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SEKTOROWE ZROZNICOWANIE PLYNNOSCI
FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE
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Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. W artykule zaprezentowano analiz¢ zrdéznicowania ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw w Polsce. Przeprowadzono ja w uktadzie sektorow gospodarki narodowe;j
oraz wedlug sekcji przetworstwa przemystowego. Ponadto przedstawiono ksztaltowanie
si¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstw w zalezno$ci od formy wilasno$ci, formy praw-
nej i liczby zatrudnionych.

Stowa Kkluczowe: ptynno$¢ finansowa, przedsigbiorstwa, aktywa biezace, zobowigzania
biezace

WSTEP

Warto$¢ przedsigbiorstwa ksztattujg roznorodne czynniki, wérdd ktorych istotne
znaczenie ma ptynno$¢ finansowa. Jest ona przede wszystkim traktowana jako zjawisko
o charakterze mikroekonomicznym, bowiem moze by¢ doktadnie ustalana i mierzona
w odniesieniu do konkretnej jednostki. Istnieje jednak mozliwos$¢ okreslenia plynnosci
w skali ponadjednostkowej (mezo- lub makroekonomicznej), jednak nie bgdzie ona
precyzyjna. Mozna szacunkowo okresli¢ plynnos$¢ finansowa poszczegdlnych galezi,
branz dziatalno$ci na podstawie obserwacji podmiotéw do nich zaliczanych, lecz trudno
odnies$c¢ te obliczenia do catej zbiorowosci [Wojciechowska 2001].

Kazde przedsigbiorstwo powinno posiadaé¢ ptynno$¢ finansowa, nie nalezy jej jed-
nak rozpatrywa¢ w kategoriach gtdéwnego celu jego dziatalnosci. Mimo to jest ona jed-
nym z gtdwnych obszaréw zainteresowania zarzadzajacych finansami w przedsigbior-
stwie i wynika ze skutkdéw, jakie niesie nadmierna ptynnos¢, a przede wszystkim jej
brak. Utrzymywanie ptynnosci na wysokim poziomie ogranicza mozliwo$ci rozwojowe
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przedsigbiorstwa poprzez zmniejszenie zdolnosci do generowania zysku, natomiast
znaczne zmniejszenie ptynnosci moze przyczynic si¢ do utraty wyptacalnosci dtugoter-
minowej i w konsekwencji byé przyczyng bankructwa. Szacunki wskazuja na to, ze
okoto 60-80% bankructw Europie Zachodniej wynika nie z braku rentownosci, ale wta-
$nie z utraty ptynnosci finansowej. Nieliczne badania $wiadcza o tym, ze takze w Polsce
jest to jedna z gtéwnych przyczyn upadtosci przedsigbiorstw [Wedzki 2003]. Utrzyma-
nie ptynnosci jest wigc bardzo istotne zardéwno w krotkim okresie — warunkuje mozli-
wos¢ wywiazywania si¢ z biezacych zobowiazan, jak i w dlugim czasie — determinuje
bowiem rozwoj i zdolno$¢ przedsicbiorstwa do przetrwania w kryzysie.

Celem prezentowanego opracowania jest analiza zroznicowania ptynnosci finanso-
wej przedsigbiorstw w Polsce. Przeprowadzono ja w ukladzie sektorow gospodarki
narodowej oraz wedlug sekcji przetworstwa przemystowego.

MATERIAL ZRODLOWY I METODY BADAWCZE

W pracy wykorzystano w glownej mierze dane statystyczne GUS, dotyczace finansow
przedsiebiorstw, publikowane w Rocznikach statystycznych [2000-2006] oraz w Bilan-
sowych wynikach... [2004-2005]. Ponadto, w celach poréwnawczych, wykorzystano
dane statystyczne dotyczace przedsigbiorstw UE strefy euro, publikowane przez Euro-
pejski Bank Centralny (EBC), prezentujace wiele wskaznikow finansowych na podsta-
wie unijnej bazy danych BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised).
Baza ta zawiera zharmonizowane roczne dane rachunkowosci finansowej 11 krajéw UE
oraz USA i Japonii, a harmonizacja ta polega na, wspdlnym dla wszystkich badanych
krajow, uktadzie bilansu, rachunku zysku i strat oraz bilansu inwestycji i amortyzacji.

Zroznicowanie relacji kapitalowo-majatkowych w gospodarce ogolem

Przywigzywanie duzego znaczenia do zachowania ptynnosci finansowej, poza po-
wodami wymienionymi wcze$niej, wynika takze z koniecznoéci ksztattowania relacji
kapitatowo-majatkowych, ktore w praktyce moga by¢ rézne w zaleznosci od udziatu
aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych w sumie bilansowej. Ich udziat i wza-
jemne relacje w polskich przedsiebiorstwach' w okresie 1999-2005 przedstawiono
w tabeli 1.

Z danych tych wynika, ze udzial aktywoéw obrotowych w sumie bilansowej ksztal-
towat si¢ w badanych latach w przedziale 37-42%, kreslac jednoczes$nie niezbyt silna,
ale zauwazalng tendencje wzrostowa. Tendencja ta moze wskazywac z jednej strony na
pogarszajace si¢ wyniki zarzadzania tymi aktywami, z drugiej za§ — na optymistyczne
przewidywania przedsigbiorcow, co do poprawy koniunktury wraz z wejsciem do UE.
Z kolei zdecydowanie pozytywne oceny, z punktu widzenia ryzyka plynnosci, wyply-
waja z analizy zobowigzan biezacych. Ich udziat w sumie bilansowej systematycznie si¢
zmniejszal, co oznacza, ze aktywa obrotowe byly w coraz mniejszym stopniu finanso-
wane zobowigzaniami, powodujac zmniejszenie ryzyka utraty ptynnosci.

! Analiza objete sg przedsigbiorstwa, ktére prowadza ksiegi rachunkowe i w ktérych liczba
pracujacych przekracza 9 osob [Roczniki statystyczne 2000-2006].
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Tabela 1. Udzial aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych w sumie bilansowej oraz ich
relacje w przedsigbiorstwach w Polsce w latach 1999-2005

Table 1. The participation of current assets and current liabilities in the balance sheet total and
their relations in enterprises in Poland in 1999-2005

Wyszczegodlnienie

. . 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Specification

Udziat aktywow obrotowych w sumie bilan- 40,2 | 40,9 | 404 | 37,6 | 38,9 | 41,2 | 42,6
sowej (%)

The participation of current assets in the
balance sheet total (%)

Udziat zobowigzan krotkoterminowych 35,4 36,3 36,3 35,7 342 32,4 31,3
w sumie bilansowej (%)

The participation of short-term liabilities
in the balance sheet total (%)

Relacja aktywow obrotowych do zobowigzan 1,13 1,13 1,11 1,05 1,14 1,27 1,36
krotkoterminowych

Relation of current assets for short-term
liabilities

Relacja aktywow obrotowych pomniejszonych | 0,81 0,82 0,82 0,77 0,85 0,94 1,02
o zapasy do zobowigzan krotkoterminowych
Relation of current assets reduced for invento-
ries for short-term liabilities

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikow statystycznych [2000-2006].
Source: own study on the basis of Statistical Yearbooks [2000-2006].

Redukcje tego ryzyka w pelni potwierdzaja relacje aktywow obrotowych ogdtem
i bez zapasoéw do zobowigzan biezacych. Ich interpretacja wskazuje na to, ze ptynnos¢
biezaca przedsiebiorstw w Polsce zwiekszyta si¢ w latach 1999-2005 z 1,13 do 1,36 — tj.
o ponad 20%, a ptynnos¢ szybka z 0,81 do 1,02 —tj. o blisko 26%. Oznacza to, ze prze-
cigtnie pod koniec analizowanego okresu przedsigbiorstwa pokrywaly zobowigzania
krétkoterminowe majatkiem obrotowym w 136%, a majatkiem obrotowym pomniejszo-
nym o zapasy w 102%, uzyskaty zatem poziom ptynno$ci powszechnie oceniany pozy-
tywnie.

W poruszonej problematyce, wraz z wstgpieniem do UE, niejako naturalnie, pojawia
si¢ kwestia poréwnan polskich przedsiebiorstw z przedsiebiorstwami UE, a takze spoza
kontynentu (tab. 2). Analiza danych tabeli 2 prowadzi do wniosku, ze w momencie
wejscia do UE polskie firmy charakteryzowaly si¢ zblizonym do strefy euro udzialem
aktywow 1 zobowigzan biezacych w sumie bilansowej, co w konsekwencji przektada si¢
na porownywalny poziom ptynnosci. W tym zakresie wewnatrz strefy euro sg zauwa-
zalne wyrazne roznice. Najmniejszym udzialem aktywow obrotowych wyrdzniajg sie
firmy belgijskie, holenderskie i finskie (34,8-39,2%) najwigkszym za$ francuskie i wlo-
skie (powyzej 60%). Roznice te dotycza takze kapitatu krotkoterminowego. Na wyz-
szym od przecig¢tnego poziomie ksztaltowal si¢ jego udziat we Wtoszech (49,3%), Por-
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16 A. Bieniasz, Z. Gotas

tugalii (42,4%) oraz Hiszpanii (40,7%), natomiast relatywnie najmniejszy odsetek sta-
nowit on w firmach finskich (27%) i holenderskich (29,7%). Jednak przedsi¢biorstwa ze
strefy euro legitymuja si¢ najczesciej porownywalna i utrzymang na bezpiecznym po-
ziomie ptynnos$cig finansowa. Wskaznik biezacy $wiadczy bowiem o 130- do 160-pro-
centowym pokryciu zobowigzan majatkiem obrotowym, a szybki — o okoto 100-pro-
centowym. Nie dotyczy to jednak firm belgijskich, w ktorych ptynnosé biezaca (1,05)
uksztattowata si¢ w dolnej strefie zalecanego przedzialu normatywnego, a plynnosé
szybka (0,79) — znacznie ponizej tego przedziatu.

Analizowane parametry finansowe przedsigbiorstw polskich i strefy euro sa zblizone
do parametrow przedsigbiorstw japonskich, ale znaczaco wyzsze w poréwnaniu z USA.
Dane w tabeli 2 wskazuja wprawdzie na podobny poziom ptynnosci (biezacej i szyb-
kiej), nie mniej mozna zauwazy¢, ze jest on uzyskiwany przy zdecydowanie nizszej niz
w UE randze majatku obrotowego (30,6%) i kapitatu krotkoterminowego (23,8%).
Oznacza to, ze w dziatalno$ci przedsi¢biorstw amerykanskich podstawowe znaczenie
odgrywa kapitat staly, wyznaczony przez aktywa trwale i zobowigzania dlugoterminowe.

Rozpatrywane relacje majatkowo-kapitatowe roznicuje réwniez wielko$¢ przedsig-
biorstw. Materiaty Zzrédlowe nie dostarczajg wprawdzie informacji na temat ich wielko-
$ci ogotem w strefie euro, nie mniej wykorzystujac $rednia wazona® mozna je z przybli-
zeniem oszacowac. Z szacunkow tych wynika, ze o ile w matych i $rednich firmach
udziat aktywow i zobowigzan oraz ptynnos$¢ ksztattuja si¢ na poziomie: 61%, 40%
i 1,6%, o tyle w duzych wynosza one: 52%, 39% i 1,3%. Oznacza to, ze gdy ranga zo-
bowiazan biezacych jest zblizona, to male i $rednie firmy, w wickszym stopniu anizeli
duze, opierajg swoja dziatalno$¢ na aktywach obrotowych i w konsekwencji maja lepsza
ptynnos¢ finansows. Ponadto mozna zauwazy¢, ze wysoka ranga aktywow obrotowych
w firmach matych i $rednich, gdy ranga pasywow biezacych jest zroznicowana, jest
charakterystyczna gtéwnie dla gospodarki Niemiec, Wtoch i Francji, w ktorych udziat
aktywow ptynnych w majatku miescit si¢ w przedziale 64-73%, natomiast zobowigzan
biezacych — 39-53%. Roznice te potwierdza wskaznik ptynnosci, ktory wprawdzie
ksztaltuje si¢ w nich na poziomie uznawanym za pozytywny, nie mniej rozpigto$c¢ jest
tutaj duza, a jej wyrazem jest 132-procentowe pokrycie zobowigzan majatkiem we
Wioszech i az 172-procentowe we Francji. Z kolei nizsza ranga aktywow obrotowych
w duzych firmach, gdy ranga kapitatu krotkoterminowego jest podobnie zréznicowana
zarowno w matych, jak i $rednich firmach, jest charakterystyczna dla Belgii, Holandii
i Finlandii. Tam udziat aktywow ptynnych w majatku miescit si¢ w przedziale 29-37%,
natomiast zobowigzan biezacych — 27-31%. Taki poziom relacji majatkowo-kapitato-
wych przektadal si¢ na relatywnie mniejsza plynnos¢ biezaca, szczegdlnie widoczng
w Belgii (0,95). Oznacza to, ze przecietnie duze firmy w tym kraju maja ujemny kapitat
obrotowy, co w ostrym $wietle stawia problem ryzyka ptynno$ci finansowe;j.

2 Adekwatna waga jest w tym przypadku liczba przedsiebiorstw w poszczegélnych krajach.
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Tabela 2. Udzial aktywow obrotowych i zobowiazan biezacych w sumie bilansowej oraz ptyn-
no$¢ finansowa w przedsigbiorstwach strefy euro, UE, USA i Japonii w 2004 roku

Table 2. The participation of current assets and current liabilities in the balance sheet total and
financial liquidity in enterprises of euro zone, UE, USA, Japan in 2004 year

Udziat w sumie bilansowej

The participation in the Ptynnos¢ finansowa
Liczba bada- balance sheet total Financial liquidity
nych przedsig- (%)
Kraje biorstw
Countries Number of aktywow ZObOWiQZiﬂfl
examination krotkotermi- ..
. obrotowych h biezaca szybka
enterprises of current nowye current quick
assets O.f current
liabilities
1 2 3 4 5 6

Ogodtem przedsigbiorstwa — Enterprises total

Strefa Euro — Euro zone X 453 33,8 1,32 X

Hiszpania — Spain 2276 49,6 40,7 1,22 0,92
Niemcy — Germany 9718 52,0 36,9 1,41 1,01
Austria — Austria 2898 50,2 32,2 1,56 1,10
Belgia — Belgium 22 781 34,8 33,1 1,05 0,79
Finlandia — Finland 16 558 39,2 27,0 1,45 1,23
Francja — France 34 069 61,5 41,7 1,47 1,08
Holandia — Holland 7 404 36,7 29,7 1,24 1,04
Wtochy — Italy 16 391 63,4 49,3 1,29 0,94
Portugalia — Portugal 4815 54,9 42,4 1,29 0,93
USA X 30,6 23,8 1,29 091
Japonia — Japan 416 280 49,1 37,4 1,31 1,06

Mate i $rednie przedsigbiorstwa — Small and medium enterprises

Hiszpania — Spain 1932 59,2 38,2 1,55 X
Niemcy — Germany 8 180 64,5 39,6 1,63 X
Austria — Austria 2726 48,9 26,5 1,85 X
Belgia — Belgium 22266 55,3 40,8 1,36 X
Finlandia — Finland 16 309 44,6 25,7 1,74 X
Francja — France 32307 73,3 42,7 1,72 X
Holandia — Holland 7100 552 34,2 1,61 X
Wtochy — Italy 14 554 70,5 53,3 1,32 X
Portugalia — Portugal 4654 57,3 44,0 1,30 X
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Tabela 2 — cd.
1 2 3 4 5 6
Duze przedsigbiorstwa — Big enterprises

Hiszpania — Spain 344 48,0 41,2 1,17 X
Niemcy — Germany 1538 50,8 36,6 1,39 X
Austria — Austria 171 51,0 36,4 1,40 X
Belgia — Belgium 515 29,3 31,0 0,95 X
Finlandia — Finland 249 37,8 27,4 1,38 X
Francja — France 1762 57,5 41,3 1,39 X
Holandia — Holland 304 35,8 29,5 1,21 X
Wiochy — Italy 1837 59,1 46,8 1,26 X
Portugalia — Portugal 170 52,8 41,0 1,29 X

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Corporate finance... [2007].
Source: own study on the basis: Corporate finance... [2007].

Sektorowe zréznicowanie relacji majatkowo-kapitalowych w gospodarce Polski

Stan i tendencje w relacjach majatkowo-kapitalowych w gospodarce ogotem sa wy-
padkowsa réznokierunkowych zmian zachodzacych w poszczegdlnych jej sektorach.
Dane na ten temat, dotyczace Polski, zamieszczono w tabeli 3. Wynika z niej, ze aktywa
obrotowe stanowia duzg czes¢ sumy bilansowej w takich branzach, jak: przetworstwo
przemystowe, budownictwo i handel (48-68%), natomiast w pozostalych, szczegolnie
w rolnictwie, towiectwie i leSnictwie (28-35%) oraz w wytwarzaniu i zaopatrywaniu
w energig, gaz i wode (17-24%), ich udziat jest wyraznie mniejszy.

Tabela 3. Udzial aktywow obrotowych i zobowigzan biezacych w sumie bilansowej oraz ich
relacje w poszczegdlnych branzach przedsigbiorstw w Polsce w latach 1999-2005

Table 3. The participation of current assets and current liabilities in the balance sheet total and
their relations in branch of enterprises in Poland in 1999-2005

Wyszezegblnienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Specification
1 2 3 4 5 6 7 8

Udziat aktywow obrotowych w sumie bilansowej w (%)
The participation of current assets in the balance sheet total (%)

Rolnictwo, towiectwo i leSnictwo 30,4 34,4 35,5 35,7 28,0 30,2 34,1
Agriculture, hunting and forestry

Przemyst, w tym: 40,3 41,5 41,4 40,5 42,5 44,2 44,7
Industry, in it:

gornictwo i kopalnictwo 35,5 36,6 36,4 33,1 33,4 39,9 394
mining and quarrying
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Tabela 3 — cd.
1 2 3 4 5 6 7 8
przetworstwo przemystowe 49,5 50,3 49,4 48,4 50,8 52,2 52,1
manufacturing

wytwarzanie i zaopatrywanie w en- 17,1 18,4 21,9 21,9 22,2 22,0 24,0
ergi¢ elektryczna, gaz i wodg
electricity, gas and water supply

Budownictwo 62,8 62,8 63,9 68,3 66,5 71,5 72,2
Construction

Handel i naprawy 66,8 63,2 63,1 59,6 63,5 64,8 64,6
Trade and repair

Ogodtem — Total 40,2 41,0 40,4 37,6 39,0 41,2 42,6

Udziat zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowe;j (%)
The participation of short-term liabilities in the balance sheet total (%)

Rolnictwo, towiectwo i leSnictwo 15,2 17,5 18,3 12,3 11,9 13,4 14,9
Agriculture, hunting and forestry
Przemyst, w tym: 39,3 40,0 39,6 41,2 37,2 34,2 31,7
Industry, in it:
gornictwo i kopalnictwo 84,5 86,0 74,4 83,1 37,2 35,6 32,8
mining and quarrying
przetworstwo przemystowe 434 434 443 45,3 44,6 39,5 37,1
manufacturing
wytwarzanie i zaopatrywanie w 16,6 19,4 18,8 19,6 17,5 18,6 15,7

energi¢ elektryczna, gaz i wode
electricity, gas and water supply

Budownictwo 454 46,7 48,9 54,7 52,8 53,9 51,1
Construction
Handel i naprawy 59,7 59,5 59,3 56,1 55,9 52,9 51,2

Trade and repair

Ogotem — Total 35,5 36,3 36,3 35,8 34,2 32,4 31,3

Relacja aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych
Relation of current assets for short-term liabilities

Rolnictwo, towiectwo i leSnictwo 2,00 1,97 1,94 2,91 2,35 2,25 2,30
Agriculture, hunting and forestry
Przemyst, w tym: 1,02 1,04 1,04 0,98 1,14 1,29 1,41
Industry, in it:
gornictwo i kopalnictwo 0,42 0,43 0,49 0,40 0,90 1,12 1,20
mining and quarrying
przetworstwo przemystowe 1,14 1,16 1,11 1,07 1,14 1,32 1,41
manufacturing
wytwarzanie i zaopatrywanie w en- 1,03 0,95 1,17 1,12 1,27 1,18 1,53

ergi¢ elektryczna, gaz i wodg
electricity, gas and water supply
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Tabela 3 — cd.
1 2 3 4 5 6 7 8
Budownictwo 1,39 1,35 1,31 1,25 1,26 1,33 1,41
Construction
Handel i naprawy 1,12 1,06 1,06 1,06 1,14 1,23 1,26
Trade and repair
Ogodtem — Total 1,13 1,13 1,11 1,05 1,14 1,27 1,36

Relacja aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do zobowigzan krotkoterminowych
Relation of current assets reduced for inventories for short-term liabilities

Rolnictwo, towiectwo i leSnictwo 1,34 1,36 1,33 1,82 1,68 1,64 1,70
Agriculture, hunting and forestry
Przemyst, w tym: 0,68 0,69 0,72 0,69 0,82 0,91 1,01
Industry, in it:
gornictwo i kopalnictwo 0,34 0,34 0,41 0,33 0,72 0,92 0,96
mining and quarrying
przetworstwo przemystowe 0,72 0,73 0,72 0,71 0,78 0,89 0,96
manufacturing
wytwarzanie i zaopatrywanie w 0,86 0,81 1,02 0,98 1,13 1,06 1,37

energi¢ elektryczna, gaz i wode
electricity, gas and water supply

Budownictwo 1,07 1,04 1,02 1,02 1,07 1,13 1,19
Construction
Handel i naprawy 0,71 0,70 0,70 0,68 0,73 0,76 0,81

Trade and repair

Ogotem — Total 0,81 0,82 0,82 0,77 0,85 0,94 1,02

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikow statystycznych [2000-2005].
Source: own study on the basis of Statistical Yearbooks [2000-2005].

Roznice sa zauwazalne rowniez w odniesieniu do zobowiazan biezacych. Najwigk-
szg range maja one w gornictwie i kopalnictwie, w ktorym w latach 1999-2005 stanowity
33-86% kapitatu’. Wysoka relacja zobowigzan charakteryzuje rowniez takie branze, jak:
handel (51-59%), budownictwo (45-55%) oraz przetworstwo przemystowe (37-45%),
natomiast wyraznie nizsza — rolnictwo, lowiectwo i le$nictwo (12-17%) oraz wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energi¢, gaz i wod¢ (16-19%). Rozpatrywane charakterystyki
branzowe przektadaja si¢ w konsekwencji na do$¢ zréznicowane poziomy relacji majat-
kowo-kapitatlowych, ktore stanowia indykatory ptynnosci finansowej. Z danych zawar-
tych w tabeli 3 wynika, ze w badanych latach najwyzszym poziomem ptynnosci bieza-
cej wyrdzniata si¢ dziatalno$¢ w sferze rolnictwa, lowiectwa i lesnictwa (1,94-2,91)
oraz branza budowlana (1,25-1,41), najnizszym — goérnictwo i kopalnictwo (0,40-1,20),
a w pozostatych branzach ksztaltowata si¢ na zblizonym do przecigtnego poziomie.

? Tak duza zmienno$¢ wynika przede wszystkim ze zréznicowanego stopnia ingerencji pan-
stwa z powodu na ogot ztej kondycji finansowej w sektorze gornictwa, czgsto ratowanej poprzez
umarzanie dlugu wobec Skarbu Panstwa.
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Jednak zasadnicze roznice wystepuja przy bardziej rygorystycznym podejsciu do ptyn-
nosci, za pomocg wskaznika szybkiego, w ktorego konstrukcji nie uwzglednia si¢ zapa-
sow. W tym przypadku rolnictwo, towiectwo i le$nictwo oraz budownictwo wraz
z wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energi¢, gaz i wod¢ utrzymuja nadal relatywnie
wysoki poziom ptynnosci, natomiast pozostale branze generuja w tym zakresie zdecy-
dowanie negatywne oceny. Ptynnos$¢ szybka jest bowiem w nich na ogdt znaczaco niz-
sza od jednosci, w tym szczeg6lnie w goérnictwie i kopalnictwie (0,34-0,96), przetwor-
stwie przemystowym (0,71-0,96) i handlu (0,68-0,81).

Analizujac dane mozna réwniez dostrzec tendencje poprawy ptynnosci finansowej,
zarOwno w zbiorowosci ogotem, jak i poszczegdlnych branzach. Oznacza to, Zze wraz
z wstapieniem do UE przedsigbiorstwa zaczely podchodzié¢ do ryzyka ptynnosci finan-
sowej bardziej rygorystycznie.

W omawianej problematyce trudno nie uwzgledni¢ takze innych przekrojow anali-
tycznych, ktore z punktu widzenia funkcjonowania gospodarki rynkowej majg istotne
znaczenie. Jest wigc uzasadnione spojrzenie na problem ksztattowania si¢ analizowa-
nych relacji majatkowo-kapitatowych rowniez w uktadzie form wlasnosci, form praw-
nych oraz wedtug liczby zatrudnionych w przedsigbiorstwie. Dane zawarte w tabeli 4
dostarczaja informacji na temat.

Tabela 4. Udziat aktywow obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilansowej
przedsigbiorstw w Polsce oraz ich relacje wedlug formy wilasnosci, formy prawnej
i liczby zatrudnionych w latach 2004-2005

Table 4. The participation of current assets and current liabilities in the balance sheet total of
enterprises in Poland and their relations according to the form of the ownership, the le-
gal form and the number of employed in 2004-2005

Udzlz;%hw sur?.le. blignsowej Relacja aktywéw . lielacyil aktyquy
R e e
¢ bala (;e)s cet fota zobowiazan krotko- b yeno: ir;aflz to .
Wyszczegodlnienie - termjnowych * OWIa[IZla(‘)r\l)vycoh e
Specification aktywow obroto- | zobowigzan krotko- a‘:::;g; (s)lﬁ(()::trtr:?r; Relation of current assets
wych terminowych e reduced for inventories
of current assets |of short-term liabilities| liabilities for short-term liabilities

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Wedtug formy wlasnosci — According to the form of the ownership

Sektor publiczny 26,4 28,0 22,2 18,6 1,22 1,55 0,94 1,23
Public sector
Sektor prywatny 42,6 43,3 33,0 32,5 1,31 1,35 0,91 0,95

Private sector

Wedtug formy prawnej — According to legal form

Spoiki akcyjne 34,1 34,9 27,8 25,9 1,23 1,35 0,93 1,03
Joint stock companies
Spotki z ograniczona 47,8 48,6 37,6 36,1 1,27 1,35 0,92 0,99
odpowiedzialnoscia
Limited-liability
companies
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Tabela 4 —cd.

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Spotdzielnie 10,6 11,0 7,1 7,2 1,50 1,53 1,20 1,23
Cooperatives

Przedsigbiorstwa 333 31,4 22,3 18,8 1,50 1,67 1,35 1,45
panstwowe i pan-
stwowe jednostki
organizacyjne

State owned enter-
prises and state organ-
izational units

Bez szczegolnej 57,3 57,8 43,6 40,7 1,31 1,42 0,82 0,91
formy prawnej
Without particular
legal form

Pozostate formy 65,7 64,1 49,1 46,5 1,34 1,38 0,85 0,92
prawne
Other legal form

Wedtug liczby zatrudnionych — According to number of paid employees

Do 49 osob 43,1 44,7 37,1 335 1,16 1,33 0,84 0,98
To 49 persons

50-249 osob 41,8 432 32,1 32,6 1,31 1,33 0,94 0,98
50-249 persons

Powyzej 249 osob 35,3 36,2 27,4 26,0 1,29 1,39 0,97 1,05
Over 249 persons

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Bilansowych wynikow... [2004-2005].
Source: own study on the basis Bilansowe wyniki... [2004-2005].

Pierwszy wniosek, nasuwajacy si¢ z ich analizy, dotyczy kierunku zmian badanych
relacji. Mozna zauwazy¢, ze wigkszo$¢ wyodrgbnionych grup przedsigbiorstw zwigk-
szyta udzial majatku obrotowego w aktywach (poza przedsigbiorstwami panstwowymi
i pozostatymi formami prawnymi), zmniejszajac jednoczesnie udziat zobowigzan bieza-
cych w pasywach. Zmiany te nie byly wprawdzie silne, nie mniej znalazly swoje prze-
lozenie w istotnym wzroscie ptynno$ci biezacej i szybkiej. Jednak zbieznos¢ z tendencja
0g06Ing nie zatarta do§¢ wyraznych réznic w poziomach relacji majatkowo-kapitatowych
w uktadzie poszczegdlnych przekrojow. Badania wskazuja, ze sektor publiczny wyrdz-
nia si¢ w stosunku do sektora prywatnego mniejszym udzialem aktywow obrotowych
i kapitalu krotkoterminowego w sumie bilansowej i generuje przy tym pozytywniejsze
oceny ptynnosci biezacej i szybkiej. Z kolei w uktadzie form prawnych mozna wyr6zni¢
w zasadzie dwie do$¢ wyraznie réznigce si¢ grupy przedsigbiorstw. Pierwsza z nich
tworza spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig wraz z przedsigbiorstwami bez szcze-
golnej formy prawnej oraz z pozostatymi formami prawnymi. Wyrdzniaja si¢ one zna-
czaco wigkszym udzialem majatku obrotowego (48,6-64,1%) i zobowiazan krotkoter-
minowych (36,1-46,5%) w sumie bilansowej, zarowno w odniesieniu do pozostatych
typow wlasnosci, jak i gospodarki ogotem.
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Ten uktad relacji majatku i kapitatu generuje pozytywne oceny plynnos$ci biezacej,
ale zdecydowanie mniej korzystne ptynnosci szybkiej, co wskazuje na silne zdetermi-
nowanie aktywow obrotowych zapasami w tego typu przedsigbiorstwach. W uktadzie
rozpatrywanych form wtasnosci na podkreslenie zastuguja analizowane relacje w sekto-
rze spoldzielczym. Z tym rodzajem wlasnosci wiaze si¢ relatywnie wysoki poziom
ptynnosci biezacej (1,50-1,53) i szybkiej (1,20-1,23), ktory jest uzyskiwany przy bardzo
niskim stopniu zaangazowania majatku obrotowego (10,6-11,0%) i kapitatow krotko-
terminowych (7,1-7,2%).

Ostatnim kryterium poréwnan jest liczba zatrudnionych. Analiza danych zawartych
w tabeli 4 wskazuje na to, ze wieksze réznice w badanych parametrach finansowych sg
widoczne przy poréwnaniu przedsigbiorstw zatrudniajgcych powyzej 249 os6b z pozo-
statymi. Mozna jednak stwierdzi¢, ze im wigksza liczba zatrudnionych, tym mniejszy
udziat aktywow i zobowigzan biezacych w sumie bilansowej oraz relatywnie wyzsza
ptynnos¢ finansowa.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Analiza wybranych aspektéw ptynno$ci finansowej przedsigbiorstw pozwala na wy-

sunigcie nastgpujacych wnioskow:

1. Poziom plynnosci finansowej polskich przedsigbiorstw nabiera statej tendencji
wzrostowej. Nasilita si¢ ona wyraznie w momencie wejécia do UE i ogolnie jest
wypadkowa zwigkszajacego si¢ udziatu majatku obrotowego i redukcji udziatu
zobowigzan biezacych w sumie bilansowej. W tym zakresie sa zauwazalne zna-
czace roznice na poszczegodlnych poziomach klasyfikacji dziatalnosci, jednak nie
podwazaja one faktu, ze przedsiebiorstwa w Polsce zaczely podchodzi¢ do ryzyka
ptynnosci finansowej bardziej rygorystycznie.

2. Obecnie polskie firmy charakteryzuja si¢ zblizonym do strefy euro i podobnym do
gospodarki Japonii udzialem aktywow i zobowigzan biezacych w sumie bilanso-
wej, co w konsekwencji przektada si¢ na porownywalny i bezpieczny poziom
ptynnosci. Nieco inaczej ksztaltuja si¢ jednak te relacje majatkowo-kapitatowe
w poroéwnaniu z USA. Przedsigbiorstwa amerykanskie maja wprawdzie podobny
poziom ptynnosci, nie mniej jest on uzyskiwany przy wyraznie mniejszym wkta-
dzie majatku obrotowego i kapitatu biezacego. Oznacza to, ze w ich dziatalno$ci
podstawowe znaczenie ma kapitat staly, a zarzadzanie kapitalem obrotowym jest
efektywniejsze.
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SECTOR DIVERSIFYING THE FINANCIAL LIQUIDITY OF ENTERPRISES
IN POLAND

Summary. The article presents the diversification of financial liquidity in the enterprises
in Polish. Analysis of liquidity was taken on the basis of data GUS according to sectors of
the economy and the section of the industrial processing. The research showed, that the
level of the financial liquidity of Polish enterprises is gaining a permanent upturn. This
tendency intensified clearly in the moment of the entry to the EU and generally it is a re-
sultant of the growing participation of current assets and of the reduction in the share of
current liabilities in the balance sheet total.
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