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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The purpose of this article is to analyze and evaluate the
liquidity of listed companies with low capitalization, whose market value did not exceed PLN 20
million. The study takes as a hypothesis that companies with low market value listed on the Main
Market of the Warsaw Stock Exchange maintain low levels of financial liquidity ratios, which
translate into a negative evaluation of financial liquidity.

Methodology: The study covered companies listed on the Main Market of the Warsaw Stock
Exchange, whose market value was less than PLN 20 million. The study covered the years 2018—
2020. The study used classical tools applied in the evaluation of corporate liquidity: the current
liquidity ratio, quick liquidity ratio and cash liquidity ratio, as well as tools of descriptive statistics.

Results of the research: Based on the research, it was found that companies with small market
capitalization listed on the Main Market of the Warsaw Stock Exchange maintain liquidity ratios
that are often below theoretical values. This means that the activities of companies whose market
value was less than PLN 20 million are accompanied by an increased solvency risk, which translates
into a worse assessment of the financial situation of companies and their low market valuation. In
addition, on the basis of the research conducted, it was shown that there is a large differentiation
of financial liquidity by sector of companies.
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Andrzej Kucinski

WSTEP

Plynno$¢ finansowa od zawsze koncentrowata uwage zarzadzajacych przed-
sigbiorstwem, poniewaz determinuje ona sytuacje finansowa jednostki, ksztaltuje
strukture kapitatows, jak i tworzy warunki dla biezacego i przyszitego funkcjono-
wania podmiotu gospodarczego. Ptynnos¢ finansowa nie jest wylacznie celem
korporacyjnym, to warunek, ktorego spetnienie jest niezbedne do tego, aby za-
pewni¢ przedsigbiorstwu ciggto$¢ dziatania (Shim i Siegel, 2000: 46-47). Ptyn-
no$¢ finansowa ma za zadanie zapewnié¢ biezace funkcjonowanie jednostki go-
spodarczej w krotkim okresie, natomiast w dlugim okresie przetrwanie i rozwoj
przedsigbiorstwa w glownej mierze zalezy od osiagganej rentownosci (Niresh,
2012: 35).

Dbanie o ptynnos¢ finansowg w przedsigbiorstwie wydaje si¢ by¢ oczywiste
1 jednoczesnie nie mniej wazne od wysitkdw, majacych na celu zapewnienie jed-
nostce rentownosci. Z reguly gtowny cel przedsigbiorstwa formutowany jest przez
pryzmat zysku, ktérego osiggnigcie jest mozliwe, pod warunkiem zapewnienia
jednostce okreslonej ptynnosci finansowej, rozumianej najczesciej jako zdolnos¢
podmiotu gospodarczego do wywigzywania si¢ z zobowigzan finansowych
w terminach ich wymagalnosci. Jak wynika z praktyki gospodarczej, przedsig-
biorstwa nierentowne moga kontynuowaé dziatalno$¢ gospodarcza pod warun-
kiem, ze zostanie zapewniona im plynno$¢ finansowa, w sytuacji odwrotnej pro-
wadzenie dziatalnosci jest czgsto niemozliwe. Tym samym plynno$¢ finansowa
stata si¢ jednym z podstawowych obszaréw oceny kondycji finansowej i wy-
znacznikiem sity ekonomicznej przedsiebiorstwa (Bardia, 2004; Ehiedu, 2014:
82). Plynnos¢ finansowa stanowi fundament, na ktérym opiera si¢ dziatalnosc,
rozwdj oraz wzrost przedsigbiorstwa (Zimon, 2020: 365).

Plynnos¢ finansowa i rentownos$¢ uwazane sa za kluczowe obszary dziatal-
nosci wptywajace na kondycje finansowa przedsigbiorstwa. W literaturze mozna
spotka¢ sie ze stwierdzeniem, ze ptynno$¢ finansowa toruje droge rentownosci
i jest warunkiem niezb¢dnym do tego, aby ta rentowno$¢ osiagna¢ (Bednarski
i Wasniewski, 1996: 333; Lojek, 2020:138). Wedlug S. Saravanan’a dgzenie do
zwigkszenia zyskow kosztem ptynnosci finansowej moze prowadzi¢ do proble-
mow finansowych w przedsigbiorstwie, jednoczesnie przedsicbiorstwo bez zy-
skow nie jest w stanie przetrwac, a bez zachowania ptynnosci finansowej staje si¢
ono niewyptacalne (Saravanan, 2011: 173). A. lIrawan i T. Faturohman uwazaja,
ze przedsigbiorstwo, ktore ma problemy z regulowaniem na biezaco swoich zo-
bowigzan finansowych nie jest w stanie generowac zyskéw oraz bogactwa dla
wilascicieli (akcjonariuszy). W ten sposob podkreslaja oni znaczenie ptynnosci fi-
nansowej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, ktora jest szczegdlnie istotna w cza-
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sach kryzysu (Irawan i Faturohman, 2015: 87). Wedtug badaczy zarzadzanie ptyn-
noscig jest wazne, ale staje si¢ ono jeszcze wazniejsze w okresach zwigkszone;j
niestabilno$ci, zmiennos$ci w gospodarce (Eljelly, 2004: 49).

Zaniedbania w obszarze zarzadzania ptynnoscig finansowa w przedsiebior-
stwie prowadza do utraty ptynnosci finansowej i naleza do glownych przyczyn
upadtosci jednostek gospodarczych (Maslanka, 2019: 23-24; Zuba, 2009: 35).
Niedobor ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie prowadzi zwykle do wzrostu
kosztow finansowych oraz obnizenia sprawnos$ci dziatania. Male przedsigbior-
stwa wykazuja czgsto ograniczony dostep do dtugoterminowych rynkéw finanso-
wych, a finansowanie swojej dziatalnosci zwykle opierajg na kapitatach pocho-
dzacych od wiascicieli lub zaciagnietych kredytach bankowych. Tym samym
mate przedsigbiorstwa borykaja si¢ zazwyczaj z problem duzego udzialu w ma-
jatku jednostki aktywow obrotowych o niskiej ptynno$ci oraz uzaleznieniem od
zadluzenia krétkoterminowego, co przeklada si¢ na rentowno$¢ prowadzonej
dziatalnosci (Peel i in., 2000: 17-37).

Plynnoscig finansowa zainteresowani sg ro6zni interesariusze, a wsrdd nich
inwestorzy, ktorzy lokujac swoje wolne kapitaty na rynku finansowym, dostrze-
gajag w plynnosci finansowej zrédta informacji o kondycji finansowej przedsie-
biorstwa (Walczak, 2007: 356). Nalezy zaznaczy¢, ze zarowno niski poziom ptyn-
nosci finansowej jest tak samo niepozadany, jak jej wysoki poziom. W artykule
skoncentrowano si¢ na pierwszym z wyodrgbnionych aspektow, gdzie utrzymy-
wanie plynnos$ci ponizej zalecanych pozioméw, prowadzi do znacznie wigkszych
problemow niz nadplynno$¢. Utrata ptynnosci finansowej determinuje ryzyko
upadtosci przedsigbiorstwa, stad inwestorzy stronig od tego rodzaju aktywow, zas
ich posiadacze w reakcji na pojawiajace si¢ ryzyko, decyduja si¢ na ich sprzedaz,
czego efektem jest malejgca warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw wykazujacych pro-
blemy z ptynnos$cig finansowa.

Celem artykutu jest analiza i ocena statycznej pltynnosci finansowej przedsig-
biorstw notowanych na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie, ktorych warto$¢
rynkowa nie przekraczata 20 mln zlotych. W artykule za hipoteze badawczg przy-
jeto, ze spotki o niskiej wartosci rynkowej notowane na Rynku Gtownym GPW
w Warszawie utrzymuja niskie poziomy wskaznikow plynnosci finansowej, ktore
przektadaja si¢ na negatywna oceng ptynnosci finansowej. W badaniu wykorzy-
stano klasyczne narzgdzia stosowane przy ewaluacji ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstw tj. statyczne wskazniki ptynnos$ci finansowej: wskaznik biezacej ptyn-
nosci finansowej, wskaznik ptynnosci szybkiej oraz wskaznik pltynnosci gotow-
kowej, a takze narzedzia statystyki opisowej w analizie plynnosci finansowej. Ba-
dania przeprowadzono za lata 2018-2020 wykorzystujac dane finansowe pocho-
dzace z serwisu Notoria Serwis S.A.
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1. PLYNNOSC FINANSOWA W PRZEDSIEBIORSTWIE

Z przegladu literatury wynika, ze plynnos¢ finansowa moze by¢ rozpatry-
wana w r6znych aspektach (Bolek i Wilinski, 2012: 39). Jednym z nich jest aspekt
majatkowy przedstawiajacy ptynnos¢ finansowa jako: ,,zdolnosé¢ aktywow do za-
miany na srodki pienigzne w jak najkrotszym czasie i bez utraty wartosci” (We-
dzki, 2003: 33). Ten punkt widzenia ptynno$ci finansowej dowartosciowuje role
srodkow pienieznych w zarzadzaniu finansowym przedsigbiorstwa. Posiadanie
srodkow pienigznych jest niezbgdne do tego, aby za ich pomoca regulowac wy-
magane zobowigzania finansowe stad, gdy przedsigbiorstwo nie dysponuje w da-
nej chwili wystarczajacymi zasobami pieni¢znymi, to o potencjale ptynnosci fi-
nansowej jednostki gospodarczej §wiadczy¢ bedzie mozliwo$¢ zamiany aktywow
na $rodki pieni¢zne. Tym samym zdolno$¢ i tempo zamiany poszczegolnych ele-
mentéw majatku na $rodki pieni¢zne determinuje ptynnos¢ finansowg przedsie-
biorstwa (Sierpinska i Jachna, 2004: 146). Zgodnie z ujgciem majatkowym, im
wickszy udzial aktywow obrotowych w strukturze majatku, tym ptynnos¢ finan-
sowa przedsigbiorstwa jest wigksza, niz gdyby struktura majgtku byta zdomino-
wana przez aktywa trwate (Kucinski, 2018: 95).

Ptynnos¢ finansowa rozpatrywana w aspekcie majgtkowo-kapitalowym jest
najczesciej przytaczanym podejSciem w literaturze. W tym ujeciu przez ptynnosé
finansowg rozumie si¢ ,,zdolnos¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania
zobowiqgzan krotkoterminowych” (Kusak, 2006: 9). Ptynnos¢ finansowa odnosi si¢
nie tylko do majatku przedsiebiorstwa za sprawg, ktdrego nastgpuje doptyw srod-
kéw pienieznych do jednostki (Gabrusewicz, 2005: 255), ale i do wykorzystywa-
nych zrédet finansowania (kapitatow) w dzialalnosci jednostki. Tym samym
zgodnie z tym podej$ciem ptynnosc¢ finansowa w przedsigbiorstwie wyznacza sto-
pien ptynnosci majatku, to jest zdolnos$¢ spieniezenia aktywow, a takze stopien
wymagalnosci zobowigzan finansowych. Tym samym plynno$¢ finansowa
w aspekcie majatkowo-kapitatlowym determinujg wzajemne relacje miedzy ma-
jatkiem, ktory stanowi zabezpieczenie splaty zobowigzan w terminie, a zobowig-
zaniami finansujgcymi ten majatek (Cicirko, 2010: 12). W tym miejscu nalezy
odnies¢ si¢ do problemu jaki mozna dostrzec w literaturze, a mianowicie do kwe-
stii zamiennego stosowania terminow ,,ptynno$¢ finansowa” oraz ,,wyptacal-
nos$¢”. D. Wedzki wyjasniajac istote ptynnosci finansowej postuguje si¢ terminem
wyptacalnosci wskazujac, ze ptynnos¢ finansowa to inaczej wyplacalnosé krotko-
terminowa, ktora odnosi si¢ do zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania bieza-
cych zobowigzan (Wedzki, 2019: 128). Nalezy jednak przyja¢ stanowisko, ze
ptynnos¢ finansowa oraz wyptacalno$¢ opisuja odmienne stany rzeczywistosci.
Plynnosc¢ finansowa okresla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sptaty biezacych zobo-
wigzan, za§ wyplacalnos¢ odnosi si¢ do mozliwosci uregulowania wszystkich zo-
bowigzan, zardwno dlugo-, jak i krotkoterminowych. Zatem mozna przyjaé, ze
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warunkiem sprawnego i efektywnego dziatania przedsigbiorstwa jest zachowanie
zardwno zdolnosci do biezacego regulowania zobowigzan, jak i utrzymanie prze-
wagi aktywow nad finansujacymi je zobowigzaniami.

Dotychczasowe omowione ujgcia ptynnosci finansowej miaty charakter sta-
tyczny, z uwagi na to, ze plynno$¢ definiowana byta na podstawie elementu spra-
wozdania finansowego jakim byt bilans. Sytuacja ta wigze si¢ z tym, ze uzyskuje
si¢ informacje o ograniczonej uzyteczno$ci — obraz ptynnosci finansowej przed-
sigbiorstwa na okre$lony moment — dzien bilansowy. Tym samym biorac pod
uwage niedoskonatos¢ podejscia statycznego, za ktorym kryja si¢ braki informa-
cyjne, powstato podejscie dynamiczne ptynnosci finansowej, ktore odnosi si¢ do
zdolno$ci w zakresie mozliwosci regulowania zobowigzan, rozpatrywanej
z punktu widzenia rachunku przeptywow pienieznych. W mysl tego podejscia
o plynnosci finansowej przedsigbiorstwa nie decydujg zgromadzone $rodki pie-
nigzne badz posiadane aktywa, ktoére moga by¢ spieni¢zone, lecz zdolnos¢ do ge-
nerowania i synchronizowania strumieni pieni¢znych réwnowazacych wplywy
i wydatki gotowkowe (Bednarski i Wasniewski, 1996: 333; Sniezek, 1999: 5).
Zatem plynno$¢ finansowg w aspekcie przeptywow pieni¢znych mozna okresli¢
jako ,,zdolnos¢ przedsiebiorstwa do osiggania przeptywow pienieznych umoziwia-
Jjacych regulowanie wymagalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych
wydatkéw gotowkowych” (Sniezek i Wiatr, 2015: 778). Z definicji tej wynika, ze
plynnos¢ finansowg determinujg przeptywy pieni¢zne. Tym samym przedsigbior-
stwo bedzie posiadato ptynno$¢ finansowa, kiedy strumienie wplywow srodkow
pieni¢znych pozwolg w pelni i na czas uregulowa¢ wymagalne zobowigzania,
z kolei gdy wydatki bedg wigksze niz wptywy srodkow pienieznych, wowczas
zachowanie zdolnosci platniczej wymagaé bedzie wykorzystania srodkow pie-
nieznych zgromadzonych we wczesniejszych okresach.

2. POMIAR PLYNNOSCI FINANSOWEJ W PRZEDSIEBIORSTWIE

Pomiar i badanie ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie mozna przepro-
wadzi¢ na wiele sposobow. Do tego celu wykorzystuje si¢ rozne narzedzia, w tym
wskazniki ptynno$ci finansowej, ktore mozna przypisa¢ do dwoch zasadniczych
grup:

— wskaznikow statycznych oraz
— wskaznikow dynamicznych.

Podziat ten bezposrednio odwotuje si¢ do nurtéw, w jakich definiowana jest
ptynnos¢ finansowa, ale i zrodet informacji finansowych, na ktérych opiera sig¢
pomiar i ocena ptynno$ci finansowej. Wskazniki statyczne ukazujg ptynnosc fi-
nansowa na podstawie danych pochodzacych z bilansu, a wiec na okreslony mo-
ment bilansowy, co przesadza o statycznym charakterze plynnosci finansowe;.
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Z kolei wskazniki dynamiczne bazujg na danych pochodzacych z rachunku prze-
ptywow pienigznych, dzigki ktérym mozna uzupemic niedostatki informacyjne
ptynace ze wskaznikow statycznej ptynnosci finansowe;.

Z dwoch wyodrebnionych grup wskaznikéw ptynnosci finansowej, najcze-
Sciej w praktyce wykorzystywane sg wskazniki statyczne. Wynika to z faktu, ze
rachunek przeptywow pienigznych nie stanowi obligatoryjnego elementu spra-
wozdania finansowego, a tym samym dostep do danych niezbednych przy ocenie
ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym jest ograniczony do tych przedsie-
biorstw, ktore taki element sprawozdania sporzadzaja. Koncentrujac swojg uwage
na wskaznikach ptynnosci statycznej, pomiar i ocena ptynnosci finansowej doko-
nywana jest na podstawie relacji migdzy aktywami obrotowymi o réznym pozio-
mie ich ptynnosci a zobowigzaniami krétkoterminowymi. Tym samym do oceny
ptynnosci finansowej wykorzysta¢ mozna trzy gtoéwne wskazniki, ktore ukazuja
rozne stopnie ptynnosci finansowej (Nowak, 2017: 236):

— wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;,

— wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowe;j,

— wskaznik ptynnosci gotowkowe;j.

Wskaznik biezacej ptynnoéci finansowej (ang. current ratio) obrazuje relacje
jaka zachodzi miedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkotermino-
wymi. Przy czym w celu zapewnienia poprawnos$ci merytorycznej wskaznika bie-
zacej ptynnosci wymagane jest, aby aktywa obrotowe skorygowac o naleznosci
z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy, z uwagi na to, ze ze wzoru bilansu,
wedtug polskiego prawa bilansowego wynika, iz w ramach naleznosci krotkoter-
minowych wykazywane sg zar6wno nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug do 12 mie-
sigcy i powyzej 12 miesigcy. Z kolei zobowigzania krotkoterminowe nalezy sko-
rygowaé o zobowigzania z tytutu dostaw 1 ustlug powyzej 12 miesig¢cy oraz jedno-
czes$nie dodaé rezerwy krotkoterminowe oraz krotkoterminowe rozliczenia mig-
dzyokresowe (Maslanka, 2013: 256).

aktywa obrotowe

wskaznik biezacej ptynnosci = - - - -
acej Py zobowiazania krotkoterminowe

Wskaznik biezacej ptynnosci informuje o poziomie pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych aktywami obrotowymi. Literatura jasno nie wskazuje jaki po-
ziom wskaznika bylby najbardziej wlasciwy, formulowane sg rézne ich prze-
dzialy. NajczesSciej sa to nastepujace przedziaty: 1,5-2,0 (np. Bednarski i Wa-
$niewski, 1996: 343; Nowak, 2017: 237) lub 1,2-2,0 (no. Sierpinska i Jachna,
2004: 147). Oznacza to, ze zachowanie ptynnosci finansowej wymaga, aby ak-
tywa obrotowe byly od 1,2 do 2,0 razy wieksze od zobowigzan krétkotermino-
wych. Jednoczes$nie, jezeli poziom aktywow obrotowych jest ponizej dolnych
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przedziatdéw wskaznika, wowczas w przedsiebiorstwie mogg mie¢ miejsce pro-
blemy z terminowym regulowaniem wymagalnych zobowigzan, z kolei utrzymy-
wanie aktywow obrotowych powyzej postulowanych wartosci oznacza zjawisko
nadptynnosci.

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci (ang. quick ratio) odzwierciedla poziom
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami obrotowymi o podwyzszo-
nym poziomie ptynnosci. Efekt ten uzyskujemy poprzez wyeliminowanie z akty-
wow obrotowych najmniej ptynnych jej sktadnikéw, to jest zapasow oraz krotko-
terminowych rozliczen migdzyokresowych. Aktywa w bilansie wykazywane sa
zgodnie z zasadg rosnacej ptynnosci, w zwigzku z czym najmniej ptynnym akty-
wem obrotowym sg zapasy. W zwiazku z tym formuta wskaznika podwyzszonej
ptynnosci moze przyjac nastgpujaca postac:

aktywa obrotowe — zapasy —
krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
zobowiazania krotkoterminowe

wskaznik ptynnosci szybkiej =

Wskaznik ptynnosci szybkiej poprzez wyltaczenie m.in. zapasow z aktywow
obrotowych, bardziej precyzyjnie okresla zdolnos¢ przedsigbiorstwa w zakresie
regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Podobnie jak to mialo miejsce
w przypadku wskaznika biezacej ptynnosci nie ma jednego ogdlnie przyjetego
wzorca, w ramach ktorego powinien miesci¢ si¢ poziom tego wskaznika. Najcze-
Sciej literatura przedmiotu przywotuje jako normy wskaznika nastgpujace jego
przedziaty: 1,0-1,2 (np. Gabrusewicz, 2005: 257) lub co najmniej 1,0 (np. Sier-
pinska i Jachna, 2004: 147).

Wskaznik ptynnosci gotowkowej (ang. cash ratio) obrazuje pokrycie zobo-
wigzan krotkoterminowych bedacymi w dyspozycji przedsigbiorstwa srodkami
pienieznymi. Wskaznik ten mozna interpretowac jako gotowos¢ techniczng przed-
sigbiorstwa do sptaty zobowigzan, gdyz o ptynnosci finansowej nie §wiadczy war-
to$¢ nagromadzonych $rodkow pienigznych, lecz zdolno$¢ do zsynchronizowania
w czasie strumieni wptywow 1 wyptywow srodkow pienigznych. Jednoczesnie na-
lezy zaznaczy¢, ze przedsigbiorstwo musi posiada¢ pewien rezerwuar srodkow
pieni¢znych niezbednych w biezacym zarzadzaniu, czy w sytuacjach trudnych do
przewidzenia. W stosunku do wskaznika ptynnosci gotdowkowej czesto nie sa po-
dawane wartosci wzorcowe wskaznika, ktore bylyby punktem odniesienia dla
utrzymywanych $srodkdéw pieni¢znych w przedsigbiorstwie. Formula wskaznika
moze przyjac¢ nastepujacg postac:

$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

wskaznik ptynnosci gotowkowej = - - ~ -
Py g J zobowiazania krotkoterminowe
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Ocena ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie moze by¢ dokonana row-
niez na podstawie uj¢cia dynamicznego, ktore powstato w odpowiedzi na krytyke
ujecia statycznego. Czgsto argumentuje si¢, ze normy graniczne wskaznikéw sta-
tycznych formulowane w literaturze sa trudne do wykorzystania w praktyce go-
spodarczej, ze wzgledu na ich ogolne ujecie, ktdre nie odzwierciedla zréznicowa-
nia sektorowego (Biatas, 2017: 9). Tym samym uj¢cie dynamiczne ptynnosci fi-
nansowej, ktore bazuje na wielkosciach strumieniowych, pochodzacych z ra-
chunku przeptywow pienieznych, pozwala oceni¢ ptynnos¢ finansowa z innej per-
spektywy niz ptynnos¢ statyczna. W praktyce pomiar i badanie ptynnosci finan-
sowej w ujeciu dynamicznym opiera si¢ na trzech grupach wskaznikoéw: wskaz-
nikach struktury przeptywow pieni¢znych, wskaznikach wydajnosci gotowkowej
oraz wskaznikach wystarczalnosci gotowki (Cicirko, 2010: 103). Wskazniki
struktury przeplywow pieni¢znych pozwalajg zobrazowac¢ jakie zrodta dziatalno-
Sci przedsigbiorstwa: dziatalno$¢ operacyjna, dziatalno$¢ inwestycyjna czy dzia-
falnoé¢ finansowa odpowiadajg za doptyw lub odptyw $rodkow pienigznych.
Z kolei wskazniki wydajnosci srodkdéw pienieznych sa miarg efektywnosci pozy-
skiwania $rodkow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej, za§ wskazniki wystar-
czalno$ci gotowkowej pozwalajg ocenic, czy srodki pienigzne pochodzace z dzia-
talnosci operacyjnej pozwalaja pokry¢ wydatki zwigzane z inwestycjami w maja-
tek trwaty, dzialalno$cig finansowgq oraz ze sptata roznego rodzaju zobowigzan.

3. METODYKA BADANIA

Celem artykutu jest analiza i ocena ptynnosci finansowej w grupie spotek
gieldowych cechujacych sie niskg wartoscig rynkowg. Ptynnos¢ finansowa nalezy
do gtéwnych determinant ksztattujacych sytuacje finansowa przedsigbiorstwa,
ktora znajduje swoje bezposrednie odzwierciedlenie w jego wycenie rynkowe;j.
Na szczego6lng uwage zastuguje problem zwiazany z utrata plynnosci finansowe;.
Tego rodzaju sytuacja postrzegana jest przez akcjonariuszy jako zjawisko nega-
tywne, gdyz utrata ptynno$ci finansowej wiaze si¢ z zagrozeniem, ktore prowa-
dzi¢ moze do niewyptacalnosci, a w ostatecznosci do upadtosci spotki. Tym sa-
mym czestg reakcjg akcjonariuszy na problemy spélek z ptynnoscig finansowa
jest ich sprzedaz, co przektada si¢ na niska wycene rynkowa. Z punktu widzenia
nakreslonego celu badaniem objeto spotki notowane na Rynku Gtownym GPW
w Warszawie, ktore charakteryzowatly si¢ niskg kapitalizacja. Wykorzystujac in-
formacje na temat warto$ci rynkowej spotek na koniec roku, pochodzacych z rocz-
nikow gietdowych GPW, ustalono liczbg spotek zakwalifikowanych do badania.
Za spotke o niskiej kapitalizacji przyjeto jednostke, ktorej warto§¢ rynkowa byta
nie wigksza niz 20 mln ztotych. Warunek ten w 2018 r. spetnito 85 spotek,
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w 2019 r. bylo to 75 przedsiebiorstw, zas w 2020 r. 58 spotek. Nastepnie, na pod-
stawie przegladu rocznych sprawozdan finansowych ustalono kompletnos¢ da-
nych finansowych niezbednych przy wyznaczeniu statycznych wskaznikow ptyn-
nos$ci finansowej uwarunkowanych ich dostgpnoscia, co pozwolito badaniem ob-
jac¢ 76 spotek w 2018 r., 68 spotek w 2019 r. oraz 52 spotki w 2020 .

Na podstawie tak wyodrgbnionej grupy badawczej wyznaczono statyczne
wskazniki ptynnosci finansowej: wskaznik biezacej pltynnos$ci finansowej, wskaz-
nik plynno$ci szybkiej oraz wskaznik pltynnosci gotéwkowej. Uwzgledniajac, iz
ryzyko ptynnosci finansowej obejmuje dwa jego aspekty, a mianowicie sytuacje
utraty ptynnosci finansowej oraz nadptynnosci (Adamska, 2016: 128-129), zde-
cydowano, ze w badaniu zostanie odzwierciedlony jedynie aspekt braku ptynnosci
finansowej, ktory przeklada si¢ na problemy finansowe, a te z kolei w zaleznosci
od wagi tych probleméw na niskg wycen¢ rynkowg. Tym samym z badania zo-
stalty wytaczone podmioty, ktore wykazywaty nadptynnos¢. Biorac pod uwage
zrdéznicowanie sektorowe przyjeto arbitralnie, iz spotki, ktoére wykazywaty po-
ziom wskaznika biezacej ptynnosci powyzej 5,0 zostaly wykluczone z dalszego
badania. Z tego powodu z badania wytaczono w 2018 r. 11 przedsigbiorstw,
w 2019 1. 5 spotek, zas z 2020 r. 5 podmiotow.

Informacje na temat wskaznikow plynnosci finansowe;j dla spolek o niskiej
kapitalizacji zestawiono w dwoch czesSciach. W pierwszej czesci przedstawiono
ogolne informacje, zestawione w ujeciu tabelarycznym, na temat wartosci $red-
nich wskaznikdéw biezacej plynnosci, ptynnosci szybkiej oraz gotowkowej dla
spotek o niskiej kapitalizacji, ktore uzupelniono o charakterystyki statystki opiso-
wej (mediana, kwartyl 1, kawartyl 3 oraz warto§ci minimalne i maksymalne wy-
znaczonych wskaznikéw) za lata 2018—-2020. W drugiej czesci badania informa-
cje na temat ksztattowania si¢ wskaznikéw ptynnosci finansowej dla spotek o ni-
skiej kapitalizacji zobrazowano w ujgciu sektorowym. Analizowane spotki zo-
staty przyporzadkowane do pigciu sektorow, zgodnie z gietdows klasyfikacjg sek-
torowa wedtug nastepujacej kolejnosci: sektor finanse, sektor produkcja przemy-
stowa i budowlano-montazowa, sektor dobra konsumpcyjne, sektor handel
i ushugi oraz sektor technologie. Nastepnie w uktadzie pudetkowym zestawiono
statyczne wskazniki ptynnosci dla spotek wchodzacych w sktad poszczegdlnych
sektorow w latach 2018-2020. Na wykresie ,,pudetko” obejmuje dtugos¢ prze-
dzialu, w ktérym znalazto si¢ 50% obserwowanych wartosci, ,.kreska” wewnatrz
prostokata okresla mediane, tj. warto$¢ srodkowa, za$ ,,wasy gorne” oraz ,,wasy
dolne” to przedziaty wskaznika obejmujace wartosci wskaznika, na ktorym usy-
tuowano jego minimalne i maksymalne wartosci.
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4. WYNIKI BADAN

Z zestawienia tabelarycznego na temat ksztattowania si¢ wskaznikow ptyn-
nosci statycznej w grupie spotek o niskiej kapitalizacji rynkowej, ktorych wartos¢
rynkowa byta mniejsza niz 20 mln ztotych w latach 2018—2020 wynikato, ze duza
grupa przedsigbiorstw wykazywata problemy z utrzymaniem wtasciwej ptynnosci
finansowe;j.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, ktory stanowit podstawe dla oceny
zdolno$ci platniczej przedsigbiorstwa, powinien wedtug réoznych autoréw ksztal-
towaé si¢ na poziomie nie mniej niz 1,2. Posiadanie plynnych aktywow, ktore
przewazalyby nad biezacymi zobowigzaniami jest niezbedne do tego, aby zapew-
ni¢ przedsiebiorstwu bezproblemowe regulowanie wymagalnych zobowigzan,
badz tez, aby zminimalizowa¢ ryzyko utraty tej zdolnosci. Z analizy wskaznika
biezacej ptynnosci w grupie spotek o niskiej kapitalizacji rynkowej wynikato, ze
w poszczeg6lnych latach ponad 50% spotek wykazywalo poziom ptynnosci poni-
zej dolnej granicy wskaznika. Z grupy 76 spotek o niskiej kapitalizacji, notowa-
nych na koniec 2018 r., 38 spotek utrzymywato aktywa biezace, ktore pokrywaty
w stopniu nie wigkszym niz 95% zobowigzanie biezace. Sytuacja taka, w sposob
wyrazny pokazuje, ze spoiki o niskiej kapitalizacji w 2018 r. dysponowaty niewy-
starczajacymi aktywami biezacymi, ktére pozwalatyby na bezproblemowe regu-
lowanie zobowigzan krétkoterminowych. W roku 2019 z poziomu mediany
wskaznika biezacej ptynnosci wynikato, ze z grupy 68 przedsiebiorstw 34 wyka-
zywalo poziom wskaznika ponizej 0,84, za§ w 2020 r. 26 spotek wykazywato
wskaznik biezacej plynnosci ponizej poziomu 1,07. Z kolei z rozktadu kwartyla 1
wynikato, ze 25% jednostek w badanej grupie przedsigbiorstw w 2018 r. wykazy-
wato poziom biezacej ptynnosci, ktory byt mniejszy lub rowny od 0,41, w 2019 r.
0,36, zas w 2020 r. 0,31. Na podstawie tych obserwacji mozna stwierdzi¢, iz
spotki o niskiej wartosci rynkowej utrzymywaty niskie poziomy wskaznikow bie-
zacej plynnosci. Ponadto stopien pokrycia zobowigzan biezacych aktywami obro-
towymi w wielu przypadkach wskazywat na problemy z jej utrzymaniem.

Z analizy wskaznika plynnosci szybkiej, ktory wskazuje na pokrycie zobo-
wigzan krotkoterminowych aktywami biezacymi bez uwzglgdnienia m.in. naj-
mniej ptynnego sktadnika jakim sg zapasy wynika, ze spotki o niskiej warto$¢
rynkowej utrzymuja niski poziom plynnych aktywow, co moze by¢ zrodiem ich
probleméw z ptynnoscig finansowa. Z norm wskaznika wynika, ze powinien by¢
on nie mniejszy niz 1. Z przedstawionych wynikow badan (tabela nr 1) wynika,
ze 50% badanych spotek w 2018 r. wykazywato poziom wskaznika ponizej 0,55.
W kolejnych dwoch latach analizy warto$¢ wskaznika nie przekraczata 0,68
(w2019 r.) i 0,80 (w 2020 r.). O wyraznych problemach spotek o niskiej kapita-
lizacji informowat kwartyl 1 wskaznika ptynnosci szybkiej. W latach 2018-2020
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znajdowat si¢ on w przedziale 0,19 — 0,27, co oznaczalo, ze 25% badanych przed-
sigbiorstw utrzymywato poziom ptynnych aktywow, ktore pokrywaty krotkoter-
minowe zobowigzania przedsigbiorstw od 19% do 27%. Z zachowania wskaznika
plynnosci szybkiej w czasie, m.in. na podstawie wartosci Sredniej wskaznika
i mediany wynika, ze w latach 2018-2020 ptynno$¢ finansowa spotek o niskiej
wartosci rynkowej ulegta nieznacznej poprawie, jednakze nie zmienia to ogdlnej
oceny, iz analizowane przedsigbiorstwa utrzymywaty niskie pokrycie zobowigzan
krotkoterminowych ptynnymi sktadnikami wchodzacymi w zakres aktywow ob-
rotowych.

Tabela 1. Wskazniki ptynno$ci statycznej spotek gietdowych Rynku Glownego GPW o niskiej ka-
pitalizacji wraz ze statystykami opisowymi w latach 2018-2020

Srednia 1,15 0,92 0,17
Mediana 0,95 0,55 0,05
Kwartyl 1 0,41 0,19 0,01
Kwartyl 3 1,47 1,26 0,16
Zakres (min; max) 0,04 -3,89 0,03 -3,57 0,00 -1,55
I
Srednia 1,21 1,01 0,23
Mediana 0,87 0,68 0,06
Kwartyl 1 0,36 0,27 0,02
Kwartyl 3 1,76 1,46 0,22
Zakres (min; max) 0,00 -4,24 0,00-4,24 0,00 -2,24
I
Srednia 1,25 1,03 0,27
Mediana 1,07 0,80 0,11
Kwartyl 1 0,31 0,23 0,01
Kwartyl 3 181 1,40 0,37
Zakres (min; max) 0,01 -4,66 0,01 - 4,66 0,00-2,18

Zrédto: opracowanie wiasne na danych z bazy Notoria Serwis S.A.
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Podobne wnioski mozna sformutowaé na podstawie obserwacji wskaznika
plynnosci gotdowkowej. Zarowno mediana, rozklad kwartyli 1 1 3 wskaznika ptyn-
nosci gotowkowej informuje o niskim poziomie utrzymywanej gotowki, ktora
mogtaby by¢ wykorzystana w sytuacji konieczno$ci natychmiastowego uregulo-
wania zobowigzan.

Na podstawie zobrazowanych statystyk opisowych wskaznikow ptynnosci fi-
nansowej (tabela nr 1) wynika, ze spotkom o niskiej kapitalizacji towarzyszyty
problemy z ptynnoscig finansowa, ktore przektadaty si¢ na wysokie ryzyko ich
upadtosci oraz niskg wycene rynkowa.

Spoftki o niskiej kapitalizacji notowane na Rynku Glownym GPW w Warsza-
wie, zgodnie z gietdowa klasyfikacja sektorowa, reprezentowaly pie¢ sektorow,
ktore na wykresach nr 1-3 zostaly przedstawione w nastgpujacej kolejnosci: sek-
tor finanse, sektor produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, sektor dobra
konsumpcyjne, sektor handel i ushugi oraz sektor technologie.
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Wykres 1. Wskaznik biezacej ptynnosci w ujeciu sektorowym dla spotek gietdowych Rynku
Glownego GPW o niskiej kapitalizacji w latach 2018-2020

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis S.A.

Przedstawione wyniki badan (wykresy nr 1-3) pokazuja znaczne zréznico-
wanie sektorowe wskaznikdw plynnosci finansowej wystepujace w grupie bada-
nych przedsiebiorstw. Z analizy wskaznika biezacej plynnosci w ujeciu sektoro-
wym (wykres nr 1) oraz rozpigtosci kwartyla 1 i 3 wynika, ze najnizsze poziomy
wskaznika utrzymywane byly w sektorze produkcja przemystowa i budowlano-
montazowa oraz handel i ustugi, co wskazywatoby na najwigksze problemy z za-
chowaniem plynnosci finansowej dla przedsigbiorstw zaklasyfikowanych do tych
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sektorow. Najwyzsze poziomy wskaznika odnotowano w sektorze technologie.
Podobne wnioski mozna sformutowa¢ na podstawie mediany wskaznika biezacej
plynnosci. Wsrod sektorow, w ktérych mediana wskaznika biezacej pltynnosci
byla najnizsza (ponizej poziomu 1) w 2018 r. nalezat sektor dobra konsumpcyjne,
sektor handel i ustugi oraz sektor finanse, w 2019 r. sektor dobra konsumpcyjne,
sektor produkcja przemystowa i budowlano-montazowa oraz sektor finanse,
aw 2020 r. w grupie 50% spotek, ktdérego poziom wskaznika biezacej ptynnosci
byl ponizej 1 nalezat sektor finanse, sektor handel i ushugi oraz sektor dobra kon-
sumpcyjne.

Z analizy wskaznika ptynnosci szybkiej w ujeciu sektorowym (wykres nr 2)
wynika, ze spoiki reprezentujgce sektor technologie wykazywaty najwyzszy po-
ziom ptynnosci finansowej w poréwnaniu z pozostatymi sektorami w catym ba-
danym okresie. Z kolei najnizszy poziom ptynnos$ci finansowej, mierzony rozpig-
toscig kwartyla 1 i 3, dla analizowanych spdlek o niskiej kapitalizacji rynkowe;j
w 2018 r. zaobserwowano w sektorze handel i ustugi oraz sektorze produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa, w 2019 r. w sektorze produkcja przemy-
stowa i budowlano-montazowej, a w 2020 r. w sektorze handel i ushugi, sektorze
dobra konsumpcyjne oraz sektorze produkcja przemystowa i budowlano-monta-
Zowa.
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Wykres 2. Wskaznik ptynnosci szybkiej w ujeciu sektorowym dla spotek gietdowych Rynku
Glownego GPW o niskiej kapitalizacji w latach 2018-2020

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis S.A.
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Z analizy wskaznika ptynno$ci gotowkowej w ujeciu sektorowym (wykres nr
3) wynika, ze sp6iki nalezagce do sektora technologie utrzymywaty najwyzszy po-
ziom gotdéwki, ktora mégtby by¢ wykorzystana do natychmiastowego uregulowa-
nia zobowiazan. Z kolei najnizszy poziom zgromadzonej gotowki towarzyszyt
dziatalno$ci przedsigbiorstw skoncentrowanych gtownie w ramach sektora fi-
nanse, sektora produkcja przemystowa i budowlano-montazowa oraz sektora do-
bra konsumpcyjne.
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Wykres 3. Wskaznik ptynnosci gotdwkowej w ujeciu sektorowym dla spétek gietdowych Rynku
Glownego GPW o niskiej kapitalizacji w latach 2018-2020

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis S.A.

PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zaobserwowac, iz spotkom
0 niskiej kapitalizacji rynkowej towarzysza problemy z zachowaniem ptynnosci
finansowej. Plynno$¢ finansowa stanowi jeden z kluczowych obszarow oceny
kondycji finansowe;j, ktory warunkuje jego site ekonomiczng. Jednocze$nie kon-
dycja finansowa przedsicbiorstwa poddawana jest nieustannej ocenie na rynku
kapitalowym, czego wynikiem jest okre§lona warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.
Akcjonariusze reaguja na pogarszajacg si¢ kondycje finansowa przedsigbiorstwa
wyprzedazg aktywow, co przeklada si¢ na malejacg ich wyceng rynkowsg. Pod-
mioty notowane na GPW w Warszawie, ktore charakteryzuja si¢ bardzo niska ka-
pitalizacjg czesto wykazuja poziomy wskaznikow ptynnosci finansowej, ktore in-
formuja o powaznych problemach lub braku ptynnosci finansowej. Problemy
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z ptynnoscig finansowg przedsiebiorstw oznaczajg rosngce ryzyko ich upadtosci,
a jednoczesnie niskg wycene rynkowa na rynku kapitalowym.

Analiza ptynnosci finansowej w ujgciu sektorowym wykazata, ze spoétki
o niskiej wartosci rynkowej charakteryzowaly si¢ zréznicowana ptynnoscia finan-
sowa. Ujecie sektorowe pozwala wskazac¢, ktore spotki z racji ich przynalezno$ci
do okreslonej gatezi w gospodarce, charakteryzujg si¢ lepsza lub gorsza ptynno-
$cig finansowa. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze na tle analizowanych spo-
ek o niskiej kapitalizacji rynkowej, przedsigbiorstwa nalezace do sektora techno-
logie utrzymywaly wyzszy poziom ptynnosci finansowej niz spotki nalezace do
pozostatych analizowanych sektorow.
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ANALIZA | OCENA PLYNNOSCI FINANSOWEJ SPOLEK O NISKIE) WARTOSCI RYNKOWE)
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie

Cel: Celem niniejszego artykutu jest analiza i ocena ptynnosci finansowej spotek gietdo-
wych o niskiej kapitalizacji, ktdrych wartos¢ rynkowa nie przekraczata 20 min ztotych.
W opracowaniu za hipoteze przyjeto to, ze spétki o niskiej wartosci rynkowej notowane
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Analiza i ocena ptynnosci finansowej spotek ...

na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie utrzymujg niskie poziomy wskaznikow ptynnosci
finansowej, ktére przektadajg sie na negatywng ocene ptynnosci finansowe;j.

Metodyka/podejscie badawcze: Badaniem objeto spotki notowane na Rynku Gtéwnym
GPW w Warszawie, ktdrych wartosc rynkowa byta mniejsza niz 20 min ztotych. Badaniem
objeto lata 2018-2020. W badaniu wykorzystano klasyczne narzedzia stosowane przy
ewaluacji ptynnosci finansowej przedsiebiorstw: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik
ptynnosci szybkiej, wskaznik ptynnosci gotéwkowej oraz narzedzia statystyki opisowe;j.

Wyniki: Na podstawie przeprowadzonych badan ustalono, ze spétki o matej kapitalizacji
rynkowej notowane na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie utrzymujg wskazniki ptynno-
sci finansowej, ktdre sg czesto ponizej teoretycznych wartosci. Oznacza to, ze dziatalnosci
spotek, ktdrych wartosé rynkowa byta mniejsza niz 20 min ztotych towarzyszy podwyz-
szone ryzyko utraty wyptacalnosci, co przektada sie na gorszg ocene sytuacji finansowej
przedsiebiorstw oraz ich niskg wycene rynkowg. Ponadto na podstawie przeprowadzo-
nych badan wykazano duze zrdéznicowanie ptynnosci finansowej w ujeciu sektorowym
przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: ptynnosc finansowa, statyczne wskazniki ptynnosci finansowej, kapita-
lizacja, spotka, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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