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WYKORZYSTANIE WSPOLCZYNNIKA LAMBDA W OCENIE
PLYNNOSCI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Zasadniczym celem opracowania jest proba poddania empirycznej egzempli-
fikacji wspdtczynnika poziomu ptynnosci lambda w ocenie ptynnosci finanso-
wej przedsigbiorstwa przemystowego.

Praca sklada si¢ z dwoéch czesci. Czesé pierwsza prezentuje teoretyczne
opracowanie wspélczynnika poziomu plynnosci lambda. Cz¢sé druga ukazuje
empiryczna egzemplifikacj¢ tego miernika na przyktadzie rzeczywistej i pro-
gnozowanej dzialalnosci przedsi¢biorstwa produkcyjnego z branzy spozywczej
w okresie od 1998 do 2010 r.

2. Wspétezynnik poziomu plynnosci lambda jako miara plynnosci
finansowej przedsi¢biorstwa

G.W. Emery i Cogger [3, s. 28] zaproponowali na poczatku lat dziewig¢-
dziesiatych ubieglego stulecia nowy wspétczynnik ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa, ktéry zostal przez nich okreslony jako wspcéiczynnik plynnosci
lambda. W literaturze przedmiotu rozwazania nad wspéiczynnikiem lambda nie
naleza do czestych. W polskiej literaturze ekonomicznej uwage temu wspot-
czynnikowi poswigcili nie tylko M. Sierpinska [8, s. 56] oraz G. Michalski [6,
s. 100], lecz takze inni autorzy dziet przytaczanych w tym opracowaniu. Wydaje
si¢, iz wspotczynnikowi temu nalezy poswigci¢ wigcej uwagi z dwdch waznych
powoddéw, a mianowicie moze on postuzy¢ do prognozowania pltynnosci finan-
sowej oraz jako wskaznik mogacy ostrzegac o jej utracie.

Wspélczynnik poziomu plynnosci lambda zaliczany jest do dynamicznych
miar oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, poniewaz zawiera informa-
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cje, ktore nie pochodza ze statycznych danych bilansowych. Jako jedyny mier-
nik plynnosci uwzglgdnia pomijane czgsto w obliczeniach oczekiwane przyszie
operacyjne przeptywy pieni¢zne w polaczeniu z zasobami $srodkow pieni¢znych
[6, s. 100] (gotowka, ekwiwalenty srodkow pieni¢znych). Sa to zatem Srodki
pieni¢zne bgdace w posiadaniu przedsigbiorstwa, niezaleznie od tego, czy po-
chodza z transakcji wynikajacych z krotkoterminowych, czy dlugoterminowych
decyzji finansowych. Wspdlezynnik ten uwzglednia réwniez pozabilansowe
zrodta finansowania w postaci linii kredytowych, jezeli znana jest ich wartos¢
[1, s. 25-32]. Réwnoczesnie we wspotczynniku tym wykorzystywane jest od-
chylenie standardowe prognozowanych operacyjnych strumieni gotowki, ktore
uwzglednia niepewnos$¢ zwiazang z wlasciwym wycenieniem potencjalnego
zapotrzebowania firmy na gotéwke.

Przyjmujac, ze odchylenie standardowe posiada okreslony typ rozktadu, naj-
czgsciej rozktad normalny, ,,mozemy okresli¢ prawdopodobienstwo wyczerpa-
nia si¢ plynnych zasobdw firmy” [3, s. 29; 8, s. 56].

Wspotczynnik poziomu plynnoséci lambda moze by¢ konstruowany dla co
najmniej dwoch i wigceej okresow. Trudno jest jednak wyznaczy¢ poziom ryzyka
finansowego, ktory powinien by¢ uzyty do jego obliczenia. Za zasadniczy wy-
znacznik ryzyka nalezy zatem przyja¢ wyznaczone prawdopodobienstwo.

Prognostyczna miarg¢ ptynnosci finansowej, jaka jest lambda, mozna zapisac
jako iloraz sumy poczatkowych ptynnych zasobdw i prognozowanych operacyj-
nych przeptywéw pienigznych oraz odchylenia standardowego obliczonego z
operacyjnych przeplywo6w pieni¢znych [3, s. 29].

PPZ + E (NCF)
LAMBDA =) = 22 i_ NeE :

gdzie: PPZ — poczatkowe plynne zasoby $rodkow pienigznych i ich ekwiwalenty,
E (NCF) — oczekiwane operacyjne przeptywy pienigzne w ciagu analizowa-
nego okresu,
o — odchylenie standardowe operacyjnych przeptywow pienigznych

Na podstawie powyzszej formuly wspolczynnika poziomu plynnosci lambda
mozliwe jest wyznaczenie wielkosci potencjalnej rezerwy plynnych zasobow
(wynikajacych z istniejacych juz zasobow oraz przewidywanych), przypadajace;j
na odchylenie standardowe. Warto$¢ oczekiwana obliczana jest na podstawie
prognozowanych operacyjnych przeptywdéw pieni¢znych.

T.S. Maness i J.T. Zietlow wykazali, ze ,,im wyzsza warto$¢ wspotczynnika
lambda, tym nizsze prawdopodobienstwo wystapienia probleméw z ptynnoscia”
(4, s. 38] i odwrotnie. Oznacza to, ze pozadanym kierunkiem zmian tego wspol-
czynnika jest wzrost potencjalnej rezerwy ptynnych zasobow [5, s. 126]. Wzrost
wspotczynnika ptynnosci lambda stanowi wzrost bezpieczenstwa finansowego,
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maleje za$ ryzyko finansowe w okresie prognozowanym przedsigbiorstwa. Ma-
lejacej wartosci wspotczynnika poziomu ptynnosci lambda towarzyszy prawdo-
podobienstwo wzrostu problemdéw finansowych, poniewaz maleje prawdopodo-
bienstwo bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa. Rosnie wéwczas ryzy-
ko podejmowanych decyzji w przedsigbiorstwie, wskazujac, iz potrzeby finan-
sowe przewyzszaja posiadany poziom ptynnosci.

W literaturze podaje sig, ze wspotczynnik poziomu plynnosci lambda, obok
prognostycznego wymiaru, moze by¢ ,,pomocny w prognozowaniu bankructwa”
[2,s. 55-56]. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze wspolczynnik poziomu plynnosci
lambda przyjmuje wymiar miary sygnalizujacej zagrozenie utraty krétkotermi-
nowej wyplacalnosci przedsigbiorstwa. Miara ta nie przewiduje bankructwa
rozumianego jako ,stan przedsi¢biorstwa, w ktorym przedsi¢biorca je prowa-
dzacy nie ma dalej mozliwosci kontynuowania dziatalnosci ze wzglgdu na sytu-
acj¢ ekonomiczna w jakiej ono si¢ znalazto” [9, s. 319], lecz przyjmuje jedynie
wymiar ostrzegawczy (sygnalizujacy). Doda¢ mozna, ze niektore ,firmy wyko-
rzystuja natomiast ten wskaznik do obliczania zapotrzebowania na kredyt” 7, s.
374; 8, s. 56]. Tego rodzaju stwierdzenia pozwalajg przeto wskaza¢ na wiele
funkcji, jakie wspotczynnik ptynnosci lambda moze petni¢ w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem.

3. Préoba egzemplifikacji empirycznej wspolczynnika poziomu
plynnosci lambda

Empiryczna egzemplifikacja wspolczynnika plynnosci lambda zostata prze-
prowadzona na podstawie dotychczasowej dzialalno$ci przedsig¢biorstwa pro-
dukcyjnego z branzy spozywczej (w latach 1998-2005) i obejmuje prognozg
wynikow do roku 2010. Zaprezentowane w tab. 1 syntetyczne dane liczbowe,
ktére odnosza si¢ do wartosci $srodkow pienigznych oraz prognozowanych prze-
plywoéw pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej analizowanego przedsigbior-
stwa, wyrazajg dotychczasowe rezultaty funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz
wyniki prognoz ksztattowania si¢ wartosci przeplywow pienieznych z dziatalno-
sci operacyjnej tej jednostki. Prognozowane wartosci stanowia rezultat analiz
scenariuszowych rozwoju badanego przedsigbiorstwa.

Na potrzeby empiryczne oceng¢ wspdiczynnika poziomu plynnosci lambda
przedstawiono w wymiarze retrospektywnym i prospektywnym, wskazujac przy
tym na prawdopodobienstwo bezpieczenstwa finansowego oraz prawdopodo-
bienstwo ryzyka finansowego przedsigbiorstwa z branzy spozywczej (zob.
tab. 2, 3). W tab. 2 znalazty si¢ wartosci dystrybuanty rozktadu normalnego dla
okresu 1999-2005.
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Tabela I. Zestawienie rocznych wartosci w tys. z! przedsigbiorstwa przemyshu
spozywczego za okres 1998-2010

Lata
Wyszezegllnienie | o | o | o | = | a || 2| v | ||| a]| o
N (=) [=3 (=1 [=1 [=3 (=3 (= [=3 [=4 [=3 (=3 —
a|la| S|l sS85 S| S| o
- — o~ (o] (] (o)} N [a\) o~ N N [V} [ol}
2 PR . o~ (=} (=}
Srodki pienigzne § § § § b=t g A § g g § 2| B
i ich ekwiwalenty nls|lwvwlo|l ] =13l c|w] 2] d
Przptywy
ienigzne eSS |lglS|l2la|R|8|s|g| =
P .Q L S = v R & A < " = @ P -
z dziatalnosci sl ||l |22 Ll |l vlalz
operacyjnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa przemysh
spozywczego za okres 1998-2010.

Tabela 2. Wspoétczynnik poziomu plynnosci lambda z prawdopodobienistwem wystapienia braku
ptynnosci oraz prawdopodobienstwo ryzyka finansowego dla przedsigbiorstwa
przemystu spozywczego za okres 1998-2005

Lata
Wyszczegélnienie

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005

Wspélczynnik poziomu

plynnosci lambda 1,740 |-0,074 | 2,551 | 1,796 | 2,782 | 2,124 3,987

Prawdopodobienstwo
bezpieczenstwa 38 4 63 39 70 50 93
finansowego (w %)

Prawdopodobienstwo
wystapienia braku 62 96 37 61 30 50 7
plynnosci (w %)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa przemystu
spozywczego za okres 1998-2005.

W latach 1999-2005, przy sredniej arytmetycznej ( ;) operacyjnych przepty-
wow pienigznych rownej 12214, odchylenie standardowe tych przeptywéw wynosi
8736, gdyz:
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> (x, - %)
i=1

n

Ox 1999-2005 = \1763 17696 ,

O 1999-2005 = 8736.

Ox 1999-2005 =

Przy tej wielkosci odchylenia standardowego operacyjnych przeplywow pie-
ni¢znych w okresie historycznym, tj. w latach 1999-2005, wartos¢ wspélczynnika
poziomu ptynnosci lambda dla roku 1999 wynosi 1,740, bowiem:

PPZ + E (NCF
Aiggo = p ,
5328 + 9870
Aiggg = W s
)\.[999 = 1,740

Badania wykazaly, ze wspolczynnik plynnosci lambda ma rozklad normalny,
ktory w naszym przypadku ma nastegpujace parametry N(2,129;1,2364), przeto wy-
znaczone prawdopodobienstwo bezpieczenstwa finansowego i prawdopodobien-
stwo ryzyka finansowego przedsigbiorstwa z branzy spozywczej w roku 1999 przy
$redniej arytmetycznej (x) réwnej 2,129 i odchyleniu standardowym (o) wynosza-
cym 1,2364 wynosi:

- xytx,tx;+...tx,
X = =
h

3 =
M
Ra

- 1,740 + (-0,074) + 2,551 + 1,796 + 2,782 + 2,124 + 3,987
X 1999-2005 = 7

b

X 1999.2005 = 2,129
oraz

i(Xi - ;)2

n

O 19992005 =\ 1,5286 ,

Ox 1999-2005 =
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Ox 1999-2005 = 1,2364.

W tej sytuacji dla roku 1999 wspdtczynnik poziomu ptynnos$ci lambda charaktery-
zowal si¢ prawdopodobienstwem bezpieczenstwa finansowego rownym 38%, bowiem :

A ~N(2,129;1,236),

A—2129 1,74-2,129
Progo (A <1,74) = Piggo ( 1.236 < 1.236 )= Py (Z2<-0,315)=

= &(-0,315)=0,3763 = 38%,

za$ prawdopodobienstwo wystapienia braku ptynnosci w przedsigbiorstwie z bran-
zy spozywczej w badanym okresie, tj. w 1999 r., wyniosto 62% (1 -0,38).

A
f(x)

v

u-c 1,740 u = 2,129 3,987 y-c

Rys. 1. Szkic wykresu funkcji ggstosci rozktadu normalnego dla wspéiczynnika poziomu plynnosci
lambda dla przedsigbiorstwa przemystu spozywczego za okres 1999-2005

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdarn finansowych przedsigbiorstwa przemystu
spozywczego za okres 1998-2005

Dane zaprezentowane w tab. 2 wskazuja, ze w okresie 1999-2005 wspotczynnik
poziomu plynnosci lambda ksztaltowal si¢ na poziomie miedzy 1,740 a 3,987 przy
wartosci oczekiwanej i odchyleniu standardowym przyj¢tego rozkladu normalnego
N (2,129; 1,236). W roku 2000 prawdopodobienstwo bezpieczenstwa finansowego w
badanym przedsigbiorstwie uksztaltowalo si¢ na poziomie 4%, co oznacza, Ze przy po-
ziomie wspolczynnika lambda -0,074 ryzyko utraty plynnosci finansowej stanowi 96%.
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W 2005 r.wspolczynnik lambda uksztaltowat si¢ na poziomie 3,987. Oznacza to,
ze prawdopodobienstwo bezpieczenstwa finansowego dla tego okresu wyniosto 93%
przy ryzyku finansowym réwnym 7%.

Graficzne odzwierciedlenie wspotczynnika poziomu ptynnosci lambda dla okresu
retrospektywnego mozna zaprezentowac za pomoca niestandaryzowanego rozktadu
normalnego, zwanego powszechnie rozktadem Gaussa (rys. 1).

Prawdopodobienstwo tego, ze wspotczynnik poziomu ptynnosci lambda w latach
1999-2005 znajdzie si¢ migdzy 1,740 a 3,987, wynosi 55,7%.

Probujac wyznaczy¢ wspdlezynnik poziomu plynnosci lambda na lata 2006-2010,
przyjeto za bazg odniesienia zasoby pieni¢zne 1 ich ekwiwalenty z roku 2005. To przy-
czynilo si¢ do wystapienia znacznego odchylenia w poziomie wspdlczynnika pltynnosci
lambda mig¢dzy rokiem 2005 a 2006. Wskaza¢ bowiem mozna, ze w roku 2005 wspot-
czynnik lambda wyniost 3,987, za$ dla roku 2006 osiagnat poziom 7,450, gdyz:

PPZ + E (NCF)

A0 = o »

7980 + 15568
2006 =T )

12006 = 7,449

Rozktad normalny dla wspdlczynnika ptynnosci lambda w latach 2006-2010
wynosi N (6,956;1), bowiem :

X 2006-2010 =

M=

1
n &%is
i=l

- 34,780

——
X 2006-2010 = 5 ’

;2006-2010 = 6,956,

za$ odchylenie standardowe (o) jest rowne jednosci, gdyz:

Oy 2006-2010 =

Ox 2006-2010 = 1.
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Na podstawie przyje¢tego rozktadu normalnego N (6,956;1) dla wspdtczynnika
plynnosci lambda w latach 2006-2010 prawdopodobienstwo bezpieczenstwa finan-
sowego 1 prawdopodobienstwo ryzyka finansowego przedsigbiorstwa z branzy spo-
zywczej w roku 2006 wyniosto 69%, poniewaz:

1 ~N(6,956:1),
A—6,956 7,450 —6,950
Paoos (A <7,450) = Paoos ( ] < 1

B(0,494) = 0,6893 = 69%.

)= Pyoos (Z< 0,494) =

Oznacza to, ze dla roku 2006 wspétczynnik plynnosci lambda charakteryzowat sig
prawdopodobienstwem bezpieczenstwa finansowego na poziomie 69% przy prawdo-
podobienstwie wystapienia braku ptynnosci rownym 31% (1-69) — zob. tab. 3.

Dane zaprezentowane w tab. 3 wskazuja, ze przy warto$ci oczekiwanej 1 odchy-
leniu standardowym przyjgtego rozktadu nommalnego, czyli N (6,956; 1) w okresie
2006-2010 wspotczynnik poziomu plynnosci lambda ksztaltowat si¢ na poziomie
migdzy 6,127 a 7,450. Wspdlczynnik ten osiagnie najwyzsza wielko$¢ w roku 2007.
Oznacza to, ze przy poziomie wspoéiczynnika ptynnosci lambda 7,810 margines
bezpieczenstwa finansowego stanowic bgdzie 80%, ryzyko finansowe za$ uksztaltu-
je si¢ na poziomie 20%.

Tabela 3. Wspétczynnik poziomu ptynnosci lambda z prawdopodobienstwem wystapienia braku
ptynnosci dla przedsigbiorstwa przemystu spozywczego za okres 2006-2010

. Lata
Wyszezeglnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Wspotczynnik poziomu ptynnosci lambda 7,450 7,810 7,747 5,647 6,127
Prawdopodobienstwo bezpieczenstwa 69 80 79 10 20
finansowego (w %)
Prawdo’deoblcnstwo wystapienia braku 31 20 21 90 80
plynnosci (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa przemysh
spozywczego za okres 2006-2010

Najwyzsze ryzyko plynnosci finansowej moze wystapi¢ w badanym przedsig-
biorstwie w okresie prognozowanym w 2009 roku. Wyniosto ono 90%, przy mar-
ginesie bezpieczenstwa finansowego rownym 10%.

Graficzne odzwierciedlenie wspoétczynnika poziomu plynnosci lambda dla
okresu prognozowanego 2006-2010 (zob. rys. 2) wskazuje, ze prawdopodobienstwo
tego, ze wspolczynnik poziomu plynnosci lambda w latach 2006-2010 znajdzie si¢
miedzy 6,127 a 7,450, wynosi 48,6%.
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f(x)

v

u-c 6,127 u = 6,956 7,450 u-o

Rys. 2. Szkic wykresu funkcji ggstosci rozktadu normalnego dla wspélczynnika poziomu ptynnosci
lambda dla przedsi¢biorstwa przemyshi spozywczego za okres 2006-2010

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa przemysh
spozywczego za okres 2006-2010

Z charakterystyki wspotczynnika poziomu plynnosci lambda wynika mozliwosé
wskazania, ze wraz z jego wzrostem zmniejszeniu ulega prawdopodobienstwo utraty
krotkoterminowej wyplacalnosci oraz zmniejsza si¢ ryzyko finansowe przedsigbior-
stwa. Przy malejacym wspétczynniku poziomu ptynnosci lambda mozna zauwazyc, ze
wystepuje relacja odmienna — maleje margines bezpieczenstwa finansowego 1 wzrasta
prawdopodobienstwo zagrozenia utraty zdolno$ci platniczej przedsigbiorstwa.

Tabela 4. Analiza poréwnawcza wynikow przedsigbiorstwa produkcyjnego z branzy spozywczej
w okresie retrospektywnym (1999-2005) i prognozowanym (2006-2010)

e Okres retrospektywny Okres prognozowany
Wyszezegdlnienie 1999-2005 2006-2010
Warto$¢ srednia lambdy 2,129 6,956
Odchylenie standardowe o 1,236 1
Wspoétczynnik zmiennosci (odchylenie o o
standardowe/$rednia lambdy) >8,1% 14.4%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dokonujac analizy poréwnawczej, mozna zauwazy¢, ze okres retrospektywny
charakteryzuje si¢ wigksza zmiennoscia wynikow niz okres prognozowany (tab. 4).
Na podstawie danych zawartych w tab. 4 mozna zauwazyc, ze okres historyczny
badanego przedsigbiorstwa charakteryzuje sie wieksza zmiennoscia wynikéw. Dwie
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wartosci nietypowe — w 2000 r. (-0,074) i w 2005 r. (3,987) — powoduja wystapienie
silnego zroznicowania badanych cech. Potwierdza to wspotczynnik zmiennosci, ktory
wynosi 58,1%.

Stabilniejsze wyniki prezentuje okres prognozowany badanego przedsigbiorstwa.
Wspolczynnik zmienno$ci wynosi 14,4%, co oznacza, ze wartosci lambdy w badanym
okresie s3 mniej zroznicowane, a co za tym idzie — sa bardziej skupione wokot sredniej.
Co wigcej, mozna zauwazy¢, ze rozpigtosci przedziatu sa bardziej skupione wokdt
$redniej arytmetycznej lambdy. Na uwagg zastuguje rowniez fakt, ze w okresie progno-
zowanym wzrasta warto$¢ sredniej arytmetycznej lambdy.

4. Podsumowanie

Wspotczynnik poziomu plynnosci lambda moze stanowi¢ cenne zrodio informacji
zaréwno dla akcjonariuszy, audytorow, udzialowcow, menedzerdow, kredytodawcow,
potencjalnych inwestorow czy akademickich naukowcow. Co wigcej, moze on posze-
rzy¢ instrumentarium operacyjnego controllingu przedsigbiorstwa w ocenie ptynnosci
finansowe;j.

Wykorzystujac wspélczynnik poziomu plynnosci lambda, mozna bezpiecznie pla-
nowac pod wzgledem finansowym dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Planowanie to moze
by¢ rozumiane nie tylko jako ogélny plan finansowy, ale jako plan sktadajacy si¢ z
czastkowych planéw finansowych dla poszczegolnych obszaréw przedsigbiorstwa.

Wspotczynnik poziomu ptynnosci lambda stanowi miarg ostrzegawcza, co oznacza,
ze nastgpuje sprze¢zenie wyprzedzajace. Pozwala bowiem bada¢, analizowaé
1 zdecydowanie wczesniej podejmowac dziatania zaradcze. Miara ta pozwala minimali-
zowa¢ ryzyko finansowe i operacyjne dzialalnosci przedsigbiorstwa, okreslajac tym
samym prawdopodobienstwo bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa.

Zaprezentowane badania wskazuja, ze dokonana analiza pordéwnawcza okresu hi-
storycznego i prognozowanego przedsigbiorstwa produkcyjnego z branzy spozywczej
przy wykorzystaniu wspotczynnika poziomu plynnosci lambda charakteryzuje si¢
mniejsza zmiennoscia wynikoéw oraz wigkszym skupieniem wokot $redniej arytme-
tycznej dla okresu prognozowanego. Wspolczynnik ten petni tym samym funkcjg in-
formatora i pozwala okresli¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zapewnienia krotkotermi-
nowej wyplacalnosci przedsigbiorstwa.
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THE USE OF LAMBDA RATIO IN FINANCIAL
LIQUIDITY EVALUATION

Summary

The main purpose of this paper is to test empirical presentation rate of lambda in rating financial
liquidity. This measure contains initial liquid reserve, total anticipated cash flow and standard
deviation. Lambda can be helpful in warming against bankruptcy of an enterprise. It allows planning
and taking decisions in financial area within an enterprise. Besides lambda can be also used in order to
calculate borrowing requirements.
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