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STATYCZNY POMIAR

PEYNNOSCI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

(NA PRZYKEADZIE SEKTOROW NIEFINANSOWYCH
W POLSCE W LATACH 2004-2009)

Streszczenie: Plynno$¢ finansowa jest jednym z glownych priorytetow kazdego przedsig-
biorstwa, poniewaz warunkuje jego przetrwanie. Celem artykutu byt pomiar ptynnosci oraz
ocena ryzyka ptynnosci finansowej w sektorach niefinansowych w latach 2004-2009. Prze-
prowadzone badania wykazaty duze zr6znicowanie sektorowe wskaznikoéw plynnosci finan-
sowej 1 wskaznikow sprawnosci oraz bardzo silna i znaczaca korelacj¢ liniowa migdzy tymi
miarami. Analiza Srednich warto$ci wskaznikow ptynnosci i wskaznika cyklu konwersji go-
towki netto policzonych dla wszystkich sektorow pozwolita zauwazy¢ ich silng zaleznos¢ od
faz cyklu koniunkturalnego, natomiast odchylenie standardowe tych wskaznikow wytonito
sektory o najmniejszym i najwigkszym poziomie ryzyka ptynnosci.

Stowa kluczowe: pomiar ptynnosci, ryzyko ptynnosci, sektory niefinansowe.

1. Plynnos$¢ finansowa jako cel przedsi¢gbiorstwa

Cele przedsigbiorstwa to cele podmiotéw uczestniczacych w jego funkcjonowaniu.
Wiasciciele zainteresowani sa maksymalizacja zysku oraz wzrostem rynkowej war-
tosci przedsigbiorstwa. Wierzyciele oczekuja terminowej splaty kapitalu i odsetek
bedacych cena za jego udostepnienie. Dla zarzadzajacych celem moze by¢ przetrwa-
nie przedsigbiorstwa, a warunkiem przetrwania jest ptynnos¢ finansowa. Plynnosé¢
finansowa moze okazac si¢ celem sprzecznym z maksymalizacja zysku. Sprzecznosé
ta wynika z faktu, iz wszelkie dziatania zabezpieczajace plynnos¢ finansowa przed-
sigbiorstwa generuja dodatkowe koszty obnizajace wynik finansowy i mierzong nim
rentowno$¢. Natomiast maksymalizacja rentownosci realizowana na drodze zwigk-
szania zadluzenia (efekt dzwigni finansowej) prowadzi do wzrostu ryzyka utraty
ptynnosci finansowej. Z drugiej jednak strony przedsigbiorstwo, chcac generowac
zyski, musi trwaé, a warunkiem przetrwania w krotkim okresie jest wtasnie pltynnosé¢
finansowa. Jednym z czynnikow $ci$le powiazanych z plynnoscia finansowa jest
sprawno$¢ w zarzadzaniu kapitalem obrotowym przedsigbiorstwa, a najbardziej po-
jemna miara sprawnosci zarzadzania kapitalem obrotowym jest cykl konwersji go-
towki netto. Dlatego tez celami artykutu sa:
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— pomiar i ocena ptynnos$ci finansowej z wykorzystaniem wskaznikéw plynnosci,

— pomiar i ocena sprawnosci zarzadzania kapitalem obrotowym z wykorzysta-
niem wskaznika cyklu konwersji gotowki netto,

— ustalenie zalezno$ci migdzy plynnoscia finansowa mierzona wskaznikami
plynnosci a sprawnos$cia w zarzadzaniu kapitatem obrotowym przedsigbiorstwa
mierzong cyklem konwersji gotowki netto, z zastosowaniem wspotczynnika
korelacji liniowej Pearsona,

— ocena ryzyka plynnosci finansowej przy uzyciu odchylenia standardowego.
Prowadzone w artykule badania dotyczy¢ beda Srednich wartosci wskaznikdw

ptynnosci finansowej oraz wskaznika cyklu konwersji gotowki netto dla sektorow

niefinansowych w Polsce w latach 2004-2009.

2. Plynnosé finansowa i sprawnos$¢ zarzadzania
kapitalem obrotowym

Plynnos$¢ finansowa przedsigbiorstwa odzwierciedla jego zdolno$¢ do pelnego i ter-

minowego regulowania krétkoterminowych zobowiazan, tzn. tych, ktore sa ptatne

w ciagu jednego roku. Ptynno$¢ finansowa ma co najmniej trzy znaczenia [Michalski

2005, s. 41; Kusak 2006, s. 11]:

— po pierwsze, okresla charakter utrzymywanych przez podmiot sktadnikow ak-
tywow, czyli okresla stopien ,tatwosci” ich zamiany na gotowke,

— po drugie, informuje o mozliwosciach w zakresie odnawiania krétkotermino-
wych zobowiazan,

— po trzecie, okresla niektore relacje migdzy biezacymi aktywami i krétkotermi-
nowymi pasywami.

Relacje te maja swoje odzwierciedlenie we wskaznikach ptynnosci finansowe;j
pierwszego, drugiego i trzeciego stopnia. Wskaznik ptynnosci finansowej pierw-
szego stopnia lub wskaznik natychmiastowej ptynnosci (WNP) albo wskaznik wy-
ptacalnosci gotowkowej [Hamrol 2004, s. 149] w liczniku zawiera tylko te aktywa,
ktorych zdolnos¢ do regulowania zobowiazan jest natychmiastowa. Okre§la on
zatem te czg$¢ zobowiazan, ktdora moze by¢ uregulowana bez zwloki, gdyby staty
si¢ one nagle wymagalne. Warto$¢ normatywna dla tego wskaznika to 0,2-0,3.
Konstrukcje tego wskaznika przedstawia wzor (1).

WNP = érodki pienigzne/zobowiazania biezace. (1

Wskaznik ptynnosci finansowej drugiego stopnia, okreslany réwniez jako
wskaznik szybkiej ptynnosci (WSP), zawiera w liczniku $rodki pieni¢zne, ptynne
papiery wartosciowe oraz naleznosci. Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zo-
bowiazan krotkoterminowych aktywami o wysokim stopniu ptynnosci. Wskaznik
szybki wynoszacy 1,0 uwazany jest za zadowalajacy i pokazuje, ze przedsigbiorstwo
moze szybko sprosta¢ biezacym zobowiazaniom. Konstrukcje tego wskaznika przed-
stawia wzor (2).
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WSP = plynne srodki obrotowe/zobowiazania biezace. 2)

Wskaznik plynno$ci finansowej trzeciego stopnia lub po prostu wskaznik bieza-
cej pltynnosci (WBP) zawiera w liczniku taczne aktywa obrotowe i informuje, ile
razy pokrywaja one biezace zobowigzania. Zadowalajacy poziom wskaznika ptynno-
$ci biezacej miesci si¢ w granicach 1,2-2,0, co oznacza, ze zachowanie rownowagi
finansowej przedsigbiorstva wymaga, aby wielko$¢ aktywow biezacych byta okoto
dwa razy wigksza niz kwota biezacych zobowiazan [Sierpinska, Jachna 2007, s. 81].
Konstrukcje tego wskaznika przedstawia wzor (3).

WBP = aktywa obrotowe/zobowiazania biezace. 3)

Wartos$ci $rednie wskaznikéw ptynnosci w sektorach niefinansowych prezentuje
tab. 1.

Tabela 1. Srednia warto$¢ wskaznikow plynnosci w sektorach niefinansowych
w latach 2004-2009

Sektor WBP WSP WNP
Budownictwo 1,3 1,1 0,3
Chemiczny 1,5 1,2 0,4
Deweloperzy 1,9 0,8 0,5
Drzewny 1,5 1,1 0,2
Elektromaszynowy 1,7 1,3 0,3
Energetyka 1,1 1,0 0,5
Farmaceutyczny 1,5 1,1 0,3
Handel 1,2 0,7 0,2
Hotele i restauracje 0,8 0,7 0,4
Informatyka 1,5 1,4 0,4
Lekki 53 4,5 3,9
Mat. budowlanych 1,5 1,0 0,4
Media 1,8 1,5 0,8
Metalowy 1,5 1,0 0,5
Motoryzacyjny 1,4 0,9 0,1
Paliwowy 1,4 0,9 0,3
Spozywczy 1,2 0,7 0,2
Telekomunikacja 0,7 0,6 0,3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Zaprezentowane zestawienie pokazuje duze zréznicowanie branzowe wartosci
wskaznikéw plynno$ci. Jak wynika z tab. 1, wskaznik biezacej ptynno$ci najwyzsze
wartosci przyjmuje w sektorze lekkim (az 5,3), a najnizsze w telekomunikacji (0,7)
i hotelach oraz restauracjach (0,8). Wskaznik szybkiej ptynno$ci najwyzsze wartosci
osiaga w sektorze lekkim (4,5), a najnizsze w: telekomunikacji (0,6), handlu, hote-
lach i restauracjach i w sektorze spozywczym (po 0,7). W przypadku wskaznika
natychmiastowej plynnosci rowniez sektor lekki ma najwyzsza wartos¢ wskaznika
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(3,9), a najnizsze jego wartosci cechuja sektory: motoryzacyjny (0,1), spozywczy,
handlowy i drzewny (po 0,2).
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Rys. 1. Wartosci $rednie wskaznikow plynnosci finansowej dla wszystkich sektoréw niefinansowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Obserwujac na rys. 1 zachowanie si¢ $rednich wartoéci wskaznikow dla wszyst-
kich sektoréow w poszczegodlnych latach badanego okresu, zauwazamy powiazanie
ich wartosci z faza cyklu koniunkturalnego. Lata hossy (2005 1 2006) charakteryzuja
si¢ relatywnie wyzszymi wartosciami wszystkich trzech wskaznikow niz kryzysowy
rok 2008. Optymizmem napawa zachowanie wskaznikow w roku 2009 swiadczace
0 wyraznej poprawie sytuacji finansowej polskich spotek.

Zaréwno charakter sktadnikow majatku podmiotu, jak i relacje miedzy aktywami
a krotkoterminowymi zobowiazaniami zaprezentowane w formie wskaznikow plyn-
no$ci nie dostarczaja petnej informacji o ptynnosci, gdyz relatywizuja w ujeciu sta-
tycznym pewne wielko$ci ksiggowe, nie uwzgledniajac wcale najistotniejszego wa-
runku ptynno$ci, jakim jest zdolno§¢ przedsigbiorstwa do generowania gotowki
w relacji do zapotrzebowania na nig. Dlatego tez waznym uzupehieniem informacji
o plynnosci bgdzie uwzglednienie cykli obrotu poszczegdélnymi sktadnikami akty-
wow 1 pasywow biezacych. Buduje si¢ je, odnoszac $rednie stany poszczegdlnych
sktadnikow aktywow 1 pasywow do Sredniej wielkosci sprzedazy netto przypadajacej
na jeden dzien. Konstrukcje wskaznika cyklu zapasow (WCZ) przedstawia wzor (4).

WCZ = ($redni stan zapasow/sprzedaz netto) x 365 dni. 4

Okresla on, co ile dni przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy dla zrealizowa-
nia okreslonej sprzedazy, czyli informuje, jak dtugo $rodki pienigzne sa ,,zamrozo-
ne” w zapasach i na jak dtugo potrzebny jest kapitat dla finansowania przeci¢tnego
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poziomu zapasow. Analogicznie do wskaznika cyklu obrotu zapasami oblicza si¢
wskaznik cyklu naleznos$ci (WCN), ktéry ma postaé jak we wzorze (5).

WCN = ($redni stan naleznosci/sprzedaz netto) x 365 dni. 5)

Okresla on liczbg dni sprzedazy, za ktora nie uzyskano jeszcze naleznosci. In-
formuje zatem, w jakim stopniu kredytuje si¢ odbiorcow i jak dtugo $rodki pienigzne
sa zamrozone w nalezno$ciach. Suma cyklu obrotu zapasami i nalezno$ciami okres-
lona jest mianem cyklu obrotowego brutto. Wyraza on w dniach okres zamrozenia
srodkéw pienigznych w zapasach i naleznosciach. Nalezy mu przeciwstawic okres,
przez ktory przedsigbiorstwo opdznia placenie zobowiazan, zamrazajac obce Srodki
pienigzne, czyli cykl regulowania zobowigzan. Konstrukcje wskaznika cyklu zobo-
wigzan biezacych (WCZB) przedstawia wzor (6).

WCZB = ($redni stan zobowiazan biezacych/sprzedaz netto) x 365 dni.  (6)

Relacja ta wskazuje, jaki jest $redni czas regulowania zobowiazan w przedsig-
biorstwie (bez kredytu krotkoterminowego oraz rat kredytu dlugoterminowego). Im
czas ten jest dluzszy, tym mniejsze jest zapotrzebowanie na $rodki pienigzne. R6zni-
ca miedzy cyklem obrotowym brutto a cyklem sptaty zobowiazan okreslana jest
mianem cyklu obrotowego netto, cyklu kasowego netto lub cyklu konwersji gotowki
netto (CKGN). Znajomos¢ tego cyklu oraz przecigtnej wielkosci sprzedazy dziennej
pozwala okresli¢ zapotrzebowanie na kredyty i pozyczki z rynku finansowego. War-
to$¢ dodatnia cyklu konwersji gotowki netto oznacza zapotrzebowanie na dodatkowe
kapitaty stuzace finansowaniu aktywow obrotowych. Przedsigbiorstwa prowadzace
racjonalna gospodarke kapitatem obrotowym powinny dazy¢ do minimalizacji cyklu
konwersji gotowki netto. Cykl konwersji gotdwki netto jest najbardziej komplekso-
wa miarg sprawnosci zarzadzania poszczegdlnymi sktadnikami kapitalu obrotowego
w przedsigbiorstwie. Wskaznik cyklu konwersji gotowki netto, podobnie jak wskaz-
nik szybkiej ptynnosci, wykazuje si¢ najwyzsza skutecznoscia w przewidywaniu
upadlosci przedsigbiorstw [Wedzki 2003, s. 284]. Wartosci wskaznika cyklu kon-
wersji gotowki netto w sektorach niefinansowych przedstawia tab. 2.

Pierwsza obserwacja, ktora wynika z zaprezentowanego zestawienia, dotyczy
bardzo duzego branzowego zrdéznicowania wskaznika cyklu konwersji gotowki net-
to. Warto$ci ujemne wskaznika cyklu konwersji gotowki netto informuja o tym, ze
przedsigbiorstwo nie potrzebuje dodatkowych kapitatéw dla finansowania aktywow
obrotowych.

Najwyzsze ujemne wartosci tego wskaznika wystgpuja w sektorach, ktore ze
wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci (telekomunikacja, energetyka) maja
znikome warto$ci zapasow, a naleznosci regulowane sa w statych, najczesciej mie-
sigcznych cyklach, co sprawia, ze suma cykli zapasow 1 naleznosci jest duzo mniej-
sza niz cykl zobowigzan. W przypadku branzy hotelarskiej i restauracyjnej ptatnosci
maja najczesciej forme gotdwkowa, a zapasy sa relatywnie niskie, dzieki czemu
suma cyklu naleznos$ci i1 zapasow (czyli tzw. cykl konwersji gotowki brutto) jest
krotsza od cyklu zobowiazan.
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Tabela 2. Srednia warto$¢ wskaznika cyklu konwersji gotowki netto
w sektorach niefinansowych w latach 2004 -2009

Sektor CKGN (dni)
Budownictwo —12
Chemiczny 5
Deweloperzy 159
Drzewny 14
Elektromaszynowy 34
Energetyka -70
Farmaceutyczny —6
Handel 3
Hotele i restauracje —46
Informatyka —4
Lekki 20
Mat. budowlanych 8
Media —11
Metalowy 1
Motoryzacyjny 25
Paliwowy 9
Spozywczy 3
Telekomunikacja -104

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Internet 1].

Najwyzsze dodatnie wartosci badanego wskaznika wystepuja u deweloperow
oraz w sektorach produkcyjnych, co jest uzasadnione struktura kapitalu obrotowego
przedsigbiorstw z tych sektorow.

12

10

8

6

4

2 B CKGN
. H B N

2005 2006 2007 !”"!

2

4 -

6

Rys. 2. Wartosci $rednie cyklu konwersji gotowki w sektorach niefinansowych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].



Statystyczny pomiar ptynnosci finansowej przedsigbiorstw... 139

Rysunek 2 przedstawia $rednie wartosci wskaznika cyklu konwersji gotowki net-
to wyliczone dla wszystkich sektorow w poszczegodlnych latach badanego okresu.
W latach 2004-2007 mozna zauwazy¢ jego wyrazny wzrost $wiadczacy o systema-
tycznym pogarszaniu si¢ sprawnosci w zarzadzaniu kapitalem obrotowym w pol-
skich spotkach gietdowych z sektorow niefinansowych. Dopiero kryzys roku 2008
wymusil na przedsigbiorstwach odejécie od ekstensywnej polityki w zakresie zarza-
dzania skladnikami kapitalu obrotowego, co spowodowalo obnizenie $redniego
wskaznika cyklu konwersji gotowki netto do wartosci ujemne;.

3. Analiza zwigzkow mie¢dzy wskaznikami plynnosci
a cyklem konwersji gotowki netto w sektorach niefinansowych

Na pytanie o zwiazki migdzy ptynnoscia a sprawnoscia mozna odpowiedzie¢, po-
rownujac zachowanie si¢ Srednich sektorowych wartosci wskaznikéw plynnosci
1 wskaznika cyklu konwersji gotéwki netto. Do oceny stopnia zaleznosci migdzy
srednimi dla sektoréw warto§ciami wskaznikow wykorzystany zostanie wspotczyn-
nik korelacji liniowej Pearsona. Obliczenia dotycza sektoréw niefinansowych, a wy-
niki przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wspolczynnik korelacji liniowej miedzy wskaznikiem cyklu konwersji gotowki netto
a wskaznikami ptynnosci w sektorach niefinansowych w latach 2004-2009

Sektor CKGN a WBP CKGN a WSP CKGN a WNP

Budownictwo 0,96 0,98 0,66
Chemiczny 0,82 0,82 0,40
Deweloperzy 0,83 0,04 0,17
Drzewny 0,93 0,90 0,72
Elektromaszynowy 0,93 0,90 0,16
Energetyka 0,87 0,83 0,39
Farmaceutyczny 0,92 0,87 0,56
Handel 0,70 0,31 0,06
Hotele i restauracje 0,88 0,90 0,70
Informatyka 0,73 0,65 -0,20
Lekki 0,79 0,83 0,81
Materiatow budowlanych 0,73 0,55 0,40
Media 0,74 0,54 0,02
Metalowy 0,91 0,85 0,74
Motoryzacyjny 0,60 0,55 -0,09
Paliwowy 0,90 0,61 0,21
Spozywczy 0,97 0,62 —0,61
Telekomunikacja 0,88 0,88 0,84
Wartos:é $rednia dla wszystkich 0.84 0,70 033
sektorow

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].
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W analizach statystycznych przyjmuje sig, ze jezeli wspotczynnik korelacji wy-

nosi:

— mniej niz 0,2, to oznacza brak zwiazku liniowego migdzy badanymi cechami,

- 0,2-0,4 — zalezno$¢ liniowa jest wyrazna, ale niska,

— 0,4-0,7 — zalezno$¢ umiarkowana,

— 0,7-0,9 — zalezno$¢ znaczaca,

— powyzej 0,9 — zaleznos$¢ bardzo silna [Ostasiewicz, Rusnak, Siedlecka 1997,

s. 276].

Z przeprowadzonych obserwacji wynika, ze we wszystkich sektorach zachodzi
dodatnia korelacja miedzy cyklem konwersji gotdéwki netto a wskaznikiem biezacej
ptynnosci i wskaznikiem szybkiej ptynnosci. W przypadku wskaznika biezacej ptyn-
no$ci w siedmiu sektorach jest to korelacja bardzo silna, w dziesigeciu znaczaca
1 w jednym umiarkowana. Wskaznik szybkiej ptynnosci jest skorelowany z cyklem
konwersji gotowki netto w stopniu bardzo silnym w czterech sektorach, w stopniu
znaczacym w szesciu i rowniez w sze$ciu w umiarkowanym. Najstabsza zaleznoscia
liniowa z cyklem konwersji gotowki netto cechuje si¢ wskaznik natychmiastowe;j
ptynnosci. Tylko w pigciu sektorach jest to zalezno$¢ znaczaca, w czterech umiar-
kowana, a w dwoch niska. W sektorze spozywczym jest to zalezno§¢ umiarkowana,
ale ujemna.

4. Odchylenie standardowe w ocenie ryzyka plynnosci

Do oceny poziomu ryzyka w finansach stosuje si¢ miary zmiennosci, czyli inaczej
rozproszenia. Mierza one stopien zrdznicowania jednostek zbiorowosci pod wzgle-
dem badanej cechy. Jedna z najczesciej stosowanych miar zmiennosci jest odchyle-
nie standardowe. Jest ono miara rozproszenia i przyjmuje warto$ci nieujemne [Du-
dycz 1999, s. 85]. Informuje o tym, jakie jest przecigtne odchylenie mozliwych wy-
nikéw od wyniku oczekiwanego, ktorym moze by¢ np. wartos¢ $rednia. Tabela 4
zawiera wyliczone dla poszczegdlnych sektorow odchylenie standardowe wskaznika
cyklu konwersji gotowki netto i wskaznika szybkiej ptynnosci od wartosci $rednich
tych wskaznikow wyliczonych dla wszystkich sektorow niefinansowych w latach
2004-2009.

Z przeprowadzonych obliczen zaprezentowanych w tab. 4 wynika, Ze najwigk-
szym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym wskaznika cyklu konwers;ji
gotowki netto charakteryzuja si¢ sektory: deweloperski (154 dni), farmaceutyczny
(67 dni) i telekomunikacja (62 dni). Natomiast odchylenie standardowe wskaznika
szybkiej ptynnos$ci za najbardziej ryzykowny uznaje sektor lekki (2,79).

Najmniej ryzykowne sektory wedlug odchylenia standardowego wskaznika cy-
klu konwersji gotowki netto to: handel (5 dni) i informatyka (7 dni), a wedtug odchy-
lenia standardowego wskaznika szybkiej pltynnosci sektory: budowlany (0,15), elek-
tromaszynowy i informatyka (po 0,17).
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Tabela 4. Odchylenie standardowe cyklu konwersji gotowki netto
i wskaznika szybkiej pltynnosci od wartosci srednich dla wszystkich sektorow
w latach 2004-2009

Sektor CKGN WSP
Budownictwo 12 0,15
Chemiczny 11 0,20
Deweloperzy 154 0,30
Drzewny 24 0,40
Elektromaszynowy 20 0,17
Energetyka 49 0,21
Farmaceutyczny 67 0,32
Handel 5 0,31
Hotele i restauracje 26 0,29
Informatyka 7 0,17
Lekki 34 2,79
Materiatow budowlanych 12 0,18
Media 11 0,23
Metalowy 12 0,22
Motoryzacyjny 14 0,22
Paliwowy 13 0,26
Spozywczy 12 0,29
Telekomunikacja 62 0,36

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].
5. Podsumowanie

Pomiar wskaznikéw ptynnosci w badanym szeécioletnim okresie wykazat bardzo
duze sektorowe zréznicowanie ich warto$ci. Najnizsze §rednie wartosci wskaznika
biezacej 1 szybkiej plynnosci odnotowat sektor telekomunikacyjny, z kolei sektor
motoryzacyjny cechuje najmniejsza warto$¢ wskaznika natychmiastowej ptynnosci.
Najwyzsze srednie wartosci wszystkich trzech wskaznikow ptynnosci wystapity
w sektorze lekkim. Warto$¢ wskaznikow plynnosci jest wyraznie powiazana z faza
cyklu koniunkturalnego: w okresie dobrej koniunktury (lata 2005, 2006) wskazniki
plynnosci sa istotnie wyzsze niz w kryzysowym roku 2008.

Cykl konwersji gotowki neto, podobnie jak wskazniki ptynnosci, jest pochodna
charakteru prowadzonej dziatalnosci. Sa sektory z bardzo duza dodatnia warto$cia
wskaznika, jak np. deweloperzy, i sa sektory z duza ujemna wartoscia (telekomuni-
kacja). Srednie dla wszystkich sektorow wartosci cyklu konwersji gotowki sa dodat-
nie w okresie koniunktury, a ujemne w okresie dekoniunktury.

Powodem bardzo silnej i znaczacej dodatniej korelacji migdzy wskaznikami
biezacej i szybkiej ptynnosci a cyklem konwersji gotowki netto jest konstrukcja
tych wskaznikow, ktore w liczniku zawierajg aktywa obrotowe, a w mianowniku
zobowiazania biezace. Dtluzszy cykl zapasow i naleznoS$ci to wyzszy przecigtny
poziom zapasow 1 naleznos$ci, czyli czynnik pozytywnie wpltywajacy na wartos$¢
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wskaznikow ptynnosci, ale dtuzszy cykl zapaséw i naleznos$ci to dtuzszy (czyli
gorszy) wskaznik cyklu konwersji gotowki netto. Natomiast krétki cykl zobowia-
zan biezacych to nizszy przecig¢tny poziom tych zobowiazan, czyli czynnik pozy-
tywnie wptywajacy na warto$¢ wskaznikow ptynnosci, ale krotszy cykl zobowia-
zan biezacych to diuzszy wskaznik cyklu konwersji gotowki netto (czyli dla
przedsigbiorstwa gorszy). Dlatego tez poprawa wartosci wskaznikow biezacej
i szybkiej plynnosci nastgpowaé bedzie zawsze kosztem pogorszenia wskaznika
cyklu konwersji gotowki netto, a skrocenie cyklu konwersji gotowki netto obnizy
warto$ci wskaznikow szybkiej i biezacej ptynnosci.

Odchylenie standardowe wskaznika cyklu konwersji gotowki netto za najbardziej
ryzykowny uznaje sektor deweloperski, a za najmniej ryzykowny sektor handlowy,
natomiast odchylenie standardowe wskaznika szybkiej ptynnosci jako najbardziej
ryzykowny wskazuje sektor lekki, a najmniej ryzykowny sektor budowlany.

Wyniki analiz i sformulowane wnioski maja charakter bardzo ogoélny i odnosza
sie¢ do sytuacji catych sektoréw, nie identyfikuja za$ indywidualnej sytuacji poszcze-
golnych spotek.
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STATISTICAL MEASUREMENT OF FINANCIAL LIQUIDITY
OF COMPANIES (A CASE STUDY OF NON-FINANCIAL
SECTORS IN POLAND OVER THE YEARS 2004-2009)

Summary: It is one of priorities for the company management to maintain its financial li-
quidity as it conditions its survival. That is why this paper aims at measuring financial li-
quidity and evaluating the financial risk in non-financial sectors in Poland over the years
2004-2009. The research has shown that there is a big sector differentiation in financial li-
quidity ratios, efficiency ratios and that there is a very strong and significant linear correla-
tion between these indicators. The analysis of average values of liquidity and efficiency ra-
tios for all sectors helps to notice their strong dependence on the economic cycle phase.
However, the standard deviation of these ratios has revealed sectors with the lowest and
greatest level of liquidity risk.

Key words: liquidity measuring, liquidity risk, non-financial sectors.
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