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Wprowadzenie

Ptynnos$¢ finansowa przedsicbiorstwa jest szczegolnie istotna z punktu widzenia cig-
glosci jego dziatalnosci rynkowej. Oznacza bowiem potencjalne mozliwosci podmiotu do
realizacji zobowigzan biezacych wobec: kontrahentéw, instytucji kredytowych, pracowni-
kow, ubezpieczen spotecznych, budzetu. Jej utrata przyczynia si¢ bezposrednio do upadto-
$ci przedsigbiorstwa. Zarzadzanie pltynnos$cig finansowa wiaze si¢ z podejmowaniem decy-
zji w zakresie zakupu materialow i surowcow, ze sprzedaza towarow i wyrobow gotowych,
polityka kredytowania odbiorcéw oraz decyzjami podejmowanymi w zakresie finansowa-
nia krotkoterminowego. Wynika z przyjetych strategii w zakresie inwestowania w aktywa
biezace oraz ich finansowania.

Celem opracowania jest ocena plynnos$ci finansowej w malych przedsigbiorstwach.
W jednostkach tych wystepuje bowiem dos¢ specyficzna sytuacja w zakresie podejmo-
wania biezacych decyzji finansowych i inwestycyjnych. Przedsigbiorstwa te narazone sa
na ograniczenia w mozliwosciach pozyskania kapitatu ze zrédet zewngtrznych — instytu-
cjonalnych. Czesto bowiem nie dysponuja one odpowiednimi zabezpieczeniami czy tzw.
,historig kredytowa”. Zarzadzajacym jest z reguly wlasciciel — nie wystepuja zatem proble-
my wynikajace z konfliktu agencji. Niemniej jednak pojawia si¢ tu ryzyko podejmowania
btednych decyzji, zwigzane z brakiem wiedzy i profesjonalnego przygotowania wtasciciela,
bedacych skutkiem ,,preferencji” zarzadzajacego. Stad tak istotne jest zarzadzanie w obsza-
rze finansowania aktywow biezacych oraz utrzymania ich odpowiedniej struktury z punk-
tu widzenia ptynnosci finansowej. Na podstawie przeprowadzonych badan oraz kwerendy
literatury postawiono nastepujace tezy: a) grupa matych przedsicbiorstw charakteryzuje
si¢ zroznicowaniem warto$ci wskaznikow plynnos$ci finansowej; b) mikroprzedsigbiorstwa
cechuje nadptynno$é finansowa; c) zarzadzanie ptynno$cia finansowa w matych przed-
sigbiorstwach, zatrudniajacych powyzej 9 0séb, wykazuje w wickszym stopniu cechy za-
rzadzania ptynnoscia finansowa w $rednich podmiotach niz w mikroprzedsigbiorstwach.
Artykut uzupetnia piSmiennictwo w zakresie omawianego tematu. Prezentuje weryfikacje
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empiryczng statycznych wskaznikéw plynnosci finansowej. Rozwazania oparto na anali-
zie 1 ocenie tzw. tradycyjnych miernikdw: wskaznika ptynnosci biezacej, wskaznika plyn-
nosci przyspieszonej i wskaznika ptynnosci natychmiastowej. Badaniem objeto 5335 ma-
tych przedsi¢biorstw w latach 2002-2006'. Porownawczo zestawiono je z danymi $rednich
(3968) 1 duzych (905) przedsigbiorstw. Przebadano tacznie 10208 przedsigbiorstw.

Statyczne miary plynnosci finansowej

W artykule dokonano analizy i oceny ptynnos$ci finansowej matych przedsigbiorstw,
opierajac si¢ na wskaznikach tzw. statycznych, opartych na bilansach analizowanych pod-
miotdw. Tres¢ wskaznikdéw jest powszechnie znana, cho¢ w literaturze dyskutowane sg
pewne ujecia aktywow biezacych i pasywow biezacych, ktore powinny by¢ uwzglednia-
ne w analizach ptynnoéci finansowej?. W artykule przyjeto nastepujace formuly wskazni-
kow:

a) wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (wskaznik III stopnia) — obrazuje relacje
aktywow biezacych (obrotowych) do pasywow biezacych (krotkoterminowych).
Obrazuje zatem potencjalne mozliwosci splaty zobowigzan krétkoterminowych,
przy hipotetycznym zatozeniu uptynnienia aktywow obrotowych. Jest to wskaza-
nie teoretyczne, gdyz uptynnienie tej czesci aktywow wskazywataby na zaprzesta-
nie dziatalno$ci przedsigbiorstwa;

b) wskaznik szybki plynnosci finansowej (wskaznik ptynno$ci przyspieszonej,
wskaznik II stopnia) — aktywa biezace skorygowane o wartosci najmniej ptynnych
sktadnikéw aktywow obrotowych: zapasy i rozliczenia migdzyokresowe czynne,
w relacji do pasywow biezacych;

¢) wskaznik natychmiastowy (wyptacalnosci srodkami pieni¢znymi, I stopnia) — re-
lacja inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan biezacych. Informuje o stopniu
zabezpieczenia zobowigzan krotkoterminowych majatkiem o najwyzszym stopniu
plynnosci.

Charakterystyka badanych przedsi¢biorstw

Analiza objeto dane bilansowe z lat 2002—-2006, tacznie 10 208 przedsigbiorstw z ob-
szaru catej Polski. Z grupy tej wydzielono, ze wzgledu na liczbe zatrudnionych pracowni-
kéw, male, srednie i duze przedsigbiorstwa. W grupie matych podmiotow dokonano po-
rownan w podziale na podmioty zatrudniajace 0—9 0sob i 10—49 oséb. Przecigtne wartosci
aktywow przedsicbiorstw zaprezentowano w tabeli 1.

! Dane pochodzg z bazy wywiadowni gospodarczej INFOCREDIT.

2 A. Koza, Zastosowanie wskaznikéw do oceny plynnosci finansowej mikro i matych firm w swietle
zmiany ustawy o rachunkowosci, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 458, Ekonomiczne
Problemy Ustug nr 10, Szczecin 2007, s. 274.
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Tabela 1
Przecigtne wartosci aktywow badanych przedsigbiorstw (tys. PLN)
Mate,
trudn. .
L Mikro zatru .n, Ma%q Srednie Duze
Wyszczegdlnienie Rok powyzej lacznie
9 0s6b
0-9 10-49 0-49 50-249 250 i wiecej

2002 8437,96 10467,14 9782,89 21384,50 38526,41
2003 8728,07 11162,73 10341,75 | 2248291 5229478
2004 8946,51 12170,62 11083,83 | 24458,89 60253,72
2005 9264,58 12322,56 | 11291,39 | 26156,33 64076,3
2006 10256,9 13830,12 | 12625,20 | 28836,24 70693,52
2002 6262,41 6630,06 6510,33 15136,16 27642,83
2003 6202,79 7259,38 6915,17 15487,41 36908,93
Aktywa trwale 2004 6424,46 7725,51 7304,23 16120,85 40083,11
2005 6678,19 7454,83 7205,91 17014,61 42269,31
2006 7350,50 8063,44 7836,72 18071,19 45787,86

Aktywa ogoélem

(suma bilansowa)

2002 2569,03 3921,45 3465,41 6275,53 10914,11
2003 2881,56 3956,69 3594,15 7015,06 15385,86
Aktywa obrotowe 2004 2963,18 4528,14 4000,82 8372,69 20214,9
2005 3146,66 4952,06 4343,715 9176,05 21853,69

2006 3623,44 5887,54 5124,35 10815,15 24905,68

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Infocredit.

Przecigtna warto$¢ sumy bilansowej matych przedsigbiorstw na koniec 2002 roku wy-
niosta 9782,888 tys. PLN. Warto jednak zauwazy¢, iz potowe badanych jednostek charak-
teryzuje warto$¢ na poziomie 2035 tys. PLN (mediana). 25% analizowanych matych pod-
miotdw cechuje warto$é aktywow ogdtem na koniec omawianego okresu powyzej 5523,5
tys. PLN (kwartyl trzeci). Warto$¢ przeci¢tna sumy bilansowej w analizowanym okresie
wzrasta. Przecigtny udziat aktywow trwatych w aktywach ogétem w mikroprzedsicbior-
stwach wahat si¢ od 29,8% na koniec 2002 roku do 27,6% na koniec 2006 roku. Udziat
ten znacznie wzrasta wraz ze wzrostem wielkosci przedsi¢biorstwa. Na koniec 2006 roku
w grupie duzych przedsigbiorstw warto§¢ opisywanej relacji wyniosla 54,36%. Stosow-
nie do uzyskanych warto$ci wskaznikow struktury aktywow, udzial aktywow obrotowych
w majatku ogdtem jest najwyzszy w grupie mikroprzedsi¢biorstw, najnizszy za$ w grupie
duzych przedsigbiorstw.

Przecigtne wartosci pasywow analizowanych przedsigbiorstw zaprezentowano w ta-
beli 2.
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Tabela 2
Przecigtne wartosci pasywow badanych przedsigbiorstw (tys. PLN)
Mate,
) zatrudni. Mate , ) ]
Wyszczegolnienie | Rok Mikro powyzej facznie Srednie Duze
9 0s6b
0-9 10-49 0-49 50-249 250 i wiecej

Kapitat wlasny 2002 | 2835,30 4818,81 4150,20 13711,99 16111,49

2003 | 2740,89 5081,19 4291,73 14165,80 19406,33

2004 | 3351,74 6081,04 5160,52 15612,83 26018,95

2005 | 4029,08 | 6107,222 5406,45 16473,95 30378,92

2006 | 4901,02 6744,37 6123,47 17877,76 35356,51
Zobowigzania 2002 | 5604,23 5646,57 5632,29 7684,24 22414,89
i rezerwy na zobo- | 2003 | 5994,12 6084,43 6054,00 8319,23 32888,35
Wwigzania 2004 | 5604,63 | 6094,29 5929,39 8846,04 34234,78

2005 | 5266,00 6223,18 5901,82 9675,12 33697,39

2006 | 5391,18 7068,48 6504,45 10959,73 35337,01
Zobowiazania 2002 | 9834,57 | 5782,43 6913,05 3953,72 5657,225
dtugoterminowe 2003 | 9892,76 6956,96 7758,51 3935,37 11417,46

2004 | 9057,10 6880,27 7463,14 3798,52 9785,97

2005 | 8768,39 6657,89 7183,23 4040,64 8910,65

2006 | 9502,92 6957,27 7574,53 4362,85 8549,08
Zobowigzania 2002 | 2484,09 6070,48 2773,29 4572,95 12155,74
krotkoterminowe | 2003 | 2763,76 | 7013,64 2831,29 5097,95 14978,76

2004 | 2582,33 7146,92 2757,25 5536,23 16520,18

2005 | 2501,84 | 6704,68 2844,53 6021,68 15987,72

2006 | 2361,00 7241,08 3176,12 6831,65 17967.32

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Infocredit.

Przecigtna warto$¢ kapitatu wlasnego w matych przedsigbiorstwach na koniec 2002
roku wyniosta 4150,2 tys. PLN. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg na fakt, iz mediana wartos$ci
tej pozycji bilansu w analizowanym okresie wyniosta 599 tys. PLN. 25 % matych podmio-
tow charakteryzowata warto$¢ kapitatu wlasnego na koniec 2002 roku powyzej 1975,5 tys.
PLN. Wartos$¢ kapitatu wlasnego w analizowanym okresie wzrasta. Przeci¢tny udziat kapi-
tatu wlasnego w pasywach ogétem w analizowanych matych przedsigbiorstwach waha si¢
od 35,38% na koniec 2002 roku do 35,32 % na koniec 2006 roku. Wskazniki te jednak nie
prezentuja catoksztaltu opisywanej relacji. Wiele przedsigbiorstw wykazuje ujemny kapi-
tal wlasny, co powoduje znieksztatcenie srednich wartosci wskaznikow struktury kapitatu.
Mediana udziatu kapitatu wtasnego w kapitale catkowitym na koniec 2002 roku wyniosta
38,58%, co oznacza, ze potowa przedsigbiorstw utrzymuje warto$¢ analizowanego wskaz-
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nika powyzej przedstawionego poziomu®. Dla poréwnania na koniec 2006 roku wartos¢
$redniej arytmetycznej udziatu kapitatu wlasnego w pasywach ogdétem wyniosta 35,32%,
niemniej jednak mediana omawianej relacji osiagneta poziom 50,42%. Dominanta na koniec
dwoch ostatnich lat objetych analiza (w mikroprzedsigbiorstwach na koniec trzech ostatnich
lat) wskazuje na catkowite finansowanie dziatalnosci kapitatem wiascicieli. Potwierdza to
whnioski prezentowane w literaturze przedmiotu®.

Plynnos$¢ finansowa w malych przedsi¢biorstwach — analiza poréwnawcza

Przecigtne wartosci wskaznikow ptynnos$ci finansowej analizowanych grup przedsie-
biorstw przedstawiono na rysunku 1.

Dokonujac analizy zaprezentowanych wartosci statycznych wskaznikow ptynnosci
finansowej mozna zauwazy¢, iz w matych przedsiebiorstwach wartosci omawianych relacji
ksztattuja si¢ na najwyzszym poziomie. Przecigtna warto$¢ wskaznika ptynnosci biezacej
na koniec 2002 roku wyniosta 3,79. W analizowanym okresie jego warto$¢ stopniowo ro-
sta, osiagajac na koniec 2006 roku poziom 8,67. Wartosci wskaznikow biezacej ptynnosci
w $rednich i duzych przedsigbiorstwach ksztattowaty si¢ na poziomie zblizonym do przy-
taczanych w literaturze jako bezpiecznych/optymalnych z punktu widzenia mozliwosci re-
alizacji zobowigzan biezacych®.

Przecietne wartosci wskaznika przyspieszonej ptynnosci w matych przedsigbior-
stwach ksztaltuja si¢ na poziomie zblizonym do wartosci wskaznika biezacej ptynnosci.
Wynika to ze specyfiki dziatalno$ci matych przedsigbiorstw i w konsekwencji niskiej war-
tosci zapasow przez nie utrzymywanych®. Tendencja wzrostowa warto$ci wskaznika, jak
i relacje w grupach przedsigbiorstw sg analogiczne do wskaznika biezacej ptynnosci.

3 Kwartyl trzeci wskaznika udziatu kapitatu wlasnego w pasywach ogdtem na koniec 2002 r. wynidst
65,74%.

4 D.Zawadzka, Znaczenie kredytu kupieckiego dla mikro i malych przedsigbiorstw — wyniki badan em-
pirycznych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 458, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 10,
Szczecin 2007, s. 371-377, D. Zawadzka, Struktura finansowania majqtku mikro i matych przedsiebiorstw,
Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa, Numer Specjalny, maj 2008, s. 100—104. M. Brojakowska:
Mozliwosci finansowania dziatalnosci mikro, matych i srednich przedsiebiorstw, Ekonomika i Organi-
zacja Przedsigbiorstwa, Numer Specjalny, maj 2007, s. 22. G Gotebiewski, Preferencje matych i srednich
przedsiebiorstw w zakresie zrodel finansowania a ich dostepnosé, [w:] Finansowe aspekty funkcjonowania
matych i srednich przedsigbiorstw, E. Orechwa-Maliszewska, A. Kopczyk (red), Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Finansoéw i Zarzadzania w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 107-111. B. Mikotajczyk: Infrastruktu-
ra finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 72 i n.

> W literaturze przyjmuje sie, iz warto$¢ ,,zalecana” wskaznika biezacej ptynnosci miesci si¢ w prze-
dziale (1,2-2,0). M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowq w przedsiebiorstwie, PWN,
Warszawa 1999, s. 59. Warto$¢ ,,optymalna” wskaznika ptynnosci przy$pieszonej powinna by¢ nie mniej-
szaniz 1 i nie wigksza niz 1,2—1,3. Wskazniki ptynnosci finansowej wykazujg zréoznicowanie branzowe. D.
Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeptywy pieniezne a wartos¢ dla wiascicieli,
Oficyna Ekonomiczna, Krakoéw 2003, s. 265-267.

¢ K. Predkiewicz, Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw z sektora MSP — wyniki badan empirycznych,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 458, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 10, Szczecin
2007, s. 297.
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Rys. 1. Przecigtne warto$ci wskaznikow plynnosci finansowej badanych przedsigbiorstw

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Infocredit.

Przecietne wartosci wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej w analizowanym okresie
s3 najwyzsze w grupie matych przedsiebiorstw. Srednia warto$¢ relacji waha si¢ od 1,61
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na koniec 2002 roku do 5,87 na koniec 2006 roku. Poziom wskaznika jest konsekwencja
wysokiej wartosci Srodkdow pienigznych i relatywnie niskiego udzialu finansowania krot-
koterminowego.
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Rys. 2. Zréznicowanie wskaznikow ptynnosci w grupie matych przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Infocredit.
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Na rysunku 2 zaprezentowano zréznicowanie warto$ci wskaznikéw plynnosci finan-
sowej w grupie matych przedsiebiorstw.

Wartosci wskaznikow ptynnosci wykazujg duze zréznicowanie w podziale na mi-
kroprzedsigbiorstwa i male przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 9 osob. Najmniejsze
podmioty charakteryzujg si¢ warto§ciami wskaznikéw ptynnosci zdecydowanie przewyz-
szajacymi przecigtne wartosci omawianych relacji w grupie podmiotéw zatrudniajacych
10—49 osob. Swiadczg o tzw. nadptynnosci finansowej mikroprzedsigbiorstw’.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania potwierdzaja, iz ptynno§¢ finansowa w grupie matych
przedsiebiorstw ksztattuje si¢ na wyzszym poziomie od wskaznikow okreslajacych zdol-
no$¢ $rednich 1 duzych przedsiebiorstw do realizacji zobowigzan biezacych. Jest to kon-
sekwencja wielu czynnikéw, majacych swoje zrodto przede wszystkim w cechach matych
przedsiebiorstw, okreslajacych ich strukture finansowania i zarzadzania. Wysokie przeciet-
ne warto$ci wskaznikow plynnosci w grupie matych przedsigbiorstw wynikaja w duzym
stopniu z poziomu omawianych relacji, charakteryzujacych mikroprzedsi¢cbiorstwa (wyso-
ka nadptynnos$¢ finansowa). Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w matych przedsigbior-
stwach, zatrudniajacych powyzej 9 os6b wykazuje w wigkszym stopniu cechy zarzagdzania
ptynnoscia finansowa w §rednich podmiotach niz w mikroprzedsi¢biorstwach.

EMPIRICAL EVALUATION OF MICRO AND SMALL ENTERPRISES FINANCIAL
LIQUIDITY - COMPARATIVE DEPICTION

Summary

The paper concentrates on the problems of micro and small enterprises financial liquidity ma-
nagement. The author presents the empirical investigation of liquidity ratio shaping of these entities
comparing to medium and big enterprises. She included the analyzed data of 10208 companies from
Poland in years 2002-2006. The paper consists of four parts. In the first one the author presents the
main thesis of research. Next, she presents the rules of liquidity ratio calculation and its interpreta-
tion. In the third part, she characterizes mentioned enterprises. In the last part, the connection be-
tween size of the companies and average liquidity ratio are analyzed and evaluated.

7 W literaturze podkresla si¢, iz mate przedsigbiorstwa utrzymuja wysokie wartosci wskaznikow ptyn-
nos$ci w relacji do pozostatych grup przedsiebiorstw, gdyz maja dtuzszy okres konwersji naleznosci na
gotowke, stad poziom tej pozycji bilansu jest wyzszy od jednostek o wigkszej sile przetargowej. Ponadto
same, jako przedsigbiorstwa o nizszej wiarygodnosci kredytowej, uzyskuja krotsze terminy kredytu kupie-
ckiego. [w:] G. Michalski, Wskazniki poziomu plynnosci w matym przedsiebiorstwie, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego Nr 458, Ekonomiczne Problemy Ustug Nr 10, Szczecin 2007, s. 283.



