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ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ
Z UWZGLEDNIENIEM STRATEGII
DOCHOD-RYZYKO

Streszczenie: W artykule zostata przedstawiona tradycyjna statyczna i dynamiczna analiza
plynnosci finansowej uzupetniona o strategiec dochdéd-ryzyko, ktéra, po pierwsze, pokazu-
je, jaki rodzaj strategii stosuja analizowane przedsigbiorstwa, a po drugie, dostarcza wigcej
szczegdtowych informacji, ktore moga pomdc przedsiebiorstwom w kontynuacji prowadzo-
nej strategii ptynnosci finansowej lub tez w jej zmianie.

Stowa kluczowe: analiza plynnosci finansowej, ptynnos¢ finansowa, strategia dochod—ry-
zyko.

1. Wstep

Posiadanie i utrzymanie ptynnosci finansowej zarowno krotko-, jak i dtugookreso-
wej jest jednym z podstawowych celow kazdego przedsigbiorstwa. W analizie ptyn-
nosci finansowej w zalezno$ci od potrzeb i mozliwosci mozna wykorzystywaé rozne
narzedzia i metody analityczne. Prawie kazda decyzja podjeta w przedsicbiorstwie
wplywa na ksztaltowanie si¢ jego aktywow i pasywow. W krotkim okresie decyzje
niekorzystnie wptywajace na strukture majatku i zrodet jego finansowania mozna
skorygowac, natomiast w dlugim okresie moze to by¢ utrudnione. Dlatego skuteczne
zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsiebiorstwie zalezy od wyboru wtasciwej
strategii. Wigze si¢ to z odpowiedzig na pytania:
— czy wybrana strategia jest odpowiednia dla danego przedsigbiorstwa?
— czy zastosowana strategia rzeczywiscie wptywa na utrzymanie ptynnosci finan-
sowej i minimalizuje ryzyko jej utraty?
— czy odpowiedzia na wybor danej strategii jest oczekiwana dochodowos$¢ przed-
sigbiorstwa?
— kiedy mozna, czy tez kiedy powinno si¢, zmieni¢ strategi¢?
Przy zastosowaniu strategii dochdd-ryzyko dazy si¢ w przedsiebiorstwie do po-
godzenia dwoch przeciwstawnych celdéw w zakresie maksymalizacji wartosci dla
wiascicieli przy odpowiednim poziomie i strukturze kapitatu obrotowego oraz do
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minimalizacji ryzyka utraty plynnos$ci finansowej, ktérego przyczyna jest niewy-
starczajacy poziom i nieprawidlowa struktura kapitatu obrotowego [Wedzki 2003,
s. 121].

Celem artykutu jest sprawdzenie, czy analiza ptynnosci finansowej uzupehiona
o strategie¢ dochdd-ryzyko dostarcza wigcej informacji, ktore moga pomoc przed-
sigbiorstwom w kontynuacji prowadzonej strategii ptynnosci lub w jej zmianie.
W zwiazku z tym przeprowadzona zostanie analiza ptynnosci finansowej z uwzgled-
nieniem strategii dochod-ryzyko w odniesieniu do przedsiebiorstw prowadzacych
dziatalnos$¢ gospodarcza w branzy ogrodnicze;.

2. Tradycyjna analiza plynnoSci finansowej

Ptynnos¢ moze wystgpowac w trzech aspektach [Kusak 2006, s. 9-10]:

— majatkowym — jako zdolnos¢ aktywow do zamiany w $rodki pieni¢zne w bardzo
krotkim okresie jednocze$nie bez utraty ich wartosci,

— majatkowo-kapitatowym — jako relacja zobowiazan, ktore finansuja majatek
przedsi¢gbiorstwa, do majatku zapewniajacego terminowg sptate okreslonych zo-
bowigzan, przy czym sptata tych zobowigzan moze nastapi¢ w dhuzszym lub
krotkim okresie,

—  przeptywow pieni¢znych.

W zwigzku z tym ptynnos¢ finansowa moze by¢ analizowana:

— w krotkim okresie — jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do przeksztatcania akty-
wow w srodki pienigzne i regulowania terminowo zobowigzan biezacych, po-
wszechnie nazywana ptynnoscia,

— w dlugim okresie — jako zdolno$¢ do pokrycia tagcznych dlugéow posiadanym
majatkiem, nazywana wyplacalnoscia.

Bardzo czg¢sto utrata ptynnosci finansowej jest mylnie utozsamiana z niewypta-
calno$cig przedsigbiorstwa i odwrotnie, poniewaz przedsicbiorstwo, ktore utracito
pltynnos¢, moze by¢ wyptacalne, a przedsigbiorstwo, ktore nie jest wyptacalne, moze
przez jaki$ czas utrzymywac ptynno$¢. Przedsiebiorstwa skupiaja si¢ w szczegodl-
nos$ci na utrzymaniu ptynnosci krotkoterminowej. Posiadanie zdolnosci do regulo-
wania terminowo zobowigzan biezacych to nie tylko proces sterowania wptywami
i wydatkami tak, aby wplywy mogly rownowazy¢ wydatki, lecz takze gospodarka
srodkami pienigznymi utrzymywanymi w postaci rezerw w celu przeciwdziatania
ewentualnym zachwianiom rytmicznosci wpltywow [Goldmann 2009, s. 241].

Uzupehieniem oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa na podstawie ma-
jatku 1 zrodet jego finansowania jest analiza rachunku przeptywow pieni¢znych,
ktory odzwierciedla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do utrzymania ptynnosci finanso-
wej dzigki ocenie jego zdolnosci do generowania dodatnich strumieni pienigznych.
Analiza zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania gotéwki jest bardzo waznym
elementem, poniewaz w krotkim okresie to nie wypracowany zysk, a wlasnie ona
jest najwazniejsza. W rachunku przeptywow pienieznych podstawowy strumien pie-
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nigzny jest generowany w obszarze podstawowej dziatalno$ci operacyjnej przed-
siebiorstwa, ktora dotyczy sprzedazy produktow, towardow lub ustlug w ramach jego
dziatalnosci statutowej. Obszar inwestycyjny ukazuje przeptywy pieni¢zne wynika-
jace z prowadzonych dziatan przedsigbiorstwa w zakresie zmiany stanu posiadania
sktadnikow dziatalnosci inwestycyjnej, co jest uwidocznione w zmianach struktury
aktywoOw. Strumien pieni¢zny w zakresie obszaru finansowego jest natomiast zwig-
zany ze zmianami struktury pasywow przedsi¢biorstwa.

Dzigki informacjom, jakich dostarcza rachunek przeptywow pienieznych, przed-
sigbiorstwo moze, po pierwsze, okresli¢ poziom bezpieczenstwa w zakresie utrzy-
mania ptynnosci finansowej, a po drugie, podja¢ odpowiednie dziatania strategiczne,
ktore w przysztosci przetoza si¢ na utrzymanie ptynnosci finansowej na prawidto-
wym poziomie [Goldmann, Kozak, Zawadzki 2009, s. 258].

W analizie ptynnosci finansowej wyr6zniamy dwie grupy wskaznikéw pomiaru
ptynnosci:

— wskazniki statyczne, ktore bazuja na danych pochodzacych z bilansu i mierza
stan aktywoOw i1 zobowigzan biezacych na poczatek i koniec okresu sprawozdaw-
czego; ich zaleta jest to, iz nie sg one uzaleznione od rozmiaréw przedsiebior-
stwa i pozwalajg na poréwnanie poziomu ptynnosci réznego rodzaju przedsie-
biorstw,

— wskazniki dynamiczne, ktore sa oparte na danych pochodzacych dodatkowo
z rachunku przeplywow pieni¢znych.

Waznym elementem w tradycyjnej analizie ptynnos$ci finansowej jest analiza ka-
pitatu pracujacego i jego zapotrzebowania. Glownym celem oceny poziomu kapitatu
pracujacego w przedsigbiorstwie jest utrzymywanie optymalnej wielkosci aktywow
biezacych, aby, z jednej strony, przedsigbiorstwo miato zdolnos¢ do terminowego
regulowania zobowiazan, a z drugiej — mozliwos¢ zwickszenia swojej zyskownosci
poprzez alokacje nadwyzki aktywow.

3. Charakterystyka strategii ptynnosci finansowej
w ujeciu dochdod-ryzyko

Na ksztaltowanie ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie wpltywa, oprocz wielu
roznych czynnikdw zaleznych i niezaleznych, rowniez przyjeta strategia plynnosci
finansowej. Podczas jej tworzenia zarzad przedsigbiorstwa musi uwzgledni¢ czynni-
ki, ktore formuja zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Po ich rozpoznaniu jednost-
ka moze okresli¢ cele sterowania ptynnoscia finansowa oraz metody pozwalajace ja
osiggnac, a pozniej realizowac strategi¢ ptynnosci finansowej, oddziatujac na czyn-
niki zalezne. Odpowiednie uwzglednienie w planowaniu strategii ptynnos$ci finanso-
wej czynnikOw pomaga w osiggni¢ciu stanu finansowej rownowagi. Sterowanie
nimi jest natomiast mozliwe dzieki wlasciwie dobranym metodom [Wedzki 2003,
s. 72].
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Strategia dochod-ryzyko to wybor migdzy dwoma przeciwstawnymi celami
ukierunkowanymi z jednej strony na dzialania zwigkszajace poziom wartosci dla
wilascicieli i zwigkszajace ryzyko utraty ptynnosci finansowej oraz z drugiej — na
dziatania prowadzace do uzyskania mniejszej wartosci dla wlascicieli przy zacho-
waniu duzego bezpieczenstwa finansowego okreslonego poziomem plynnosci fi-
nansowej. W praktyce mogg by¢ wykorzystywane rdzne strategie ptynnosci. Ogolna
strategi¢ w ujeciu dochdéd-ryzyko wyznaczajg trzy strategie szczegdlowe:

— strategia aktywow obrotowych,
— strategia zrodet finansowania aktywow obrotowych,
— strategia majgtkowo-finansowa.

Kazda z tych czastkowych strategii moze mie¢ inny charakter, o ktorym prze-
sadza nastawienie do maksymalizacji warto$ci 1 plynno$ci finansowej. W przypad-
ku dazenia przedsigbiorstwa do maksymalizacji wartosci strategia jest okre§lana
mianem agresywnej, natomiast gdy decyzje sa ukierunkowane przede wszystkim
na zachowanie ptynnosci finansowej, strategia przyjmuje charakter konserwatywny.
Mozliwe jest rowniez wyodrebnienie strategii mieszanych, ktoére moga wystepowac
w wariancie strategii agresywno-konserwatywnej lub konserwatywno-agresywnej.
Wyznaczniki poszczegodlnych strategii szczegotowych okre$laja ogodlng strategie
ptynnosci finansowej, ktora w zaleznosci od ponoszonego ryzyka w celu maksyma-
lizacji zysku, bedzie wskazywac¢ na jej agresywny, konserwatywny lub elastyczny
charakter [Gotas, Bieniasz 2006, s. 126].

4. Analiza plynnosci finansowej z uwzglednieniem strategii
dochdd-ryzyko przedsi¢biorstw branzy ogrodniczej

Ogrodnictwo stanowi dziat rolnictwa w zakresie hodowli i uprawy roslin sadowni-
czych, warzywnych, a takze ozdobnych. Dziat ten obejmuje rowniez projektowanie,
zagospodarowanie oraz pielegnowanie obszaréw zieleni. W ciagu ostatnich lat po-
pyt na produkty ogrodnicze znacznie si¢ zwigkszyl, co wptyneto na rozwdj istnieja-
cych i powstawanie nowych przedsigbiorstw.

Do analizy ptynnosci finansowej z uwzglednieniem strategii dochdd-ryzyko
zostaly wybrane trzy przedsiebiorstwa dziatajagce w branzy ogrodniczej: Centrum
Ogrodnicze SA, Ogrdd i Ty Sp. z o.0. oraz Planta SA'. Przeanalizowane zostaty
sprawozdania finansowe z lat 2009-2011.

W pierwszej kolejnosci zostata przeprowadzona tradycyjna analiza ptynnosci
finansowej, obejmujaca swoim zakresem:

— statyczng analiz¢ plynno$ci finansowej oparta na wskaznikach ptynnosci oraz
analize poziomu kapitatu pracujacego i zapotrzebowania na ten kapitat,
— dynamiczng analiz¢ ptynnosci finansowej bazujaca na badaniu rachunku prze-

ptywow pienieznych.

' Na potrzeby artykutu nazwy przedsigbiorstw zostaty zmienione.
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Z przeprowadzonej statycznej i dynamicznej analizy pltynnos$ci finansowej moz-
na wyciagna¢ nastepujace wnioski.

Po pierwsze, porownujac poziom kapitatu pracujagcego w stosunku do zapo-
trzebowania na ten kapital w poszczegélnych latach w analizowanych przedsig-
biorstwach mozna stwierdzi¢, ze obliczone statyczne wskazniki ptynnosci, ukazane
w tab. 1, odzwierciedlajg te zalezno$ci. Najwieksza roznica? miedzy zapotrzebo-
waniem na kapital pracujacy a faktycznym poziomem kapitatu pracujacego, ktora
rosta z roku na rok (od ok. 80% do 230%), wystapita w przedsiebiorstwie Centrum
Ogrodnicze SA. W firmie Planta SA zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto
byto praktycznie we wszystkich analizowanych latach o polowe wyzsze, a w przed-
sigbiorstwie Ogrod i Ty Sp. z o0.0. tylko w roku 2010 zapotrzebowanie byto wyzsze
o ok. 100% od kapitatu pracujacego, a w pozostatych latach wielkosci byly na po-
dobnych poziomach.

Tabela 1. Statyczne wskazniki ptynno$ci finansowej

Statyczne wskazniki Centrum Ogrodnicze Ogrod i Ty Planta
ptynnosci finansowej | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Wskaznik ptynnosci
szybkiej 0,67 | 0,70 | 0,51 | 1,07 | 0,61 | 1,37 | 1,02 | 0,98 | 1,03
Wskazniki ptynnosci
biezacej 1,56 | 1,51 | 1,21 | 2,93 | 1,52 | 3,05 | 2,28 | 2,38 | 2,41

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych z Centrum Ogrodnicze SA, Ogréd i Ty Sp. z 0.0,
Planta SA.

Tabela 2. Przeptywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej

Centrum Ogrodnicze Ogrod i Ty Planta
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011

Wyszczegodlnienie

Przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalnosci + - — + + _ + + +
operacyjnej

Przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalno$ci - - - — - — _ + +
inwestycyjnej

Przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalno$ci - + + - + + — _ _
finansowej

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Centrum Ogrodnicze SA, Ogréd i Ty Sp. z 0.0,
Planta SA.

Po drugie, analiza rachunku przeplywoéw pieni¢znych przedstawiona w tab. 2
wykazata, ze przedsigbiorstwa Centrum Ogrodnicze SA oraz Ogréd i Ty Sp. z 0.0. sa

2 Zapotrzebowanie na kapitat pracujacy we wszystkich analizowanych latach byto wigksze od
kapitatu pracujacego.
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przedsigbiorstwami rozwijajacymi sig, ktore stawiaja na inwestycje, natomiast Plan-
ta SA generuje we wszystkich analizowanych latach dodatnie przeplywy pieniezne
z dziatalno$ci operacyjnej, a w dzialalno$ci inwestycyjnej w dwoch ostatnich latach
wplywy przewyzszaja wydatki. Analiza sumy bilansowej potwierdza rozwdj dwoch
pierwszych przedsigbiorstw, ktdrych suma bilansowa ro$nie z roku na rok, i stabili-
zacj¢ dziatalnosci trzeciego przedsigbiorstwa, gdzie suma bilansowa nie zmienia si¢
w poszczegolnych latach.

Nastepnie zostala przeprowadzona analiza plynno$ci finansowej z uwzglednie-
niem strategii dochod-ryzyko, gdzie obliczono ogoélne i szczegdlowe: wskazniki
aktywow obrotowych, wskazniki Zrédet ich finansowania oraz wskazniki kapita-
lowo-majatkowe. Rodzaj czastkowych strategii ptynnosci finansowej zostat okre-
slony na podstawie ksztattowania si¢ wskaznikow analizowanych przedsigbiorstw
w poszczeg6lnych latach, gldownie na podstawie roku 2011 w pordwnaniu ze $rednia
branzowa z tego roku.

Z analizy strategii aktywow obrotowych, ktora zostata przedstawiona w tab. 3-5,
mozna wywnioskowac, ze w przedsigbiorstwie Centrum Ogrodnicze SA wskaznik
poziomu majatku operacyjnego w badanych latach waha si¢, jednakze otrzymane
wartosci, ktore ksztattuja si¢ ponizej sredniej branzowej, wskazuja na konserwa-
tywne podejscie do zarzadzania zasobami przedsiebiorstwa. W Ogrod i Ty Sp. z o.0.
wskaznik ten rowniez raz spada i nastegpnie rosnie, ale wielko$ci powyzej $redniej
branzowej wskazuja na podejscie agresywne. Typowy konserwatywny rodzaj stra-
tegii mozna zaobserwowa¢ w Planta SA. Wskaznik poziomu ptynnosci aktywow
obrotowych w przedsi¢gbiorstwach Centrum Ogrodnicze SA oraz Ogrdd i Ty Sp.
z 0.0. przyjmuje charakter agresywny, natomiast konserwatywny w Planta SA.

Tabela 3. Wskazniki strategii aktywow obrotowych przedsiebiorstwa Centrum Ogrodnicze SA

L Srednia Centrum Ogrodnicze Rodzaj
Wskazniki . i
branzowa | 2009 | 2010 | 2011 | 2011/2009 | strategii
Udziat zapasow w aktywach
obrotowych 0,5607 ]0,5568 | 0,5196 | 0,5588 | 100,36% K
Udziat naleznosci w aktywach
obrotowych 0,4139 10,3907 | 0,4506 | 0,4002 | 102,43% K
Udziat srodkow pieni¢znych
w aktywach obrotowych 0,0177 10,0363 |0,0138 | 0,0196 | 53,99% A
Poziom aktywow operacyjnych 0,5387 10,3428 | 0,3268 | 0,3646 | 106,36% K
Poziom ptynnosci aktywow
obrotowych 0,0177 10,0363 | 0,0138 | 0,0196 | 53,99% A

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Centrum Ogrodnicze SA.
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Tabela 4. Wskazniki strategii aktywow obrotowych przedsigbiorstwa Ogrod i Ty Sp. z 0.0.

Wekazniki Srec#nia Ogrod i Ty Rodzaj'
branzowa | 2009 | 2010 | 2011 | 2011/2009 | strategii

Udziat zapaséw w aktywach
obrotowych 0,5607 10,6356 | 0,5987 | 0,5521 | 86,86% K
Udzial naleznosci w aktywach
obrotowych 0,4139 10,3445 0,3723 | 0,4279 | 124,21% A
Udziat srodkow pienieznych
w aktywach obrotowych 0,0177 0,0199 | 0,0290 | 0,0201 | 101,01% A
Poziom aktywow operacyjnych 0,5387 10,9391 | 0,9206 | 0,9433 | 100,45% A
Poziom ptynnosci aktywow
obrotowych 0,0177 10,0199 | 0,0290 | 0,0201 | 101,01% A

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Ogréd i Ty Sp. z 0.0

Tabela 5. Wskazniki strategii aktywow obrotowych przedsigbiorstwa Planta SA

Wkazniki Srednia Planta Rodzaj
branzowa | 2009 | 2010 | 2011 | 2011/2009 | strategii

Udziat zapasow w aktywach
obrotowych 0,5607 |0,5547|0,5833 | 0,5711 | 102,96% A
Udziat naleznosci w aktywach
obrotowych 0,4139 10,4306 | 0,3936 | 0,4136 | 96,05% K
Udziat srodkéw pieni¢znych
w aktywach obrotowych 0,0177 10,0142 |0,0191 | 0,0133 | 93,66% K
Poziom aktywow operacyjnych 0,5387 10,3764 | 0,3435 | 0,3082 | 81,88% K
Poziom ptynnosci aktywow
obrotowych 0,0177 10,0142 |0,0191 | 0,0133 | 93,66% K

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Planta SA.

Analiza strategii finansowania aktywow obrotowych, przedstawiona w tab. 6-8,
wykazata, ze Centrum Ogrodnicze SA prowadzi strategie agresywng, poniewaz
wskaznik ptynnosci zobowiazan biezacych przewyzsza $rednig branzowsg i tym sa-
mym ryzyko utraty ptynnosci jest wysokie. Zblizona do wartosci $redniej branzo-
wej jest warto§¢ poziomu operacyjnych zobowigzan biezacych. W tej sytuacji udziat
kredytéw i pozyczek oraz innych zobowigzan jest wyzszy 1 moze pomoc w uzyska-
niu dodatniego efektu dzwigni finansowej. W Ogrod i Ty Sp. z o.0. strategia finan-
sowania aktywow obrotowych jest konserwatywna, mimo ze wskaznik ptynnosci
zobowigzan biezacych jest mniejszy niz srednia branzowa, a warto$¢ wskaznika po-
ziomu operacyjnych zobowigzan biezgcych znacznie przewyzsza branzowa wartos¢
dla wlascicieli. Elastyczna strategie stosuje Planta SA, ktora zarzadza sktadnikami
finansowania aktywow obrotowych w sposob agresywno-konserwatywny. Steruje
poziomem operacyjnych zobowigzan biezacych w sposdb umiarkowany, natomiast
udziat kredytow, pozyczek i zobowigzan generujacych odsetki zwigksza si¢ oraz
sprzyja wzrostowi wartosci dla wiascicieli.
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Tabela 6. Wskazniki strategii finansowania przedsi¢biorstwa Centrum Ogrodnicze SA

L Srednia Centrum Ogrodnicze Rodzaj
Wskazniki . ..
branzowa | 2009 2010 2011 | 2011/2009 | strategii
Kapitatu wlasnego 0,5633 0,4900 | 0,4700 | 0,3600 73,47% K
Zobowigzan
dlugoterminowych 0,0767 0,0400 | 0,0300 | 0,0300 75,00% K
Zobowigzan biezacych
generujacych odsetki 0,1933 0,2400 | 0,2800 | 0,3000 125,00% A
Gtownych operacyjnych
zobowiazan biezacych 0,1200 0,1600 | 0,1400 | 0,2000 | 125,00% A
Poziom operacyjnych
zobowigzan biezacych 0,3991 0,3400 | 0,2800 | 0,3300 97,06% K
Poziom ptynnosci
zobowigzan biezacych 0,3560 0,4700 | 0,4900 | 0,6000 | 127,66% A
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Centrum Ogrodnicze SA.
Tabela 7. Wskazniki strategii finansowania przedsigbiorstwa Ogrod i Ty Sp. z 0.0.
i Sreqnia Ogrod i Ty Rodzaj
branzowa | 2009 2010 2011 | 2011/2009 | strategii
Kapitatu whasnego 0,5633 0,6300 | 0,6300 | 0,6300 | 100,00% A
Zobowigzan
dlugoterminowych 0,0767 0,2000 | 0,0300 | 0,2000 | 100,00% A
Zobowigzan biezacych
generujacych odsetki 0,1933 0,0100 | 0,1900 | 0,0300 300,00% K
Gléwnych operacyjnych
zobowigzan biezacych 0,1200 0,1500 | 0,1400 | 0,1200 80,00% A
Poziom operacyjnych
zobowigzan biezacych 0,3991 0,8510 | 0,3985 | 0,7283 85,58% A
Poziom ptynnosci
zobowigzan biezacych 0,3560 0,1747 | 0,3389 | 0,1686 96,51% K
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Ogréd i Ty Sp. z 0.0.
Tabela 8. Wskazniki strategii finansowania przedsigbiorstwa Planta SA
Wskazniki Sre(:inia Planta Rodzaj.
branzowa | 2009 2010 2011 | 2011/2009 | strategii
Kapitatu wlasnego 0,5633 0,6800 | 0,6800 | 0,7000 | 102,94% A
Zobowigzan
dlugoterminowych 0,0767 0,0200 | 0,0200 | 0,0000 0,00% K
Zobowigzan biezacych
generujacych odsetki 0,1933 0,1900 | 0,2300 | 0,2500 | 131,58% A
Glownych operacyjnych
zobowiazan biezacych 0,1200 0,0700 | 0,0500 | 0,0400 57,14% K
Poziom operacyjnych
zobowigzan biezacych 0,3991 0,2405 | 0,1810 | 0,1390 57,80% K
Poziom ptynnosci
zobowigzan biezacych 0,3560 0,3006 | 0,2956 | 0,2994 99,60% K

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Planta SA.
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Za pomoca wskaznikéw aktywoéw obrotowych oraz operacyjnych zobowigzan
biezacych, okreslajacych relacje pomiedzy aktywami obrotowymi a zaistniatymi
zobowigzaniami biezacymi, zostata przeprowadzona analiza strategii majatkowo-
-finansowej. Z tab. 9 wynika, ze strategia majgtkowo-finansowa przedsi¢gbiorstwa
Centrum Ogrodnicze SA ma charakter konserwatywno-agresywny, o czym $§wiadczy
wyzszy od $redniej branzowej wskaznik poziomu aktywow obrotowych oraz bardzo
wysoki udziat operacyjnych zobowigzan biezacych. Znajdujacy si¢ na wysokim po-
ziomie w stosunku do $redniej branzowej poziom aktywow obrotowych firmy Planta
SA $wiadczy o strategii konserwatywnej, przy ktorej takze warto$¢ operacyjnych
zobowigzan biezacych jest wysoka, ale minimalnie nizsza od $redniej branzowej. Na
bardziej ryzykowna strategi¢ stawia przedsiebiorstwo Ogrod i Ty Sp. z 0.0., ktorego
wskaznik aktywow obrotowych i wskaznik operacyjnych zobowigzan biezacych sa
mniejsze od $redniej branzowe;j.

Tabela 9. Wskazniki strategii majatkowo-finansowej

L Srednia Centrum Rodzaj | Ogrodi| Rodzaj Rodzaj
Wskazniki . . . .. | Planta i
branzowa | Ogrodnicze | strategii Ty strategii strategii
Aktywow
obrotowych 0,64 0,71 A 0,50 K 0,71 A
Operacyjnych
zobowigzan
biezacych 0,36 0,60 A 0,17 K 0,30 K

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Centrum Ogrodnicze SA, Ogrod i Ty Sp. z 0.0.,
Planta SA.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze analizowane przedsigbiorstwa z tej
samej branzy stosuja rdzne strategie majatkowo-finansowe w zaleznos$ci od prowa-
dzonej dziatalno$ci inwestycyjnej: Centrum Ogrodnicze SA, ktore najszybciej si¢
rozwija, stosuje agresywna strategie, Ogrod i Ty Sp. z 0.0. rozwijajace si¢ wolniej
— strategie konserwatywno-agresywna, natomiast Planta SA, ktorej suma bilanso-
wa si¢ nie zmienia w analizowanych latach, stosuje strategi¢ konserwatywna. Okre-
slone rodzaje strategii analizowanych przedsi¢biorstw dopetniaja wyniki uzyskane
w ramach tradycyjnej analizy ptynnosci finansowe;.

Tradycyjna statyczna i dynamiczna analiza ptynnosci finansowej uzupehmiona
o strategi¢ dochod-ryzyko dostarcza wigcej szczegdélowych informacji, ktére moga
pomoc przedsiebiorstwom w kontynuacji prowadzonej strategii ptynnosci lub tez
W jej zmianie.

5. Podsumowanie

Wraz ze zmieniajacg si¢ sytuacja gospodarcza kraju szczegoélnie istotnym elemen-
tem zarzgdzania przedsi¢biorstwami jest prowadzenie systematycznej analizy ptyn-
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nosci finansowej. Z punktu widzenia strategii przetrwania przedsigbiorstwa w krot-
kim okresie plynno$¢ finansowa jest wazniejsza od rentownosci. Jednakze
o rozwoju i zdolno$ci do przetrwania sytuacji kryzysowych decyduje zachowanie
ptynnosci w dtugim okresie. Z tego powodu ptynnos¢ finansowa powinna by¢ pla-
nowana i odpowiednio zarzadzana, zarowno w krotkim, jak i w dtugim okresie.
W zwigzku z tym tradycyjna statyczna i dynamiczna analiza ptynnosci finansowej
powinna dodatkowo uwzglednia¢ strategi¢ dochod-ryzyko, poniewaz utrzymanie
ptynnosci na odpowiednim poziomie decyduje o mozliwo$ci kontynuacji dzialania
przedsigbiorstwa.
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FINANCIAL LIQUIDITY ANALYSIS INCLUDING
RISK-RETURN STRATEGY

Summary: This article presents the traditional static and dynamic financial liquidity analysis
including risk-return strategy, which firstly shows what kind of strategies analyzed companies
use and, secondly, provides more detailed information that can help companies in further
continuation of the planned strategy of financial liquidity or in its change.
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