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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie istniejacych zaleznoséci pomigdzy
rentownoscia a ptynnoscia polskich podmiotéw gospodarczych'.

Wysokie wskazniki rentownosci powinny przetozy¢ sig na brak problemow z regulo-
waniem zobowiazan. Z drugiej strony niska rentowno$¢, zwilaszcza w dtuzszej perspekty-
wie, moze przektadaé si¢ na mniejsze wpltywy gotdwkowe, a tym samym na pojawianie si¢
problemdéw z plynno$cia. Powyzsze tezy sa, jak si¢ wydaje, na tyle oczywiste, ze znajduja
powszechng akceptacje przez teoretykow jak i praktykéw zajmujacych si¢ finansami. Bar-
dziej problematyczne jest oddziatywanie pltynno$ci na rentowno$¢, zwlaszcza w kontekscie
tezy, ze wysokie wskazniki ptynnosci moga $wiadczy¢ o nieefektywnos$ci, co moze prze-
lozy¢ si¢ na pogorszenie rentownosci. Z drugiej strony agresywne zarzadzanie kapitalem
obrotowym powinno sprzyja¢ poprawie efektywnos$ci, a co za tym idzie poprawie wskaz-
nikdéw rentownosci. Rownoczesnie jednak niski poziom aktywow obrotowych w stosunku
do zobowiazan biezacych wiaze sig¢ ze wzrastajacym ryzykiem utraty ptynnosci, co moze
przetozy¢ si¢ na pogorszenie rentownosci oraz znaczace problemy z kontynuacja dziatal-
nosci.

Kolejng istotng kwestia dla rozwazan zaprezentowanych w dalszej czgséci opracowa-
nia sa optymalne poziomy wskaznikow odzwierciedlajacych rentownosc¢ i ptynnos¢ przed-
sigbiorstw. Zadnych kontrowersji nie budzi twierdzenie, ze wzrost (tendencja wzrostowa)
wskaznikow rentownosci jest pozadana, natomiast ich spadek jest informacja niepokojaca.
Problemem moze by¢ natomiast jednoznaczne okreslenie pozadanego poziomu wskazni-
kow ptynnosci finansowej podmiotu gospodarczego?®. Proponowane, w wybranych publika-
cjach, optymalne poziomy wskaznika biezacej pltynno$ci zaprezentowano w tabeli 1.

' Zaprezentowany tekst stanowi fragment badan statutowych przeprowadzonych w 2008 r. w ramach
Katedry Finansow Przedsigbiorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

2 Trzeba (...) mie¢ §wiadomos¢, ze w réznych rodzajach dziatalno$ci gospodarczej, w roznych bran-
zach, wystgpuja specyficzne czynniki ksztattujace ptynnosé finansowa firm, a zatem optymalny poziom
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Tabela 1

Optymalne poziomy wskaznika biezacej ptynnosci - wedlug réznych autorow

Lp. Autor Optymalny poziom wskaznika ptynnosci biezacej
1. |Jan Czekaj, Zbigniew Dresler 1,2-2,0

2. |Lech Bednarski 1,5-2,0

3. | Witold Bien okoto 2,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu.

Dane finansowe wykorzystane w prezentowanym opracowaniu pochodza z publika-
cji przygotowanych przez GUS na temat: Wyniki finansowe podmiotow gospodarczych za
lata 1995-2007. Przedstawione analizy przygotowane zostaty w oparciu o wyniki finanso-
we przedsigbiorstw ,,duzych” w 11 sekcjach gospodarki, ktorych to dane sa prezentowane
w przytaczanej publikacji (zestawienie analizowanych sekcji: tab. 2). Najwigkszy wptyw
na wyniki analizowanych jednostek, wedtug danych za rok 2007, ma sekcja przetworstwo
przemystowe, ktorej udzial wynosi 47% (uwzgledniajac liczbg podmiotéw objetych bada-
niem). Druga pod wzglgdem liczebnosci jak i generowanych przychodéw w 2007 roku jest
sekcja handel i naprawy. W zwiazku z ograniczona objgtoscia niniejszego tekstu w dalszej
czegscl zaprezentowano jedynie rozwazania dotyczace tychze sekcji.

Tabela 2
Struktura analizowanych jednostek gospodarczych (wedtug danych za 2007 r.)
3 5
< ¢ 8 Z3
s 3 5 =5 g
. 2 g | 852 55
Lp. Sekcje =) o8 o 8523 > N
T TN =< s Y2 g a
= S 2 8 =ySe Sk
< = D E 2 172] -~ . E
e o Q.= 2 5 2o S =0
3 $EZ |ESNE| BE%
— £ w2 »n B =9 SRR
1 2 3 4 5 6
1. |ogbtem 16531,0 | 17166299 | 100,0% 100,0%
2. | gornictwo 120,0 40 318,8 0,7% 2,3%
3. | przetworstwo przemystowe 7 822,0 748 796,3 47,3% 43,6%
4 | Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener- 536.0 125 958.7 3.2% 7.3%
gie elektryczna, gaz i wodg
5. | budownictwo 1 565,0 82 330,7 9,5% 4,8%

wskaznika ptynnosci biezacej jest branzowo zréznicowany”. — J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzqdzanie finansa-
mi przedsiebiorstwa — podstawy teorii. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 211.
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1 2 3 4 5 6
handel i naprawy 3121,0 499 359,83 18,9% 29,1%
hotele i restauracje 240,0 7128,0 1,5% 0,4%

8. ;;ir;‘;‘;f gospodarka magazynowa i | ¢ 00 | 1159907 | 5,1% 6,8%

9. | obsluga nieruchomosci i firm 1 629,0 72 354,6 9,9% 4.2%

10. | edukacja 35,0 676,7 0,2% 0,0%
11. | ochrona zdrowia i pomoc spoteczna 252,0 3633,7 1,5% 0,2%
o et tomie | a0 | womo | 2z |

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych — za rok 2007,
GUS.

Wyniki badan — podmioty gospodarcze ogélem

Tabela 3 przybliza ksztaltowanie si¢ wybranych miar finansowych wsrod ogétu anali-
zowanych podmiotow. W tablicy tej zaprezentowano trzy wskazniki rentownosci oraz pig¢
wskaznikoéw wykorzystywanych w ocenie ptynnosci finansowej. Analogiczne wskazniki
policzono w przypadku analizy poszczegdlnych sekcji (patrz — kolejne tabele).

Tabela 3
Ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow rentownosci oraz ptynnosci
wérod analizowanych przedsigbiorstw ogdtem za lata 1995-2007
s B : E
ED S | £3 £ 3%
WS | 28| EE | B 2 e g 2~ | g%t
N N N el (SRS > s'= =
Lp.| Lata | ¢ » SR SR | %38 22 | 2o | BT | 3es
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sf | By 25 25 | B: | 2f 232
2 e & & & 2 = 3 S 02 | NZ8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. | 1995 5,08 4,19 2,03 1,52 0,98 0,34 28,6 84,5
2. | 1996 3,79 3,40 1,57 1,41 0,89 0,29 24,3 97,0
3. | 1997 4,13 3,57 1,82 1,32 0,86 0,24 23,6 100,3
4. | 1998 2,87 2,01 0,63 1,23 0,83 0,19 22,4 100,8
5. | 1999 2,85 1,35 0,05 1,16 0,78 0,14 16,4 103,5
6. | 2000 3,04 1,93 0,65 1,06 0,74 0,06 17,0 99,8
7. | 2001 2,61 0,66 —-0,26 1,07 0,77 0,07 17,3 98,8
8. | 2002 3,26 0,76 —-0,20 1,05 0,73 0,05 32 55,0
9. | 2003 4,43 2,79 1,66 1,18 0,84 0,15 7,1 60,7
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10. | 2004 5,97 5,99 4,82 1,34 0,94 0,25 11,9 64,1
11. | 2005 5,34 4,94 3,91 1,37 0,97 0,27 12,6 99,2
12. | 2006 5,54 5,76 4,66 1,42 1,01 0,29 13,5 96,0
13. | 2007 5,63 6,11 5,02 1,43 0,99 0,30 15,1 96,5
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych — za lata 1995—
2007, GUS.

Wskazniki rentownos$ci wsrdd ogoétu analizowanych podmiotéw w omawianym okre-
sie wahaty si¢ pomigdzy —0,3% (wskaznik rentownosci netto sprzedazy w 2001 r.) a 6,1%
(wskaznik rentownosci brutto sprzedazy w 2007 r.). Najwyzsze stopy zwrotu ze sprzedazy
analizowane jednostki osiagaty w 1995 oraz w okresie 2004-2007. Zaskakujace sa bardzo
wysokie stopy zwrotu osiagnigte przez analizowane przedsigbiorstwa w 2004 roku — wig-
za¢ to mozna z obnizeniem stawki podatku dochodowego od 0séb prawnych do poziomu
19%. Tym samym nalezatoby zastanowic¢ si¢ nad wiarygodnoscia tychze danych.

Wskazniki ptynnosci (biezacej pltynnosci, podwyzszonej ptynnosci oraz udziat kapi-
tatu pracujacego wsrdd zrodet finansowania aktywow obrotowych) od roku 1995 do 2002
wykazywaly stata tendencj¢ spadkowa (wskaznik biezacej ptynnosci obnizyl si¢ z poziomu
1,52 do 1,05). O ile w okresie 1995-1999 mozna bylo mowic o bezpiecznym pokryciu zo-
bowiazan aktywami obrotowymi, to w latach 20002002 wspomniane wskazniki obnizyty
si¢ do poziomow uznawanych za do$¢ ryzykowne. Takie tendencje mozna uzna¢ za pozada-
na jedynie w sytuacji efektywniejszego wykorzystania posiadanych zasobow, tymczasem
w tym samym okresie zaobserwowac¢ mozna sukcesywny spadek osiaganych stop zwrotu.

Tabela 4

Zaleznos¢ korelacyjna pomigdzy analizowanymi wskaznikami rentownosci
a miernikami wykorzystywanymi w ocenie ptynno$ci wsérdd ogdtu analizowanych podmiotow

5 o
b2 k) S s B
s 2 g z Eo |E~ .-
-~ -~ N = o= N

Korelacja = <R < g 52 |28 %) 2
N = N > Q ~ 5 ~< 5 2298
Sy | S2E| z%E S% |2=53
28 282 Q05 | 55 f55:
SN B 2& M © 0o |IN< g2
1 2 3 4 5 6

Rentownos¢ sprzedazy 0,77 0,90 0,77 —-0,10 -0,23

R@I}townosc sprzedazy z roku wczes- 0,92 0,93 0,91 0.21 0.29

niejszego

Rentowno$¢ sprzedazy z roku pozniej- 034 0,58 0.35 ~0,58 0,56

$zego

Rentowno$¢ brutto sprzedazy 0,83 0,94 0,84 0,07 0,01




264 Tomasz Maslanka

1 2 3 4 5 6

Rentqugsc brutto sprzedazy z roku 0,87 0,85 0,86 037 0.52
wezesniejszego

R’e{lt(')\ynosc brutto sprzedazy z roku 0,55 0,74 0,57 0,39 041
pozniejszego

Rentowno$¢ netto sprzedazy 0,73 0,90 0,75 -0,09 —-0,03
Rento'w.n(.)sc netto sprzedazy z roku 0,84 0,88 0,82 0.18 0.42
wezesniejszego

R?{thWHOSC netto sprzedazy z roku 0.45 0,69 0.47 049 043
pozniejszego

Pogrubiong czcionka zaznaczono korelacjg statystycznie istotng na poziomie istotnosci rownym 5%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4 prezentuje korelacje pomigdzy analizowanymi wskaznikami rentownoS$ci
oraz miernikami ptynnosci. Przedstawiona analiza polega na ocenie zalezno$ci pomigdzy
wspomnianymi wskaznikami w tym samym okresie oraz pomig¢dzy analizowanymi mia-
rami z rocznym opdznieniem czasowym (analizie poddano oddziatywanie rentownos$ci na
ptynnos¢ w kolejnym okresie oraz ptynnosci na rentowno$¢ w nastgpnym roku).

Z przedstawionych powyzej danych wynika silna dodatnia korelacja pomigdzy ana-
lizowanymi wskaznikami rentowno$ci oraz statycznymi miarami ptynnosci (wskaznik
ptynnosci biezacej, podwyzszonej oraz udziat kapitatu obrotowego netto wsrod aktywow
obrotowych). Godny podkreslenia jest fakt, iz obserwowana zalezno$¢ wzmacnia si¢ w sy-
tuacji oceny oddzialywania rentownos$ci na poziomy wskaznikéw ptynnosci finansowe;j
w kolejnym okresie. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze wysokie stopy zwrotu przektadaja
si¢ na poprawg ptynnosci, natomiast tendencja spadkowa rentownosci najczgsciej przekta-
da si¢ na pogorszenie analizowanych wskaznikéw ptynnosci finansowej. Rownoczesnie
znacznie stabsze (cho¢ w wielu przypadkach nadal statystycznie istotne) jest oddzialywa-
nie wskaznikow ptynnos$ci na poziom realizowanych stop zwrotu z dziatalnosci w kolejnym
okresie. Podsumowujac przedstawione zaleznosci doda¢ nalezy, ze najsilniej skorelowany
ze wskaznikami rentownosci jest wskaznik podwyzszonej ptynno$ci finansowe;j.

Analizujac zalezno$ci pomigdzy rentownoscia a cyklem kapitatu obrotowego oraz re-
lacja pomigdzy zobowiazaniami i nalezno$ciami handlowymi zauwazy¢ mozna brak zna-
czacych zwiazkow statystycznych. Statystycznie istotna ujemna korelacja pojawia sig jedy-
nie przy analizie oddzialywania wspomnianych miernikéw wykorzystywanych w ocenie
plynnosci a rentownoscia sprzedazy w pdzniejszym okresie.

Wyniki badan — przetworstwo przemystowe

Tabele 5 i 6 przedstawiaja dane finansowe oraz wyniki przeprowadzonych analiz do-
tyczacych najwigkszej z analizowanych sekcji — przetworstwa przemystowego.



Plynnos¢ a rentownosc...

265

Tabela 5

Ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow rentownosci oraz ptynnosci wérdd podmiotdw z sekceji
przetworstwo przemystowe za lata 1995-2007

] = ['q "6

£ ] 3 > —~ =g
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Lp. | Lata S > S > S > s ~ > = £ | 8§87
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e & 2 o e & Za = 3 &3 O3 | N2E
1. | 1995 7,46 4,72 2,32 1,51 0,78 0,34 39,8 86,7
2. 11996 | 5,64 4,24 2,25 1,43 0,77 0,30 38,4 93,5
3.1 1997 | 585 4,18 2,33 1,36 0,78 0,27 40,5 94,3
4. | 1998 | 4,60 2,61 1,17 1,30 0,76 0,23 44,0 90,2
5. | 1999 3,89 1,45 0,12 1,14 0,68 0,12 30,9 99,1
6. | 2000 3,90 1,75 0,66 1,17 0,73 0,15 39,2 93,1
7. | 2001 2,84 0,50 -0,42 1,12 0,71 0,11 36,4 93,9
8. | 2002 4,02 1,36 0,29 1,09 0,69 0,08 18,4 55,1
9. | 2003 5,64 3,52 2,32 1,20 0,79 0,17 21,7 62,3
10. | 2004 7,49 7,28 6,02 1,40 0,91 0,28 25,9 66,5
11. | 2005 6,09 5,63 4,54 1,44 0,94 0,31 29,3 90,3
12. | 2006 6,14 5,94 4,91 1,47 0,97 0,32 30,4 86,2
13. | 2007 6,47 6,63 5,51 1,50 0,97 0,33 29,4 90,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych — za lata 1995—
2007, GUS.

Jak wspomniano wczesniej sekcja przetworstwo przemysfowe ma najistotniejszy

wptyw na wyniki finansowe ogotu analizowanych podmiotéow gospodarczych. Oceniajac

rentownos$¢ analizowanych podmiotow nalezy zwrdci¢ uwagg na nastgpujace kwesti¢:

— wszystkie analizowane wskazniki rentownosci w okresie 1995-2001 wykazywaty
tendencj¢ spadkowa (nieznaczna poprawa w stosunku do roku poprzedniego miata

miejsce w 1997 roku),

— w okresie 2001-2007 widoczna jest stala wzrostowa tendencja analizowanych
miernikow rentownosci (gwattowny wzrost w roku 2004 jak si¢ wydaje mozna

wytlumaczy¢ zmianami w systemie podatkowym),

— w latach 1995-2003 widoczny jest wysoki udziat podatku dochodowego w wyniku
na sprzedazy (czy tez w wyniku finansowym brutto) — z nieznaczna tendencja ma-

lejaca.




266 Tomasz Maslanka

W obszarze ptynnosci finansowej widoczne jest podobne zachowanie wigkszos$ci
omawianych wskaznikow w poréwnaniu do wspomnianych wczesniej miar rentownos$ci
opartych na przychodach ze sprzedazy. Szczegolnie zwroci¢ uwagg nalezy na:

— stala spadkowa tendencjg wskaznikow biezacej i podwyzszonej ptynnosci w okre-
sie 1995-2002 (rownoczesnie podkresli¢ nalezy, ze spadek wskaznika biezacej
plynnosci jest mniej dynamiczny — tym samym mozna stwierdzi¢, ze ograniczenie
aktywow obrotowych odbywato si¢ glownie wsrdd zapasow, co swiadczy o ich
efektywniejszym wykorzystaniu),

— lata 20022007 to okres systematycznego wzrostu obu statycznych wskaznikow
ptynnosci finansowej,

— w analizowanym 13-letnim okresie widoczny jest spadajacy udziat zapasow wérod
aktywow obrotowych (wniosek taki wynika ze zmniejszajacej si¢ réznicy pomig-
dzy oboma wskaznikami ptynnosci finansowej).

Tabela 6
Zaleznos¢ korelacyjna pomigdzy analizowanymi wskaznikami rentownosci
a miernikami wykorzystywanymi w ocenie ptynnosci wsrod podmiotow z sekcji
przetworstwo przemystowe
N 58 g g < 2
. 35 2 g 5 = =D
Korelacja ~g 5 z, = g R
= 2 =8 <2 g gF 2
;Eé = \g 5 ~ 2 v 01) =2 o 2
% 5 %5 g8 =% | 223
=5 | B8 Z 8 8 | R=s 2
Rentownos¢ sprzedazy 0,86 0,71 0,86 —0,08 -0,18
Rel}townosc sprzedazy z roku wczes- 0,89 0,64 0,90 034 0.44
niejszego
Rentownos¢ sprzedazy z roku pozniej- 043 0,59 042 0,62 0,60
SZego
Rentownos¢ brutto sprzedazy 0,88 0,91 0,88 -0,14 —-0,09
Rentqw.n(.)sc brutto sprzedazy z roku 0,91 0,78 0,90 0,24 0.44
wczesniejszego
Rfe{lt(_)vs_/nosc brutto sprzedazy z roku 0.51 0,74 0.50 ~0,59 ~0.52
pdzniejszego
Rentowno$¢ netto sprzedazy 0,80 0,95 0,80 -0,25 -0,14
Rento,w.n(.)sc netto sprzedazy z roku 0,88 0,86 0,87 0,09 0.35
wezesniejszego
Rf:ptgvynosc netto sprzedazy z roku 0,44 0,76 0.43 ~0.,65 0,53
pdzniejszego

Pogrubiong czcionka zaznaczono korelacjg statystycznie istotng na poziomie istotno$ci réwnym 5%.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Podobnie do obu wspomnianych statycznych wskaznikéw ptynnosci zachowuje sig
miernik informujacy o udziale kapitatu obrotowego w aktywach obrotowych. Najnizszy
poziom tego wskaznika — wynoszacy 8%, zaobserwowaé¢ mozna w 2002 roku.

Zaobserwowane wczesniej zaleznosci w sekcji przetworstwo przemystowe sa potwier-
dzone obliczeniami zaprezentowanymi w tablicy powyzej obrazujacej korelacje zachodza-
ce pomigdzy analizowanymi wskaznikami rentownosci a miarami ptynnosci finansowe;j.
Z zaprezentowanej tablicy wynika jednoznaczna silna korelacja pomigdzy miarami rentow-
nosci a wskaznikami biezacej i podwyzszonej ptynnosci oraz wskaznikiem obrazujacym
udziat kapitatu obrotowego wsrdd aktywow obrotowych. Wzrost zalezno$ci korelacyjnej
zaobserwowa¢ mozna analizujac oddzialywanie rentownosci na mierniki ptynnosci w ko-
lejnym okresie (rok pdzniej). Nieco stabsza, cho¢ rowniez jednoznacznie dodatnia, jest sita
oddziatywania wskaznikdéw ptynnosci na stopy zwrotu w kolejnym roku analizy. Sposrod
statycznych wskaznikoéw ptynnosci najsilniej skorelowany z miernikami rentownosci jest
wskaznik biezacej ptynno$ci finansowe;.

Obserwujac zalezno$ci pomigdzy analizowanymi wskaznikami rentownoS$ci oraz
cyklem kapitatu obrotowego i miara pokazujaca pokrycie nalezno$ci zobowiazaniami wi-
doczna jest znacznie mniejsza zalezno$¢ korelacyjna w poréwnaniu do wskaznikéw omo-
wionych powyzej. Statystycznie istotne jest jedynie ujemne oddzialywanie wszystkich
poddanych ocenie wskaznikow rentownosci na cykl kapitatu obrotowego oraz pokrycie na-
leznosci zobowigzaniami z rocznym poslizgiem czasowym.

Wyniki badan — handel i naprawy
Tabele 7 i 8 przedstawiaja wskazniki finansowe oraz wyniki przeprowadzonych ana-
liz dotyczacych drugiej z analizowanych sekcji — handel i naprawy.
Tabela 7

Ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow rentownosci oraz ptynnosci wérdd podmiotdw z sekceji
handel i naprawy za lata 1995-2007

1) 2 o RoY N e <5
= 8 - = S
) 5 5 g 53 | 3 23
& S 3 =8 B =R 2 = 28
0 o \c}/ © é 2 S & g 2~ =S
Lp. | Lata 2 RN g C . S g hv] £E R= o
2 =S =S = =l <9 a @qg
z & xS xS £€ £ Tz gec | 5<%
8 290 29 s £ S 9 Z 2 i 2o
N N
X% | 5Y | 5 | 25| 2§ | 85 | EE |22
& S ~ & ~ & B s z B VS U2 |NT.E
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. | 1995 2,14 1,91 0,82 1,59 1,02 0,37 31,8 103,1
2. | 1996 2,14 2,07 1,07 1,46 0,86 0,31 25,9 119.4
3. | 1997 2,25 1,93 0,97 1,26 0,77 0,21 23,1 123,6
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
4. | 1998 2,06 1,13 0,32 1,16 0,72 0,14 21,0 129,0
5. | 1999 1,55 1,26 0,47 1,22 0,78 0,18 25,7 1259
6. | 2000 1,15 2,23 1,13 1,10 0,71 0,09 21,8 126,8
7. | 2001 1,20 0,66 0,16 1,09 0,71 0,08 16,4 126,3
8. | 2002 1,23 0,25 -0,29 111 0,70 0,10 11,9 54,6
9. | 2003 1,42 0,90 0,33 1,15 0,72 0,13 9,1 55,1
10. | 2004 2,34 2,45 1,94 1,20 0,72 0,17 11,0 55,5
11. | 2005 2,24 2,04 1,58 1,23 0,77 0,19 11,4 136,5
12. | 2006 2,92 2,97 2,43 1,27 0,82 0,21 9,8 133,8
13. | 2007 2,96 3,26 2,69 1,26 0,77 0,21 15,0 127,5

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych — za lata 1995—

2007, GUS.

Sekcja handel i naprawy jest na drugim miejscu pod wzgledem udziatu tejze sekcji

w ogole analizowanych przedsigbiorstw (mierzac zaréwno liczba podmiotéw gospodar-
czych jak i wielkos$cia generowanych przychodéw z catoksztattu dziatalnos$ci).

Dokonujac oceny rentowno$ci podmiotow w tejze sekcji godne podkreslenia sa naste-

pujace fakty:

— osiagane stopy zwrotu sg znacznie nizsze od przecigtnych stop zwrotu w catej oce-

nianej grupie podmiotow gospodarczych (informacja ta $wiadczy o przecigtnie ni-
skich marzach stosowanych gtéwnie w dziatalnosci handlowej),

zaprezentowane powyzej wskazniki rentowno$ci charakteryzuja si¢ znacznie
mniejsza zmiennoscia od przecigtnych analogicznych wskaznikéw (Swiadezy¢ to
moze o nizszym od przecigtnego oddzialywaniu ogdlnej koniunktury gospodar-
czej na efektywnos$¢ funkcjonowania podmiotéw reprezentujacych ten rodzaj dzia-
talnosci),

najnizsze wskazniki rentownosci widoczne sa w latach 2001-2002, natomiast naj-
wyzsze stopy zwrotu zaobserwowac¢ mozna bylo w ostatnim roku objetym analiza —
to jest w roku 2007.

Oceniajac pltynno$¢ analizowanych podmiotéw zwrodci¢ nalezy uwage na nast¢pujace

kwestie:

— wskazniki ptynnosci (biezacej i podwyzszonej) istotnie nie odbiegaja od wielko-

$ci oszacowanych dla catej grupy analizowanych podmiotéw gospodarczych (cze-
go mozna bylo oczekiwaé w konteks$cie powszechnej opinii o niskich poziomach
statycznych wskaznikow ptynno$ci w dziatalnosci handlowej) — jedynie w latach
2004-2007 zaobserwowa¢ mozna ich nieco nizsze poziomy w poréwnaniu do
wskaznikoéw zaprezentowanych w tabeli 3,
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— udzial zapasow wsrdd ogdtu aktywow obrotowych istotnie nie odbiega od poziomu
tego wskaznika wérdd ogétu analizowanych podmiotéw gospodarczych.
Tabela 8

Zalezno$¢ korelacyjna pomigdzy analizowanymi wskaznikami rentowno$ci a miernikami wykorzy-
stywanymi w ocenie pltynnosci wérod podmiotdw z sekcji: handel i naprawy

o= e S & e
S 13| . | B |24
B 38 2 = 8 g
. 8 2E > | 8 R
Korelacja e | 5| B = 8= o
—_ O = o aQ, < =
g2 £e | <z So | S<8
NE| N8 2o |52
YE| 25|88 %2 |225®
=5 | 25| 28| J8 K< E
Rentownos¢ sprzedazy 0,49 0,39 0,57 | —0,10 0,30
Rentownos¢ sprzedazy z roku wezeséniejszego 0,62 | 0,60 | 0,66 | 0,25 0,66
Rentownos¢ sprzedazy z roku pozniejszego 042 | 036 | 048 | —0,39 | 0,00
Rentownos¢ brutto sprzedazy 0,39 0,33 0,45 | —0,01 0,38
Rentowno$¢ brutto sprzedazy z roku wezesniejszego 0,38 0,41 0,39 0,18 0,80
Rentowno$¢ brutto sprzedazy z roku pozniejszego 0,41 0,40 | 0,48 | —0,26 0,02
Rentowno$¢ netto sprzedazy 0,26 0,19 0,33 | —0,25 0,31
Rentowno$¢ netto sprzedazy z roku wezesniejszego 0,34 0,38 0,37 | -0,07 0,69
Rentowno$¢ netto sprzedazy z roku pézniejszego 0,25 | 0,24 | 0,32 | -0,46 | —0,06

Pogrubiona czcionka zaznaczono korelacjg statystycznie istotng na poziomie istotnosci réwnym 5%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W sekeji handel i naprawy nie zachodza istotne statystycznie zalezno$ci korelacyjne
pomigdzy stopami zwrotu z prowadzonej dziatalno$ci a analizowanymi wskaznikami ptyn-
nosci finansowej. Pewne dodatnie oddzialywanie mozna jedynie zaobserwowac¢ pomigdzy
rentownoscia sprzedazy (mierzona wynikiem na sprzedazy) a ptynnos$cia w ujgciu statycz-
nym z rocznym opdznieniem czasowym.

Podsumowanie

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze istnieje silna dodatnia korelacja pomig-
dzy wskaznikami rentownosci oraz statycznymi miernikami wykorzystywanymi w oce-
nie ptynnosci finansowej. Podobne wnioski autor niniejszego opracowania zaprezentowat
w swych wczesniejszych publikacjach?. W podobnym duchu wypowiada si¢ miedzy innymi

3 Miedzy innymi: T. Maslanka: Przeplywy pieni¢zne w zarzqdzaniu finansami przedsiebiorstw. Wydawni-
ctwo C.H. Beck, Warszawa 2008.
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T. Jachna: ,(...) wielko$¢ realizowanych zyskow decyduje o mozliwosci uzupetniania kapi-
tatu obrotowego, co wplywa na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa i okresla swobode
podejmowania biezacych decyzji dotyczacych gospodarowania tym kapitatem™.

Doda¢ w tym miejscu nalezy, ze mozna rowniez znalez¢ w literaturze stwierdzenia
przeczace jakiejkolwiek korelacji pomigdzy miernikami rentowno$ci oraz statycznymi
wskaznikami ptynnosci finansowej. Taka opini¢ mozna odnalez¢ w publikacji autorstwa
R.A. Brealeya, S.C. Myersa: ,,(...) praktycznie nie istnieje zaden zwiazek pomigdzy wskaz-
nikiem biezacej ptynnosci a stopa dochodu z kapitatu wlasnego™.

LIQUIDITY AND PROFITABILITY
— RESULTS OF EMPIRICAL EXAMINATION OF POLISH ENTITIES
IN THE PERIOD 1995-2007

Summary

The aim of this article was to present the existing relationships between profitability and li-
quidity ratios of polish entities. In this article we focused on these relationships in polish entities and
in two biggest branches: processing industry and distribution in years 1995-2007. From presented
analysis we came to the conclusion that there is strong positive correlation between liquidity and
profitability rations and statistical measurement used in financial liquidity assessment.

4 T. Jachna: Wykorzystanie sprawozdania F-01 w krétkookresowym zarzqdzaniu finansami przedsigbior-
stwa. ,,Zeszyty Naukowe AE w Krakowie”, nr 451/1995, s. 99-111.
5 R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finanséw przedsigbiorstw. T. II, WN PWN, Warszawa 1999, s. 1095.



