wspolne, niezalezne od sek-
tora, ale czesto tez daja si¢ zaobserwowac charakterystyczne zachowania specyficzne dla
konkretnego sektora. W celu zbadania relacji wielko$ci wskaznikéw w podziale na sektory
oraz wskazania pewnego rodzaju uniwersalnych norm sektorowych, przeprowadzono druga
czg$¢ badania, w ktérej wyznaczono $rednie arytmetyczne median wskaznikéw plynnosci
dla kazdej spoiki, a nastepnie zastosowano klasyczne miary statystyki opisowej. W tabe-
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lach 1-3 znajduja sie, zaokraglone do dwoch miejsc po przecinku, propozycje norm okreslo-
nych na podstawie 50% spolek, dla ktérych obliczone wskazniki znalazly si¢ w $rodkowej
czesci przedziatu wszystkich wartosci. Normy te okreslono z osobna dla kazdego sektora.
Dodatkowo zostaly podane srednie arytmetyczne median oraz zanotowane warto$ci mini-
malne i maksymalne. Wszystkie podane w tabelach liczby zostaly uzyskane po odrzuceniu

(jesli istnialy) wartosci odstajacych.

Tabela 1. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika plynnosci finansowej I stopnia

w analizowanych sektorach w latach 2002-2017

Sektor Norma (50% spotek) Srednia Zakres (min.—max.)
Technologie 1,67-2,06 1,78 114-2,47
Ochrona zdrowia 1,39-1,82 1,69 0,98-2,29
Handel i ustugi 1,22-1,44 1,34 1,05-1,76
Dobra konsumpcyjne 1,34-1,50 1,43 1,16-1,65
Przemyst i budownictwo 1,41-1,52 1,46 1,25-1,68
Chemia i surowce 1,31-1,44 1,35 1,14-1,58
Paliwa i energia 1,32-1,58 1,45 1,03-1,96

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela 2. Poréwnanie statystyk opisowych wskaznika plynnosci finansowej II stopnia

w analizowanych sektorach w latach 2002-2017

Sektor Norma (50% spotek) Srednia Zakres (min.—max.)
Technologie 1,32-1,65 1,49 0,93-2,01
Ochrona zdrowia 0,94-1,23 0,94 0,56-1,61
Handel i ustugi 0,90-1,18 1,05 0,72-1,51
Dobra konsumpcyjne 0,68-0,82 0,73 0,59-0,97
Przemyst i budownictwo 0,97-1,07 1,03 0,88-1,20
Chemia i surowce 0,77-0,90 0,83 0,61-1,04
Paliwa i energia 0,84-11 0,91 0,51-1,41

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Por6wnanie statystyk opisowych wskaznika plynnosci finansowej III stopnia

w analizowanych sektorach w latach 2002-2017

Sektor Norma (50% spotek) Srednia Zakres (min.—max.)
Technologie 0,26-0,43 034 0,14-0,62
Ochrona zdrowia 0,18-0,45 0,24 0,05-0,71
Handel i ustugi 0,14-0,27 0,19 0,08-0,37
Dobra konsumpcyjne 0,07-0,10 0,08 0,04-0,14
Przemyst i budownictwo 0,12-0,16 0,14 0,06-0,22
Chemia i surowce 0,09-0,13 on 0,03-0,18
Paliwa i energia 0,21-0,34 0,27 0,04-0,50

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Dla lepszego zobrazowania réznic miedzysektorowych, wartosci z tabel 1-3 zostaty przed-
stawione w formie klasycznych wykreséw pudetkowych* (rysunki 8-10). Na wykresach tych
zaznaczone zostaly normy z tabel w postaci prostokatéw, srednie obrazuje pionowa kreska
wewnatrz prostokata oraz warto$ci minimalne i maksymalne w postaci koncow, tzw. wasow.

Ksztaltowanie si¢ wskaznika ptynnosci finansowej I stopnia przedstawiono na rysunku 8.

Rysunek 8. Wartosci wskaznika plynnosci finansowej I stopnia w analizowanych sektorach
w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Na podstawie wykresow pudetkowych dla wskaznika ptynnosci I stopnia mozna zaob-
serwowac co najmniej dwie cechy charakterystyczne. Po pierwsze, dlugosci przedzialow
proponowanych norm, czyli odleglo$ci pomiedzy pierwszym a trzecim kwartylem, sg zna-
czgco rézne. Najwezsze z przedzialow dotyczg sektoréw dobr konsumpcyjnych, produkeji
przemystowej i budowlano-montazowej, chemii i surowcéw oraz paliwa i energii. Najdluzsze
z przedzialow to przedzialy dotyczace sektoréw technologii oraz ochrony zdrowia. Po dru-
gie, wida¢ roznice miedzy sektorami. Przyktadowo, spoiki z sektora technologii przyjmuja
na ogot wartosci wskaznika ptynnosci I stopnia wyzsze od spélek z pozostatych sektordw.
Proponowany zakres norm to 1,67-2,06.

Normy dla wskaznika ptynnosci II stopnia sa analogiczne do wskaznika plynnosci
I stopnia, najwezsze przedzialy dotycza débr konsumpcyjnych, produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej oraz chemii i surowcow, ale juz nie paliwa i energii, co zostalo
zaprezentowane na rysunku 9.

4 7 pominigciem warto$ci odstajacych.
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Rysunek 9. Wartosci wskaznika plynnosci finansowej II stopnia w analizowanych sektorach
w latach 2002-2017
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Rysunek 10. Warto$ci wskaznika ptynnosci finansowej III stopnia w analizowanych sektorach
w latach 2002-2017

technologie | | |

ochrona zdrowia -

handel i ustugi - _ | e —
dobra konsumpcyjne - _|:|:|_

przemyst i budownictwo,

chemia i surowce - — | [

paliwa i energia -

0 02 04 06

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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Tak samo jednak najwigksze wartosci przyjmowane sg przez spétki z sektora technolo-
gicznego (1,32-1,65), podczas gdy warto$ci proponowanych norm dla wszystkich pozostatych
sektorow mieszczg sie w przedziale 0,59-1,19. Dla sektora débr konsumpcyjnych wartosci
wskaznika ptynnosci II stopnia sg raczej w dolnych granicach osigganych norm, co potwier-
dza obserwacje dla wskaznika plynnosci I stopnia.

Proponowane normy dla wskaznika ptynnosci III stopnia wyraznie zalezg od sektoréw.
Najwezsze przedzialy warto$ci mozna zaobserwowac dla trzech sektoréw: dobr konsumpcyj-
nych, produkcji przemystowej i budowlano-montazowej oraz chemii i surowcéw, co zostato
zaprezentowane na rysunku 10.

Sa to zarazem najnizsze z wyznaczonych przedzialow, jezeli chodzi o pierwszy i trzeci
kwartyl median wskaznikéw ptynnosci III stopnia. Sg to odpowiednio 0,07-0,10, 0,12-0,16
oraz 0,09-0,13. Najwiekszy rozstep wartosci zostal zanotowany dla sektoréw ochrony zdro-
wia oraz finansoéw. Dla sektora technologii s3 notowane wysokie wartosci, ale nie odbiegaja
one znaczaco in plus od wartosci dla innych sektoréw. Poréwnywalne wartosci wyznaczono
np. réwniez dla sektoréw ochrony zdrowia czy paliw i energii.

6. Podsumowanie

Plynno$¢ finansowa analizowanych spétek publicznych w latach 2002-2017 charaktery-
zuje si¢ zmienno$cig w zaleznosci od sektora dziatalnosci.

Spoiki sektora technologicznego charakteryzuja si¢ najwyzszym poziomem plynnosci
finansowej w relacji do pozostatych szesciu sektorow. Mediana wskaznika plynnosci finan-
sowej I stopnia ksztaltuje si¢ na poziomie 1,76-2,06. Odpowiednio wartosci wskaznikéw I1
i III stopnia ksztaltowaly si¢ na poziomie 1,32-1,65 oraz 0,26-0,43.

Do najbardziej stabilnych sektoréw w analizowanych okresie nalezaly sektory chemii
i surowcow, produkeji przemystowej i budowlano-montazowej oraz débr konsumpcyjnych.
Mediana wskaznikéw plynnosci finansowej I, II i IIT stopnia ksztaltowala si¢ dla sektora
chemii i surowcéw odpowiednio na poziomie 1,31-1,44; 0,77-0,90 oraz 0,09-0,13. Sektor
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej charakteryzowat sie¢ nastepujacymi war-
to$ciami: 1,41-1,52; 0,97-1,07 oraz 0,12-0,16. Dla débr konsumpcyjnych wskazniki przyj-
mowaly wartosci: 1,34-1,50; 0,68-0,82 oraz 0,07-0,10.

Spotki sektora paliwowo-energetycznego, charakteryzujacego sie relatywnie duzymi
fluktuacjami w analizowanym okresie, odznaczajg si¢ stabilnymi wartosciami wskaznikéw
plynnosci finansowej I, II i III stopnia, ktdre ksztaltowaly si¢ odpowiednio na poziomie
1,32-1,58; 0,84-1,11 oraz 0,21-0,34.

Sektor handlowo-ustugowy charakteryzowal si¢ trudnosciami w utrzymaniu ptynnosci
finansowej na poczatku analizowanego okresu. Dopiero od 2006 r. nastgpita poprawa, ktorej
odzwierciedleniem byly wskazania odnosnie do poziomu ptynnosci. Wskaznik plynnosci
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finansowej I stopnia ksztaltowat si¢ na poziomie 1,22-1,44. Wskazniki II i III stopnia przy-
je;ly wartosci 0,90-1,18 oraz 0,14-0,27.

Spolki sektora ochrony zdrowia s3 notowane na rynku gietdowym od relatywnie nie-
dlugiego czasu i s3 reprezentowane przez niewielka grupe. Jednakze analiza wskaznikow
plynnosci finansowej wskazuje na ich optymalne wartosci, przy uwzglednieniu specyfiki
dziatalnosci spotek. Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia ksztaltuje si¢ na poziomie
1,39-1,82. Wskazniki II i III stopnia ksztaltujg si¢ na poziomie 0,94-1,23 oraz 0,18-0,45.
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Liquidity of Companies Listed at the Warsaw Stock Exchange
in The Period 2002-2017: Sectoral Approach, Part 1

Summary

The study was motivated by the need to conduct sectoral analysis of liquidity management in Polish
listed companies in the years 2002-2017. The goal was achieved by using classical tools and methods
deployed to evaluate financial liquidity of companies in static approach. Companies were analysed ac-
cording to the new sectoral structure introduced by the Board of the Warsaw Stock Exchange in Janu-
ary 2017. The study revealed features that are common to the ratios with respect to their changeability
and dependence independently of the sector, as well as features typical of individual sectors. On top of
that, to examine the relationship of ratios broken down by sectors and identify universal sectoral norms,
we calculated arithmetic means of liquidity ratio median for each company which enabled proposing
norms specified for 50% of companies, for which calculated ratios are in the middle of the interval
including all ratios. Such norms have been identified for each sector and accompanied by arithmetic
mean, median as well as minimum and maximum values.

Keywords: financial liquidity, static liquidity ratios, sectoral analysis





