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RENTOWNOSC I PLYNNOSC FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Streszczenie: W opracowaniu okre$lono poziom rentownos$ci obrotu, ptynnosci finansowej,
kosztow w zaleznos$ci od wielko$ci przedsigbiorstwa (wedtug wielko$ci zatrudnienia). Oce-
niono korelacj¢ migdzy ptynnos$cia a rentownoscia obrotu (lub kosztami ogétem na 1 pracow-
nika). W matych przedsigbiorstwach wystgpowat najwyzszy poziom wskaznika rentownosci
obrotu brutto oraz wskaznika ptynnosci szybkiej. Istotna zalezno$¢ wystapita w grupie ma-
tych przedsigbiorstw (migdzy rentownoscia obrotu brutto a ptynnoscia szybka) oraz w grupie
srednich przedsigbiorstw (migdzy kosztami ogétem na 1 pracownika a ptynnos$cia szybka).

Slowa kluczowe: rentownos¢, ptynnoéé finansowa, sektor MSP.

1. Wstep

Efektywne zarzadzanie ptynno$cia finansowa przedsigbiorstwa nalezy do najwazniej-
szych zadan kadry zarzadzajacej finansami. Uwaza sig, ze w zarzadzaniu ptynnoscia
finansowa istotne jest zaplanowanie i kontrolowanie poziomu aktywdw obrotowych i
zobowiazan biezacych w taki sposob, aby zminimalizowaé ryzyko niewywiazania si¢
z zobowiazan krotkoterminowych i1 unikna¢ nadmiernych naktadow inwestycyjnych
w aktywa w przysztosci [Eljelly 2004, s. 48].

Rentownos$¢ i ptynnos¢ sg kategoriami ekonomicznymi, istotnymi w ocenie kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw [Gotgbiowski, Ttaczata 2009, s. 184, 205]. Ren-
towno$¢ nalezy do podstawowych miar ekonomicznych wykorzystywanych w ana-
lizie dziatalnosci przedsigbiorstw. Stosowane wskazniki rentownos$ci pozwalajq
okresli¢ zdolno$¢ jednostki gospodarczej do generowania zyskow [Rutkowski 2007,
s. 94], min. rentowno$¢ sprzedazy, ktora okresla zdolnos¢ przedsigbiorstwa do two-
rzenia zysku z podstawowej dziatalnosci. Konstrukcja wskaznikow rentownos$ci
opiera sig¢ na relacji zysku kalkulowanego na réznych poziomach dziatalnosci, w
odniesieniu do przychodow, kosztéw lub kapitatow [Dresler, Czekaj 2008, s. 217].

Interpretacja wskaznikéw interpretacji zalezy od funkcjonujacych w teorii finan-
sow aksjomatow. Po pierwsze, rozwdj i dazenie do osiagania wysokiej stopy zwrotu
wymagaja ponoszenia naktadow inwestycyjnych, co przyczynia si¢ do spadku zy-
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sku. Po drugie, w zaleznosci od rodzaju przedsigbiorstwa (panstwowe, prywatne)
roézne sg oczekiwane przez wlascicieli korzysci (utozsamianie korzysci z wynikiem
finansowym, oczekiwania o charakterze kosztogenerujacym) [Ostaszewski (red.)
2009, s. 129]. Rentowno$¢ sprzedazy (return on sale, ROS) moze by¢ wyznaczona
jako relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy ogotem, w przypadku gdy
wystepuja znaczace pozostate przychody operacyjne, przychody finansowe i zyski
nadzwyczajne [Debski 2005, s. 96].

Plynno$¢ finansowa oznacza zdolnos$¢ przedsigbiorstw do sptaty zobowiazan
krotkoterminowych [Wasilewski, Zabolotnyy 2008, s. 23-38]. Utrzymanie ptynno-
$ci, w uproszczony sposob, polega na utrzymaniu przewagi aktywow obrotowych
nad zobowiazaniami krétkoterminowymi. Podmioty gospodarcze wykorzystuja do
regulowania swoich biezacych zobowiazan zasoby ptynne, tzn. aktywa obrotowe,
ktore stosunkowo szybko podlegaja konwersji na $rodki pienigzne. Ocena platnosci
finansowej przedsigbiorstwa wiaze si¢ z synchronizacja w czasie wptywow 1 wydat-
kow. Wskazniki ptynnosci moga by¢ konstruowane na podstawie wielkosci zasobo-
wych (danych z bilansu), ale istnieje rowniez mozliwos¢ wykorzystania danych stru-
mieniowych (tzn. z rachunkow przeptywow pienigznych) [Tarczynski, Luniewska
2005, s. 257-259].

Wskaznik biezacej pltynnosci (current ratio) wskazuje na stopien pokrycia zobo-
wiazan krotkoterminowych przez aktywa obrotowe, wskaznik ten wyraza potencjal-
na zdolno$¢ podmiotu do splaty istniejacych w dniu pomiaru zobowiazan. Wskaznik
wysokiej plynnos$ci lub ptynnosci szybkiej (quick ratio) jest miernikiem oceny ptat-
nosci platniczej przedsigbiorstwa i stanowi iloraz aktywow obrotowych pomniejszo-
nych o zapasy (uznawany za najmniej ptynny sktadnik aktywow biezacych) do zo-
bowiazan biezacych. Plynnos¢ szybka jest utozsamiana z relacja inwestycji i
naleznosci krotkoterminowych do zobowiazan krotkoterminowych, zwykle wyrazo-
na w procentach. Wskaznik gotowkowy albo natychmiastowy (cash to current liabi-
lities ratio), ktory wykorzystywany jest glownie w celach badawczych, przedstawia
relacje srodkoéw pienigznych i jego surogatoéw w stosunku do zobowiazan biezacych
[Damodaran 2010, s. 193]. Ptynnos$¢ natychmiastowa jest utozsamiana z relacja in-
westycji krotkoterminowych do zobowiazan krotkoterminowych [GUS 2010].

Literatura przedmiotu [Bragg 2002, s. 334; Stickney i in. 2009, s. 266] nie jest
jednoznaczna w kwestii poziomu wskaznikow ptynnosci finansowej, optymalnych
dla poszczegdlnych branz i sektora MSP. Zdaniem wigkszosci autorow wskaznik
wysokiej ptynnosci powinien by¢ wyzszy od jedno$ci lub jej rowny!. Poziom tego
wskaznika wykazuje silne zréznicowanie branzowe, a takze sposob rozliczen ma
istotny wplyw na wysokos¢ wskaznika wysokiej ptynnosci [Monea 2009, s. 137-
-144]. Poziom wskaznika biezacej ptynnosci zalezy od specyfiki branzy, do ktorej

1 Wedhug J. Ostaszewskiego normatywna warto$¢ tego wskaznika jest na poziomie 0,9-1, z kolei
J. Czekaj i Z. Dresler uwazaja, ze optymalny jest przedziat 1-1,2.
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nalezy przedsigbiorstw, a takze od przyjetej polityki rachunkowosci w zakresie wy-
ceny zapasow [Chadwick 1984, s. 35-37]. Zdaniem J. Franc-Dabrowskiej [2008,
s. 39-52] mozna méwic jedynie o quasi-optimum wskaznikow plynnosci, w szcze-
gblnosci w przypadku przedsigbiorstw agrobiznesu. Przyktadowo, rodzinne gospo-
darstwa rolnicze charakteryzuja si¢ wskaznikami ptynnosci finansowej utrzymywa-
nymi na wyzszym poziomie niz wielkosci normatywne, a w przedsigbiorstwach
rolniczych na poziomie nie nizszym niz wzorcowy [Wasilewski 2007, s. 451].
Z kolei zaktady mleczarskie, ktore utrzymatly plynno$¢ finansowa na poziomie wzor-
cowym, uzyskiwaty lepsza efektywno$¢ finansowa [ Wasilewski, Chmielewska 2006,
s. 102-109]. Jednoznacznie nie jest podawana wielko§¢ normatywna dla wskaznika
plynnosci natychmiastowej?, jednak interpretacja jest mozliwa, kiedy znane sa regu-
ly gospodarowania $rodkami pieni¢znymi w danym przedsigbiorstwie.

Sposob zarzadzania ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwach nalezacych do
sektora MSP (SMEs) jest odmienny od tego, ktory jest stosowany w przedsigbior-
stwach duzych. Najistotniejsze réznice w zarzadzaniu ptynnoécia w sektorze MSP i
duzych przedsigbiorstw wynikaja z potaczenia funkcji wtascicielskich i zarzadczych,
ograniczonej jako$ci zasobow (niskie kompetencje w zakresie zarzadzania finansa-
mi). Potrzeby kadry zarzadczej w sektorze MSP sa zupehie odmienne od potrzeb w
sektorze duzych przedsigbiorstw, a proby modyfikowania metod zarzadzania finan-
sami z duzych przedsigbiorstw do sektora MSP sa nieefektywne [Jarvis i in. 1996,
s. 12-14]. Istotnym problemem wystepujacym w sektorze MSP sa niedobory kapita-
hu pracujacego, wynikajace m.in. z braku dostgpu do rynku kapitalowego. Zauwazo-
no, ze utrzymanie ptynnosci finansowej stanowi istotny problem dla MSP ze wzgle-
du na trudnos$ci w utrzymaniu nieujemnych przeptywow pienigznych, spowodowane
ograniczonym popytem na produkty czy towary przedsigbiorstwa. Dodatkowym
wyjasnieniem sytuacji w sektorze MSP jest wystepowanie silnie turbulentnego oto-
czenia konkurencyjnego [Curran i in. 1997, s. 17-32].

Wiasciwy sposob gospodarowania ptynnoscia finansowa jest warunkiem prze-
zycia i utrzymania dobrej kondycji finansowej przedsigbiorstwa z sektora MSP. Oce-
na efektywnosci zarzadzania ptynnoscia finansowa dla MSP opiera si¢ gtéwnie na
zaadaptowanych narzedziach, majacych swe zrodta w praktyce gospodarczej ban-
kéw 1 firm doradczych w odniesieniu do duzych przedsigbiorstw [Ekanem 2010,
s. 124]. Mate badz $rednie przedsigbiorstwo moze przetrwac przez dtuzszy okres bez
zysku (niski poziom rentownosci), jednak nieregulowanie zobowigzan biezacych
(niska plynno$¢ finansowa) prowadzi do upadlosci przedsigbiorstwa [McMahon,
Stranger 1995, s. 2-5]. Szczegodlnie menedzerowie przedsiebiorstw sektora MSP
zwracaja uwage na podwyzszenie plynnosci dopiero w momencie wystapienie kry-
zysu gospodarczego i pojawienia si¢ pierwszych symptomow bankructwa [Nicolas
1991, s. 61-62].

2 Wedlug niektorych wiasciwy poziom tego wskaznika wynosi okoto 0,2.
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2. Cel i metodyka badan

Celem opracowania jest okreslenie poziomu rentownosci obrotu, plynnosci finanso-
wej 1 kosztow w zalezno$ci od wielkosci firmy, okres§lonej liczbg zatrudnionych.
Podjeto tez probe okreslenia z wykorzystaniem korelacji sity zaleznosci migdzy
ptynnoscia szybka (wskaznik ptynnosci II stopnia) a rentownoscia obrotu brutto i
kosztami ogotem na jednego pracownika. W badaniach wykorzystano dane staty-
styczne zawarte w ,,Raportach o stanie sektora matych i srednich przedsigbiorstw”
(od 2004-2005 do 2008-2009) oraz dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS),
ktére poddano analizie opisowej z elementami analizy przyczynowe;.

Do analizy w opracowaniu przyj¢to dane empiryczne z lat 2004-2008. Obiekty
badawcze zostaty podzielone wedtug kryterium liczby zatrudnionych na przedsig-
biorstwa mate (od 10 do 49 zatrudnionych), srednie (od 50 do 249 zatrudnionych),
duze (powyzej 249 zatrudnionych). Uwzglednione grupowanie wynika z aktualnego
ustawodawstwa krajowego dotyczacego warunkow przynalezno$ci przedsigbiorstwa
do sektora MSP (liczba zatrudnionych, wielko$¢ rocznego obrotu netto lub wielkos¢
sumy aktywow bilansu). Dane wtorne zgromadzone w raportach PARP sa zagrego-
wane dla grup przedsigbiorstw wedtug wielkosci zatrudnienia. Czasowy przedziat
badan wybrano, kierujac si¢ tym, ze w 2002 r. nastapita zmiana prawa bilansowego
(m.in. istotne zmiany w strukturze bilansu). Po wejsciu do Unii Europejskiej w
szczegblnosci przedsiebiorstwa z sektora MSP staly si¢ beneficjentami programow
operacyjnych, dzigki ktorym uzyskaly srodki finansowe na dziatalno$¢ moderniza-
cyjna i rozwojowa.

3. Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznik rentownosci obro-
tu brutto (gross turnover profitablity ratio— GTPR) w zaleznosci od wielko$ci przed-
sigbiorstwa. Wskaznik ten stanowi relacjg zysku brutto do przychodéw ze sprzedazy.
W analizowanym okresie najwyzszy poziom wskaznika rentownosci zostal osia-
gnigty przez przedsigbiorstwa mate. W przedsigbiorstwach $rednich wskaznik ten
przybierat wielkos$ci najnizsze. Najwigksza roznicg w zakresie wskaznika GTPR od-
notowano na korzy$¢ matych przedsigbiorstw, w stosunku do przedsigbiorstw du-
zych (wynosita 2,4). Stwierdzona tendencja rosnaca wielkosci wskaznika w grupie
malych przedsigbiorstw nalezy oceni¢ jako zjawisko korzystne. W wigkszosci lat
analizowanego okresu najnizsza zdolnoscia generowania zysku brutto przez przy-
chody ogoétem charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa srednie. W obrgbie tej grupy
odnotowano jednolita tendencje rosnaca do 2007 r., z 4,8% w 2004 r. do 6,5% w
2007 r., tj. o 1,7 pkt %. Dynamika przyrostu wielko$ci wskaznika byta wyzsza niz w
malych przedsigbiorstwach, w ktorych odnotowano wzrost o 1,6 pkt % w analizowa-
nym okresie. Stosunkowo stabilnym poziomem analizowanego wskaznika charakte-
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Rys. 1. Wskaznik rentownosci obrotéw brutto (%) wedtug kryterium liczby zatrudnionych

Zrddto: opracowanie wlasne.

Rys. 2. Wskaznik ptynnosci I stopnia (%) wedlug kryterium liczby zatrudnionych

Zrbdto: opracowanie wiasne.

ryzowaly si¢ przedsigbiorstwa duze, w ktorych wskaznik GTPR ksztattowal si¢ w
przedziale 5,4-6,8%.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wskaznika ptynnosci
natychmiastowej. Stwierdzono tendencj¢ rosnaca wielkosci wskaznika w grupie
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przedsigbiorstw matych i srednich, przy czym dynamika przyrostu poziomu ptyn-
nosci gotowkowej byta wyzsza w przypadku przedsigbiorstw matych (z 24,6% w
2004 r. do 36,8% w 2008 r., tj. o 12,2 pkt %). W grupie przedsigbiorstw duzych
wskaznik ptynnosci I stopnia ksztaltowat si¢ na poziomie 31,4-36,9%, co odzwier-
ciedla bardzo stabilng sytuacje pod wzgledem relacji srodkow pienigznych i jego
surogatdow do zobowiazan biezacych. Najwigksza rdznice w zakresie wielkos$ci
wskaznika ptynnosci I stopnia odnotowano na korzys¢ przedsigbiorstw duzych, w
stosunku do przedsigbiorstw matych w 2004 r. wynosita 6,8. Po wejsciu Polski do
UE roznice te zmalaly, gdyz przedsigbiorstwa mate wykorzystaty efekt ekspansji na
rynek europejski.

Na rysunku 3 przedstawiono wskaznik ptynnosci 11 stopnia wedtug kryterium
wielkosci zatrudnienia. Najwyzsze wielkosci wskaznika ptynnos$ci szybkiej wyste-
powaty w przedsigbiorstwach matych. W grupie tych przedsigbiorstw najwyzszy
poziom szybkiej ptynnosci finansowej odnotowano w 2008 r. (109,2%). Z kolei naj-
nizsze wielko$ci wskaznika ptynnosci Il stopnia stwierdzono w duzych (od 2006 r.),
co wynika z tego, ze mianownik tego wskaznika stanowia zobowiazania krotkoter-
minowe, ktore w przypadku grupy przedsigbiorstw duzych charakteryzowaly sig
tendencja rosnaca (wzrost o 85% sumy zobowiazan krotkoterminowych grupy
przedsigbiorstw duzych w latach 2004-2008). W grupie przedsigbiorstw duzych
w latach 2006-2008 szybka ptynnos¢ finansowa utrzymywata si¢ w przedziale
97,3-98,0%, podobnie bylo w przedsigbiorstwach $rednich, w ktorych wielkos¢
wskaznika plynnosci finansowej Il stopnia charakteryzowata si¢ stabilnym pozio-
mem (102,0-105,3%). W grupie przedsigbiorstw matych odnotowano jednolita ten-

Rys. 3. Wskaznik ptynnosci II stopnia (%)wedtug kryterium liczby zatrudnionych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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dencj¢ rosnaca. Najwigksza rdznica w analizowanym okresie wystapita na korzys¢
matych przedsigbiorstw w stosunku do tych z grupy duzych i wynosita 11,9 pkt %.

Rysunek 4 przedstawia ksztattowanie si¢ wartosci kosztow ogdtem przypadaja-
cych na jednego pracownika. We wszystkich trzech grupach przedsigbiorstw odno-
towano tendencje rosnace analizowanego wskaznika. Dynamika przyrostu byla naj-
wyzsza w przypadku grupy przedsigbiorstw duzych (od 2004 do 2008 r. wzrost o
30,3%), natomiast najnizsza dynamike przyrostu mozna byta odnotowac w przedsig-
biorstwach matych (wzrost o 14,5%). Najbardziej efektywne gospodarowanie kosz-
tami wystepowato w grupie przedsigbiorstw matych, dla ktérych odnotowywano
najnizsze wartosci kosztow ogotem na jednego pracownika.

Rys. 4. Koszty ogétem przypadajace na jednego pracownika (tys. zt) wedlug kryterium
liczby zatrudnionych

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zestawiono $rednie wskaznikow 1 poziom kosztow ogdtem na 1 pra-
cownika. Najwigksza zdolnos$¢ generowania zysku brutto z przychodoéw ze sprzeda-
zy wystapita w grupie matych przedsigbiorstw. Poziom ptynnosci gotdéwkowej naj-
bardziej réznit si¢ od sugerowanej wielkosci normatywnej w przypadku grupy
przedsigbiorstw duzych. Z kolei poziom plynnosci szybkiej, odpowiadajacy wielko-
$ci normatywnej, charakteryzowal jedynie grupg matych przedsigbiorstw. W duzych
przedsigbiorstwach wystapita najgorsza sytuacja w przypadku utrzymania szybkiej
ptynnosci. Odnotowano, ze wraz ze wzrostem zatrudnienia pogarszala si¢ sytuacja
kosztowa.

Odrzucajac zatozenie, ze analizowane wskazniki i warto$ci tworza szeregi czaso-
we, mozna przeanalizowac site zwiazku liniowego dla 5 par obserwacji na cechach:
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— A—wskaznik rentownosci obrotu brutto (x), wskaznik ptynnosci II stopnia (ptyn-
no$¢ szybka) (),

— B —koszty ogétem na 1 pracownika (x), wskaznik plynnosci Il stopnia (ptynnos¢
szybka) (y).

Tabela 1. Wielkosci wskaznikow rentownosci, ptynnosci i wartosci kosztow ogdtem
na jednego pracownika — $rednie dla okresu 2004-2008

Wyszczegodlnienie l\‘/[a}.e Sr.edpie ].)ui.e
przedsigbiorstwa | przedsigbiorstwa | przedsigbiorstwa
Wskaznik rentowno$ci obrotu (%) 7,3 5,6 6,3
Wskaznik ptynnosci I stopnia (%) 32,8 30,9 34,7
Wskaznik ptynnosci II stopnia (%) 101,3 99,4 96,8
Koszt ogétem/1 pracownik (tys. zt) 3347 351.,5 379,1

Zrddto: opracowanie wiasne.

Miarg zwiazku liniowego migdzy cechami jest wspotczynnik korelacji Pearsona
r, ktorego wartosci uzyskane z analizy korelacji zestawiono w tab. 1. Statystycznie
istotna zalezno$¢ migdzy badanymi cechami wystapita w grupie matych przedsig-
biorstw (rentownos$¢ obrotu brutto — plynnos¢ szybka) oraz w grupie $rednich przed-
sigbiorstw (koszty ogotem na 1 pracownika — plynnos$¢ szybka). Stabe zaleznos$ci
migdzy cechami wystapity w grupie duzych przedsigbiorstw, w tym najstabsza za-
leznos¢ (r = —0,218) miedzy rentownoscia obrotu brutto a ptynnoscia II stopnia.

Tabela 2. Wspolczynniki korelacji dla badanych zaleznosci

Wyszczegdlnienie r, r,
Mate przedsigbiorstwa 0,828 0,739
Srednie przedsigbiorstwa 0,795 0,836
Duze przedsigbiorstwa —-0,218 0,309

Legenda: r, — wspétczynnik korelacji dla zaleznosci: wskaznik rentownosci obrotu
brutto — wskaznik ptynnosci szybkiej, r, — wspotczynnik korelacji dla zaleznoéci: koszty
ogobtem na jednego pracownika — wskaznik ptynnosci szybkiej, nat¢zeniem cieniowania
okreslona sitg zaleznosci.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

4. Whnioski

W opracowaniu okre$lono poziom rentowno$ci obrotu, plynnosci finansowej oraz
kosztow w zaleznosci od wielkosci firmy (na podstawie kryterium liczby zatrudnio-
nych). Podjeto probe oceny sity zaleznosci migdzy ptynnoscia szybka a rentownoscia
obrotu brutto i kosztami ogdtem na jednego pracownika za pomoca analizy korelacji.
Na podstawie przeprowadzonych analiz sformutowano nastgpujace wnioski.
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1. W analizowanym okresie najwyzszy poziom wskaznika rentownos$ci obrotow
zostal osiagnigty przez przedsigbiorstwa mate, co wynika z fatwiejszej alokacji czyn-
nikow produkeji w tej grupie podmiotow. W wigkszosci lat analizowanego okresu
najnizsza zdolnoscia generowania zysku brutto przez przychody ogétem charaktery-
zowaly sig przedsigbiorstwa $rednie. Stosunkowo stabilnym poziomem analizowa-
nego wskaznika charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa duze, w ktorych wystepuje
efekt skali.

2. Stwierdzono tendencj¢ rosnaca poziomu ptynnosci gotowkowej w grupie
przedsigbiorstw matych i §rednich, przy czym dynamika przyrostu wielkosci wskaz-
nika byla wyzsza w przypadku tych malych. W grupie przedsigbiorstw duzych
wskaznik ptynnosci natychmiastowej ksztattowat si¢ na stabilnym poziomie 31,4-
-36,9%, co moze wynikac z tatwego dostgpu do $rodkow pieni¢znych (np. uzyski-
wanych w postaci kredytow obrotowych).

3. Najwyzsze wielkosci wskaznika ptynnosci szybkiej charakteryzowaty przed-
sigbiorstwa mate, ktore maja np. ograniczone mozliwosci stosowania kredytu ku-
pieckiego i sa zobligowane do szybkiego regulowania zobowigzan. Z kolei najnizsze
wielkosci wskaznika ptynnosci 11 stopnia stwierdzono w grupie przedsigbiorstw ma-
lych (lata 2004-2005) i duzych (od 2006 r.), gdyz nastapit wzrost warto$ci zobowia-
zan krotkoterminowych. wzrastajacym wraz ze zwigkszaniem si¢ rozmiaru przed-
sigbiorstwa pogarszata si¢ sytuacja kosztowa, gdyz istotne w strukturze rodzajowej
koszty materialow i energii przypadaja na zmniejszajaca si¢ liczbg zatrudnionych
(outsourcing ustug, restrukturyzacje duzych przedsigbiorstw).

4. Statystycznie istotna zalezno$¢ wystapita w grupie matych przedsigbiorstw
(migdzy rentownoscia obrotu brutto a ptynnos$cia szybka) oraz w grupie $rednich
przedsigbiorstw (migdzy kosztami ogétem na 1 pracownika a pltynnoscia szybka), co
swiadczy o wymiennosci (tradeoff) miedzy dobra kondycja finansowa a szybkim
regulowaniem zobowiazan biezacych. Stabe zalezno$ci miedzy cechami wystapily
w grupie duzych przedsigbiorstw, w tym najstabsza zalezno$¢ migdzy rentownoscia
obrotu brutto a ptynnoscia II stopnia, gdyz proces gospodarowania przeptywami
pieni¢znymi ma bardzo zlozona strukture, co wynika m.in. z rozdziatu rol wlascicie-
la i zarzadzajacego.
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PROFITABILITY AND LIQUIDITY OF ENTERPRISES
IN POLAND

Summary: The analysis of the level of turnover profitability, liquidity and the costs of enter-
prises in respect to size of the employment is presented. Also the correlation between liquidi-
ty and turnover profitability (or total costs per one employee) is assessed. Small enterprises
are characterized by the highest level of gross turnover profitability ratio and liquidity ratio
of the second degree. The correlation between 1) turnover profitability and quick liquidity,
2) turnover profitability and total costs per one employee could be assessed as significant in
the group of 1) small enterprises, 2) medium-sized enterprises.
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