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OCENA PLYNNOSCI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
REGIONU WARMII | MAZUR

W artykule podjeto probg oceny pomiaru plynnoéei finansowej przedsiebiorstw
regionu Warmii i Mazur. Badania przeprowadzono w obszarze plynnosci finansowe;,
wskazujac na biezace uwarunkowania wlasne podstawowe w aspekcie rentownosci
sprzedazy netto (handlowej). Material empiryczny obejmowal wartosci wskaznikow
finansowych 30 przedsigbiorstw na przestrzeni lat 2004-2007. Pozwala on na obecna
diagnoz¢ sytuacji finansowej. jak 1 na wykorzystanie go w analizie prospektywnej.

Wstep

Plvnno$¢ finansowa jest obetnie najwazniejszym aktualnym problemem w za-
rzadzaniu finansami przedsiebiorstw dzialajacych w warunkach gospodarki rynkowej’.

Decyduje bowiem o dalszym rozwoju podmiotow gospodarczych. jak i wska-
zuje na ich zdolnosé w zakresie wywiazywania si¢ z krotkoterminowych zobowigzan
(ptatnych w przeciagu 1 roku). Jest istotnym czynnikiem warunkujgcym prestiz i dzia-
talnos¢ rvnkowa przedsiebiorstw.

Najczgstsza przyczyng bankructwa i upadiosci jest nie brak rentownosci ale
nieregulowanie systematyczne w planowanych terminach biezacych zobowiazan.

Sama za$ biezaca ocena sytuac)i tinansowej przedsigbiorstw, przede wszystkim
powinna uwzgledniaé stan ich plynnosci finansowej w ujeciu statycznym i dynamicz-
nym jako tzw. Kluczowy problem ich .trwania i przetrwania” na rynku. W warunkach
gospodarki polskiej obserwuje si¢ problem utraty plynnosci finansowej przez przedsiec-
biorstwa’.

Wystepujace trudnosci w utrzymaniu ptvnnoscei finansowej powoduja narasta-
nie poziomu ..zlych dlugéw™, wywolujacych w sposéb lawinowy niekorzystng sytuacje
finansowa podmiotéw gospodarczych w postaci ..efektu domina™ (nikt nikomu nie placi
w ferminie. a opOznienia staja sig zadluzeniem). Towarzyszy temu ..efekt petli finanso-
wej" przejawiajacy sie w spadku sprzedazy 1 zysku. silnej konkurencji oraz niskiej ren-
townosci.
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Kolejnym nastepstwem sg trudnosci w dotrzymaniu terminowej regulacji zo-
bowiazan jednostek gospodarc. ch przejawiajace si¢ w zle zaplanowanej splacie dlu-
gow. Z drugiej strony wyso' . olynnos¢ w przedsigbiorstwach oznacza zamrozenic
nadmiernie wysokich wlasnyct ..apitalow w tinansowaniu biezacej dzialalnoscei i braku
mozliwosci zwigkszenia ich zyskownosci .. efektywne wykorzystanie obcych kapi-
talow.

Praktycznie obecnie +  :runkach . spodarki polskicj wystepuje ciagle pogar-
szanie wyplacalnosci przedsxc  -iw, a zatem utrata ich plynnosci finansowej staje si¢
zjawiskiem ogolnokrajowym. .. wisko to nalezy traktowac jako zapowiedz bankruciwa
jednostck gospodarczych®,

Mozna zauwazy¢, ze po zmianach rozpoczetych w 2001 r. w polskiej sprawoz-
dawczosci finansowej zgodnie ze Strategia Komisji Europejskiej oraz Migdzynarodo-
wymi Standardami Rachunkowosci spostrzegana jest w wigkszym stopniu zasada reali-
zacji jak najpetniejszego ujawnienia informacji o kondycji i stabilizacji finansowej
przedsigbiorstw.

Metodologia badan

Celem badan jest proba oceny plynnosci finansowej w aspekcie biezacych
uwarunkowan wlasnych podstawowych. przede wszystkim rentownosci sprzedazy netto
(handlowej)’. Material badawczy obejmowal sprawozdania bilansowe i rachunki prze-
plywow pienieznych 30 podmiotéw gospodarczych regionu Warmii i Mazur za lata
2004--2007.

Wszystkie badane przedsigbiorstwa mialy status spolek kapitatowych. Prym
wiodly spotki produkeyjno-ustugowe z dominacjg ustug transportowo-budowlanych
i handlowych. W ocenie sytuacji plynnosei tinansowej wykorzystane zostaly wybrane
podstawowe i uzupelniajace wskazniki bilansowe na moment sporzidzenia sprawozdan
tinansowych oraz wskazniki oparte na strumieniach przeplywow pienigznych. odzwier-
ciedlajace jej procesowy charakter w ciagu okresu sprawozdawczego®.

Formuly obliczanych wskaznikow bilansowych wybranych do badan przed-
stawiono ponizej.

= Wskaznik plynnosci biezacej (1 stopnia)

aknwa obrotowe

”VP L I = . . .
zobowiqzania biezqce

Wskaznik ten pozwala na oceng stopnia pokrycia zobowiazan biezacych akty-
wami obrotowymi. Wlasciwy poziom tego wskaznika w zaleznosci od branzy powinien
oscylowaé w granicach 1.2-2,0.

= Wskaznik kapitalu pracujacego

WKP = aktvwa obrotowe - zobowigzaniua biezqce
A {2

M. Siermpinska, D. Wedzki, Zarsqdeanic phnnosciq finansowq w preedsichiorstwie, PWN, Warszawa 2002, s. 7.
M. Sicrpinska, T. Juchna, Ocena preedsighiorstva wedlug standardow Swiatowyveh, PWN, Warszawa
1994, 5. 103,
* A, Szpulak. Analiza zrésnicowania poziomu phynnosci finansowej proedsiehiorstw produkevinveh, [w:]
W. Pluta tred.), Zar=gd=anie finansami firm = 1eoria i prakivka, Prace Naukowe Akademii Ekonomiczne) we
Wroctawiu™ 2004, nr 1042, 5. 271.
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W ocenie plynnosci finansowej przyjmuje si¢ nastepujace kryterium tj. dodat-
nia wartos¢ kapitatu pracujacego jest konieczna do utrzymania ciggtosei ruchu okrezne-
go catego cyklu gospodarczego (im wyzsza tym lepsza).

*  Wskaznik handlowej zdolnosci rozliczeniowej

. nuleznosci od odbiorcow z tvtulu dostaw i ustug
WHZR = al &

zobowiqzania wobec dostawcow = tvtulu dostaw i ustug

Wskaznik ten jest powigzany z szybkoscig obrotu naleznosciami i szybkoscig
splaty zobowiazan. Nalezy dazyc aby ilos¢ dni rotacji naleznosci nie byla dhuzsza od
ilosci dni rotacji zobowigzan. W ocenic plynnosci finansowej za wlasciwy uznaje si¢
wyzsZy poziom tego wskaznika (im wyzszy tym lepszy).

W ocenie dynamicznej ptynnosci finansowej opartej na strumieniach przeply-
wow pieni¢znych w badaniach wykorzystano dane z rachunkow przeptywow pienigz-
nych oraz positkowano si¢ wskaznikiem gotowkowej splacalnosci zobowigzan.

Ponizej zaprezentowano praktyczne warianty przeptywow pienigznych’.

Tabela 1. Przykladowe sytuacje przeplywow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej. inwestycyj-
nej i finansowej”.

Rodzaje strumieni Warianty
pienieznych . 3 3 R < o ; N
Operacyjny - - -+ - - - -
Inwestycyjny + - + - + - - -
Finansowy + - - + + + - -

'.' znakicm ..+~ oznaczono dodatnic przeptywy picnigine. znakiem .-~ ujemne.
Zrodto: opracowanic wiasne.
Przedstawione warianty strumieni pieni¢Zznych w trzech obszarach dziatalnosci
przedsigbiorstwa pozwalaja na etapie badania wstgpnego oceni¢ m.in.:
= czy przedsigbiorstwo jest rentowne:deficytowe?
= czy jest wyplacalne?
= ¢zy nasigpuje jego rozwoj?
= zjakich zrodel pochodzy i jak sa wykorzystywane srodki pienigzne?
Positkowano si¢ rowniez:
*  wskaznikiem gotowkowej splacalnosei zobowigzan

WGS7 = zobowigzania ogolem

operacyjne przephwy pienigzne

7 W. Olkowska. A. Gumkowska. Rola i snaczenie rachunku preephwon pieniginveh w zarsqd=anin finan-

sami firm, [w:] A. Birski (red.), Uwarunkowania rynkowe konkurencyinosci preedsichiorsnv, Uniwersytet
Warmiisko-Mazurski w Olsztynie, Olsztyn 2008, s. 176- 177.
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Wartosci tego wskaznika uznane sa za prawidtowe tj. dodatnie, ponizej lub
rowne 1. .rtosci powyzej jed~ “ci oznaczaja. ze splata zobowigzan wobec wierzycieli

wymag:  .igkszenia kapitafu vego w drodze dodatkowej emisji akcji bu 2 uzupet-
niajacc . plat wlascicieli lut viekszenia zadluzenia przedsiebiorstwa.
¥ zakresie biczacycl irunkowan wihasnych jako podstawowy wskaZnik

w baa. .ach zagrozen pivnnoéc:  .nsowej wskazano na rentownosé sprzedazy netto.

zysk netto

WRSN = x100

sprzeduz netto

Okresla on zwrot ze sprzedazy. Wartos¢ tego wskaznika jako zadowalajaca to
od 3% do 8% marzy, 1. zysku netto w konkretnej wartosci sprzedazy. Wigksza wartosé
tego wskaznika oznacza korzystniejsza kondycje finansowa przedsigbiorstwa.

Uzyskane syntetyczne informacje o funkcjonowaniu przedsigbiorstw w bada-
nym obszarze sg wykorzystywane do diagnozowania syluacji finansowej przedsig-
biorstw zarowno przez zarzady. biegtych rewidentow czy instytucje zewngtrzne. Pod-
stawg tej diagnozy sa porownania wartosci wskaznikow finansowych bezposrednio do
ich wielkoéci pozadanych.

Moga by¢ tez wykorzystywane w analizie prospektywnej. w kidrej prezentuje
si¢ przyszla sytuacje finansowa przedsigbiorstwa. ’

Nalezy jednak zaznaczyé, Ze badana zbiorowos¢ jak i jej baza sprawozdawcza
do zdiagnozowania sytuacji finansowej nie moga stanowi¢ podstawy do formulowania
ogblnych i kompletnych wnioskéw z jej oceny. Zdaniem autorki uzyskane wyniki ba-
dan pozwalaja wypracowaé przynajmniej wstepny poglad na temat oceny plynnosci
finansowej przedsigbiorstw.

Ocena ptynnosci finansowej. Wyniki badan

Badania ptynnosci finansowej w 30 analizowanych podmiotach gospodarczych
Warmii 1 Mazur w latach 2004 -2007 dokonano na podstawie wybranych wskaznikow
i sytuacji finansowych zestawionych w tabeli 2.

Zaprezentowano ich wartosei liczbowe. ktore stanowily podstawe poréownan do
ich pozadanych wielkosci.

W pierwszym watku badawczym dokonano biezacej diagnozy finansowej na
podstawie grupy wskaznikow opartych na zasobach akivwow obrotowych i zobowiazan
krotkoterminowyvch. uzupelniajgc wskaznikami zyskowno$ci jako danymi pomocni-
czymi do oceny przyczyn utraty phynnosei finansowej (tab. 2, kol 1-5).

Przeprowadzone badama wykazaly. ze:

s W 25. podmiotach gospodarczych wskazniki ptynnosci biezace) mialy ni-
skie wartosci oscylujace w granicach 0.1 do 1.5 w stosunku do zadowala-
jacego poziomu 1.2-2.0 (tab. 2, kol. 2. 10). W 5. przypadkach mozna
mowié o nadplynnosci finansowej. bowiem poziom tego wskaznika wahat
si¢ w granicach 2,0-3.0 (tab. 2, kol. 2, 10).

= W 11. badanvch podmiotach gospodarczych wskazniki plynnosci finan-
sowej byly ponizej zalecanej wielkosci ale stabilne. Mozna mowi¢ o za-
chowaniu minimum bezpieczefisiwa finansowego okreslonego na pozio-
mie 1.2 (tab. 2. kol. 2. 10).
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Ocena plynnosci finansowej...

Tabela 2. Zestawienie pordwnawcze wybranych wskaznikow i sytuacji finansowyvch w badanvch
przedsicbiorstwach w latach 2004-2007 (n - liczba przedsicbiorstw).

Pomiar ptynnosci finansowej
Rzeczywiste wartosci wskaznikéw bilansowych | w oparciu o rachunek przeplywéw
pieni¢znych
Warianty strumieni ll;i":b"
. Kapital pieni¢znych ada-
Lo.| Vo | pracuie- | Wokainik | Wekanik | (o | 2 dzialalnoei nych
wonosei| ¥ handlowej | remtowno- | sta': — przedsie-
plynno (+) zdolnosci Sci sprze- gotowko- 2 H - biorstw
hiezgcej d S . wej spla- = —_ 2 "
i odatni | rezliczenio- | dazy netto = . Z .
(krot- : o calnosci z g 2
nosy | O wel %) 2l g 8
ujemny g ¥ g
N - e
110107 - 0.3-0.5 strata -1 - + - 2
2103-1.0 + 0.2-1.0 05 1.0 <] + - + 7
3|08 1.0 + 1.0 3.0 1.8-3.0 | >I lub=1 - - - 5
410812 - 0.6 1.0 8.0--12.0 >4 - - + 2
510812 - 0.8-1.0 4.0 6.0 <10 + - + 4
6t 0812 - 0.5 0K 0.2 05 <10 + - - 2
710915 - 0.2-1,0 5.0 7.0 <] + - + 3
8 (2.0 30 - 1.2 40 45 10.0 > + - - s

Zrodbo: badania wiasne.

W 14. przypadkach wskazniki plynnosci finansowej ksztattowaly si¢ na
poziomie ().1 do 1.0. Nastapito tu zachwianie rGwnowagi finansowej, jed-
noczes$nie obserwujac dazenie w kierunku jej zachowania (tab. 2, kol. 2,
10).

Natomiast nie zawsze uzyskana zadowalajaca rentownos¢é sprzedazy netio
oscylujaca w granicach 5% — 8% szla w parze z wymaganymi wielko-
sciami pozadanymi w zakresie finansowej ptynnosci biezacej od 1,2-2.0.
W 6. przypadkach przy wymaganej wielkosci wskaznika marzy zysku 5%
do 8% danej wartosci sprzedazy wskaznik plynnosci biezacej oscylowat
na granicy minimum bezpieczenstwa finansowego na poziomie 1.2 (tab.
2. kol. 2.5.10).

W 8. przypadkach zaobserwowano pozytywne zaleznosci pomiedzy po-
ziomem wskaznikow plynnosci biezacej od 0.9 do 3.0 a rentownosciy
sprzedazy netto od 1.5% do 10% (tab. 2, kol. 2. 5. 10).

W 26. podmiotach gospodarczych wartosei kapitalu pracujacego koniecz-
nego do utrzymania ciaglo$ci ruchu okrgznego calego cyklu gospo-
darczego byly dodatnie (tab. 2, kol. 3. 10). Mozna byto zauwazy¢ w rela-
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cjach aktywow obrotowych w stosunku do zobowiazan biezacych ich
wzrost od 2-krotnego do 100-krotnego.

W 4. przypadkach nastapil niedobor kapitatu pracujacego (ujemr:), kio-
rego poziom nierozerwalnie uzalezniony zostal od zdarzen historycznych.
W 2. przypadkach zaobserwowano, ze na aktu.iny poziom plynnoscei fi-
nansowej biezacej od 0.1 do 0,7 wplynely zaszrodei minionych okresow
wlasnego przedsigbiorstwa. zasztosci innych przedsigbiorstw, powodujac
tancuch wzajemnych uzaleznien tj. ,.efekt domina” oraz biezace uwarun-
kowania wlasne w postaci straty na sprzedazy (tab. 2, kol. 2, 5, 10).
Natomiast w pozostatych 2. przypadkach pomimo kapitatlu pracujacego
ujemnego i ujemnych operacyjnych przeptywow pienig¢znych osiagnigto
wysokg rentowno$¢ sprzedazy netto od 8% do 12% oraz wskazniki ptyn-
nosci finansowej biezacej na poziomie (,8-1.2 (czyli oscylowaly na gra-
nicy minimum bezpieczenstwa finansowego (tab. 2. kol. 2, 5, 10).

W 10. przypadkach wskaznik handlowej zdolnosci rozliczeniowej mie-
rzony relacjy naleznosci od odbiorcow z tytulu dostaw i ustug w stosunku
do zobowigzan wobec dostawcOw i ustug byt wyraznie wyzszy od 1. (tab.
2. kol. 4, 10).

W drugim watku badawczym polozono nacisk na pomiar plynnosci finansowej
w ujeciu dynamicznym.

Wskaznik gotowkowej splacalnosei zobowiazan uzyskat w 10. przypad-
kach wartosci uznane za prawidtowe tj. dodatnie, ponizej lub rowne 1.
(tab. 2, kol. 6. 10). W analizowanej zbiorowosci, w korelacji ze wskazni-
kami gotdwkowej sptacalnoscei zobowigzan tylko w 5. przypadkach bilan-
sowy wskaznik plynnoéci biezicej uzyskal wielkosci na zadowalajacym
poziomie 1.0-1.5 (tab. 2, kol. 2. 6, 10).

W 26. podmiotach gospodarczych odnotowano dodatnie przeplywy pie-
ni¢zne z dziatalnosci operacyjnej. Pozwolily one na prowadzenie dziatal-
nosci inwestycyjnej i finansowej (tab. 2, kol. 7, 10).

W 2. przypadkach tylko wystapity dodatnie przeplvwy 2 dziatalnosei in-
westycyjnej, a ujemne z dziatalnosci operacyjnej i finansowej. Wobec te-
go przedsigbiorstwa te ,wvzbywaly sig” majatku trwalego, finansujiyc tym
samym dzialalno$¢ operacyjna i finansowa. W tych jednostkach gospo-
darczych wystgpity straty na sprzedazy, a wskazniki plynnosci bieZacej
ksztattowaly si¢ na poziomie 0.1 do 0.7 (tab. 2, kol. 2, 5, 7-10). Nalezy
nadmienic. ze pozostale 28 przedsigbiorstw inwestowalo w majatek trwa-
tv.

W 14. przypadkach odnotowano dodatnie przeplywy pieni¢zne z dziatal-
nosci operacyjnej i finansowej przy rentownosci sprzedazy netto od 0.5%
do 7.0% 1 wskaznikach plynnosci biezacej od 0.3-1.,5 (tab. 2, kol. 2.5, 7-
10).

W 12, podmiotach gospodarczych uzyskano dodatnie przeplywy pienigz-
ne z dzialalno$ci operacyjne). prowadzac tym samym dziatalnosc¢ inwe-
stycyjna i tinansowa. Wskazniki ptynnosci finansowej biezacej oscylowa-
ty w granicach od 0.8 do 3.0 przy uzyskanej rentownosci sprzedazy netto
w 3. przypadkach na poziomie korzystnym dla kondycji finansowej
przedsigbiorstw tj. od 5% do 8% (tab. 2. kol. 2, 5, 7-10).



Ocena plynnosci finansowe: .

Reasumujac, zastosowanie 1 polaczenie statycznego i dynamicznego podejscia
w badaniu ptynnosci finansowej w analizowanych podmiotach gospodarczych regionu
Warmii 1 Mazur powinno by¢ punkiem wyjscia do calego procesu sterowania ptynno-
scig 1 podejmowania dzatan zmierzajacych do poprawy wyplacalnosci tych przedsie-
biorstw. Bowiem same mierniki oparte na wielkosciach zasobowych mierzyly tylko stan
zjawiska ptynnosci finansowej na dany moment. Zatem konieczna byla analiza oparta
na strumieniach przeplywow pienigeznych, stanowige o istocie dynamicznej oceny plyn-
nos$ci finansowej w calym badanym okresie sprawozdawczym analizowanych podmio-
tow gospodarczych.

Podsumowanie

Konkludujac w pomiarze ptynnosci finansowej analizowanych przedsigbiorstw
mial fakt koniecznodci dokonywania kompleksowych ocen wskaznikéw finansowych.

Kazde ze sprawozdan finansowych posiadato duze mozliwosci poznawcze ale
dopiero catosciowe spojrzenie i powigzanie wynikow oceny calej sprawozdawczosci
finansowej umozliwi menedzerom podejmowac szereg decyzji w sprawie sprawnego
funkcjonowania przedsigbiorstwa w obszarze plynnosci finansowej, zapotrzebowaniu
na kapital czy zyskownosci jednostki gospodarczej. Da to pelny, jasny i rzetelny obraz
ich sytuacji finansowej.
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Summary

EVALUATION OF FINANCIAL LIQUIDITY OF COMPANIES
IN WARMIA AND MAZURY

This paper analyses the financial liquidity of companies in the region of War-
mia and Mazury in the period between 2004 and 2007. Empirical studies were based on
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financial statements. with the main focus on balance sheet indexes from a statistical
perspective and cash-flow-based (i.e. dynamic) indexes. The results should provide the
basis for a current diagnosis of the financial liguidity of companies and its prospective
analysis.



