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Wstęp

W celu utrzymania ci gło ci realizowanych procesów gospodarczych przed-
si biorstwa powinny tak prowadzić swoj  działalno ć, aby zachować płynno ć 
finansow  [Sierpi ska, Jachna 2004, s. 145]. Definicja płynno ci finansowej 
w literaturze przedmiotu nie jest jednoznaczna. W pierwszym znaczeniu defini-
cja koncentruje si  na aktywach i termin płynno ć finansowa oznacza zdolno ć 
maj tku do zamiany na rodki pieni ne w jak najkrótszym czasie i bez utraty 
warto ci [Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 40]. Tak  sytuacj  W dzki [2003, 
s. 33] okre la płynno ci  w aspekcie maj tkowym. Drugi sposób definiowania 
jest bardziej popularny i oznacza zdolno ć przedsi biorstwa do terminowego 
regulowania zobowi za  [Goł biowski, Tłaczała 2005, s. 112]. Tak  sytuacj  
W dzki  [2003, s. 33] okre la płynno ci  w aspekcie maj tkowo-kapitałowym. 

Podstawowym miernikiem oceniaj cym płynno ć finansow , dostarczaj -
cym informacji o zdolno ci przedsi biorstwa do regulowania zobowi za  krót-
koterminowych w oparciu o aktywa obrotowe jest wska nik płynno ci bie -
cej [Bednarski 2007, s.78]. W literaturze przedmiotu nie ma zgodno ci co do 
optymalnych wielko ci wska nika (tab. 1). Podawane przez autorów wielko ci 
standardowe wska ników w przedsi biorstwach przemysłowych kształtuj  si  
najcz ciej w przedziale od 1,5 do 2,0. Uzupełnieniem wska nika płynno ci bie-

cej jest wska nik płynno ci szybkiej, który eliminuje z maj tku obrotowego 
zapasy oraz rozliczenia mi dzyokresowe, a wi c aktywa obrotowe o małej płyn-
no ci [D bski 2005, s. 80]. Wi kszo ć autorów uwa a, i  prawidłowy wska nik 
powinien wynosić 1,0 lub co najmniej 1,0. Pogł bion  ocen  płynno ci finan-
sowej umo liwia zastosowanie wska nika płynno ci gotówkowej, który okre la 
wypłacalno ci firmy w danym momencie, przy wykorzystaniu gotówki w kasie, 
rodków pieni nych na rachunkach bankowych, innych rodków pieni nych, 

tj. czeków i weksli obcych płatnych w ci gu trzech miesi cy od daty wystawienia 
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i innych aktywów pieni nych [Olzacka, Pałczy ska-Go ciniak 2007, s. 59]. Na 
podstawie informacji zawartych w tabeli 1 mo na zauwa yć, i  niewielu auto-
rów podaje wielko ci wzorcowe wska nika, a w ród tych, którzy okre laj  opty-
maln  warto ć/przedział warto ci wska nika najcz ciej spotyka si  pogl d, i  
wielko ć po dana powinna wynosić 0,2. Wynika to z faktu, i  generalna zasada 
zarz dzania rodkami pieni nymi nakazuje utrzymywanie inwestycji krótkoter-
minowych w minimalnym stopniu. 

Tabela 1
Wielko ci optymalne wska ników płynno ci wg wybranych autorów

Autor

Wielko ci optymalne

wska nika płynno ci 
bie ącej

wska nika płynno ci 
szybkiej

wska nika płyn-
no ci gotówkowej

1 2 3 4

Bednarski 
2007 (s. 79–80)

1,5–2,0 co najmniej 1,0 –

Ciseł, Narkiewicz 
2002 (s. 184–186)

1,5–2,0 
(w przypadku przed-
siębiorstw produk-
cyjnych; w handlu 

detalicznym wska nik 
mo e być ni szy)

około 1,0
(w handlu detalicz-

nym wska nik mo e 
być ni szy)

0,05–0,3
(w większo ci 

przedsiębiorstw) 

Czekaj, Dresler 
2005 (s. 211–212)

1,2–2,0
(nale y jednak zwró-

cić uwagę na uwarun-
kowania bran owe)

1,0–1,2
(nale y jednak zwró-

cić uwagę na uwarun-
kowania bran owe)

–

Ćwiąkała-Małys, Nowak 
2005 (s. 105–106)

1,5–2,0 1,0 0,1–0,2

Dębski 
2005 (s. 79–81)

2,0 

nie ni szy ni  1,0
(w warunkach wyso-

kiej inflacji dopuszcza 
się ni szy poziom 

wska nika)

0,1–0,2

Gabrusewicz 
2005 (s. 255–260)

1,5–2,0 1,0–1,2
od kilku do kilku-

nastu procent

Grzenkowicz, Kowal-
czyk, Kusak, Podgórski 
2007 (s. 213–214)

1,2–2,0 0,8–1,5 0,2–0,6

Kaczmarek 
2007 (s. 105–106)

1,0–2,0 1,0 –
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1 2 3 4

Kusak 2004 (s. 44–46)

1,2–2,0
(1,5–2,0 w przypadku 
przedsiębiorstw pro-

dukcyjnych)

około 1,0
0,2 

(cyt. za: Szczepa-
niak 1992, s. 157)

Nowak 
2008 (s. 205–206)

1,5–2,0 powy ej 1,0 –

Olzacka, Pałczyńska-
-Go ciniak 
2007 (s. 56–59)

1,3–2,0 1,0 0,2

Sierpińska, Jachna 
2004 (s. 147)

1,2–2,0 1,0 –

Skowronek-Mielczarek, 
Leszczyński 
2008 (s. 213)

1,5–2,0 1,0 –

Szyszko, Szczepański 
(red.) 2003 (s. 337–
–338)

1,5–2,0 0,9–1,2 0,2

Walczak (red.) 
2007 (s. 356–357)

1,5–2,0 powy ej 1,0 –

ródło: Opracowanie własne. 

Utrzymanie płynno ci finansowej w przedsi biorstwach w du ym stopniu 
zdeterminowane jest poziomem i struktur  kapitału obrotowego. Kapitał obroto-
wy to ró nica warto ci aktywów obrotowych i zobowi za  krótkoterminowych, 
wraz z krótkoterminowymi innymi rozliczeniami mi dzyokresowymi. Jest ona 
równowa na cz ci aktywów obrotowych finansowanej kapitałem własnym, re-
zerwami na zobowi zania, zobowi zaniami długoterminowymi oraz pozostał  
cz ci  rozlicze  mi dzyokresowych [W dzki 2003, s. 39]. Zarz dzanie kapi-
tałem obrotowym nale y do jednego z wa niejszych obszarów podejmowania 
decyzji finansowych. Przedsi biorstwa prowadz c działalno ć mog  stosować 
nast puj ce strategie zarz dzania kapitałem obrotowym [Sierpi ska, W dzki 
2001, s. 106]:
− strategi  konserwatywn ,
− strategi  agresywn ,
− strategi  umiarkowan .

W przedsi biorstwach realizuj cych konserwatywn  strategi  zarz dzania 
kapitałem obrotowym niemal cało ć maj tku obrotowego powinna być pokryta 
kapitałem stałym. Suma kapitałów własnych i zobowi za  długoterminowych 
powinna odpowiadać warto ci netto aktywów trwałych, powi kszonych o mak-
symaln  warto ć aktywów obrotowych. Strategia agresywna zakłada przeciwny 

cd. tab. 1



70

sposób post powania ni  konserwatywna. W tym przypadku kapitały stałe po-
winny finansować jedynie aktywa trwałe. Maj tek obrotowy, ze wzgl du na jego 
krótki czas zaanga owania w jednostce gospodarczej, powinien być finansowa-
ny zobowi zaniami krótkoterminowymi. Strategia umiarkowana jest wy rodko-
waniem cech charakteryzuj cych strategi  konserwatywn  i agresywn . Przed-
si biorstwo prowadz ce tak  strategi  stara si  pewn  cz ć maj tku obrotowego 
sfinansować kapitałami długoterminowymi, a bie ce zapotrzebowanie na ka-
pitał obrotowy pokryć ródłami o takim okresie wymagalno ci spłaty, jaki jest 
okres trwało ci maj tku obrotowego [Zalewski 1998, s. 50–51].

Cel i metody badań

Celem opracowania jest okre lenie płynno ci finansowej w przedsi bior-
stwach przemysłowych w zale no ci od sektora przemysłu oraz strategii za-
rz dzania kapitałem obrotowym. Obiektami badawczymi były spółki notowa-
ne na Giełdzie Papierów Warto ciowych w Warszawie. Próba badawcza obj ła 
przedsi biorstwa, które według klasyfikacji stosowanej przez GPW zaliczane s  
do bran y przemysłowej. Doboru obiektów w tym zakresie dokonano w spo-
sób celowy. W celu zapewnienia homogeniczno ci badanych przedsi biorstw 
uwzgl dniono spółki obecne na GPW w Warszawie we wszystkich latach bada-
nego okresu. Dane do oblicze  pochodz  z rocznych jednostkowych sprawozda  
finansowych przedsi biorstw za okres 2004–2009, dost pnych w bazie Notoria 
Serwis. Wst pnej ocenie poddano 64 spółki z 11 sektorów przemysłu. W celu 
niedopuszczenia do zniekształcenia wyników oraz ze wzgl du na niemo no ć 
obliczenia wybranych wska ników, w badaniach nie zostały wzi te pod uwag  
wyniki finansowe spółek giełdowych, w których odnotowano wska niki finan-
sowe o wielko ciach znacznie odbiegaj cych od przyj tych w literaturze przed-
miotu. W badaniach pomini to sektor okre lany jako inny przemysł, gdy  po 
uwzgl dnieniu powy szych kryteriów w latach 2008–2009 adna spółka ich nie 
spełniała. Liczebno ć próby badawczej w poszczególnych latach wyniosła: w ro-
ku 2004 – 57, 2005 – 56, 2006 – 58, 2007 – 61, 2008 – 55, 2009 – 56 przedsi -
biorstw.

Kapitał obrotowy stanowi płynn  rezerw  przeznaczon  do zaspokojenia 
zapotrzebowania na pasywa, wywołanego nieprzewidzianymi potrzebami i nie-
pewno ci  w działalno ci gospodarczej. Wielko ć kapitału obrotowego dlatego 
te  powinna pozostawać w okre lonej relacji do podstawowych kategorii finan-
sowych, takich jak: przychody ze sprzeda y, maj tek ogółem, aktywa obrotowe 
i ich elementy [Sierpi ska, W dzki 2001, s. 92]. W opracowaniu do okre le-
nia strategii zarz dzania kapitałem obrotowym przedsi biorstw wykorzystano 
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wska nik udziału kapitału obrotowego netto w aktywach ogółem. Podziału spó-
łek dokonano przy wykorzystaniu metody kwartyli, gdy  umo liwia ona okre-
lenie zale no ci wyst puj cych mi dzy analizowanymi zmiennymi w badanej 

zbiorowo ci. Zgodnie z przyj tymi zało eniami do strategii agresywnych nale  
spółki o wielko ciach wska nika mniejszych od kwartyla pierwszego – dolnego 
(25% badanej zbiorowo ci). Strategie konserwatywne obejmuj  przedsi bior-
stwa o wska niku wi kszym lub równym kwartylowi trzeciemu – górnemu (25% 
badanej zbiorowo ci). Do strategii umiarkowanych (50% badanej zbiorowo ci) 
zalicza si  przedsi biorstwa o wielko ciach wska nika wi kszych lub równych 
kwartylowi pierwszemu i mniejszych od kwartyla trzeciego. W ramach strate-
gii umiarkowanych wyodr bniono strategie umiarkowanie agresywne, dla któ-
rych wska nik jest wi kszy lub równy kwartylowi pierwszemu, ale mniejszy ni  
mediana oraz strategie umiarkowanie konserwatywne, w których wska nik jest 
wi kszy b d  równy medianie oraz mniejszy od kwartyla trzeciego1. W tabeli 2 
zaprezentowano przedziały wska nika udziału kapitału obrotowego netto w ak-
tywach ogółem.

W badanym okresie odnotowano ujemne wska niki udziału kapitału obroto-
wego w aktywach ogółem w przedsi biorstwach stosuj cych strategi  agresywn  
we wszystkich latach oraz w przedsi biorstwach realizuj cych strategi  umiar-

1 Zgodnie z zało eniami w okresach wyst powania nieparzystej liczby przedsi biorstw warto ć 
mediany zaliczono do grupy przedsi biorstw o wy szym wzgl dem mediany wska niku udziału 
kapitału obrotowego netto w aktywach ogółem. Dla szeregu szczegółowego kwartyl pierwszy 
i trzeci wyznacza si  w ten sposób, e w dwóch cz ciach zbiorowo ci, które powstały po wy-
znaczeniu mediany, ponownie  wyznacza si  median . Mediana w pierwszej cz ci odpowiada 
kwartylowi pierwszemu, a w drugiej kwartylowi trzeciemu. 

Tabela 2
Identyfikacja strategii gospodarowania kapitałem obrotowym netto w przedsiębiorstwach 
przemysłowych

Strategia
Przedziały wska nika w latach:

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Agresywna
(–0,403)–

–0,037
(–0,268)–

–0,015
(–0,243)–

–0,018
(–0,324)–

–0,021
(–0,456)–
–(–0,015)

(–0,508)–
–0,036

Umiarkowanie 
agresywna

0,037–
–0,124

0,027–
–0,167

0,060–
–0,158

0,033–
–0,149

(–0,009)–
–0,139

0,039–
–0,164

Umiarkowanie 
konserwatywna

0,127–
–0,281

0,168–
–0,248

0,177–
–0,260

0,150–
–0,255

0,145–
–0,233

0,165–
–0,256

Konserwatywna
0,283–
–0,577

0,255–
–0,523

0,283–
–0,669

0,267–
–0,756

0,254–
–0,472

0,274–
–0,641

ródło: Opracowanie własne. 
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kowanie agresywn  w 2008 roku. Najni szy wska nik wyst pił w 2009 roku 
i wyniósł (–0,508). Ujemny kapitał obrotowy netto wynika z nadwy ki zobo-
wi za  krótkoterminowych i innych rozlicze  mi dzyokresowych krótkotermi-
nowych nad aktywami obrotowymi. Najwi ksz  warto ć wska nika, wynosz c  
0,756, stwierdzono w przedsi biorstwach stosuj cych strategi  konserwatywn  
w 2007 roku. Dodatni kapitał obrotowy oznacza, e cz ć aktywów obrotowych 
finansowana jest kapitałem stałym, który obejmuje kapitały własne i rezerwy 
na zobowi zania, zobowi zania długoterminowe oraz pozostał  cz ć rozlicze  
mi dzyokresowych. W badanych latach najwi ksz  rozpi to ć wielko ci wska -
nika udziału kapitału obrotowego w aktywach ogółem zaobserwowano w 2009 
roku. Tylko nieliczne przedsi biorstwa przez cały badany okres konsekwentnie 
realizowały t  sam  strategi . Wi kszo ć spółek w poszczególnych latach wy-
bierała ró ne strategie. Wydaje si , e przedsi biorstwa nie rozpatrywały proble-
matyki wyznaczania strategii zarz dzania kapitałem obrotowym kompleksowo, 
tylko z perspektywy poszczególnych ródeł finansowania maj tku.

Wyniki badań

Aby utrzymać ci gło ć prowadzonej działalno ci gospodarczej przedsi -
biorstwa musz  utrzymywać płynno ć finansow . W tabeli 3 zaprezentowano 
warto ci wska nika płynno ci finansowej przedsi biorstw przemysłowych z po-
działem na sektory w latach 2004–2009. Podstawowym miernikiem oceniaj cym 
płynno ć finansow  jest wska nik płynno ci bie cej, obliczony jako stosunek 
aktywów obrotowych do zobowi za  krótkoterminowych i innych rozlicze  mi -
dzyokresowych krótkoterminowych. W bran y przemysłowej redni wska nik 
płynno ci bie cej ukształtował si  w przedziale od 1,27 w przemy le motory-
zacyjnym do 2,81 w przemy le tworzyw sztucznych i farmaceutycznym. Zarów-
no zbyt mały, jak i zbyt du y wska nik wywołuje negatywne konsekwencje dla 
przedsi biorstwa. Niski poziom płynno ci bie cej oznacza wyst powanie trud-
no ci płatniczych, spowodowanych brakiem aktywów obrotowych do pokrycia 
zobowi za  krótkoterminowych. Z kolei zbyt du a warto ć wska nika płynno ci 
bie cej wiadczy o nieefektywnym gospodarowaniu, przejawiaj cym si  w wy-
st powaniu nadmiernych rodków obrotowych. Przedsi biorstwa niepotrzebnie 
przechowuj  zbyt du o rodków finansowych, które mogłoby przeznaczyć na 
inwestycje, utrzymuj  nadmierne zapasy lub posiadaj  trudno ci galne nale no-
ci. Najmniejszy wska nik płynno ci bie cej (0,75) odnotowano w 2008 roku 

w przemy le paliwowym. W tym przypadku zobowi zania krótkoterminowe fi-
nansuj  nie tylko aktywa obrotowe, lecz równie  cz ć maj tku trwałego, co jest 
sprzeczne z zasadami finansowania maj tku. Najwi kszy wska nik, wynosz cy 
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Tabela 3
Wska niki płynno ci finansowej przedsiębiorstw przemysłowych w latach 2004–2009 
w zale no ci od sektora przemysłu

Sektor przemysłu
Lata

rednio
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Wska nik płynno ci bie ącej

Tworzyw sztucznych 2,37 2,17 3,23 2,64 3,19 3,27 2,81

Spo ywczy 1,25 1,36 1,76 1,53 1,51 2,19 1,60

Paliwowy 2,32 1,80 1,03 1,75 0,75 1,47 1,52

Motoryzacyjny 1,21 1,31 1,35 1,29 1,03 1,40 1,27

Metalowy 1,94 1,78 2,00 1,92 2,20 3,85 2,28

Materiałów budowlanych 1,76 2,06 1,92 1,95 1,59 1,58 1,81

Lekki 2,79 2,28 2,73 2,33 2,24 1,87 2,37

Farmaceutyczny 1,18 1,47 2,82 4,35 3,59 3,42 2,81

Elektromaszynowy 1,93 1,77 1,88 2,31 1,94 3,08 2,15

Drzewny i papierniczy 1,95 2,66 1,33 2,25 1,11 1,41 1,79

Wska nik płynno ci szybkiej

Tworzyw sztucznych 1,48 1,25 2,01 1,65 1,86 2,04 1,72

Spo ywczy 0,84 0,90 1,41 1,19 0,94 1,69 1,16

Paliwowy 1,32 0,79 0,47 0,75 0,32 0,69 0,72

Motoryzacyjny 0,91 0,97 1,00 1,00 0,74 0,97 0,93

Metalowy 1,34 1,29 1,41 1,38 1,64 2,77 1,64

Materiałów budowlanych 1,12 1,33 1,18 1,15 1,11 1,00 1,15

Lekki 1,62 1,41 1,60 1,59 1,29 1,01 1,42

Farmaceutyczny 0,65 0,49 1,09 2,33 1,72 1,62 1,32

Elektromaszynowy 1,24 1,18 1,24 1,59 1,34 2,27 1,48

Drzewny i papierniczy 1,58 2,30 0,85 1,73 0,83 1,04 1,39

Wska nik płynno ci gotówkowej

Tworzyw sztucznych 0,12 0,15 0,80 0,55 0,43 0,80 0,48

Spo ywczy 0,24 0,14 0,66 0,46 0,10 0,94 0,42

Paliwowy 0,63 0,11 0,05 0,06 0,05 0,22 0,19

Motoryzacyjny 0,19 0,23 0,24 0,19 0,20 0,16 0,20

Metalowy 0,63 0,58 0,68 0,67 0,78 1,81 0,86

Materiałów budowlanych 0,22 0,34 0,23 0,24 0,47 0,31 0,30

Lekki 0,62 0,62 0,80 1,08 0,56 0,53 0,70

Farmaceutyczny 0,002 0,01 0,56 1,10 0,03 0,20 0,32

Elektromaszynowy 0,31 0,25 0,33 0,62 0,49 1,32 0,55

Drzewny i papierniczy 0,81 1,16 0,10 0,98 0,24 0,44 0,62

ródło: Opracowanie własne. 
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4,35, wyst pił w 2007 roku w sektorze farmaceutycznym. Spowodowane jest to 
utrzymywaniem nadmiernych rodków obrotowych, co z punktu widzenia racjo-
nalno ci gospodarowania jest niepo dane.

Uzupełnieniem wska nika płynno ci bie cej jest wska nik płynno ci szyb-
kiej, który został obliczony jako stosunek nale no ci i inwestycji krótkotermino-
wych do zobowi za  krótkoterminowych i innych rozlicze  mi dzyokresowych 
krótkoterminowych. W badanym okresie w wi kszo ci sektorów redni wska -
nik płynno ci szybkiej był wi kszy od jedno ci. Oznacza to, e przedsi biorstwa 
były w stanie pokryć wszystkie swoje zobowi zania przy pomocy płynnych ak-
tywów finansowych. W sektorze przemysłu spo ywczego i paliwowego wska -
nik płynno ci szybkiej wynosił odpowiednio 0,72 i 0,93. Takie wyniki mog  
wiadczyć o napi tej sytuacji płatniczej przedsi biorstw. Najwi kszy wska nik 

płynno ci szybkiej, wynosz cy 2,77, wyst pił w 2009 roku w przemy le metalo-
wym. Taka sytuacja wynika z nadmiernego gromadzenia rodków pieni nych 
i wysokiego stanu nale no ci. Najmniejszy wska nik (0,32) odnotowano w 2008 
roku w przemy le paliwowym. Taka warto ć wska nika mo e oznaczać trud-
no ci płatnicze i stać si  przyczyn  powstania zobowi za  przeterminowanych 
i zwi zanych z nimi odsetek za zwłok . Nie musi to jednak stanowić zagro enia 
w przypadku gdy przedsi biorstwa stosuj  krótkie terminy płatno ci nale no ci 
przy dłu szych terminach regulowania zobowi za .

Pogł bion  ocen  płynno ci finansowej umo liwia zastosowanie wska -
nika płynno ci gotówkowej, który został obliczony jako relacja inwestycji 
krótkoterminowych do zobowi za  krótkoterminowych i innych rozlicze  
mi dzyokresowych krótkoterminowych. Wska nik ten pozwala okre lić ile 
zobowi za  mo na bezzwłocznie spłacić, nie czekaj c na wpływ nale no ci. 
W badanym okresie w bran y przemysłowej redni wska nik płynno ci go-
tówkowej ukształtował si  w przedziale od 0,19 w sektorze przemysłu pali-
wowego do 0,86 w sektorze przemysłu metalowego. W wi kszo ci sektorów 
w poszczególnych latach odnotowano wska niki mniejsze od jedno ci. Naj-
wy szy poziom płynno ci gotówkowej wyst pił w 2009 roku w przemy le me-
talowym i wyniósł 1,81. Sytuacja taka wynika z utrzymywania przez jedn  ze 
spółek wysokiego stanu krótkoterminowych aktywów finansowych. Wska -
niki płynno ci gotówkowej wi ksze od jedno ci odnotowano równie  w 2005 
roku w sektorze przemysłu drzewnego i papierniczego (1,16), w 2007 roku 
w sektorze przemysłu lekkiego (1,08) i farmaceutycznego (1,10), oraz w 2009 
roku w sektorze przemysłu elektromaszynowego (1,32). Wy szy poziom płyn-
no ci gotówkowej oznacza wi ksze bezpiecze stwo dla wierzycieli. Jednak 
utrzymywanie nadmiernych stanów rodków pieni nych nie jest racjonalne. 
Korzystne zainwestowanie tych obrotowych aktywów finansowych mo e być 
ródłem przyszłych przychodów i zysków przedsi biorstwa.
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Zarz dzanie płynno ci  finansow  zwykle jest uto samiane z zarz dzaniem 
kapitałem obrotowym. Nale y jednak zauwa yć, i  problematyka zarz dzania 
płynno ci  finansow  jest szersza ani eli problematyka zarz dzania kapitałem 
obrotowym. Płynno ć finansow  kształtuj  decyzje podejmowane w ró nych 
obszarach zarz dzania finansami, a zarz dzanie kapitałem obrotowym jest jed-
nym z tych obszarów [W dzki 2003, s. 34]. W literaturze przedmiotu istniej  
wcze niejsze badania dotycz ce zale no ci mi dzy strategi  gospodarowania 
kapitałem obrotowym a płynno ci  finansow . Bieniasz i Goła  [2007, s. 223] 
na podstawie przeprowadzonych bada  wskazuj  na wyst powanie wyra nie 
ni szych poziomów statycznych wska ników płynno ci w indywidualnych go-
spodarstwach rolnych sklasyfikowanych w grupie agresywnej i agresywno-kon-
serwatywnej ani eli w gospodarstwach realizuj cych strategi  konserwatywn  
i konserwatywno-agresywn . Wasilewski i Chmielewska [2006, s. 108] pod 
wzgl dem płynno ci zauwa aj  dominacj  spółdzielni mleczarskich o konser-
watywnej strategii zarz dzania kapitałem obrotowym oraz minimaln  ró nic  
mi dzy spółdzielniami o strategii umiarkowanej i agresywnej, przy czym spół-
dzielnie o strategii agresywnej były w znacznie wi kszym stopniu zagro one 
utrat  płynno ci finansowej. Wasilewski i Zabolotnyy [2009, s. 19] stwierdza-
j , i  w przedsi biorstwach przemysłu spo ywczego dynamika kształtowania 
wska ników płynno ci finansowej potwierdza zało enia koncepcji dochód-ryzy-
ko. W przedsi biorstwach wykorzystuj cych agresywn  strategi  wyst piły małe 
wska niki płynno ci finansowej, za  w stosuj cych strategi  konserwatywn  od-
notowano du e warto ci wska nika. Bartkiewicz [2004, s. 57] na podstawie ba-
da  przeprowadzonych dla spółek przemysłu lekkiego stwierdza, i  nie istnieje 
optymalna strategia finansowania maj tku obrotowego mo liwa do skutecznego 
zaakceptowania w ka dym przedsi biorstwie. Spółki musz  znale ć dla siebie 
indywidualne rozwi zanie, najbardziej efektywne z punktu widzenia osi ganych 
wyników. 

Tabela 4 przedstawia kształtowanie si  warto ci wska ników płynno ci 
w przedsi biorstwach przemysłowych w latach 2004–2009 w zale no ci od 
strategii zarz dzania kapitałem obrotowym. W badanym okresie najmniejsz  
redni  wielko ć wska nika, wynosz c  0,80, odnotowano w grupie przedsi -

biorstw realizuj cych strategi  agresywn . Niski poziom tego wska nika ozna-
cza wyst powanie trudno ci płatniczych spowodowanych brakiem aktywów ob-
rotowych do pokrycia zobowi za  krótkoterminowych. W przedsi biorstwach 
o strategii umiarkowanie agresywnej i umiarkowanie konserwatywnej wielko-
ci redniego wska nika wynosiły odpowiednio 1,51 i 1,91. Taka sytuacja za-

pewnia wzgl dn  wypłacalno ć bie c . Przy takim poziomie płynno ci istnieje 
bowiem realne zabezpieczenie spłaty zobowi za  krótkoterminowych i nast pu-
je efektywne gospodarowanie maj tkiem obrotowym. Wysoki poziom płynno ci 
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bie cej wyst pił w grupie przedsi biorstw realizuj cych strategi  konserwatyw-
n  ( rednia wielko ć wska nika w tym przypadku wynosiła 3,82). wiadczy to 
o nieefektywnym gospodarowaniu, spowodowanym wyst powaniem nadmier-
nych aktywów obrotowych w postaci niezainwestowanych rodków pieni nych, 
nadmiernych, trudno zbywalnych zapasów oraz trudno ci galnych nale no ci. 
W przedsi biorstwach wyst piło zjawisko nadpłynno ci przejawiaj ce si  zbyt 
du ym zaanga owaniem kapitałów stałych w finansowaniu bie cej działalno ci, 
co wiadczy o niedostatecznym wykorzystaniu zobowi za  krótkoterminowych. 
Wysoki poziom płynno ci bie cej w 2009 roku, wynosz cy 6,09, spowodowany 
był utrzymywaniem w kilku przedsi biorstwach, realizuj cych strategi  konser-
watywn , wysokiego poziomu inwestycji krótkoterminowych w aktywach obro-
towych w stosunku do warto ci zobowi za  krótkoterminowych. Ma to odzwier-
ciedlenie przy obliczaniu wska ników płynno ci szybkiej i gotówkowej.

Poniewa  aktywa obrotowe obejmuj  zapasy (w szczególno ci materiały, 
które dopiero w przyszło ci zostan  przekazane do zu ycia) oraz rozliczenia mi -
dzyokresowe (które mog  być wliczone jedynie do kosztów nast pnego okresu) 
wska nik płynno ci bie cej powinien być uzupełniony o wska nik płynno ci 

Tabela 4
Wska niki płynno ci finansowej przedsiębiorstw przemysłowych w latach 2004–2009 
w zale no ci od strategii zarządzania kapitałem obrotowym

Strategia
Lata

rednio
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Wska nik płynno ci bie ącej

Agresywna 0,83 0,83 0,85 0,79 0,72 0,79 0,80

Umiarkowanie agresywna 1,40 1,83 1,57 1,67 1,17 1,39 1,51

Umiarkowanie konserwatywna 1,80 1,82 1,82 2,12 1,83 2,07 1,91

Konserwatywna 3,27 2,88 3,57 3,50 3,62 6,09 3,82

Wska nik płynno ci szybkiej

Agresywna 0,57 0,57 0,57 0,50 0,49 0,57 0,55

Umiarkowanie agresywna 1,01 1,46 1,22 1,28 0,77 0,80 1,09

Umiarkowanie konserwatywna 1,18 1,17 1,24 1,32 1,08 1,31 1,22

Konserwatywna 2,09 1,85 2,22 2,52 2,58 4,56 2,64

Wska nik płynno ci gotówkowej

Agresywna 0,14 0,09 0,11 0,10 0,13 0,17 0,12

Umiarkowanie agresywna 0,35 0,53 0,43 0,52 0,14 0,17 0,36

Umiarkowanie konserwatywna 0,30 0,27 0,40 0,38 0,30 0,45 0,35

Konserwatywna 0,86 0,79 1,09 1,50 1,19 3,17 1,43

ródło: Opracowanie własne. 
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szybkiej. Pełna mo liwo ć spłaty zobowi za  krótkoterminowych przy pomocy 
nale no ci i inwestycji krótkoterminowych wyst piła w grupie przedsi biorstw 
realizuj cych strategi  umiarkowanie konserwatywn  w całym badanym okresie 
oraz umiarkowanie agresywn  w latach 2004–2007. Najwi ksza warto ć red-
niego wska nika płynno ci szybkiej, wynosz ca 2,64, wyst piła w grupie spó-
łek realizuj cych strategi  konserwatywn . Du a warto ć wska nika wiadczy 
o nieskutecznym windykowaniu nale no ci lub nieefektywnym gromadzeniu 
rodków pieni nych i innych aktywów obrotowych. Z kolei zbyt mała wielko ć 
redniego wska nika (0,55), wyst puj ca przy stosowaniu strategii agresywnej, 

mo e wskazywać na istnienie zagro enia w zakresie terminowego regulowania 
bie cych płatno ci przedsi biorstwa.

Wska nik płynno ci gotówkowej pozwala okre lić ile zobowi za  krótko-
terminowych mo na bezzwłocznie spłacić, nie czekaj c na wpływ nale no ci. 
Ze wzgl du na mał  stabilno ć wska nika trudno jest okre lić jego wielko ć 
wzorcow , co powoduje, i  w praktyce przydatno ć miernika jest mniejsza od 
dwóch poprzednich. Najwi kszy redni wska nik płynno ci gotówkowej (1,43) 
odnotowano w grupie przedsi biorstw stosuj cych strategi  konserwatywn . 
Taka sytuacja mo e wynikać z utrzymywania przez nie rodków pieni nych 
w celu ich inwestowania w nieprzewidziane zdarzenia rynkowe (np. mo liwo ć 
realizacji tanich zakupów, wykorzystanie atrakcyjnych stóp procentowych oraz 
korzystnych waha  kursów walutowych), a tak e w celu utrzymania marginesu 
bezpiecze stwa lub rezerwy finansowej. Jednak gromadzenie rodków pieni -
nych na poziomie wy szym ni  niezb dne minimum (wynikaj ce z konieczno ci 
realizacji przyszłych wpływów i wydatków gotówkowych) powoduje powstanie 
kosztu utraconych mo liwo ci. Zainwestowane rodki finansowe mogłyby stać 
si  ródłem przyszłych przychodów. Najmniejszy redni wska nik płynno ci go-
tówkowej, wynosz cy 0,12, wyst pił w spółkach stosuj cych strategi  agresyw-
n . Niski poziom inwestycji krótkoterminowych oznacza ograniczon  sprawno ć 
płatnicz  przedsi biorstw oraz mo e przyczynić si  do powstania strat spowodo-
wanych brakiem mo liwo ci zawierania szybkich transakcji.  

Wnioski

W opracowaniu okre lono wska niki płynno ci finansowej w przedsi bior-
stwach przemysłowych w zale no ci od sektora przemysłu oraz strategii zarz -
dzania kapitałem obrotowym. Na podstawie przeprowadzonych bada  sformu-
łowano nast puj ce wnioski:
1. Wska nik udziału kapitału obrotowego w aktywach ogółem pozwala na wy-

szczególnienie strategii zarz dzania kapitałem obrotowym. W badanej grupie 
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przedsi biorstwa realizuj ce strategi  konserwatywn  charakteryzowały si  
najwi kszymi warto ciami tego wska nika, co oznacza, e fi nansowały wi k-
szo ć swoich aktywów obrotowych kapitałem stałym. Przedsi biorstwa stosu-
j ce strategi  agresywn  wykazywały ujemne warto ci wska nika wynikaj ce 
z nadwy ki zobowi za  krótkoterminowych nad maj tkiem obrotowym. 

2. Wi kszo ć przedsi biorstw poszczególnych sektorów przemysłu charaktery-
zowała si  wystarczaj c  płynno ci  fi nansow  lub nadpłynno ci . Najwi k-
sze rednie warto ci wska nika płynno ci bie cej odnotowano w przemy-
le tworzyw sztucznych i farmaceutycznym. wiadczy to o nieefektywnym 

gospodarowaniu, przejawiaj cym si  wyst powaniem nadmiernych rodków 
obrotowych oraz niedostatecznym wykorzystaniem zobowi za  krótkotermi-
nowych. W spółkach przemysłu paliwowego i motoryzacyjnego odnotowano 
mniejsze warto ci wska niki płynno ci szybkiej na poziomie ni szym od jed-
no ci oraz najni sze wska niki płynno ci gotówkowej. Takie wyniki mog  
wiadczyć o napi tej sytuacji płatniczej tych przedsi biorstw. 

3. Wraz ze wzrostem stopnia agresywno ci strategii zarz dzania kapitałem ob-
rotowym malały wielko ci wska ników płynno ci fi nansowej. Przedsi bior-
stwa prowadz ce konserwatywn  polityk  gospodarowania kapitałem pracu-
j cym d yły do utrzymania bezpiecze stwa fi nansowego, przejawiaj cego 
si  zbyt wysokim poziomem płynno ci fi nansowej. Spółki realizuj ce strate-
gi  umiarkowan  uzyskiwały płynno ć na poziomie zapewniaj cym wzgl dn  
wypłacalno ć bie c . Przy takim poziomie płynno ci istnieje bowiem realne 
zabezpieczenie spłaty zobowi za  krótkoterminowych i nast puje efektyw-
ne gospodarowanie maj tkiem obrotowym. Przedsi biorstwa minimalizuj ce 
wielko ć kapitału obrotowego netto nara one były na ryzyko utraty płynno ci 
fi nansowej. 
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Financial Liquidity of Industrial Companies According 
to Strategies of Working Capital Management

Abstract

The article presents the indicator assessment of the financial liquidity of 
the industrial companies in different sectors of industry and working capital 
management strategies. The study included 63 manufacturing companies 
listed on the Polish Stock Exchange in the period of 2004–2009. The empirical 
findings show a dependencis between working capital management strategies, 
and a financial liquidity. A moderate strategy in the scope usually allowed to 
gain the highest level of effectiveness.  Opposite approaches to working capital 
management do not usually ensure the optimal level of financial liquidity. The 
highest rates of current liquidity were characteristic of companies in the plastics 
and pharmaceuticals industry. Companies in the oil and automotive industry 
reached the lowest levels of quick and cash ratio. 


