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WARTOSCI WSKAZNIKOW PLYNNOSCI
FINANSOWEJ PONADPRZECIETNIE RENTOWNYCH
PRZEDSIEBIORSTW Z SEKTORA MSP

Streszczenie: Niniejszy artykul po$wigcony jest zagadnieniu ptynnosci finansowej w ma-
tych i $rednich przedsigbiorstwach. Zawarte w nim wyniki badan dowodza, ze MSP nale-
zace do réznych dziatdw gospodarki w odmienny sposob ksztattuja wartosci wskaznikow
z obszaru plynnosci finansowej. Artykul zawiera ponadto propozycje przedzialow wartosci
rekomendowanych dla MSP, prowadzacych dzialalno§¢ gospodarcza w 27 réznych dziatach
gospodarki narodowej. Oszacowane przez Autora przedzialy wartosci rekomendowanych dla
wskaznikéw z obszaru pltynnosci finansowej zostaty nastgpnie poréwnane z literaturowymi
warto$ciami wzorcowymi. Zawarte w artykule wyniki badan powinny przyczyni¢ si¢ do wy-
petnienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz utatwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru
ptynnosci finansowej podmiotow gospodarczych z sektora MSP.

Stowa kluczowe: ptynnosc¢ finansowa, MSP, analiza finansowa, warto$ci wzorcowe wskazni-
koéw finansowych, zréznicowanie ptynnosci finansowe;.

DOI: 10.15611/pn.2014.365.03

1. Wstep

Niniejszy artykul poswiecony jest zagadnieniu plynnosci finansowej w matych
i $rednich przedsiebiorstwach (MSP). Przedsi¢biorstwa te sg najliczniejsza grupa
podmiotéw gospodarczych w Polsce. W 2010 roku na okoto 1,7 mln przedsigbiorstw
dziatajacych w naszym kraju az 99,8% stanowily jednostki gospodarcze z sekto-
ra MSP. Blisko co druga ztotowka polskiego PKB (47,6%) byta generowana przez
MSP. Ponadto podmioty gospodarcze z tego sektora stanowily miejsce pracy blisko
70% oso6b zatrudnionych w Polsce [Tarnawa, Zaducha-Lichota (red.) 2012, s. 18-
-27]. Znaczaca rola ekonomiczna, spoteczna i polityczna jednostek gospodarczych
z sektora MSP przetozyta si¢ na duze zainteresowanie nimi ze strony ekonomistow.
Jednakze, pomimo wielu opracowan naukowych, nie zostata wypracowana jak do-
tad jedna, uniwersalna definicja MSP [Dominiak 2005, s. 27-37]. Na nasze postrze-
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ganie poje¢cia matego i Sredniego przedsiebiorstwa znaczacy wptyw wywart Raport

Boltona, ktory zdefiniowat je jako [Bolton 1971, s. 19]:

* majace niewielki udziat w rynku,

» zarzadzane osobiscie przez wlasciciela badz wiascicieli, bez posrednictwa ja-
kiejkolwiek formalnej struktury,

* niezalezne i niebedace czgscig wigkszego przedsigbiorstwa,

» kierowane przez wtascicieli, ktorzy sa catkowicie wolni od kontroli zewngetrzne;.
Do celow prawnych i administracyjnych MSP klasyfikuje si¢ jednak zgodnie

z kryteriami zawartymi w tabeli 1.

Tabela 1. Kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw wedlug Rekomendacji Komisji Europejskiej
z maja 2003 roku

Liczba Obrot roczn, Roczna suma
Przedsigbiorstwo . Y bilansowa Niezaleznosé¢
zatrudnionych w mln euro
w mln euro

Mikro <10 <2 <2 niebedace
Male 10-49 <10 <10 przedsigbiorstwami
. partnerskimi lub
Srednie 50-249 <50 <43 powiazanymi

Zrédto: [Zalecenie Komisji 2003/361/WE, s. 36].

Jednym z kluczowych obszaroéw funkcjonowania podmiotéw gospodarczych jest
ptynnos¢ finansowa. Przez poszczegédlnych autoréw bywa ona réznie definiowana.
W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ ze zdefiniowaniem jej np. jako ,,zdol-
nos$ci do sptaty biezacych zobowiazan” [Michalski 2004, s. 34] badz jako ,,zdolnosci
przedsigbiorstwa do dokonywania zakupoéw towarow i ustug wtedy, gdy sa one po-
trzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych tej jednostki, jak tez zdolnosci do
regulowania zaciagnigtych zobowigzan finansowych w petnej wysokosci i w ustalo-
nych terminach” [Wojciechowska 2001, s. 14]. Ptynno$¢ finansowa zdeterminowana
jest przez: warto$¢ aktywow obrotowych, zdolno$¢ firmy do przynoszenia zyskow,
strukture aktywow, kapitatow i zobowigzan, sprawno$¢ w zarzadzaniu kapitatem
pracujacym, wartos$¢ sprzedazy, jakos$¢ sprzedawanych dobr i ustug, polityke sprze-
dazy i zaopatrzenia, sprawnos$¢ 1 kompetencje kadry zarzadzajacej, rodzaje powia-
zan przedsigbiorstwa z instytucjami finansowymi oraz mozliwo$ci otrzymywania
pomocy ze strony budzetu panstwa oraz samorzadéw [Olszewski 1994]. Zachowa-
nie plynnosci finansowej jest niezbedne do przetrwania podmiotu gospodarczego
na rynku. Badania naukowe przeprowadzone w krajach rozwinigtych wskazuja, ze
w przypadku 70-80% przedsigbiorstw gtowng przyczyna ich upadtosci nie jest ge-
nerowanie ujemnego wyniku finansowego, ale utrata ptynnosci finansowej [Davies
1994, s. 8]. Do oceny ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ szereg wskaznikow fi-
nansowych, ktérych wartosci porownuje si¢ z warto$ciami Sredniosektorowymi oraz
literaturowymi wartosciami wzorcowymi. W tabeli 2 zostaty zestawione podstawo-
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we informacje, dotyczace poddanych badaniu wskaznikow finansowych z obszaru

ptynnosci.

Tabela 2. Poddane badaniu wskazniki finansowe z obszaru ptynnosci finansowej

Wskaznik I;O:;;;ill(lg 4 Uzyte oznaczenia Interpretacje/uwagi
Warto$¢ aktywow obrotowych,
Bicsac AO AO — aktywa obrotowe, ktora zabezpiecza splate
1yn12‘110}s'/ci — ZK — zobowiazania kazdej ztotowki zobowigzan
P ZK krotkoterminowe. krotkoterminowych
przedsigbiorstwa.
7 yanas Krotnos¢ pokrycia zobowigzan
pasy, . krotkoterminowych
KRM - krotkoterminowe _
rozliczenia przedsigbiorstwa z szybko
Szybki AO—Z — KRM . dostgpnych do rozliczen
, . ————————— | migdzyokresowe, o
ptynnosci 7K AO — akivwa obrofowe finansowych sktadnikow
7K — Zob)(l)wi Jania ’ aktywow obrotowych, takich
kr(')tkotermin?)we jak: naleznosci i inwestycje
' krotkoterminowe.
Warto$¢ srodkéw pienigznych
Plynnosci G — $rodki pienigzne i ich |1 ich ekwiwalentow, ktora
crodkéw G ekwiwalenty, zabezpiecza splate kazdej
‘enieznveh 7K ZK — zobowigzania ztotowki zobowigzan
prenmezny krotkoterminowe. krotkoterminowych
przedsigbiorstwa.
Udziatu KQ. N kapitaf ol?rotowy Wartos¢ kapitalu obrotowego
. KO (roznica aktywow . L
kapitatu . ., |przypadajaca przeci¢tnie na
—_— obrotowych i zobowigzan . A ,
obrotowego SB i . kazda ztotowke aktywow
krotkoterminowych), L.
w aktywach SB - suma bilansowa. przedsigbiorstwa.
Liczba dni, w ciggu ktorych
sprzedaz przedsigbiorstwa moze
Kapitat by¢ podtrzymywana dzieki
obrotow KO*365 KO - kapitat obrotowy, kapitatowi obrotowemu. Wedtug
W dniacli] PS PS — przychody ze niektorych autorow w konstrukeji
obrotu sprzedazy. tego wskaznika zamiast
przychodow ze sprzedazy
powinien by¢ wykorzystywany
koszt wytworzenia.

/\/\ MOST WIEDZY Pobrano z mostwiedzy.pl

ga——

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Brigham 2005; Friedlob, Schleifer 2003; Jerzemowska
2007; Sierpinska, Jachna 1997; Btawat 2001; Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008; Sier-
pinska, Wedzki 2010].

Niestety, w literaturze przedmiotu dostepne sg przedziaty wartosci wzorcowych
tylko dla niektorych wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej. Ponadto dedyko-
wane sa one gtownie duzym przedsiebiorstwom produkcyjnym i zostaty okreslone
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kilkanascie lat temu poprzez analogie do warto$ci wzorcowych wskaznikow, wyste-
pujacych w innych krajach. Zalecane w literaturze przedmiotu przedziaty wartosci
wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej zostaly zebrane w tabeli 3.

Tabela 3. Literaturowe wartosci wzorcowe wskaznikow z obszaru ptynnosci finansowej

Zalecenia odno$nie do wartosci wskaznika w opracowaniu
£ o S
Nazwa < @ ~ D | S ie 2
oni Z 2242 (22| 2 |z | % 5
wskaznika Zz — ] SSE |s= = = ] o
= = -~ E = = N M M [5) ‘5 E - 5
& g 2 9 239 |22 B = S <=
g5l 3 | §E |283|EE| & |2 | B z | s
2l 8 |2 |Bgl|es2| & |2 | O | & |=
Se| B | 5 [ <3N (@] 5 | 4| B | = |
Blezqc¥ . 1,2- 2.0 1,3- 1,5-2,0 1,2- | 1,6- | 1,5- | 1,5- | 1,2- | 1,5-
plynnosci -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 | -2,0 -2,0 -2,0 | -2,0
Szybki 1,0- 1,0-
plynnosci b=t ! B R I TR EE I e
Ptynnosci .
, , 0,1- | 0,1- od kilku do
sr.odkolw brak 02 | 02 brak 0,2 | brak | brak Kilkunastu % >0,5
pieni¢znych
Udziat kapitatu
obrotowego brak | brak | brak brak brak | brak | brak | brak | brak | brak
w aktywach
Kapitat
obrotowy brak | brak | brak brak brak | brak | brak | brak | brak | brak
w dniach obrotu

Do poréownan w empirycznej czgsci artykutu zostaty wykorzystane przedziaty literaturowych war-
tosci wzorcowych, ktdre w niniejszej tabeli pogrubiono.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Sierpinska, Jachna 1997; Debski 2005; Jerzemowska 2007;
Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008; Pomykalska, Pomykalski 2007; Bednarski 1999;
Gabrusewicz 2007; Btawat 2001; Micherda (red.) 2004].

Mate i $rednie firmy nie s3 mniejsza wersja duzego przedsigbiorstwa i sposob
ich funkcjonowania jest zgota odmienny od duzych przedsigbiorstw [Welsh, White
1981, s. 18-33]. W niniejszym artykule zostaly przedstawione wyniki badan sta-
tystycznych, wskazujace na zréznicowanie ptynnosci finansowej MSP z réznych
dziatow gospodarki narodowej. W wyniku przeprowadzonych badan statystycznych
MSP z 27 dziatow gospodarki podzielono je na grupy skupiajace przedsigbiorstwa
z tych dziatow gospodarki, ktore charakteryzowaly sie zblizonymi rozktadami war-
tosci poszczegodlnych wskaznikow ptynnosci finansowej, ale istotnie réznigcymi si¢
od tych wystepujacych w pozostatych wyodrgbnionych grupach. Dla MSP skupio-
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nych w wyodregbnionych grupach zostaty nastgpnie oszacowane przedziaty wartosci
rekomendowanych dla wybranych wskaznikow z obszaru ptynno$ci finansowej, co
stanowilo gléwny cel przeprowadzonych badan. Wyniki niniejszych badan powinny
przyczyni¢ si¢ do wypetnienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz utatwié
przeprowadzanie analizy obszaru plynno$ci finansowej dla podmiotow gospodar-
czych z sektora MSP.

2. Charakterystyka i przebieg badan

Glownym celem badan byto oszacowanie wartosci rekomendowanych wskaznikow
z obszaru ptynnosci finansowej dla krajowych przedsigbiorstw z sektora MSP. Probe
badawcza stanowily mikro-, mate oraz Srednie przedsigbiorstwa!, generujace dodat-
nig warto$¢ wyniku finansowego. W badaniu zostaty uwzglednione MSP z dzialéw
gospodarki?, dla ktorych taczna liczebno$¢ sprawozdan finansowych z lat 2007-
-2011, spetniajacych powyzsze warunki, przekraczata 1000 w bazie danych ,,Te-
giel”. Przy tak sprecyzowanych warunkach probe badawczg utworzylty MSP z dzia-
tow gospodarki wyszczegdlnionych w tabeli 4.

Tabela 4. Struktura liczebno$ci wykorzystanych w badaniu sprawozdan finansowych

o | it | PP | ordat | PP | vawontan
1 3122 35 1245 52 1 606
10 4247 38 1243 58 1337
16 1148 41 7219 62 2457
20 1175 42 3058 68 7327
22 2662 43 3841 69 2265
23 1692 45 3654 70 2336
25 4379 46 29 287 71 2827
28 2194 47 10 121 73 1628
33 1783 49 2729 86 2592

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

! Ze wzgledu na mozliwo$ci pozyskiwania raportow z bazy danych ,,Tegiel” prob¢ badawcza
utworzyly przedsigbiorstwa, ktore jednoczesnie spelnialy nastgpujace warunki: zatrudnienie mniejsze
niz 250 pracownikow, obrét nieprzekraczajacy rownowartosci 50 miliondw euro oraz suma bilansowa
nizsza od rownowartosci kwoty 43 milionow euro.

2 Przedsigbiorstwa do dziatow gospodarki zostaty przypisane zgodnie z Polska Klasyfikacja Dzia-
talnosci, ktorej podstawe prawna stanowi Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.2007 w spra-
wie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci.
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Badanie przebiegato zgodnie z nastgpujacym schematem. Przedsigbiorstwa
wewnatrz dziatdéw gospodarki zostaly podzielone na dwie grupy wedlug kryterium
przecigtnej rentownosci aktywow, wyznaczonej zgodnie z nastgpujagcym wzorem:

S ZN?I'
ZT%

i=1
R4, =270
n.

J
gdzie: RA; — S$rednia rentownos¢ aktywow spotek nalezacych do j-tego dziatu go-
spodarki,
ZN, — zysk netto i — tej spotki z j-tego dziatu gospodarki,
AO,; — warto$¢ aktywow ogotem i-tej spofki z j-tego dziatu gospodarki,

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

W dalszej czg$ci badan zostaly uzyte sprawozdania finansowe tylko tych przed-
sicbiorstw, ktore charakteryzowaty si¢ w danym roku ponadprzecig¢tng rentowno-
$cig aktywow. Zdaniem Autora wartosci wskaznikow finansowych, kreowane przez
uzyskujace ponadprzecigtnie wysokg rentownos¢ aktywow mikro-, mate i §rednie
przedsigbiorstwa, stanowia najlepszy wzorzec dla pozostatych firm z sektora MSP
1 z tego wzgledu zostaty uzyte do oszacowania dla nich przedziatdéw wartosci reko-
mendowanych.

Aby na uzyskane wyniki nie wplywaty przypadkowe, skrajne wartosci poszcze-
g6Inych wskaznikow finansowych, przeprowadzono dalszg selekcje jednostek go-
spodarczych. Polegata ona na odrzuceniu tych podmiotow, w przypadku ktérych
warto$¢ badanego wskaznika miescita si¢ w 10% najwyzszych i najnizszych warto-
$ci sposrod catej zbiorowosci.

W kolejnym etapie badan poltaczono w grupy przedsigbiorstwa z dziatdéw go-
spodarki, w przypadku ktorych uzyskane rozktady wartosci poszczegélnych wskaz-
nikow finansowych byly zblizone, ale roznity si¢ statystycznie istotnie od tych,
wystepujacych w pozostatych wydzielonych grupach. Uzyskane wyniki przepro-
wadzonych testow normalnosci sugerowaly, ze w tym celu nalezato postuzy¢ si¢
testami nieparametrycznymi. W pierwszej kolejnosci weryfikowana byta hipoteza
o rownosci median wskaznikdw, wyznaczonych dla przedsiebiorstw z poszczegdl-
nych dzialéw gospodarki z wykorzystaniem testu ANOVA rang Kruskala—Walli-
sa. Nastepnie przeprowadzane byly testy wielokrotnego porownania srednich rang.
W grupy taczone byly przedsigbiorstwa z dzialow gospodarki, w przypadku ktérych
przeprowadzone testy nie potwierdzity wystepowania statystycznie istotnych roznic
pomigdzy ich rozktadami warto$ci, pozwalajac tym samym traktowac je jako nale-
zace do tej samej populacji, a jednoczesnie testy przeprowadzone pomigdzy nimi
1 przedsigbiorstwami zaklasyfikowanymi do pozostalych grup wskazywaty na wy-
stepowanie istotnych pod wzgledem statystycznym réznic pomiedzy ich rozktadami
wartosci.
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Nastepnym etapem badan byto wyznaczenie przedziatdow wartosci rekomendo-
wanych dla MSP nalezacych do poszczegdlnych grup, wydzielonych w poprzednim
kroku procedury badawczej. Zostaly one wyznaczone jako przedzialy mieszczace
w sobie 50% srodkowych warto$ci danego wskaznika finansowego, sposrod wszyst-
kich wartos$ci obliczonych dla przedsigebiorstw nalezacych do danej grupy. Ostatnim
etapem badan byto poréwnanie uzyskanych wynikow z literaturowymi wartosciami
WZOTrCOWYymi.

3. Wyniki badan

Jako pierwsze zostaly zaprezentowane wyniki badan dotyczace wskaznika biezacej
ptynnosci. Przeprowadzone w przypadku tego wskaznika testy statystyczne wyka-
zaty wystegpowanie o$miu grup skupiajagcych w sobie dziaty gospodarki, dla ktorych
nalezatoby rozwazy¢ zaproponowanie osobnych przedzialéw wartosci rekomendo-
wanych. Najnizszymi warto$ciami tego wskaznika cechowaty si¢ MSP zajmujace
si¢ produkcja artykutéw spozywczych (dziat 10), wytwarzaniem i zaopatrywaniem
w energi¢ (dziat 35) oraz transportem ladowym (dziat 49). W ich przypadku spta-
ta kazdej zlotowki zobowigzan krotkoterminowych byta zabezpieczona przecietnie
majgtkiem obrotowym w kwocie 2 ztotych i 21 groszy. Statystycznie wyzsze war-
tosci wskaznika biezacej ptynnosci byly kreowane nawet przez ponadprzeci¢tnie
rentowne MSP zajmujace si¢ dzialalnoscig handlowa. Z kolei najwyzsze wartosci
wskaznika biezgcej ptynnosci byly osiagane przez MSP zajmujace si¢ dziatalnoscia
rolniczg (dziat 1), opiekg zdrowotng (dzial 86) oraz doradztwem zwigzanym z za-
rzadzaniem (dziat 70). Ponad 50% MSP z tych dziatéw gospodarki dysponowato
aktywami obrotowymi, ktoérych wartos¢ ponad 3,5-krotnie przewyzszata kwoty ich
zobowigzan krétkoterminowych. Szczegdtowe wyniki uzyskane w trakcie badan zo-
staty zaprezentowane w tabeli 5.

Z zaprezentowanych w tabeli 5 danych wynika, ze ponad 50% charakteryzu-
jacych si¢ ponadprzecigtng rentownoscig aktywow MSP zaliczonych do grup od 3
do 5 oraz ponad 75% analogicznych podmiotoéw z grup od 6 do 8 ksztattowato war-
tosci wskaznika biezacej ptynnosci na poziomie wyzszym od zalecanego przez li-
teraturg przedmiotu’. Z kolei okoto 25% przedsiebiorstw z proby badawczej, ktore
zostaty przypisane do grup od 1 do 3, zgodnie z literaturg przedmiotu byloby podej-
rzewane o problemy z ptynnoscig finansowa.

Jako kolejny przebadany zostat wskaznik szybki ptynnosci. Przeprowadzone
w jego przypadku badania statystyczne doprowadzity do wyodrebnienia dziesieciu
grup, skupiajacych w sobie dzialy gospodarki o zblizonych rozktadach warto$ci tego
wskaznika i jednoczesnie istotnie roznigcych si¢ od rozktadow charakteryzujacych
przedsigbiorstwa skupione w pozostalych grupach. Najnizsze warto$ci wskaznika

3 Do porownan za gorng granicg literaturowego przedzialu wzorcowego dla wskaznika biezacej
ptynnosci przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,2,0”, za dolna za$ ,,1,5”.
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Tabela 5. Parametry rozktadu oraz wartosci rekomendowane wskaznika biezacej ptynnosci

Odchylenie Proponowany
Grupa PKD Srednia | Mediana Y przedzial wartosci
standardowe
rekomendowanych
1 10; 35; 49 2,21 1,73 1,40 1,25-2,70
2 |45:47 2,35 1,88 1,38 1,35-2,85
3 16;22; 41; 42 2,56 2,12 1,39 1,55-3,15
4 25;28;38;43;46; 52; 73| 2,89 2,29 1,73 1,65 - 3,60
5 |20;23;58; 68 3,63 2,59 3,06 1,60 — 4,50
6 33;62;71 3,64 3,01 2,00 2,10-4,70
7 69 4,78 3,65 3,40 2,35-6,15
8 |1;70;86 5,62 3,83 4,93 2,15-6,80

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, pochodzacych
z bazy danych Tegiel.

szybkiego plynnosci byly ksztaltowane przez ponadprzecigtnie rentowne MSP zaj-
mujace si¢ handlem detalicznym (dziat 47) oraz handlem pojazdami samochodowymi
(dziat 45). Ponad 50% z nich nie byto w stanie pokry¢ w catosci swoich zobowigzan
krotkoterminowych z tatwo zamienialnych na gotowke sktadnikow majatkowych
w postaci nalezno$ci i inwestycji krotkoterminowych. Z kolei najwyzszymi warto-
$ciami wskaznika szybkiego ptynno$ci charakteryzowaty si¢ MSP $wiadczgce ustu-
gi opieki zdrowotnej (dziat 86), prawniczej oraz doradczej w zakresie ksiggowosci
(dziat 69) i zarzadzania (dziat 70). Sptata zobowiazan krotkoterminowych w przy-
padku 75% tych podmiotow byla zabezpieczona ponad dwukrotnie wyzszg war-
toscig szybko dostepnych do rozliczen sktadnikéw aktywow obrotowych. Bardziej
szczegotowe wyniki, uzyskane w trakcie badan, zostaly zebrane w tabeli 6.

Z danych zestawionych w tabeli 6 wynika ponadto, ze ponad 75% MSP z proby ba-
dawczej, ktore zostaty zaklasyfikowane do grup od 6 do 10, kreowato wartosci wskaz-
nika szybkiego plynnosci powyzej gornej granicy literaturowego przedziatu wartosci
wzorcowych*. Analogiczna sytuacja dotyczyta rowniez ponad 50% ponadprzecigtnie
rentownych MSP z grup od 2 do 5. Z kolei ponad 50% przedsigbiorstw nalezacych do
proby badawczej, ktore zostaty przypisane do grupy 1, oraz przeszto 25% MSP z grup
od 2 do 3 charakteryzowato si¢ warto$ciami wskaznika szybkiego ptynnos$ci nizszymi
od dolnej granicy literaturowego przedziatu wartosci wzorcowych.

Jako nastepne zostaty zaprezentowane wyniki, uzyskane podczas analizy wskaz-
nika ptynnosci §rodkoéw pienigznych. Przeprowadzone testy statystyczne doprowa-
dzity ostatecznie do wydzielenia dziewigciu grup przedsigbiorstw, skupiajacych
w sobie dzialy gospodarki charakteryzujace si¢ zblizonymi rozktadami wartosci

4 Do poréwnan za gbrng granice literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika szybkiego
ptynnosci przyjeto wartos¢ wynoszaca ,,1,2”, za dolna za$ ,,1,0”.
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Tabela 6. Parametry rozkladu oraz wartos$ci rekomendowane wskaznika szybkiego ptynnosci

. Proponowan

Grupa PKD Srednia Mediana s?a(lich};}iie;l\;ee przedzpia1 wart(?ls'ci

rekomendowanych
1 45; 47 1,20 0,95 0,86 0,55-1,55
2 10; 16: 35 1,63 1,30 1,09 0,85 — 2,05
3 22;41; 46 1,86 1,46 1,24 0,95-2,35
4 20; 25; 28; 49 1,98 1,63 1,16 1,10-2,50
5 [23:42;68 2,63 1,84 2,41 1,15-3,10
6 38;43 2,28 1,98 1,16 1,35-2.85
7 1;52;58;73 2,87 2,20 2,10 1,45-3,70
8 [33:62 3,04 2,55 1,69 1,70 — 3,95
9 71 3,34 2,78 1,93 1,85-4,35
10 69; 70; 86 4,26 3,26 3,20 2,00 — 5,60

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, pochodzacych
z bazy danych Tegiel.

wskaznika ptynnosci srodkéw pienigznych, ale istotnie roznigcymi si¢ od tych wy-
stepujacych w pozostatych wyodrebnionych grupach. Statystycznie wokot najniz-
szego poziomu byly skupione warto$ci omawianego wskaznika, uzyskiwane przez
ponadprzecigtnie rentowne MSP zajmujace si¢ handlem hurtowym i detalicznym
pojazdami samochodowymi (dziat 45). Z posiadanych $rodkoéw pieni¢znych i ich
ekwiwalentéw byly one w stanie sptaci¢ przecietnie 36% swoich zobowigzan krot-
koterminowych. Wérdd przedsigbiorstw tworzacych probe badawcza najwyzsze
warto$ci wskaznika plynnosci srodkow pieni¢znych ksztalttowaty MSP §wiadczace
ustugi zdrowotne (dziat 86). W ich przypadku sptata kazdej zlotoéwki zobowigzan
krotkoterminowych byta zabezpieczona przecigtnie kwotg blisko 2 ztotych aktywow
w postaci srodkoéw pienigznych i ich ekwiwalentow. Szczegdtowe wyniki uzyskane
podczas przeprowadzonych badan zostaly zestawione w tabeli 7.

Ponad potowa tworzacych probe badawczg MSP z grup od 2 do 5 oraz powyzej
75% przedsigbiorstw z dzialow gospodarki tworzacych grupy od 6 do 9 osiggato
wartosci wskaznika ptynnosci srodkéw pienigznych wyzsze od goérnej granicy naj-
czesciej przytaczanego w literaturze przedmiotu przedzialu wartosci wzorcowych?.
Na uwagg zastuguje ponadto fakt, ze okoto 25% ponadprzecigtnie rentownych MSP
z dziatdéw gospodarki, przypisanych w trakcie badan do grup od 1 do 4, charaktery-
zowalo si¢ kreowaniem warto$ci omawianego wskaznika na poziomie nizszym od
zalecanego przez literatur¢ przedmiotu.

5 Do pordéwnan za gorng granicg literaturowego przedziatu wzorcowego dla wskaznika ptynnosci
srodkéw pienigznych przyjeto warto$¢ wynoszaca ,,0,2”, za dolng zas$ ,,0,1”.
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Tabela 7. Parametry rozktadu oraz wartosci rekomendowane wskaznika ptynnosci srodkow
pienigznych

‘ . . Odchylenie Prop.o nowany’ .

Grupa PKD Srednia Mediana standardowe przedziat wartosci

rekomendowanych
1 45 0,36 0,18 0,42 0,05-0,45
2 10; 16 0,45 0,24 0,52 0,10 - 0,60
3 20; 47; 49 0,50 0,29 0,55 0,10-0,70
4 22;35; 46 0,59 0,31 0,68 0,10-0,80
5 1;23;25;28; 41,43 0,76 0,45 0,85 0,15-1,10
6 38;42;52;73 0,99 0,70 0,92 0,30 - 1,45
7 33;58; 62; 68; 69 1,43 0,83 1,65 0,30 -1,95
8 70; 71 1,74 1,14 1,93 0,40 — 2,35
9 86 1,93 1,52 1,58 0,70 — 2,75

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw, pochodzacych
z bazy danych Tegiel.

Nastepnie procedurze badawczej zostal poddany wskaznik udziatu kapitatu obro-
towego w aktywach. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodly, ze przynaleznos¢
MSP do dzialéw gospodarki narodowej miala istotne znaczenie dla ksztaltowanych
przez nie wartosci omawianego wskaznika finansowego. Najnizsza wartos$¢ kapi-
talu obrotowego, bo przecigtnie zaledwie 23 grosze, przypadala na jedna zlotowke
aktywow ogotem wsrod tworzacych probe badawcza MSP wytwarzajgcych energie
(dziat 35) oraz artykuly spozywcze (dziat 10). Najwyzszy udziat kapitatu pracujgce-
go w aktywach (siggajacy przecigtnie blisko 60%) charakteryzowat ponadprzeciet-
nie rentowne MSP prowadzace dziatalnos¢ prawnicza, rachunkowo-ksi¢gowg (dziat
69) oraz doradcza w zakresie zarzadzania (dzial 70). Wyniki dotyczace wszystkich
przebadanych przedsigbiorstw zostaty zaprezentowane w tabeli 8. Na podstawie
zawartych w niej danych mozna wyciggna¢ wniosek, ze najnizsze wartosci udzia-
tu kapitatu obrotowego w aktywach charakteryzuja przedsigbiorstwa prowadzace
dziatalnosc¢ produkeyjng. Z kolei najwyzsze wartos$ci tego wskaznika sg uzyskiwane
przez podmioty gospodarcze zajmujace si¢ Swiadczeniem ushug.

Ostatnim uwzglednionym w badaniu wskaznikiem z obszaru ptynnosci finanso-
wej byt kapitat obrotowy w dniach obrotu. Przeprowadzone testy statystyczne po-
zwolity na wyodrebnienie dziewigciu grup przedsiebiorstw, skupiajacych w sobie
MSP z dziatéw gospodarki, dla ktorych niezbedne byto zaproponowanie osobnych
przedziatéw wartosci rekomendowanych. Najnizsze wartosci kapitatu obrotowego
w dniach obrotu cechowaty ponadprzeci¢tnie rentowne MSP zajmujace si¢ produk-
cja artykulow spozywczych (dziat 10) oraz handlem detalicznym (dziat 47). Po-
siadany przez nie kapital obrotowy pozwalatl przecigtnie na podtrzymywanie ich
sprzedazy przez okres jednego miesigca. Na najdluzsze podtrzymywanie sprzeda-
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Tabela 8. Parametry rozktadu oraz wartoséci rekomendowane wskaznika udziatu kapitatu obrotowego
w aktywach

: . . Odchylenie Propp nowanyy .

Grupa PKD Srednia Mediana standardowe przedzial wartosci

rekomendowanych
1 10; 35 0,23 0,23 0,19 0,05-0,35
2 16;49; 68 0,31 0,29 0,23 0,10 -0,50
3 22;23;38; 45; 47 0,35 0,35 0,20 0,20 - 0,50
4 1;20; 25; 42 0,38 0,38 0,16 0,25-0,50
5 28; 41 0,42 0,43 0,20 0,25 - 0,60
6 43; 46; 52 0,46 0,47 0,19 0,30 - 0,60
7 58;73 0,49 0,51 0,20 0,35 -0,65
8 33;62;71; 86 0,54 0,56 0,19 0,40 - 0,70
9 69; 70 0,59 0,63 0,22 0,45 -0,80

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, pochodzacych
z bazy danych Tegiel.

zy przedsigbiorstwa dzieki wykorzystaniu kapitalu pracujacego (przecietnie przez
okres 7 miesiecy) mogly sobie pozwoli¢ ponadprzecigtnie rentowne MSP zajmujace
si¢ uprawg roslin oraz chowem i hodowlg zwierzat (dziat 1). Bardziej szczegdtowe
informacje, dotyczace mozliwos$ci podtrzymywania dziatalnosci podmiotéw gospo-
darczych dzieki ich kapitalowi obrotowemu, zostaly zestawione w tabeli 9.

Tabela 9. Parametry rozktadu oraz wartosci rekomendowane dla kapitalu obrotowego w dniach
obrotu

. Proponowan
Grupa PKD Srednia Mediana s(;)ai(zil;}ilegl\fe przedsial Wartc?s'ci
rekomendowanych
1 10; 47 32,79 27,45 27,31 10-50
2 49 40,80 34,06 33,37 15-60
3 16; 35; 45 53,19 44,02 45,04 20-75
4 22; 38; 46; 52; 73; 86 62,71 54,95 39,18 30-90
5 23;25;42 68,93 62,84 38,04 40-95
6 20;41; 43 77,54 66,97 50,27 40— 105
7 28; 33; 58; 62; 68; 69 93,59 75,73 80,11 40-125
8 70; 71 105,06 92,94 64,93 60 — 140
9 1 212,22 195,62 115,93 120 - 300

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, pochodzacych
z bazy danych Tegiel.
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4. Zakonczenie

Zdecydowang wigkszos¢ (99,8%) dziatajacych w Polsce podmiotdw gospodarczych
stanowig matle i §rednie przedsi¢biorstwa. Tymczasem literatura przedmiotu oferuje
warto$ci wzorcowe wskaznikow finansowych jedynie dla duzych przedsigbiorstw
prowadzacych dziatalno$¢ produkcyjng. Roznice pomigdzy MSP a duzymi przedsig-
biorstwami w posiadanych aktywach, obszarze zarzadzania, dostepnosci do zrodet
finansowania czy w sile przetargowej na rynku sprawiaja, ze literaturowe warto-
$ci wzorcowe wskaznikow finansowych sg nieprzydatne podczas przeprowadzania
analizy finansowej podmiotdéw gospodarczych z sektora MSP. Przeprowadzone ba-
dania dowiodly, ze MSP nalezace do réznych dzialow gospodarki w odmienny spo-
sob ksztaltuja wartosci wskaznikow finansowych z obszaru plynnosci finansowe;.
W zwigzku z powyzszym w niniejszym artykule zostaly przedstawione autorskie
propozycje przedziatow wartosci rekomendowanych dla MSP prowadzacych dzia-
talno$¢ gospodarczag w 27 roznych dziatach gospodarki narodowej. Zawarte w arty-
kule propozycje przedzialoéw wartosci rekomendowanych, oszacowane na podsta-
wie rzeczywistych wartosci wskaznikow ptynnosci finansowej, kreowanych przez
osiggajace ponadprzecigtnie wysoka rentownos¢ aktywow krajowe MSP, zdaniem
Autora powinny stanowi¢ lepsza baz¢ odniesienia od dotychczasowych wartosci
wzorcowych przytaczanych przez literature przedmiotu. Niniejsze badania powin-
ny przyczyni¢ si¢ zatem do wypetnienia istotnej luki w literaturze przedmiotu oraz
utatwi¢ przeprowadzanie analizy obszaru plynnosci finansowej dla podmiotéw go-
spodarczych z sektora MSP.
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VALUES OF FINANCIAL LIQUIDITY RATIOS
FOR SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
WITH ABOVE-AVERAGE PROFITABILITY

Summary: This article is dedicated to the subject of financial liquidity for small and medium
enterprises. The results of the research study it contains prove that SMEs from different econ-
omy sectors are characterized by different ratio values of financial liquidity. The article puts
forward as well proposals for recommended value ranges for SMEs operating in 27 different
sectors of the country’s economy. The ranges of recommended liquidity values evaluated here
by the author were then compared with literature model values. The research study results
included in the article should contribute to filling the significant gap in the literature of the
subject and facilitate conducting analysis of liquidity for small and medium enterprises.

Keywords: financial liquidity, SMEs, financial analysis, model values of financial ratios,
financial liquidity diversification.
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