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Wstęp

Działalność gospodarcza, w skali zarówno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, składa się z gospodarki realnej wytwarzającej dobra i świadczącej usługi, 
w której kluczową rolę odgrywa szeroko rozumiana sfera finansów, obejmująca trzy 
zasadnicze grupy zagadnień: racjonalnego wyboru celów jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych źródeł ich finansowania, a także 
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobów finansowych. 

Procesy globalizacyjne, a także kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falą imigracji, załamanie w gospodarce 
chińskiej muszą być uwzględniane przy podejmowaniu bieżących i strategicznych 
decyzji finansowych. Ponadto okoliczności te przyczyniają się do powstawania nie-
korzystnych warunków gospodarowania przedsiębiorstw w sferze pozyskiwania  
kapitałów, a w skali makro mogą prowadzić do powiększania deficytu i długu pu-
blicznego. Warunki zewnętrzne i wewnętrzne wymuszają jeszcze większą koncen-
trację teorii i praktyki zarządzania finansami na problemach zarówno finansów pu-
blicznych, jak i finansów przedsiębiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarządzanie 
finansami, które powoduje pomnażanie bogactwa właścicieli kapitału i jednocześnie 
prowadzi do wzrostu dobrobytu całych społeczności. Zagadnieniom tym poświęco-
ne są artykuły opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka 
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy między innymi następują-
cych obszarów zarządzania finansami: pozyskiwania kapitałów przez inicjatywy 
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziału venture capital, zarządzania finansami 
w jednostkach sektora publicznego, np. w służbie zdrowia, zarządzania ryzykiem  
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturą kapitału i płynnością finansową 
przedsiębiorstwa, finansowania działalności innowacyjnej przedsiębiorstw, oceny 
efektywności inwestycji w odnawialne źródła energii, finansowych aspektów za- 
mówień publicznych, finansów sektora bankowego oraz efektywności rynku kapita-
łowego. 

Artykuły wchodzące w skład niniejszej publikacji są związane z coroczną kon-
ferencją „Zarządzanie finansami – teoria i praktyka”, organizowaną przez Katedrę 
Finansów Przedsiębiorstwa i Zarządzania Wartością oraz Katedrę Finansów Pu-
blicznych i Międzynarodowych Wydziału Zarządzania, Informatyki i Finansów  
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu z udziałem pracowników naukowych 
z najważniejszych ośrodków akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gości zagranicznych. Konferencja ewoluowała od wąskiego niegdyś 
ujęcia zarządzania finansami firm do ujęcia szerszego, którego istotą jest objęcie 
różnych sfer działalności gospodarczej, w których zarządzanie finansami ma duże 
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10 Wstęp

znaczenie. Dotyczy to finansów międzynarodowych, w tym finansów Unii Europej-
skiej, finansów centralnych (rządowych), finansów lokalnych (w tym jednostek  
samorządowych), finansów służb publicznych, jak również finansów wielu innych 
podmiotów gospodarczych. 

Jako redaktorzy naukowi książki w imieniu autorów i własnym wyrażamy  
głęboką wdzięczność recenzentom – Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii 
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Małgorzacie M. Hybkiej, 
Wacławie Starzyńskiej, Paulinie Ucieklak-Jeż, oraz Panom Profesorom: Jerzemu 
Kitowskiemu, Jakubowi Marszałkowi i Jerzemu Różańskiemu – za wnikliwe recen-
zje i cenne uwagi, które przyczyniły się do powstania publikacji na odpowiednio 
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadzieję, że niniejsza lektura będzie inspiracją nie tylko do dalszych  
badań na ukowych, ale również do wdrażania innowacyjnych rozwiązań w zakresie 
finansów zarówno w sektorze przedsię biorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopiński, Paweł Kowalik
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Streszczenie: W artykule przedstawiono różnice w sposobie kształtowania wartości wskaź-
ników z obszaru płynności finansowej pomiędzy małymi, średnimi i dużymi przedsiębior-
stwami. W trakcie przeprowadzonych badań uwzględniono 97 471 sprawozdań finansowych 
przedsiębiorstw prowadzących działalność gospodarczą w 12 różnych działach polskiej  
gospodarki narodowej. Do potwierdzenia zróżnicowania płynności finansowej w zależności 
od wielkości przedsiębiorstwa wykorzystano test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. Prze-
prowadzone badania dowiodły, że polskie mikro- i małe przedsiębiorstwa kreują wyższe 
wartości wskaźników płynności od jednostek gospodarczych średniej i dużej wielkości.  
Artykuł zawiera ponadto porównanie literaturowych wartości wzorcowych dla wskaźników 
z obszaru płynności finansowej z wartościami rzeczywiście kształtowanymi przez krajowe 
firmy.

Słowa kluczowe: płynność finansowa, analiza finansowa, zróżnicowanie płynności finanso-
wej, wielkość przedsiębiorstwa.

Summary: The article presents differences between the manner of forming the values of 
financial liquidity ratios between small, medium and large enterprises, running economic 
activity in 12 different sectors of Polish domestic economy. The research was conducted 
taking into consideration 97,471 financial statements of enterprises. The Kruskal-Wallis 
nonparametric test was used for confirming the diversity of the financial liquidity depending 
on the size of an enterprise. The conducted research proved that Polish micro- and small 
enterprises created higher values of liquidity ratios then medium and large enterprises. 
Moreover, the article includes a comparison between the literature reference values for 
financial liquidity ratios and the actual values achieved by domestic companies.

Keywords: financial liquidity, financial analysis, financial liquidity diversification, size of an 
enterprise.
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Zróżnicowanie płynności finansowej w zależności od wielkości przedsiębiorstwa 67

1. Wstęp

Płynność finansowa to zdolność przedsiębiorstwa do terminowej spłaty swoich zo-
bowiązań krótkoterminowych [Michalski 2004, s. 34]. Posiadanie płynności finan-
sowej oznacza zatem sytuację, w której przedsiębiorstwo dokonuje zakupu materia-
łów, towarów i usług wtedy, gdy są one mu potrzebne w prowadzonej działalności 
gospodarczej, a powstałe w wyniku zakupów zobowiązania jest w stanie terminowo 
uregulować w pełnej wysokości [Wojciechowska 2001, s. 14]. Zachowanie płynno-
ści finansowej jest niezbędne dla przetrwania podmiotu gospodarczego na rynku. 
Badania naukowe przeprowadzone w krajach rozwiniętych wskazują, że w przypad-
ku 70-80% przedsiębiorstw główną przyczyną ich upadłości nie jest generowanie 
ujemnego wyniku finansowego, ale utrata płynności finansowej [Davies 1994, s. 8]. 
Do oceny płynności finansowej wykorzystuje się szereg wskaźników finansowych, 

Tabela 1. Poddane badaniu wskaźniki finansowe z obszaru płynności finansowej

Wskaźnik Konstrukcja 
wskaźnika Użyte oznaczenia Interpretacje/uwagi

Bieżący 
płynności 

AO
ZK

AO – aktywa obrotowe,
ZK – zobowiązania 
krótkoterminowe.

Wartość aktywów obrotowych, która zabez- 
piecza spłatę każdej złotówki zobowiązań 
krótkoterminowych przedsiębiorstwa.

Szybki 
płynności

AO Z KRM
ZK

− − Z – zapasy,
KRM – krótkoterminowe 
rozliczenia 
międzyokresowe,
AO – aktywa obrotowe,
ZK – zobowiązania 
krótkoterminowe.

Krotność pokrycia zobowiązań 
krótkoterminowych przedsiębiorstwa  
z szybko dostępnych do rozliczeń 
finansowych składników aktywów 
obrotowych, takich jak: należności  
i inwestycje krótkoterminowe.

Płynności 
środków 
pieniężnych

G
ZK

G – środki pieniężne  
i ich ekwiwalenty,
ZK – zobowiązania 
krótkoterminowe.

Wartość środków pieniężnych i ich 
ekwiwalentów, która zabezpiecza spłatę 
każdej złotówki zobowiązań 
krótkoterminowych przedsiębiorstwa.

Udziału 
kapitału 
obrotowego 
w aktywach

KO
SB

KO – kapitał obrotowy 
(różnica aktywów 
obrotowych i zobowiązań 
krótkoterminowych),
SB – suma bilansowa.

Wartość kapitału obrotowego przypadająca 
przeciętnie na każdą złotówkę aktywów 
przedsiębiorstwa.

Kapitał 
obrotowy  
w dniach 
obrotu

365KO
PS
× KO – kapitał obrotowy,

PS – przychody ze 
sprzedaży.

Liczba dni, w ciągu których sprzedaż 
przedsiębiorstwa może być podtrzymywana 
dzięki kapitałowi obrotowemu. Według 
niektórych autorów w konstrukcji tego 
wskaźnika zamiast przychodów ze 
sprzedaży powinien być wykorzystywany 
koszt wytworzenia.

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Bednarski 2007; Bławat 2001; Brigham, Houston 2005; 
Friedlob, Schleifer 2003; Jerzemowska 2007; Michalski 2005; Sierpińska, Jachna 2014; Pomy-
kalska, Pomykalski 2007; Skowronek-Mielczarek, Leszczyński 2008; Wędzki 2002].
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68 Piotr Figura

których wartości porównuje się z wartościami średniosektorowymi oraz literaturo-
wymi wartościami wzorcowymi. W tabeli 1 zostały zestawione podstawowe infor-
macje dotyczące poddanych badaniu wskaźników finansowych z obszaru płynności.

Płynność jest silnie zróżnicowana w przekroju sektorowym i każdy rodzaj pro-
wadzonej działalności gospodarczej ma swoją specyfikę w zakresie kształtowania 
aktywów obrotowych oraz zobowiązań bieżących. Ponadto przedsiębiorstwa operu-
jące w tym samym dziale gospodarki narodowej w odmienny sposób kształtują war-
tości wskaźników płynności finansowej w zależności od skali, na jaką jest prowa-
dzona przez nie działalność gospodarcza. Do celów prawnych i administracyjnych  
w Polsce przedsiębiorstwa według ich wielkości klasyfikuje się zgodnie z kryteriami 
zawartymi w tab. 2.

Tabela 2. Kryteria klasyfikacji przedsiębiorstw według wielkości 

Przedsiębiorstwo Liczba  
zatrudnionych

Obrót roczny
w mln euro

Roczna suma bilansowa 
w mln euro

mikro < 10 < 2 < 2
małe 10-49 < 10 < 10
średnie 50-249 < 50 < 43
duże > 249 > 50 > 43

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

Różnice w posiadanych aktywach, sposobie zarządzania, w sile przetargowej na 
rynku, dostępności do źródeł finansowania oraz wielu innych aspektach sprawiają, że 
odmienność w sposobie kształtowania płynności finansowej pomiędzy małymi, śred-
nimi i dużymi przedsiębiorstwami jest nie do uniknięcia. Celem niniejszego artykułu 
jest przedstawienie tychże różnic na przykładzie przedsiębiorstw prowadzących dzia-
łalność gospodarczą w 12 różnych działach polskiej gospodarki narodowej. W trakcie 
przeprowadzonych badań uwzględniono 97 471 sprawozdań finansowych przed- 
siębiorstw, a do potwierdzenia zróżnicowania płynności finansowej w zależności od 
wielkości przedsiębiorstwa wykorzystano test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. 
Wyniki niniejszych badań powinny wzbogacić literaturę przedmiotu oraz ułatwić 
przeprowadzanie analizy obszaru płynności finansowej przedsiębiorstw.

2. Charakterystyka i przebieg badań

Głównym celem badań było ustalenie różnic w sposobie kształtowania wartości 
wskaźników z obszaru płynności finansowej pomiędzy małymi1, średnimi i dużymi 
przedsiębiorstwami. Próbę badawczą stanowiły przedsiębiorstwa z działów gospo-

1 W próbie nazwanej małymi przedsiębiorstwami poza podmiotami gospodarczymi spełniającymi 
ustawowe kryteria małego przedsiębiorstwa znalazły się również mikroprzedsiębiorstwa, przy czym 
ich udział w tej próbie był znikomy.
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darki2, dla których łączna liczebność sprawozdań finansowych z lat 2007-2011  
w bazie danych „Tegiel” przekraczała 300 dla każdej z wymienionych grup. Przy tak 
sprecyzowanych warunkach próbę badawczą utworzyły podmioty gospodarcze  
z działów gospodarki wyszczególnionych w tab. 3.

Tabela 3. Struktura liczebności wykorzystanych w badaniu sprawozdań finansowych

PKD
Łączna liczba sprawozdań dla przedsiębiorstw

małych średnich dużych
10 2432 2829 1075
22 1689 1719 399
23 1186 1030 424
25 3002 2772 652
28 1386 1455 385
35 762 810 350
41 7124 2213 342
42 1635 1967 309
46 29082 5540 861
47 10344 3048 757
49 2780 1476 646
86 2464 763 1763

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Badanie przebiegało zgodnie z następującym schematem. Dla przedsiębiorstw 
tworzących próbę badawczą zostały obliczone wartości wskaźników z obszaru płyn-
ności finansowej. Aby na uzyskane wyniki badań nie wpłynęły przypadkowe, skraj-
ne wartości poszczególnych wskaźników finansowych, przeprowadzona została  
selekcja jednostek gospodarczych. Polegała ona na odrzuceniu tych podmiotów,  
w przypadku których wartość badanego wskaźnika mieściła się w 10% najwyższych 
i najniższych wartości spośród całej zbiorowości. 

Następnie obliczane były wartości średnie, mediany, odchylenia standardowe 
oraz przedziały skupiające 50% środkowych wartości wskaźników finansowych  
w poszczególnych działach gospodarki, z osobna dla każdej z grup przedsiębiorstw. 

Kolejnym krokiem procedury badawczej było przeprowadzenie testów normal-
ności rozkładów testem Kołmogorowa-Smirnowa z poprawką Lillieforsa. Uzyskane 
wyniki testów statystycznych jednoznacznie wskazywały na brak możliwości przy-
jęcia hipotezy o normalności rozkładów przebadanych wskaźników z obszaru płyn-
ności finansowej. Z tego powodu do porównania sektorowych rozkładów wartości 

2 Przedsiębiorstwa do działów gospodarki zostały przypisane zgodnie z Polską Klasyfikacją Dzia-
łalności, której podstawę prawną stanowi Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 24.12.2007 w spra-
wie Polskiej Klasyfikacji Działalności.
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wskaźników płynności finansowej pomiędzy małymi, średnimi i dużymi przedsię-
biorstwami został użyty nieparametryczny test Kruskala-Wallisa. 

Ostatnim etapem badań było porównanie uzyskanych wyników z literaturowymi 
wartościami wzorcowymi.

3. Wyniki badań

Jako pierwsze zostały zaprezentowane wyniki badań dotyczące wskaźnika bieżącej 
płynności. Wyniki przeprowadzonych testów statystycznych wskazują jednoznacz-
nie, że wielkość przedsiębiorstwa ma istotny wpływ na sposób kształtowania warto-
ści wskaźnika bieżącej płynności. We wszystkich przebadanych działach gospodarki 
narodowej najwyższe wartości tego wskaźnika charakteryzowały małe przedsiębior-
stwa. Z kolei najniższe wartości wskaźnika bieżącej płynności były kreowane przez 
przedsiębiorstwa duże (wyjątek stanowią tu jedynie przedsiębiorstwa wytwarzające 
wyroby z gumy i tworzyw sztucznych – dział 22). Szczegółowe wyniki przeprowa-
dzonych testów statystycznych zawiera tab. 4.

Tabela 4. Porównanie sektorowych rozkładów wartości wskaźnika bieżącej płynności pomiędzy małymi, 
średnimi i dużymi przedsiębiorstwami

Sektor 
według PKD

Hipoteza o równości median  
w teście Kruskala-Wallisa

Wartości wskaźnika dla przedsiębiorstw
małych średnich dużych

10 odrzucona wyższe niższe niższe
22 odrzucona wyższe niższe średnie
23 odrzucona wyższe niższe niższe
25 odrzucona wyższe niższe niższe
28 odrzucona wyższe wyższe niższe
35 odrzucona wyższe wyższe niższe
41 odrzucona wyższe średnie niższe
42 odrzucona wyższe średnie niższe
46 odrzucona wyższe średnie niższe
47 odrzucona wyższe średnie niższe
49 odrzucona wyższe średnie niższe
86 odrzucona wyższe średnie niższe

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Niezależnie od wielkości przedsiębiorstwa najniższe wartości wskaźnika bieżą-
cej płynności były kreowane przez przedsiębiorstwa zajmujące się transportem lądo-
wym i rurociągowym (dział 49). Z kolei najwyższymi wartościami omawianego 
wskaźnika charakteryzowały się przedsiębiorstwa produkujące wyroby z pozosta-
łych mineralnych surowców niemetalicznych (dział 23), maszyny i urządzenia (dział 
28) oraz świadczące usługi zdrowotne (dział 86). Ponad 75% dużych i średnich 
przedsiębiorstw z działu 10, 47 i 49 oraz ponad 50% podmiotów gospodarczych  
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z pozostałych przebadanych działów gospodarki narodowej kształtowało wartości 
wskaźnika bieżącej płynności poniżej dolnej granicy literaturowego przedziału war-
tości wzorcowych3 (wyjątek stanowią jedynie średnie przedsiębiorstwa z działu 28, 
42 i 86). Z kolei w przypadku małych przedsiębiorstw ponad 50% jednostek gospo-
darczych z działu 10, 35, 47 i 49 kształtowało wartości omawianego wskaźnika na 
poziomie niższym od zalecanego przez literaturę przedmiotu. Bardziej szczegółowe 
wyniki uzyskane w trakcie przeprowadzonych badań zostały zestawione w tab. 5.

Tabela 5. Parametry rozkładu wskaźnika bieżącej płynności w zależności od wielkości  
przedsiębiorstwa i działu gospodarki narodowej

Wyszczególnienie
PKD

10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86

D
uż

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 1,17 1,56 1,75 1,62 1,71 1,25 1,43 1,43 1,35 1,08 0,90 1,20
mediana 1,12 1,35 1,48 1,46 1,51 1,16 1,36 1,34 1,23 0,99 0,81 1,04
odchylenie 
standardowe 0,39 0,66 0,91 0,66 0,73 0,42 0,34 0,36 0,43 0,38 0,41 0,65
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,85-
1,40

1,10-
1,90

1,05-
2,20

1,05-
2,05

1,15-
2,15

0,90-
1,55

1,15-
1,65

1,15
1,60

1,05-
1,55

0,80-
1,30

0,60-
1,20

0,70-
1,60

Śr
ed

ni
e 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 1,20 1,53 1,81 1,65 1,89 1,44 1,62 1,73 1,58 1,18 1,10 1,84
mediana 1,06 1,28 1,43 1,41 1,62 1,28 1,46 1,54 1,39 1,09 1,01 1,60
odchylenie 
standardowe 0,51 0,75 1,08 0,80 0,89 0,65 0,61 0,65 0,61 0,45 0,50 1,07
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,80-
1,45

1,00-
1,85

1,00-
2,30

1,05-
2,10

1,20-
2,35

0,95-
1,80

1,15-
1,95

1,20-
2,10

1,10-
1,90

0,85-
1,40

0,70-
1,40

1,00-
2,45

M
ał

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 1,77 1,92 2,22 1,96 2,20 1,90 2,46 2,15 2,07 1,73 1,53 2,90
mediana 1,30 1,52 1,66 1,58 1,71 1,38 1,57 1,72 1,58 1,41 1,25 2,25
odchylenie 
standardowe 1,27 1,19 1,54 1,20 1,44 1,56 2,24 1,22 1,30 1,01 0,85 2,16
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,95-
2,10

1,05-
2,45

1,10-
2,75

1,10-
2,50

1,15-
2,80

0,85-
2,30

1,10-
2,85

1,25-
2,70

1,20-
2,45

1,05-
2,10

0,95-
1,85

1,25-
3,90

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Jako kolejny przebadany został wskaźnik szybki płynności. Przeprowadzone ba-
dania statystyczne wykazały, że najwyższe wartości tego wskaźnika kształtowały 
małe przedsiębiorstwa. Kreowanie najniższych wartości wskaźnika szybkiego płyn-
ności charakteryzowało przedsiębiorstwa duże (wyjątek stanowią podmioty gospo-
darcze z 22 działu gospodarki narodowej). W połowie przebadanych działów gospo-
darki narodowej średnie przedsiębiorstwa kształtowały wartości wskaźnika 

3 Do porównań za górną granicę literaturowego przedziału wzorcowego dla wskaźnika bieżącej 
płynności przyjęto wartość wynoszącą „2,0”, za dolną zaś „1,5” [Bednarski 1999; Gabrusewicz 2007; 
Micherda (red.) 2004; Skowronek-Mielczarek, Leszczyński 2008].
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szybkiego płynności na poziomie statystycznie istotnie wyższym od dużych przed-
siębiorstw, ale statystycznie istotnie niższym od małych przedsiębiorstw. Z kolei  
w przypadku pozostałych działów gospodarki narodowej nie stwierdzono staty-
stycznie istotnych różnic pomiędzy średnimi i dużymi przedsiębiorstwami w sposo-
bie kształtowania wartości wskaźnika szybkiego płynności (jedyny wyjątek to firmy 
z 41 działu gospodarki narodowej). Bardziej szczegółowe wyniki przeprowadzo-
nych testów statystycznych zostały zaprezentowane w tab. 6.

Tabela 6. Porównanie sektorowych rozkładów wartości wskaźnika szybkiego płynności  
pomiędzy małymi, średnimi i dużymi przedsiębiorstwami

Sektor 
według PKD

Hipoteza o równości median 
w teście Kruskala-Wallisa

Wartości wskaźnika dla przedsiębiorstw
małych średnich dużych

10 odrzucona wyższe niższe niższe
22 odrzucona wyższe niższe średnie
23 odrzucona wyższe średnie niższe
25 odrzucona wyższe niższe niższe
28 odrzucona wyższe niższe niższe
35 odrzucona wyższe niższe niższe
41 odrzucona wyższe wyższe niższe
42 odrzucona wyższe średnie niższe
46 odrzucona wyższe średnie niższe
47 odrzucona wyższe średnie niższe
49 odrzucona wyższe średnie niższe
86 odrzucona wyższe średnie niższe

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Bez względu na wielkość przedsiębiorstwa najniższe wartości wskaźnika szyb-
kiego płynności były kształtowane przez przedsiębiorstwa prowadzące handel deta-
liczny (dział 47) oraz wytwarzające artykuły spożywcze (dział 10). Najwyższe war-
tości omawianego wskaźnika finansowego kreowały zaś podmioty gospodarcze 
świadczące usługi w zakresie ochrony zdrowia (dział 86) oraz zajmujące się robota-
mi związanymi z budową obiektów inżynierii lądowej i wodnej (dział 42). Ponad 
75% dużych przedsiębiorstw z działu 10, 46, 47 i 49 oraz ponad 50% dużych przed-
siębiorstw z pozostałych przebadanych działów gospodarki narodowej kształtowało 
wartości wskaźnika szybkiego płynności niższe od zalecanych przez literaturę 
przedmiotu4 (wyjątek stanowią jedynie jednostki gospodarcze z 42 działu gospodar-
ki narodowej). Osiąganie niższych wartości omawianego wskaźnika od dolnej gra-
nicy literaturowego przedziału wartości wzorcowych charakteryzowało ponadto po-
nad 75% średnich przedsiębiorstw z działu 10 i 47 oraz ponad 50% średnich 

4 Do porównań za górną granicę literaturowego przedziału wzorcowego dla wskaźnika szybkiego 
płynności przyjęto wartość wynoszącą „1,2”, za dolną zaś „1,0” [Bławat 2001; Gabrusewicz 2007].
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podmiotów gospodarczych z działu 22, 23, 25, 28, 35, 46 i 49, jak również ponad 
50% małych przedsiębiorstw z działu 10, 22, 46 i 47. Wszystkie wyniki badań, do-
tyczące sposobu kształtowania wartości wskaźnika szybkiego płynności przez 
przedsiębiorstwa w zależności od skali ich działalności, zostały zawarte w tab. 7.

Tabela 7. Parametry rozkładu wskaźnika szybkiego płynności w zależności od wielkości  
przedsiębiorstwa i działu gospodarki narodowej

Wyszczególnienie
PKD

10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86

D
uż

e 
pr

ze
ds

ię
bi

or
st

w
a

średnia 0,75 0,95 0,98 0,99 0,92 0,94 0,89 1,12 0,83 0,43 0,73 1,05
mediana 0,69 0,83 0,77 0,88 0,80 0,87 0,88 1,06 0,75 0,38 0,67 0,91
odchylenie 
standardowe 0,30 0,43 0,60 0,47 0,47 0,33 0,35 0,35 0,33 0,23 0,37 0,58
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,50-
0,90

0,65-
1,15

0,55-
1,25

0,60-
1,35

0,55-
1,15

0,70-
1,20

0,60-
1,10

0,85-
1,35

0,60-
1,00

0,25-
0,55

0,40-
1,00

0,60-
1,40

Śr
ed

ni
e 

 
pr

ze
ds

ię
bi

or
st

w
a

średnia 0,77 0,94 1,12 1,02 1,02 1,05 1,16 1,34 0,89 0,48 0,92 1,60
mediana 0,67 0,77 0,94 0,87 0,85 0,92 1,04 1,21 0,79 0,40 0,83 1,36
odchylenie 
standardowe 0,39 0,53 0,73 0,57 0,59 0,52 0,55 0,59 0,41 0,28 0,47 0,97
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,45-
0,95

0,55-
1,15

0,55-
1,50

0,55-
1,35

0,55-
1,35

0,65-
1,40

0,75-
1,50

0,90-
1,65

0,60-
1,10

0,25-
0,60

0,55-
1,20

0,85-
2,15

M
ał

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 1,18 1,25 1,48 1,41 1,46 1,41 1,50 1,81 1,24 0,84 1,36 2,58
mediana 0,89 0,97 1,11 1,10 1,05 1,07 1,08 1,42 0,98 0,67 1,12 1,98
odchylenie 
standardowe 0,92 0,86 1,15 0,96 1,12 1,11 1,41 1,14 0,86 0,63 0,79 2,01
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,60-
1,45

0,60-
1,65

0,65-
1,90

0,70-
1,85

0,65-
1,95

0,60-
1,85

0,55-
1,85

1,00-
2,30

0,65-
1,50

0,35-
1,15

0,80-
1,70

1,05-
3,50

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Jako następne zostały zaprezentowane wyniki badań uzyskane podczas analizy 
wskaźnika płynności środków pieniężnych. Także w jego przypadku testy staty-
styczne potwierdziły, że wielkość przedsiębiorstwa ma istotny wpływ na wartości 
kształtowanych przez nie wskaźników finansowych. Kreowaniem najwyższych war-
tości tego wskaźnika cechowały się przebadane małe przedsiębiorstwa (reguły tej 
nie potwierdzono jedynie w przypadku firm z działu 42 i 49 gospodarki narodowej). 
Wśród tworzących próbę badawczą przedsiębiorstw najniższe wartości wskaźnika 
płynności środków pieniężnych były uzyskiwane przez duże jednostki gospodarcze 
(wyjątek stanowiły przedsiębiorstwa z 35, 47 i 49 działu gospodarki narodowej). 
Komplet wyników przeprowadzonych testów statystycznych zawiera tab. 8.

Niezależnie od wielkości przedsiębiorstwa najniższe wartości wskaźnika płynno-
ści środków pieniężnych zostały odnotowane wśród jednostek gospodarczych zajmu-
jących się handlem hurtowym (dział 46) oraz produkujących artykuły spożywcze 
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(dział 10). Z kolei najwyższe wartości omawianego wskaźnika finansowego kształto-
wane były przez jednostki gospodarcze świadczące usługi w zakresie ochrony zdrowia 
(dział 86) oraz prowadzące roboty związane z budową obiektów inżynierii lądowej  
i wodnej (dział 42). Wyższe od zalecanych przez literaturę przedmiotu5 wartości 
wskaźnika płynności środków pieniężnych kształtowało ponad 50% małych i dużych 
przedsiębiorstw z działu 35, średnich przedsiębiorstw z działu 41 oraz wszystkich 
przebadanych podmiotów gospodarczych z działu 42 i 86 gospodarki narodowej. Bar-
dziej szczegółowe wyniki uzyskane w trakcie badań zostały zebrane w tab. 9.

Następnie procedurze badawczej został poddany wskaźnik udziału kapitału ob-
rotowego w aktywach. Przeprowadzone testy statystyczne dowiodły, że skala pro-
wadzonej działalności przez przedsiębiorstwa miała istotne znaczenie dla kształto-
wanych przez nie wartości omawianego wskaźnika finansowego. Statystycznie 
wyższe wartości wskaźnika udziału kapitału obrotowego w aktywach były kształto-
wane przez małe przedsiębiorstwa. Z kolei kreowaniem najniższych wartości tego 
wskaźnika cechowały się duże przedsiębiorstwa. W większości przebadanych dzia-
łów gospodarki narodowej średnie przedsiębiorstwa kształtowały wartości wskaźni-
ka udziału kapitału obrotowego w aktywach na poziomie statystycznie istotnie wyż-
szym od dużych przedsiębiorstw, ale statystycznie istotnie niższym od małych 
przedsiębiorstw. W pozostałych przypadkach nie stwierdzono statystycznie istot-
nych różnic pomiędzy średnimi i dużymi przedsiębiorstwami w sposobie kształto-

5 Do porównań za górną granicę literaturowego przedziału wzorcowego dla wskaźnika płynności 
środków pieniężnych przyjęto wartość wynoszącą „0,2”, za dolną zaś „0,1” [Dębski 2005; Jerzemow-
ska 2007].

Tabela 8. Porównanie sektorowych rozkładów wartości wskaźnika płynności środków pieniężnych 
pomiędzy małymi, średnimi i dużymi przedsiębiorstwami

Sektor
według PKD

Hipoteza o równości median 
w teście Kruskala-Wallisa

Wartości wskaźnika dla przedsiębiorstw
małych średnich dużych

10 odrzucona wyższe średnie niższe
22 odrzucona wyższe niższe niższe
23 odrzucona wyższe niższe niższe
25 odrzucona wyższe niższe niższe
28 odrzucona wyższe średnie niższe
35 odrzucona wyższe niższe wyższe
41 odrzucona wyższe wyższe niższe
42 odrzucona średnie wyższe niższe
46 odrzucona wyższe średnie niższe
47 odrzucona wyższe niższe średnie
49 odrzucona średnie niższe wyższe
86 odrzucona wyższe średnie niższe

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.
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wania wartości tego wskaźnika płynności (jedyny wyjątek to firmy z 35 działu go-
spodarki narodowej). Pełne wyniki przeprowadzonych testów statystycznych zostały 
zaprezentowane w tab. 10.

Bez względu na wielkość przedsiębiorstwa najniższe wartości udziału kapitału 
pracującego w aktywach charakteryzowały jednostki gospodarcze prowadzące dzia-
łalność polegającą na transporcie lądowym i rurociągowym (dział 49) oraz handlu 
detalicznym (dział 47). Relatywnie niskie wartości tego wskaźnika osiągały ponadto 
małe i średnie firmy produkujące artykuły spożywcze (dział 10) oraz duże przedsię-
biorstwa oferujące usługi w zakresie ochrony zdrowia (dział 86). Przypadek pod-
miotów gospodarczych oferujących usługi zdrowotne jest o tyle ciekawy, że wśród 
małych przedsiębiorstw to podmioty właśnie z tego działu gospodarki narodowej 
kształtowały statystycznie najwyższe wartości wskaźnika udziału kapitału obroto-
wego w aktywach. Relatywnie wysokie wartości omawianego wskaźnika finanso-
wego cechowały ponadto niezależnie od skali prowadzonej działalności przedsię-
biorstwa zajmujące się produkcją maszyn i urządzeń (dział 28) oraz robotami 
związanymi z budową obiektów inżynierii lądowej i wodnej (dział 42). Szczegóło-
we wyniki przeprowadzonych badań zostały zaprezentowane w tab. 11.

Tabela 9. Parametry rozkładu wskaźnika płynności środków pieniężnych w zależności od wielkości 
przedsiębiorstwa i działu gospodarki narodowej

Wyszczególnienie
PKD

10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86

D
uż

e 
 p

rz
ed

si
ęb

io
rs

tw
a średnia 0,09 0,15 0,20 0,18 0,15 0,29 0,22 0,31 0,10 0,20 0,26 0,40

mediana 0,04 0,08 0,07 0,10 0,07 0,24 0,15 0,23 0,05 0,13 0,17 0,25
odchylenie 
standardowe 0,11 0,17 0,30 0,19 0,19 0,24 0,19 0,27 0,12 0,18 0,24 0,38
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,00-
0,15

0,05-
0,20

0,00-
0,25

0,05-
0,30

0,05-
0,20

0,10-
0,45

0,05-
0,35

0,10-
0,50

0,00-
0,15

0,05-
0,30

0,05-
0,40

0,10-
0,60

Śr
ed

ni
e 

 
pr

ze
ds

ię
bi

or
st

w
a

średnia 0,13 0,18 0,26 0,23 0,26 0,28 0,33 0,57 0,14 0,18 0,21 0,76
mediana 0,06 0,08 0,09 0,11 0,11 0,14 0,21 0,42 0,06 0,12 0,12 0,54
odchylenie 
standardowe 0,16 0,22 0,37 0,28 0,32 0,31 0,33 0,50 0,17 0,16 0,22 0,68
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,00-
0,15

0,05-
0,25

0,00-
0,30

0,05-
0,30

0,05-
0,35

0,05-
0,40

0,05-
0,55

0,15-
0,90

0,00-
0,20

0,05-
0,25

0,05-
0,30

0,25-
1,15

M
ał

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 0,27 0,30 0,39 0,38 0,44 0,50 0,48 0,66 0,31 0,31 0,29 1,18
mediana 0,10 0,14 0,14 0,17 0,17 0,20 0,19 0,35 0,13 0,16 0,15 0,72
odchylenie 
standardowe 0,38 0,38 0,54 0,49 0,58 0,69 0,70 0,77 0,41 0,36 0,36 1,26
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

0,05-
0,35

0,05-
0,40

0,05-
0,50

0,05-
0,50

0,05-
0,65

0,05-
0,70

0,05-
0,60

0,10-
1,00

0,05-
0,40

0,05-
0,45

0,05-
0,35

0,20-
1,75

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.
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Tabela 10. Porównanie sektorowych rozkładów wartości wskaźnika udziału kapitału obrotowego  
w aktywach pomiędzy małymi, średnimi i dużymi przedsiębiorstwami

Sektor 
według PKD

Hipoteza o równości median 
w teście Kruskala-Wallisa

Wartości wskaźnika dla przedsiębiorstw
małych średnich dużych

10 odrzucona wyższe niższe niższe
22 odrzucona wyższe niższe niższe
23 odrzucona wyższe średnie niższe
25 odrzucona wyższe niższe niższe
28 odrzucona wyższe średnie niższe
35 odrzucona wyższe wyższe niższe
41 odrzucona wyższe średnie niższe
42 odrzucona wyższe średnie niższe
46 odrzucona wyższe średnie niższe
47 odrzucona wyższe średnie niższe
49 odrzucona wyższe średnie niższe
86 odrzucona wyższe średnie niższe

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Tabela 11. Parametry rozkładu wskaźnika udziału kapitału obrotowego w aktywach w zależności  
od wielkości przedsiębiorstwa i działu gospodarki narodowej

Wyszczególnienie
PKD

10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86

D
uż

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 0,04 0,13 0,12 0,16 0,18 0,04 0,19 0,18 0,14 0,01 -0,06 0,00
mediana 0,05 0,11 0,11 0,17 0,19 0,02 0,18 0,18 0,13 0,00 -0,06 0,01
odchylenie 
standardowe 0,14 0,14 0,14 0,16 0,14 0,07 0,13 0,12 0,15 0,16 0,14 0,15
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

-0,05 
- 0,15

0,05-
0,20

0,00-
0,20

0,05-
0,30

0,05-
0,30

0,00-
0,10

0,10-
0,30

0,10-
0,30

0,05-
0,25

-0,1-
0,15

-0,15-
0,05

-0,10-
0,10

Śr
ed

ni
e 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 0,04 0,12 0,15 0,16 0,23 0,07 0,23 0,24 0,21 0,05 0,00 0,13
mediana 0,03 0,11 0,15 0,16 0,23 0,05 0,22 0,23 0,20 0,04 0,00 0,11
odchylenie 
standardowe 0,17 0,17 0,20 0,18 0,17 0,11 0,17 0,16 0,17 0,17 0,17 0,18
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

-0,10 
- 0,15

0,00-
0,25

0,00-
0,30

0,00-
0,30

0,10-
0,35

0,00-
0,15

0,10-
0,35

0,10-
0,35

0,05-
0,35

-0,10 
- 0,15

-0,10 
- 0,15

0,00-
0,25

M
ał

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 0,13 0,21 0,22 0,22 0,29 0,08 0,27 0,30 0,30 0,20 0,14 0,32
mediana 0,13 0,20 0,21 0,22 0,29 0,08 0,24 0,30 0,29 0,19 0,14 0,33
odchylenie 
standardowe 0,22 0,23 0,22 0,24 0,26 0,20 0,27 0,21 0,23 0,24 0,24 0,29
przedział skupiający 
50% środkowych 
wyników

-0,05
- 0,30

0,05-
0,40

0,05-
0,40

0,05-
0,40

0,10-
0,50

-0,05
- 0,20

0,05-
0,50

0,15-
0,45

0,10-
0,50

0,00-
0,40

-0,05-
0,30

0,05-
0,55

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.
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Ostatnim uwzględnionym w badaniu wskaźnikiem z obszaru płynności finanso-
wej był kapitał obrotowy w dniach obrotu. Przeprowadzone testy statystyczne je- 
dynie w przypadku 28 działu gospodarki narodowej nie pozwoliły potwierdzić istot-
nego wpływu wielkości przedsiębiorstwa na sposób kształtowania wartości omawia-
nego wskaźnika finansowego. Był to jednocześnie dział gospodarki narodowej sku-
piający przedsiębiorstwa charakteryzujące się kształtowaniem najwyższych wartości 
kapitału pracującego w dniach obrotu. Ponadto relatywnie wysokie wartości tego 
wskaźnika kreowały również małe i średnie przedsiębiorstwa z branży budowlanej 
(dział 41 i 42) oraz duże jednostki gospodarcze wytwarzające wyroby metalowe 
(dział 25) oraz z pozostałych surowców niemetalicznych (dział 23). Generalnie to 
małe przedsiębiorstwa cechowało kształtowanie kapitału obrotowego w dniach ob-
rotu na statystycznie wyższym poziomie, duże podmioty gospodarcze kreowały zaś 
statystycznie istotnie niższe wartości tego wskaźnika. Szczegółowe wyniki przepro-
wadzonych badań zawierają tab. 12 i 13.

Tabela 12. Porównanie sektorowych rozkładów wartości kapitału obrotowego w dniach obrotu  
pomiędzy małymi, średnimi i dużymi przedsiębiorstwami

Sektor według 
PKD

Hipoteza o równości median 
w teście Kruskala-Wallisa

Wartości wskaźnika dla przedsiębiorstw
małych średnich dużych

10 odrzucona wyższe niższe średnie
22 odrzucona wyższe niższe średnie
23 odrzucona wyższe niższe niższe
25 odrzucona wyższe niższe wyższe
28 brak podstaw do odrzucenia brak podstaw do stwierdzenia różnic
35 odrzucona wyższe średnie niższe
41 odrzucona wyższe niższe niższe
42 odrzucona wyższe niższe niższe
46 odrzucona wyższe średnie niższe
47 odrzucona wyższe średnie niższe
49 odrzucona wyższe średnie niższe
86 odrzucona wyższe średnie niższe

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.

Kształtowanie niższych od zalecanych przez literaturę przedmiotu6 wartości 
wskaźnika kapitału obrotowego w dniach obrotu stwierdzono w przypadku ponad 
75% dużych i średnich oraz przeszło 50% małych przedsiębiorstw produkujących 
artykuły spożywcze (dział 10), prowadzących handel detaliczny (dział 47) oraz 
świadczących usługi transportu lądowego (dział 49). Ponadto niższe od dolnej gra-
nicy literaturowego przedziału wzorcowego wartości omawianego wskaźnika finan-

6 Do porównań za dolną granicę literaturowego przedziału wzorcowego dla wskaźnika kapitału 
obrotowego w dniach obrotu przyjęto wartość wynoszącą „30 dni”, za górną zaś „90 dni” [Waśniewski 
1993].
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sowego były kreowane przez ponad połowę dużych i średnich firm z próby badaw-
czej, zajmujących się produkcją wyrobów z tworzyw sztucznych (dział 22), 
wytwarzaniem energii (dział 35), handlem hurtowym (dział 46) oraz świadczeniem 
usług z zakresu opieki zdrowotnej (dział 86).

4. Zakończenie

Przeprowadzone badania dowiodły, że wielkość przedsiębiorstwa istotnie wpływa 
na wartość kształtowanych przez nie wskaźników z obszaru płynności finansowej. 
Ponadto wynika z nich, że małe przedsiębiorstwa kreują wyższe wartości wskaźni-
ków płynności od jednostek gospodarczych średniej i dużej wielkości. Kształtowa-
niem statystycznie najniższych wartości wskaźników z obszaru płynności cechują 
się przeważnie duże przedsiębiorstwa. Z kolei firmy średniej wielkości charaktery-
zują się kreowaniem wartości wskaźników z obszaru płynności na poziomie staty-
stycznie istotnie wyższym od dużych przedsiębiorstw, ale statystycznie istotnie niż-

Tabela 13. Parametry rozkładu wskaźnika kapitału obrotowego w dniach obrotu w zależności  
od wielkości przedsiębiorstwa i działu gospodarki narodowej

Wyszczególnienie
PKD

10 22 23 25 28 35 41 42 46 47 49 86

D
uż

e 
pr

ze
ds

ię
bi

or
st

w
a

średnia 9,36 37,74 41,18 42,04 54,54 17,04 49,54 39,79 22,39 3,78 -15,6 -0,02
mediana 8,13 30,30 40,68 42,18 48,49 13,81 39,92 36,44 17,05 -0,33 -12,8 2,55
odchylenie 
standardowe 27,09 39,63 48,83 42,47 49,56 32,23 41,80 29,01 26,01 23,28 35,21 41,81
przedział 
skupiający 50% 
środkowych 
wyników

-10-
25

5-
60

5-
75

10-
70

20-
90

-10-
40

20-
65

15-
60

5-
40

-15-
15

-40-
10

-30-
30

Śr
ed

ni
e 

 
pr

ze
ds

ię
bi

or
st

w
a

średnia 7,41 30,31 37,59 36,05 57,64 24,59 46,53 43,82 35,44 5,79 -1,45 25,70
mediana 3,59 25,97 35,15 33,28 53,11 22,39 39,69 40,25 28,10 3,67 0,48 25,89
odchylenie 
standardowe 30,86 43,26 52,87 43,81 47,40 45,43 39,93 32,20 33,13 19,30 32,18 41,63
przedział 
skupiający 50% 
środkowych 
wyników

-15-
25

0-
60

0-
70

5-
70

20-
90

-5-
55

15-
70

20-
65

10-
60

-10-
20

-25-
25

0-
55

M
ał

e 
 

pr
ze

ds
ię

bi
or

st
w

a

średnia 21,65 46,00 52,38 43,64 59,16 35,24 123,6 63,32 49,82 25,07 20,68 36,52
mediana 17,89 39,70 43,82 40,83 55,25 34,81 56,7 52,73 39,39 19,48 17,45 34,27
odchylenie 
standardowe 39,86 56,32 59,12 52,86 58,66 117,4 205,3 52,92 46,09 33,51 39,98 39,07
przedział 
skupiający 50% 
środkowych 
wyników

-5-
45

5-
80

10-
85

10-
80

15-
100

-25-
95

15-
145

25-
95

15-
75

0-
45

-5-
45

10-
60

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów wygenerowanych z bazy danych „Tegiel”.
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szym od małych podmiotów gospodarczych bądź ustalają je na poziomie zbliżonym 
do dużych przedsiębiorstw. Przeprowadzone badania dowodzą ponadto, że polskie 
przedsiębiorstwa generalnie nie stosują się do literaturowych zaleceń dotyczących 
sposobu kształtowania wartości wskaźników z obszaru płynności finansowej.  
W szczególności w grupie dużych przedsiębiorstw można zauważyć tendencje  
do kształtowania wskaźników płynności na poziomie niższym od zalecanego przez 
literaturę przedmiotu. Jest to o tyle ciekawe, że literaturowe przedziały wzorcowe  
w głównej mierze dedykowane są dla dużych przedsiębiorstw produkcyjnych. Wy-
niki niniejszych badań mają duży wymiar aplikacyjny. Wskazują jednoznacznie na 
konieczność uwzględniania skali prowadzonej działalności podczas oceny płynności 
finansowej podmiotów gospodarczych, wykonywanej w szczególności przez pod-
mioty zewnętrzne.
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