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OCENA PLYNNOSCI FINANSOWEJ

GRUP KAPITALOWYCH NA PODSTAWIE
RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

NA PRZYKLADZIE PRZEMYSLU METALOWEGO

Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki badan dotyczace analizy ptynnosci finan-
sowej w grupach kapitalowych i jednostkach dominujacych. Badaniem objeto 15 grup kapi-
talowych z przemystu metalowego, dotyczyto ono lat 2006-2010. Postawiono hipoteze mo-
wiacg o tym, ze ptynno$¢ finansowa jednostki dominujgcej ma istotny wplyw na ptynnosc
finansowa grupy kapitatowej. W celu zweryfikowania hipotezy zbadano, czy wskazniki bazu-
jace na przeptywach pienigznych wyliczone dla grupy kapitalowej i jednostki dominujacej nie
roznia sig statystycznie istotnie oraz czy wystgpuje pomiedzy nimi wysoka korelacja. Badania
poszerzono takze o analiz¢ relacji przeplywow pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;j
jednostki dominujacej do grupy kapitatowej oraz analiz¢ znakow i wariantow ksztalttowania
si¢ przeptywow. Przeprowadzone badania potwierdzaja postawiong na wstepie hipotezg o
znaczacym wplywie plynnosci finansowej jednostki dominujacej na ptynno$¢ finansowa gru-
py kapitatowe;.

Stowa kluczowe: plynnos¢ finansowa, grupy kapitatowe, rachunek przeptywow pienigznych.

1. Wstep

Problematyka ptynnosci finansowej od dtuzszego juz czasu podejmowana jest przez
wielu autoréw. Szczegbdlnego znaczenia temat ten jednak nabiera w kontekscie za-
rzadzania finansami w grupach kapitalowych. Specyfika tego ztozonego organizmu
gospodarczego powoduje potrzebe szerszego spojrzenia m.in. na wyniki osiggane
nie tylko przez pojedyncze niezalezne przedsigbiorstwa, ale takze na wyniki osiaga-
ne przez grup¢ przedsiebiorstw oceniang cato$ciowo.

Analiza ptynno$ci finansowej to nie tylko ujecie statyczne. W analizie sytuacji
finansowej przedsiebiorstw, takze grup kapitatlowych, duze znaczenie ma badanie
ptynnosci na podstawie rachunku przeptywdéw pienieznych. Sprawozdanie to jest
zrodtem cennych informacji, jakosciowo odmiennych od tych zawartych w bilansie,
i pozwala m.in. okresli¢ zrodto pochodzenia §rodkow pienigznych, a takze kierunki
ich wydatkowania.
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Artykut jest kontynuacja wczesniejszych badan autorek dotyczacych ptynnosci
finansowej w grupach kapitalowych. W pierwszej czgsci badan dokonano analizy
statycznej ptynnosci finansowej grup kapitatowych dziatajgcych w przemysle meta-
lowym!. W niniejszym artykule dokonana zostanie analiza ptynnosci grup kapitato-
wych 1 ich jednostek dominujgcych w tym samym przemysle, w ujeciu dynamicz-
nym, na podstawie rachunku przeptywow pienieznych.

2. Metodyka i cel badan

Celem czg¢sci prowadzonych przez autorki badan nad ptynnoscig finansowa grup
kapitatowych jest okreslenie wptywu jednostki dominujacej na grupe kapitatowa
w zakresie ptynnosci finansowej na przykladzie przemystu metalowego. W wycinku
badan zaprezentowanych w dalszej czesci artykutu znaczenie jednostki dominujace;j
dla grupy kapitalowej zostanie ocenione na podstawie rachunku przeptywoéw pie-
ni¢znych. Celowi temu przyporzadkowana zostala hipoteza:

HO: plynnos¢ finansowa jednostki dominujacej ma istotny wptyw na ptynnosé
finansowg grupy kapitatowe;.

Analiza ptynnos$ci finansowej na podstawie skonsolidowanego rachunku prze-
pltywow pienieznych grupy kapitatowej oraz rachunku przeptywow jednostki domi-
nujacej dostarcza zbieznych informacji w zakresie ksztaltowania si¢ plynnosci fi-
nansowej. Zbieznos¢ w ocenie ptynnosci finansowej oznaczataby, ze duzy wptyw na
ksztaltowanie si¢ ptynnosci finansowej grupy kapitalowej ma sytuacja finansowa
jednostki dominujgcej?.

W celu oceny plynnosci finansowej grup kapitatlowych i ich jednostek dominu-
jacych dzialajacych w przemysle metalowym przeprowadzone zostaty badania em-
piryczne. Polegaty one na analizie jednostkowych i skonsolidowanych rocznych
sprawozdan finansowych pozyskanych z bazy Emerging Markets Information Servi-
ce. Dla osiggniecia zalozonych celow badan zgromadzono dane finansowe 15 krajo-
wych grup kapitatowych z wybranej branzy, ktérych akcje jednostek dominujacych
byly notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie®. Okres objety
badaniem przypada na lata 2006-2010.

Zebrane dane postuzyly analizie znakéw przeplywdw pieni¢znych z poszcze-
g6lnych dzialalnosci (operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej), a takze do obliczen

' Wyniki z pierwszej czgéci badan ujeto w artykule Analiza plynnosci statycznej grup kapitato-
wych na przyktadzie przemystu metalowego, ktory zostal zgloszony na konferencje ,,Zarzadzanie finan-
sami firm — teoria i praktyka” (21-23.05.2012, Karpacz).

2 Podobnie sformutowana hipoteza zostata zweryfikowana na podstawie wskaznikow ptynnosci
finansowej wyznaczonych na podstawie bilansu (statycznych). Hipoteza gldwna pierwszej czgsci ba-
dan, dotyczaca statycznych wskaznikéw plynnosci, byta nastepujaca: poziom ptynnosci finansowe;j
jednostki dominujacej ma istotny wptyw na ptynnos$¢ finansowa grupy kapitatowe;.

3 Stan na 23.01.2012 r. Ze wzgledu na brak danych dla jednostki dominujacej w bazie EMIS ba-
daniem nie zostala objeta tylko Polska Grupa Odlewnicza SA.
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Tabela 1. Wartosci $rednie i mediany wskaznikow plynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym dla
grup kapitatlowych i jednostek dominujacych

Lp. Wskaznik | DiGK* | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Srednia
1 | wydajnosci gotowkowej JD 0,02 -0,06 0,04 0,06 -0,04
sprzedazy GK 0,06 -0,08 0,05 0,07 0,03
2 | wydajnosci gotowkowej JD 57,78 1,31 -0,13 3,74 0,13
zysku GK 0,34 1,46 0,22 1,59 0,52
3 | pokrycia zobowigzan JD 0,19 -0,75 0,27 0,34 0,14
ogblem GK 0,19 -0,68 0,17 0,24 0,13
4 | pokrycia zobowigzan JD 0,19 -0,98 0,32 0,27 0,12
krétkoterminowych GK 0,25 -0,64 0,34 0,40 0,16
5 | udziatu zysku netto JD 1083,63% | 67,13% | 150,74% | 75,16% | 58,62%
w przeptywach
z dziatalnosci operacyjnej GK 3,17% | 61,63% | 16,10% | 12,67% | 92,38%
6 | stanu akumulacji gotowki D 37522 | 408,96 | 195,38 | 315,03 | 388,15
(w dniach) GK 410,65 324,00 | 585,82 | 1065,13 | 292,10

7 |relacja przeptywow
pieni¢znych netto

z dziatalno$ci operacyjnej
jednostki dominujacej

do grupy kapitatowej - 0,47 0,72 0,59 0,57 0,32
Mediana
1 | wydajnosci gotowkowe;j JD 0,04 0,05 0,07 0,11 0,01
sprzedazy GK 0,02 0,04 0,09 0,10 0,04
2 | wydajnosci gotowkowej IJD 0,75 0,46 0,57 1,46 0,62
zysku GK 0,25 0,67 0,62 1,60 0,74
3 | pokrycia zobowigzan JD 0,02 0,13 0,15 0,17 0,09
ogotem GK 0,04 0,14 0,23 0,22 0,09
4 | pokrycia zobowigzan JD 0,11 0,13 0,16 0,30 0,02
krétkoterminowych GK 0,06 0,19 0,27 0,29 0,12
5 | udziatu zysku netto JD 93,63% | 71,54% | 40,83% | 34,34% | 50,65%
w przeptywach
z dziatalnosci operacyjnej GK 83,99% | 75,14% | 29,95% | 18,81% | 81,23%
6 | stanu akumulacji gotowki JD 197,98 302,51 | 231,94 | 167,73 | 169,69
(w dniach) GK 163,15 266,06 | 281,42 | 274,43 | 190,97

7 |relacja przeptywow
pienig¢znych netto

z dziatalnosci operacyjnej
jednostki dominujacej

do grupy kapitatlowej - 0,22 0,79 0,70 0,67 0,37

* JD — jednostka dominujaca, GK — grupa kapitatowa

Zrodto: opracowanie wlasne.
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wskaznikow opartych na przeptywach. Dokonano obliczen nastepujacych wskaz-

nikow*:

— wskaznika wydajnosci gotowkowej sprzedazy,

— wskaznika wydajnosci gotowkowej zysku,

— wskaznika pokrycia zobowigzan ogétem,

— wskaznika pokrycia zobowigzan krotkoterminowych (wskaznik ptynnosci go-
towkowej),

— wskaznika udzialu zysku netto w przeptywach pieni¢znych z dziatalnosci opera-
cyjnej,

— wskaznika stanu akumulacji gotowki (w dniach).

Zebrane dane liczbowe postuzyty do obliczen wymienionych wskaznikow, a na
ich podstawie $redniej arytmetycznej oraz mediany (tab. 1).

W celu zweryfikowania hipotezy zbadano, czy wskazniki wyliczone dla grupy
kapitatowej 1 jednostki dominujacej nie roéznig si¢ statystycznie istotnie oraz czy
wystepuje pomiedzy nimi wysoka korelacja. Badania poszerzono takze o analizg
relacji przeplywow pienieznych netto z dziatalno$ci operacyjnej jednostki dominu-
jacej do grupy kapitatlowej oraz analiz¢ znakéw i1 pordwnanie wariantow ksztattowa-
nia si¢ przeptywow. Obliczenia i analizy przeprowadzone zostaly przy uzyciu pro-
gramu Excel. Wnioskowanie zostato przeprowadzone z wykorzystaniem metod
statystycznych, takich jak test chi-kwadrat oraz #-Sudenta. Zastosowanie metod sta-
tystycznych jest uzasadnione, gdyz badanie obejmuje niemal 100% populacji spotek
z przemystu metalowego notowanych na GPW, a ponadto wnioski z badan odnoszo-
ne sa wyltacznie do grupy analizowanych spotek.

4 Poszczegodlne wskazniki zostaly obliczone na postawie nastepujacych wzoréw [Wedzki 2006,
s. 320-321; Maslanka 2008, s. 63-72]:
— wskaznik wydajnosci gotdwkowej sprzedazy = przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej/war-
tos¢ sprzedazy (przychody ze sprzedazy),

— wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku = przeptywy netto z dzialalnosci operacyjnej/zysk
operacyjny,

— wskaznik pokrycia zobowigzan ogétem = przeptywy netto z dzialalnosci operacyjnej/zobowia-
zania ogolem,

— wskaznik pokrycia zobowiazan krotkoterminowych (wskaznik plynnosci gotowkowej) = prze-
pltywy netto z dziatalnosci operacyjnej/zobowigzania krotkoterminowe,

— wskaznik udziatu zysku netto w przeptywach z dzialalnosci operacyjnej = zysk netto x 100%/
przeplywy netto z dziatalno$ci operacyjne;j,

— wskaznik stanu akumulacji gotowki (w dniach, 7= 365 dni, dla przeptywow pienieznych netto >
0) = (przeptywy pienigzne netto/srodki pienigzne na koniec okresu) * 7; wskaznik stanu akumu-
lacji gotowki (w dniach, 7= 365 dni, dla przeptywow pienigznych netto < 0) = (§rodki pieni¢zne
na koniec okresu/przepltywy pienigzne netto) * T.
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3. Wyniki badan

3.1. Analiza znakéw w rachunku przeplywoéw pieni¢znych
dla sprawozdan skonsolidowanych i jednostkowych

Analiza ksztattowania si¢ sald przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j,
inwestycyjnej i finansowej pozwala na wstepna ocen¢ ptynnosci finansowe;.
W pierwszej kolejnosci analizie podlegat kierunek przeptywow, tj. to, czy dany ro-
dzaj dzialalnosci generuje srodki pieni¢zne, wtedy znak przeptywow jest dodatni,
czy tez je absorbuje, co jest rOwnoznaczne z ujemnym przeplywem.

Pierwszy etap badan dotyczacy analizy przeptywow w grupach kapitalowych
i jednostkach dominujgcych polegat zatem na analizie znakow przeptywow pienigz-
nych z poszczegdlnych obszarow dzialalnosci. Celem analizy bylo ustalenie, czy
obserwacja znakow przeptywow pienieznych dostarcza podobnych informacji
o plynnosci finansowej, a zatem czy znaki przeptywéw dla grup kapitatowych i ich
jednostek dominujacych sg zbiezne, co wstepnie potwierdzatoby postawiong hipote-
z¢. W tabeli 2 zawarto podsumowanie analizy znakow.

Przeptywy pienigzne we wszystkich obszarach wykazywaty bardzo duza zbiez-
no$¢ w kierunku przeptywoéw (dodatni badz ujemny) w skonsolidowanych i jednost-
kowych sprawozdaniach finansowych. W roku 2007 w zakresie przeptywow z dzia-

Tabela 2. Zbiezno$¢ oceny znakow przeplywow pienigznych oraz wyniku finansowego netto jednostek
dominujacych i grup kapitatowych w poszczegdlnych latach

Wyszczegolnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej 77% | 100% 93% | 87% | 73%
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci inwestycyjnej 85% 93% 80% | 87% | 80%
Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci finansowej 85% 87% | 100% | 73% | 80%
Przeptywy pieni¢zne netto 69% 73% 80% | 80% | 87%
Zysk/strata netto 77% 93% 73% | 80% | 80%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Struktura obserwacji — zgodno$¢ znakow przeptywow, zysku netto i brak zgodnos$ci

Zgodnos¢ znakow Brak zgodnosci
Wyszczegodlnienie przeptywow znakow przeptywow
pieni¢znych pieni¢znych
Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej 86% 14%
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci inwestycyjnej 85% 15%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 85% 15%
Przeptywy pieni¢zne netto 78% 22%
Zysk/strata netto 81% 19%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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lalnosci operacyjnej wystapita nawet 100-procentowa zgodnos¢ znakow. Stalo sie
tak rowniez w kolejnym roku 2008 w zakresie przeptywow z dziatalnosci finansowe;j
Najnizsza zbieznos$¢ zaobserwowano w przypadku przeptywow pienieznych netto w
roku 2006 (zgodno$¢ znakow w 69% przypadkow). W tabeli 3 znajduje si¢ podsu-
mowanie obserwacji w catym piecioletnim okresie obserwacji.

Analizujgc tab. 3, mozna spostrzec, ze w przypadku przeptywow z dziatalno$ci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej wystapita bardzo podobna zbieznos¢ w ob-
serwacji znakow przeptywow dla grup kapitatowych i ich jednostek dominujacych
— w graniach 85-86%, co oznacza zgodno$¢ dla 62-63 obserwacji z 73. Brak zgod-
nosci znakow wystepuje stosunkowo rzadko. Takie uksztattowanie si¢ wynikow jest
przestanka w kierunku potwierdzenia postawionej na wstepie hipotezy badawcze;.

3.2. Analiza wariantéow sytuacji finansowej w zaleznosci od sald przeplywow

W dalszej czgéci badan dokonano identyfikacji wariantu ksztaltowania sig¢ przepty-
wow w grupach kapitatowych i ich jednostkach dominujacych, a nastgpnie spraw-
dzono, czy obserwacje w tym zakresie sg zbiezne. Takie samo ksztaltowanie sig¢
wariantow sytuacji finansowej w zaleznosci od znakéw sald przeptywow pieniez-
nych, zarobwno w grupach kapitatowych, jak i ich jednostkach dominujacych, roéw-
niez byloby przestanka do potwierdzenia hipotezy badawczej postawionej na po-
czatku artykuhu.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ klasyfikacje wariantow od 8 (kiedy to
analizie poddaje si¢ wylacznie salda z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i fi-
nansowej [Maslanka 2008, s. 54; Sierpinska, Jachna 2005, s. 121]) do 14 przypad-
kow (dodatkowo analizie podlega catkowita zmiana stanu $rodkoéw pieni¢znych
[Rybicki 2009, s. 158-159]). W badaniu oparto analiz¢ na 8 przypadkach, ktorym
przypisano kolejne numery w tab. 4.

Tabela 4. Warianty sald przeptywow pieni¢znych z poszczegoélnych obszarow dziatalnosci

. . L Numer wariantu
Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci: | 5 3 2 s B . 3
Operacyjnej + + + + - - - -
Inwestycyjnej + - + + B T N
Finansowe;j + - - + + + _ _

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie [Maslanka 2008, s. 54; Sierpinska, Jachna 2005, s. 121;
Sniezek, Wiatr, s. 79].

W tabelach 5-6 zamieszczono czgsto$¢ wystgpowania 8 wariantow przeplywow
pienieznych w poszczeg6lnych latach dla jednostek dominujacych (tab. 5) oraz grup
kapitatowych (tab. 6).

W jednostkach dominujgcych najczesciej wystepowal wariant okreslony nume-
rem 2, oznaczajacy dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, a ujemne z inwe-
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Tabela 5. Czgsto$¢ wystepowania poszczegolnych wariantow ksztattowania si¢ przeptywow
pienieznych w przypadku jednostek dominujacych w latach 2006-2010 w przemysle metalowym

. Rok
Numer wariantu

2006 2007 2008 2009 2010
1. (+++) 0% 0% 0% 0% 0%
2.(+—-) 38% 25% 38% 31% 38%
3.(++-) 13% 6% 19% 25% 6%
4.(+-+) 13% 31% 13% 6% 19%
5.(-++) 6% 0% 6% 6% 6%
6.(——+) 19% 25% 19% 19% 19%
7.(-+-) 0% 6% 0% 0% 6%
8. (——-) 6% 0% 0% 6% 0%
Obserwacje nieistotne 6% 6% 6% 6% 6%
Razem 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Czgstos¢ wystepowania poszczegdlnych wariantow ksztattowania si¢ przeptywow
pienieznych w przypadku grup kapitatowych w latach 2006-2010 w przemysle metalowym

. Rok
Numer wariantu

2006 2007 2008 2009 2010
1. (+++) 6% 0% 0% 0% 0%
2.(+—-) 31% 19% 56% 50% 44%
3.(++-) 0% 0% 0% 19% 19%
4.(+-+) 19% 44% 19% 6% 13%
5.(-++) 0% 0% 6% 0% 0%
6.(——+) 25% 25% 13% 13% 13%
7.(—+-) 0% 6% 0% 0% 6%
8.(——-) 0% 0% 0% 6% 0%
Obserwacje nieistotne 19% 6% 6% 6% 6%
Razem 100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: opracowanie wlasne.

stycyjnej 1 finansowej. Czestotliwos¢ wystgpowania wynosi od 25 do 38% przypad-
kéw w danym roku. Sytuacja taka wystepuje najcze$ciej w przedsiebiorstwach
dojrzatych, o stosunkowo wysokiej rentownosci i dobrze ocenianych przez rynek [Ma-
§lanka 2008, s. 55]. Srodki pieniezne z dzialalnoéci podstawowej przedsigbiorstwa
daja mozliwos¢ finansowania programu inwestycyjnego oraz pozwalaja na sptate za-
ciggnictych zobowigzan 1 wyptate dywidend na rzeczy wtascicieli. Wyjatkiem byt rok
2007, kiedy to najczesciej obserwowano wariant 4 (31% przypadkdw), a zatem dodat-
nie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej i finansowej, a ujemne z inwestycyjnej, co
z kolei wskazuje na konieczno$¢ siggnigcia po zewnetrzne zrodia finansowania.



Ocena ptynnosci finansowej grup kapitatowych... 77

W grupach kapitatowych obserwacje sg bardzo zblizone do tego, co zauwazono
w jednostkach dominujacych. Réwniez najczesciej wystepowal wariant okreslany
numerem 2, z tym ze czg¢stotliwos$¢ jego wystepowania byta wicksza —od 19 do 56%
obserwacji w danym roku. Takze rok 2007 byt rokiem, w ktorym najczesciej poja-
wiat si¢ wariant 4 (44% przypadkow).

Zbiorcze zestawienie czestosci wystepowania poszczegolnych wariantow ksztat-
towania si¢ przeplywow pieni¢znych w przypadku grup kapitalowych i jednostek
dominujacych zamieszczone jest w tab. 7.

Tabela 7. Czgsto$¢ wystepowania poszczegolnych wariantow ksztattowania si¢ przeptywow
pienigznych w przypadku grup kapitatowych i jednostek dominujacych

Czestos¢ wystepowania poszczegolnych wariantow ksztattowania sig
Numer przeplywow pieni¢znych
wariantu na podstawie sprawozdan na podstawie sprawozdan
skonsolidowanych jednostek dominujacych
I. 1 1,25% 0 0,00%
2. 32 40,00% 27 33,75%
3. 6 7,50% 11 13,75%
4. 16 20,00% 13 16,25%
5. 1 1,25% 4 5,00%
6. 14 17,50% 16 20,00%
7. 2 2,50% 2 2,50%
8. 1 1,25% 2 2,50%
Nieistotne 7 8,75% 5 6,25%
Podsumowanie 80 100% 80 100,00%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane zawarte w tab. 7 oraz na rys. 1 potwierdzaja, ze w ciagu 5 analizowanych
lat najczgsciej wystepujacym przypadkiem ksztattowania si¢ sald przeptywow pie-
nigznych byt wariant okre$lony numerem 2, zaréwno w grupach kapitatowych, jak
i w jednostkach dominujacych, przy czym czgsciej obserwowano go na podstawie
sprawozdan skonsolidowanych. Wariant ten zidentyfikowano 32 razy w grupach ka-
pitalowych, co stanowi 40% obserwacji. Dla jednostek dominujacych natomiast czg-
sto§¢ wystepowania wynosi 27 obserwacji, co stanowi 33,75% przypadkow. Jezeli
chodzi o drugi w kolejnos$ci rozpoznany wariant, sytuacja nie jest identyczna. Na
podstawie analizy rachunku przeptywow pieni¢znych grup kapitalowych drugim
w kolejnosci wystepujacym przypadkiem byt wariant 4, natomiast na podstawie ana-
lizy sprawozdania cash flow jednostek dominujacych jako drugi zaobserwowano
wariant 6. Roznica pomiedzy wariantem 4 i 6 dotyczy przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej. W wariancie 4 sg one dodatnie, a w 6 ujemne.

Pojawienie si¢ na pierwszym miejscu wariantu 2, ktory wskazuje na przedsie-
biorstwo dojrzate, o dobrej ptynnosci finansowej, nie dziwi. Wystepowanie tej sytu-
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acji zwigzane jest przede wszystkim z sektorem gospodarki, ktory reprezentowany
jest przez objete badaniem grupy kapitalowe. Wyniki sg rowniez zbiezne po czesci
z badaniami przeprowadzonymi przez T. Maslanke, z tym ze dla innego sektora.
W przypadku przedsigbiorstw handlowych wariant 2 wystepowal rowniez najcze-
sciej (40,8% obserwacji) [Maslanka 2008, s. 128].
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Rys. 1. Warianty ksztaltowania si¢ przeptywow pieni¢znych w grupach kapitatowych i jednostkach
dominujacych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z tego wzgledu, ze celem badan jest przede wszystkim dowiedzenie, iz sytuacja
finansowa jednostki dominujacej przektada si¢ na sytuacje finansowg catej grupy
kapitatowej, dokonano dalszej analizy porownawczej pomiedzy wynikami dotycza-
cymi wariantu przeplywow zaobserwowanymi w grupie kapitatowej i jednostce do-
minujacej (tab. 81 9).

W pierwszej kolejnosci porownano w piecioletnim okresie analizy dla kazdej
spotki, czy wystepuje zgodnos¢ pomigdzy wariantami sald przeptywow pieni¢znych
100-procentowa zgodnos¢ wariantow: Ferrum SA, Complex SA, Polska Grupa Od-
lewnicza SA, Stalprodukt SA. Natomiast w zadnej spotce nie miata miejsca catko-
wita rozbieznos¢ w kwalifikacji wariantow. W czterech kolejnych spotkach wystapi-
ta zbiezno$¢ w 80%, a w trzech w 60%.

W tabeli 9 zaprezentowano podsumowanie liczby przypadkow, w ktorych
wariant sald przeptywdéw pieni¢znych dla grupy kapitatowej pokrywat si¢ w z wa-
riantem tych przeptywow dla jednostki dominujacej. W wiekszosci przypadkow
(w 11 na 16) taka zgodnos¢ istniata, co rowniez jest przestanka do potwierdzenia
postawionej na wstepie hipotezy.
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Tabela 8. Relacja pomigdzy wariantami sald przeptywow pieni¢znych w grupach kapitatowych i ich
jednostkach dominujacych

s Zgodnos$¢ wariantu Brak zgodnosci Zgodnos¢

Nazwa spotki & (s7t) (ngt.) g %)
Alchemia SA 1 4 20
Boryszew SA 1 4 20
Centrozap SA 3 2 60
Complex SA 4 0 100
Fam SA 1 4 20
Fasing SA 2 3 40
Ferrum SA 5 0 100
Hutmen SA 4 1 80
Impexmetal SA 3 2 60
Kety SA 2 3 40
Koelner SA 4 1 80
Mennica Polska SA 4 1 80
Orzel Bialy SA 4 1 80
Polska Grupa Odlewnicza SA 5 0 100
Stalprodukt SA 5 0 100
Zetkama SA 3 2 60

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 9. Liczba przypadkéw, w ktorych wariant przeptywow pieni¢znych dla grupy kapitatowe;j
pokrywat sie w z wariantem tych przeptywow dla jednostki dominujacej w zaleznosci od poziomu
zgodnosci

. , Zgodnos$¢ wariantow Brak zgodnosci wariantow
Liczba przypadkow . e
przeptywow pieni¢znych przeptywow pienigznych
4 100% 0%
4 80% 20%
3 60% 40%
2 40% 60%
3 20% 80%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie w celu sprawdzenia, czy struktura ukazujgca cz¢stos¢ wyste-
powania poszczegodlnych scenariuszy ksztattowania si¢ przeptywdw pieni¢znych
(tab. 7) r6zni si¢ w zalezno$ci od tego, czy mamy do czynienia ze sprawozdaniami
jednostek dominujacych czy grup kapitalowych, przeprowadzono test istotnosci chi-
-kwadrat. Przy poziomie istotnosci 5% warto$¢ empiryczna testu chi-kwadrat wy-
niosta 0,975, natomiast warto$¢ krytyczna 2,73. Oznacza to, ze struktura ta nie rézni
si¢ statystycznie istotnie, a zatem scenariusze przeplywoéw byty bardzo zblizone w
sprawozdaniach grup kapitatowych i jednostek dominujacych, co rowniez jest prze-
stanka do potwierdza hipotezy gtowne;.
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3.3. Analiza wskaznikéw bazujacych na przepltywach

W ocenie ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ rowniez zestaw wskaznikéw opar-
tych na danych pochodzacych z rachunku przeptywdw pienieznych w powigzaniu
z informacjami finansowymi zaczerpni¢tymi z pozostatych sprawozdan. W tabeli 1
zaprezentowano $rednie arytmetyczne i mediany dla 7 wybranych wskaznikow ba-
zujacych na przeptywach pieni¢znych:

— wydajnosci gotowkowej sprzedazy,

— wydajnosci gotowkowej zysku,

— pokrycia zobowigzan ogotem,

— pokrycia zobowigzan krétkoterminowych (wskaznik pltynnosci gotowkowej),

— udzialu zysku netto w przeptywach pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j,

— stanu akumulacji gotowki (w dniach).

Wstepna analiza $rednich arytmetycznych i median wymienionych wskaznikow
nie sktania do wniosku, ze wskazniki te sg zwykle wyzsze w grupie jednostek domi-
nujacych badz grup kapitalowych. Nie wystepuje wyrazna tendencja w tym zakresie.

Patrzac przez pryzmat celu artykutu i postawionej na poczatku hipotezy, nie ma
potrzeby dokonywania analizy informacji dostarczanych przez wskazniki bazujace
na przeptywach pieni¢znych w zakresie ptynno$ci finansowej®. W celu weryfikacji
hipotezy nalezy sprawdzi¢, czy kazdy z wymienionych wskaznikéw w poszczego6l-
nych latach rozni si¢, czy tez nie, statystycznie pomiedzy grupami kapitatlowymi
a ich jednostkami dominujgcymi. Brak réznicy bylby przestankg do potwierdzenia
hipotezy badawczej. Drugim sposobem jest sprawdzenie korelacji pomigdzy wskaz-
nikami. Jezeli pomigdzy dynamicznymi wskaznikami plynnos$ci finansowej grup
kapitatowych i jednostek dominujacych w pigcioletnim okresie wystepuje silna ko-
relacja, oznacza to, ze poziom plynnosci jednostki dominujgcej w duzej mierze
wplywa na poziom ptynnosci catej grupy kapitatowe;.

W zakresie badania r6znicy pomi¢dzy $rednimi arytmetycznymi dynamicznych
wskaznikéw ptynnosci dla poszczegolnych grup kapitalowych i ich jednostek dominu-
jacych przeprowadzono test #-Studenta, przy poziomie istotnosci o = 0,05 [Pulaska-
-Turyna 2005, s. 203]. Badania wykazaty, ze wartosci dla grupy kapitatowej 1 jednost-
ki dominujacej nie r6znig si¢ istotnie statystycznie. Przypomnijmy, ze w czesci badan
dotyczacych analizy wskaznikow statycznych wnioski byly podobne. Test statystycz-
ny #-Studenta potwierdzil, ze w przewazajacej liczbie grup kapitalowych wskazniki
ptynnosci obliczone na podstawie danych dla grupy kapitatowej i jednostki dominuja-
cej nie roznily si¢ istotnie statystycznie. W przypadku wskaznika ptynnosci biezacej
brak istotnie statystycznej réznicy zaobserwowano w 87% populacji. Dla wskaznika
ptynnosci szybkiej w 80% przypadkow, a dla ptynno$ci natychmiastowej w 87%. Dla
analizowanych wskaznikéw dynamicznych réznica jest nieistotna w 100%.

5 Analiza taka begdzie przedmiotem innego artykutu, ktorego celem bgdzie poréwnanie informacji,
jakich dostarczaja wskazniki statyczne i dynamiczne w zakresie ptynnosci grup kapitatowych i ich
jednostek dominujacych.
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Zatem niezaleznie od tego, czy analiza ptynnosci finansowej przeprowadzona
byta na podstawie wskaznikow statycznych czy dynamicznych, wnioski sg zbiezne.
Pomigdzy wskaznikami dla grup kapitatowych i ich jednostek dominujacych nie
wystepuje istotna rdznica, co moze $wiadczy¢ o istotnym wplywie sytuacji finanso-
wej jednostki dominujacej na sytuacje catej grupy kapitatowe;.

Jak juz wspomniano, alternatywnym badaniem moze by¢ wyliczenie wskaznika
korelacji liniowej Pearsona i analiza jego wielkosci. Wspoélczynniki te zostaty
wyznaczone w tab. 10 dla 5 z wybranych wskaznikéw bazujgcych na przeptywach
pieni¢znych.

Tabela 10. Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona

Wskaznik ptynnosci dynamicznej bazujacy na przeptywach pienigznych
Jednostka wskaznik wskaznik wskaznik wskaznik wskaznik udzialu
dominujgca/grupa | yvdainosci | wydajnosei | pokrycia pokrycia zysku netto
kapitatowa gotowkowej | gotowkowej | zobowigzan zobowigzan W prz.epiywz,:lc.h
sprzedazy zysku ogotem | krotkoterminowych z dzmlalr}os.a
operacyjnej

Alchemia SA 0,40 0,07 0,50 0,48 0,26
Boryszew SA 0,71 0,33 0,54 0,53 -0,92
Centrozap SA 0,99 0,24 1,00 1,00 0,54
Complex SA 0,98 —0,49 0,96 0,97 0,98
Fam SA -0,03 0,00 1,00 0,86 -0,60
Fasing SA 0,78 0,72 1,00 0,94 0,23
Ferrum SA 0,99 —0,52 1,00 0,99 0,97
Hutmen SA 0,34 0,90 0,54 0,53 0,89
Impexmetal SA 0,76 0,34 0,81 0,84 0,68
Kety SA 0,51 0,51 1,00 0,50 -0,91
Koelner SA 0,98 0,71 0,95 0,97 —0,95
Mennica Polska SA 0,62 0,67 0,81 0,76 0,88
Orzet Bialy SA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Stalprodukt SA 1,00 0,89 0,99 0,99 0,90
Zetkama SA 0,99 0,95 1,00 1,00 0,98
Srednia arytmetyczna

dla korelacji dodatniej 0,79 0,56 0,87 0,82 0,81
Srednia arytmetyczna

dla korelacji ujemne;j —0,03 -0,51 - —0,86 -0,73

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Wspotczynniki korelacji powyzej 0,8 oznaczajg bardzo silng wspotzaleznosc¢
[Putaska-Turyna 2005, s. 243] pomigdzy dynamicznymi wskaznikami ptynnosci fi-
tabeli 10 sktania do wniosku, ze w wigkszosci grup kapitalowych wystepuje silna
korelacja pomiedzy wybranymi dynamicznymi wskaznikami ptynno$ci obliczonymi
na podstawie jednostkowych i skonsolidowanych danych finansowych, co §wiadczy
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o istotnym znaczeniu ptynnosci jednostki dominujacej dla poziomu ptynnosci finan-
sowej grupy kapitalowe;.

Srednia arytmetyczna wspotczynnika korelacji w przypadku dodatniej wspotza-
leznosci wyniosta 0,79 dla wskaznika wydajnosci gotowkowej sprzedazy, 0,87 dla
wskaznika pokrycia zobowigzan ogoétem, 0,82 dla wskaznika pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych i 0,81 dla udziatu zysku netto w przeptywach z dziatalnos$ci ope-
racyjnej. Wystepowaty rowniez przypadki korelacji ujemnej, jednak byly one jed-
nostkowe 1 nie zostaly poddane dalszej analizie.

Potwierdzeniem silnej wspotzaleznosci pomigdzy ptynnoscia jednostki dominu-
jacej 1 grupy kapitatowej sg rowniez zagregowane informacje na temat korelacji
przedstawione w tab. 11 i na rys. 2. Najwigkszym podobienstwem warto$ci pomig-
dzy grupami kapitalowymi a ich jednostkami dominujacymi charakteryzowat sig¢
wskaznik pokrycia zobowigzan ogotem. Az 73% wspotczynnikow korelacji dla tego
wskaznika znalazto si¢ w przedziale 0,8-1, co oznacza bardzo silng wspotzaleznosc.
Drugi w kolejnosci pod wzgledem najwyzszej czestotliwosci wystepowania kore-
lacji w przedziale 0,8-1 byt wskaznik pokrycia zobowigzan krotkoterminowych
(56% obserwacji). Sa to dwa wskazniki bazujgce na przeptywach z dziatalnosci ope-
racyjnej oraz zobowigzaniach. Badania wskazuja, ze wielko$ci te zachowujg si¢ bar-
dzo podobnie zarowno w jednostkach dominujacych, jak i w grupach kapitalowych.

Natomiast najstabiej skorelowany byt wskaznik wydajno$ci gotowkowej zysku.
W przedziale dla wskaznika korelacji 0,8-1 znalazto si¢ tylko 25% obserwaciji.

Tabela 11. Czgsto$¢ wystgpowania korelacji pomiedzy wskaznikami bazujacymi na przeplywach
pieni¢znych grupy kapitatowej 1 jednostki dominujacej wedtug przedziatow wspotzaleznosci

Wskaznik ptynnosci dynamicznej bazujacy na przeptywach pieni¢znych
Przedzria% wskaznik wskaznik wskaznik wskaznik WSkaZEﬁ(r?e(:tZ;a}u
dla wskaznika | vvdainogei | wydajnosci | pokrycia pokrycia 24
korelacji ‘ : . p . . w przeptywach
gotowkowej | gotowkowej | zobowigzan zobowigzan . L.
. . , . z dziatalno$ci
sprzedazy zysku ogodtem krétkoterminowych .
operacyjnej
<-1do 0,8> 0% 0% 0% 6% 19%
(0,8 do —0,6> 0% 0% 0% 0% 0%
(-0,6 do —0,4> 0% 13% 0% 0% 6%
(-0,4 do —0,2> 0% 0% 0% 0% 6%
(-0,2 do 0,0> 13% 6% 7% 6% 6%
(0,0 do —0,2> 0% 13% 0% 0% 0%
(0,2 do 0,4> 6% 19% 0% 0% 6%
(0,4 do 0,6> 13% 6% 20% 25% 6%
(0,6 do 0,8> 25% 19% 0% 6% 6%
(0,8 do—1> 44% 25% 73% 56% 44%
100% 100% 100% 100% 100%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Owskaznik udziatu zysku netto w przeptywach z dz. operacyjnej

Rys. 2. Czestos¢ wystepowania korelacji pomi¢edzy wskaznikami bazujacymi na przeptywach
pienieznych grupy kapitatowe;j i jednostki dominujacej wedtug przedziatow wspotzaleznosci

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wskaznik ten obliczany jest jako relacja przeplywow netto z dziatalnosci operacyj-
nej do zysku operacyjnego. Niska korelacja wynika najprawdopodobniej z rozbiez-
nosci w zysku operacyjnym pomigdzy jednostkami dominujgcymi a grupami.

3.4. Analiza relacji przeplywow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej
jednostki dominujgcej do grupy kapitalowej

Badania poszerzono takze o analize relacji przeptywow pienieznych netto z dziatal-
nos$ci operacyjnej jednostki dominujacej do grupy kapitatowej. Celem obliczenia tej
realizacji byto wskazanie, jaka czg$¢ przeptywow operacyjnych catej grupy kapita-
lowej stanowig przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej jednostki dominuja-
cej. W swietle postawionej na wstepie hipotezy i dotychczas przedstawionych wnio-
skow przypuszczano, ze relacja ta powinna by¢ stosunkowo wysoka.

Podczas obliczania wskaznika pojawily si¢ problemy metodyczne, zwigzane
z sytuacjami, gdy przeplywy w jednostce dominujacej sa ujemne (dodatnie) i jedno-
czesnie w grupie kapitatowej dodatnie (ujemne), a takze gdy przeptywy z dziatalno-
§ci operacyjnej sa ujemne w sprawozdaniu skonsolidowanym i jednostkowym.
W pierwszym przypadku relacji nie wyznaczano, a w drugim wskaznik ujmowano
jako ujemny. W tabeli 12 zaprezentowano procentowo skalg takich sytuacji.
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Tabela 12. Czg¢stos¢ wystgpowania dodatniej i ujemnej relacji przeptywdw pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej jednostek dominujacych do grupy kapitatowe;j

Przypadek relacji 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Dodatnia wartos¢ (przeptywy grupy kapitatowej i jednostki
dominujacej dodatnie) 44% | 63% | 69% | 63% | 56%
Ujemna wartos$¢ (przeptywy grupy kapitatlowej i jednostki
dominujacej ujemne) 19% | 31% | 19% | 19% | 13%

Nie wystapita zgodno$¢ znakdéw przeplywow pienieznych
z dziatalno$ci operacyjnej grupy kapitatowej i jednostki
dominujacej 31% | 0% | 6% | 13% | 25%

Brak danych dla grupy kapitatowej lub jednostki dominujacej 6% 6% 6% 6% 6%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najczesciej wystepowaty przypadki, w ktorych przepltywy pienigzne z dziatal-
nosci operacyjnej zarowno jednostki dominujacej, jak i grupy kapitatowej byly do-
datnie (od 44 do 69% w zaleznos$ci od roku). Rownoczesnie przeptywy ujemne po-
jawity si¢ w od 13 do 31% obserwacji. Brak zgodnosci znakow przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej wystgpowat w zalezno$ci od roku w od 0 do 31% podmio-
tow. Wtedy tez nie wyznaczano omawianej relacji z tego wzgledu, Zze nie miataby
ona wartosci informacyjne;j.

W tabeli 13 znajduje si¢ podsumowanie analizy w zakresie badanego wskaznika.
Wyznaczono dla kazdego roku §rednig arytmetyczng w zalezno$ci od tego, czy relacja
byta dodatnia (przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej jednostki dominujacej 1 grupy
kapitatowej dodatnie) czy ujemna (przeptywy z dziatalnosci operacyjnej jednostki do-
minujacej i grupy kapitatowej ujemne). Srednia arytmetyczna relacji przeptywow
jednostki dominujacej do grupy kapitatlowej, jesli byly one dodatnie, miescita sig¢
w granicach od 57 do 70%, natomiast w przypadku przeptywow ujemnych w gra-
niach od 68 do 89%, a zatem byta przecigtnie wyzsza. Oznacza to, ze jezeli jednost-
ka dominujaca i grupa kapitalowa generuje przeplywy z dziatalnos$ci operacyjnej, to
jej udziat w dodatnich przeptywach operacyjnych jest nizszy niz w sytuacji, gdy
jednostka dominujaca i grupa kapitatowa generuje przeptywy ujemne. Srednia aryt-
metyczna dla omawianej relacji jest jednak stosunkowo wysoka, co rowniez jest
przestanka do potwierdzenia postawionej na wstepie hipotezy.

Tabela 13. Srednie wartosci relacji przeplywow pienigznych z dziatalnoéci operacyjnej jednostek
dominujacych do grupy kapitatowe;j

Przypadek relacji 2006 2007 2008 2009 2010
Srednia arytmetyczna dodatnich wartosci relacji 70% 64% 57% 64% 65%
Srednia arytmetyczna dla ujemnych wartosci -89% | 87% | —88% | —88% | —68%

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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4. Zakonczenie

W wyniku przeprowadzenia nastepujacych analiz:

— znakoéw w rachunku przeplywoéw pienieznych dla sprawozdan skonsolidowa-
nych i jednostkowych,

— wariantdw sytuacji finansowej w zalezno$ci od sald przeptywow,

— wskaznikéw bazujacych na przeptywach,

— relacji przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej jednostki dominujg-
cej do grupy kapitatowe;j,

wyciggnieto wnioski dotyczace ptynnosci finansowej grup kapitatowych i ich jedno-

stek dominujacych ocenianej na podstawie przeptywow pienigznych dla przemystu

metalowego.

Najwazniejsze wnioski sg nastepujace:

— w przypadku przeplywow z dzialalnos$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
wystapita bardzo podobna zbiezno$¢ w obserwacji znakow przeptywow dla grup
kapitatowych i ich jednostek dominujacych (w granicach 85-86%),

— w grupach kapitatlowych obserwacje wariantow ksztaltowania si¢ przeptywow
pieni¢znych z poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci sg bardzo zblizone do tych
zaobserwowanych w jednostkach dominujacych,

— w wigkszosci przypadkow analizowanych grup kapitalowych wystepuje zgod-
no$¢ pomigdzy wariantami sald przeptywow pienigeznych dla grupy kapitatowe;j
ijej jednostki dominujace;j,

— w zakresie badania roznicy pomiedzy $rednimi arytmetycznymi dynamicznych
wskaznikéw ptynnosci dla poszczegélnych grup kapitatowych i ich jednostek
dominujacych badania wykazaty, ze wartosci dla grupy kapitatowe;j i jednostki
dominujacej nie rdznig si¢ istotnie statystycznie,

— w wigkszosci grup kapitatowych wystepuje silna korelacja pomigdzy wybrany-
mi dynamicznymi wskaznikami ptynnosci obliczonymi na podstawie jednostko-
wych i skonsolidowanych danych finansowych,

— $rednia arytmetyczna relacji przeptywow pienigznych netto z dziatalnos$ci opera-
cyjnej jednostki dominujacej do grupy kapitatowej jest stosunkowo wysoka,

— jezeli jednostka dominujgca i grupa kapitalowa generuje przeptywy z dziatalno-
$ci operacyjnej, to jej udzial w dodatnich przeptywach operacyjnych jest nizszy
niz w sytuacji, gdy jednostka dominujaca i grupa kapitalowa generuje przeptywy
ujemne.

Wnhioski z tych badan potwierdzaja postawiona na wstepie hipoteze o znacza-
cym wplywie jednostki dominujacej na plynnos¢ finansowa grupy kapitatowej. Za-
prezentowane powyzej spostrzezenia sg rowniez zbiezne z tymi, ktére zostaty przed-
stawione w artykule dotyczacym badania wskaznikéw ptynnosci statycznej. Autorki
maja swiadomosé¢, ze wyciagniete wnioski dotycza wylacznie przemystu metalowe-
go i nie mozna ich bezkrytycznie przenosic na spotki dziatajace w innych obszarach.

W kolejnym artykule planuje si¢ zestawi¢ wyniki analizy ptynnosci w ujeciu
statycznym i dynamicznym. Uwaga bedzie skupiona na r6znicy we wnioskach wy-
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ciagnietych na podstawie tych dwdch podejs¢ do analizy ptynnosci grup kapitato-
wych i ich jednostek dominujacych.

Plany na kolejne badania dotycza ich poszerzenia o wszystkie grupy kapitatowe,
ktorych jednostki dominujace obecne sa na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.
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ASSESSMENT OF CAPITAL GROUPS FINANCIAL LIQUIDITY
BASED ON CASH FLOW ACCOUNT ON THE EXAMPLE
OF METAL INDUSTRY

Summary: The article presents the results of studies assessing the liquidity of capital groups
operating in the metal industry in the years 2006-2010. The aim of this study is to examine
whether there is a significant impact of parent company liquidity on the holding company
liquidity. The conclusions were based on studies of the difference in the level of liquidity
ratios based on cash flow for capital groups and their parent companies and the correlation
between these ratios. The research was also extended to the analysis of relation between
operating cash flow of parent company to the capital group, the analysis of signs and variants
of cash flow. The studies confirmed the initially formulated hypothesis about a significant
impact of parent company liquidity on the holding company liquidity.

Keywords: financial liquidity, capital groups, cash flow account.



