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1. Wstep

W literaturze przedmiotu istnieja dowody na $cista zalezno$¢ migdzy trzema istot-
nymi obszarami analizy finansowej firm, a mianowicie ptynno$cia, rozumiana jako
zdolno$¢ do biezacego regulowania zobowiazan, rentownoscia definiowana jako uzy-
skiwanie odpowiedniej stopy zwrotu na zaangazowanym kapitale oraz ryzykiem upa-
dtosci firmy. W najprostszym ujeciu zalezno$¢ ta wyglada nastegpujaco: jezeli wskaz-
niki ptynnosci i rentowno$ci mieszcza sie w Sredniej branzowej, $wiadczy to o niskim
ryzyku upadtosci firmy (np. [Chamberlain, Gordon 1989, s. 589-610]). Jakiekolwiek
odchylenia od ‘normy’, zwlaszcza odchylenia ujemne, sa sygnatem problemow fi-
nansowych w firmie, co z kolei moze prowadzi¢ do upadtosci. Ponadto, im wyzszy
jest poziom wskaznikow plynnosci, jakie utrzymuja firmy, tym nizsza jest rentow-
no$¢ (i odwrotnie — im nizsza ptynnos$¢, tym wyzsza rentowno$é) (np. [Eljelly 2004,
s. 48-61]).

Zaobserwowane zalezno$ci wplywaja na strategie kapitalu obrotowego netto
[Wedzki 2003, s. 188]: firmy moga wybra¢ strategi¢ doskonalej harmonizacji, stra-
tegi¢ agresywna albo strategi¢ konserwatywna. Efektem strategii agresywnej jest
wyzsza rentownosc¢, nizsza od $redniej branzowej pltynnos¢ i wyzsze ryzyko niewy-
ptacalnosci [Dresler, Czekaj 1996, s. 187]. Z kolei strategia konserwatywna wiaze
si¢ z wyzsza od przecigtnej ptynnos$cia, nizsza rentownos$cia oraz nizszym ryzykiem
niewyptacalnosci.

Poniewaz wspomniane strategie sa doktadnie zdefiniowane, warto przyjrzec sie,
jakie przetozenie ma zastosowanie poszczegolnych strategii na wskazniki ptynnosci
i rentownosci firmy. Strategia optymalna jest strategia harmonizacji, nazywana rOw-
niez strategia umiarkowana. Jak pisza Z. Dresler i J. Czekaj [1996, s. 187]: ,,Wyra-
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zem jej stosowania jest np. polityka zmierzajaca do dostosowania dtugosci okresu na
jaki pozyskiwane sa fundusze do dtugosci »okresu zycia« aktywow sfinansowanych
za pomoca tych funduszy”. Jej istotg przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Strategia harmonizacji

Zrédto: [Wedzki 2002, s. 188].

Z opisu strategii harmonizacji wynika, ze w firmie powinno by¢ tyle samo pasy-
wow statych, co aktywow dtugookresowych. Do kapitatow statych Wedzki zalicza:

« kapitat wlasny bez wyniku finansowego netto,

o rezerwy,

» zobowiazania dtugoterminowe,

e dlugookresowe rozliczenia migdzyokresowe (pasywne) i przychoddéw przy-
sztych okresow,

o Wynik finansowy netto.

Z powyzszych zatozen wynika, Ze pozostata czg§¢ pasywow, a zatem pasywa krot-
kookresowe (do ktérych zalicza sie takze dlugookresowe zobowiazania handlowe),
powinna finansowa¢ aktywa biezace (dawny majatek obrotowy). A zatem AB (aktywa
biezace) = ZK (zobowiazania krotkookresowe). Konsekwentnie, iloraz AB/ZK powi-
nien by¢ rowny lub nieco wyzszy od 1, co oznacza, ze strategia harmonizacji zakta-
da, ze wskaznik ptynnosci biezacej powinien by¢ rowny lub nieco wigkszy od jedno-
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sci. Tymczasem optymalna wielko$¢ tego wskaznika ($rednia dla catego przemystu)
wynosi od 1,2 do 2,0 (niektorzy autorzy™ postuluja wielkosci od 1,5 do 2,0).

Zdaniem Z. Dreslera i J. Czekaja [1996, s 187]: ,,Strategia konserwatywna [pa-
sywoOw — przyp. aut.] polega na finansowaniu trwatego stanu aktywow obrotowych
za pomoca funduszy wilasnych badz dtugoterminowego kredytu bankowego. W ra-
mach tej strategii takze znaczna czg$¢ potrzeb zmiennych (sezonowych) finansowa-
na jest za pomoca funduszy o charakterze dtugoterminowym, a wigc przez fundusze
wlasne i dlugoterminowy kredyt bankowy”. Istote¢ tej strategii ilustruje Wedzki
[Wedzki 2002, s. 190] (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Strategia konserwatywna
Zrédto: [Wedzki 2002, s. 190].

Odnoszac strategig¢ konserwatywna do wskaznikow ptynnosci, zatozenie, ze kapi-
taty stale przewyzszaja aktywa trwate (w ksiazce Wedzkiego aktywa trwate sa na-
zywane aktywami operacyjnymi [Wedzki 2002, s. 175]), jest rownoznaczne z zato-
zeniem, ze kapitaty krotkookresowe (zobowiazania krotkookresowe) sa nizsze od
aktywow biezacych (majatku operacyjnego). Oznacza to, ze strategia konserwatyw-
na zaklada, ze wskaznik ptynnosci biezacej jest zdecydowanie wyzszy od jednosci.

1 J. Ostaszewski sugeruje wielko$¢ wskaznika pomigdzy 1,6 a 1,9 [Ostaszewski 1991, s. 54-55];
L. Bednarski zakres 1,5 do 2,0 [Bednarski 1994, s. 66 i dalsze za: Sierpinska 2001, s. 59].
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Zdaniem Z. Dreslera i J. Czekaja [1996, s. 187]: ,,Szczegolna [...] cecha [strate-
gii agresywnej pasywow — przyp. aut.] jest to, ze znaczna czg$¢ statego zapotrzebo-
wania przedsigbiorstwa na fundusze finansujace aktywa obrotowego pokrywana jest
za pomoca kredytu krotkoterminowego”. Strategi¢ agresywna ilustruje w swojej
ksigzce D. Wedzki (zob. rys. 3).
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Rys. 3. Strategia agresywna
Zrodto: [Wedzki 2002, s. 193].

A zatem w ramach strategii agresywnej kapitat staty jest nizszy od aktywow
trwatych, co oznacza, ze kapitaly krotkookresowe sa wigksze od aktywow bieza-
cych. Tym samym, wskaznik ptynnos$ci biezacej jest mniejszy od jednosci.

Poréwnanie zatozen dotyczacych strategii kapitatu obrotowego netto? ze wskaz-
nikami finansowymi dato wniosek, ze jedynie strategie harmonizacji (umiarkowana)
oraz konserwatywna spelniaja wymogi naktadane na przemyst w zakresie wskazni-
kow ptynnosci. Drugie wyjasnienie jest takie, ze podobnie jak to ma miejsce w
przypadku wskaznikow plynnosci, rowniez i strategie finansowe musza bra¢ pod
uwagg specyfike danej branzy.

Z opisu strategii finansowych wynika, ze niski poziom ptynnosci w firmie powi-
nien by¢ skorelowany z wyzszym ryzykiem niewyptacalno$ci oraz z wyzsza ren-

2 Czekaj i Dresler dziela strategie kapitalu obrotowego netto na 3 grupy: strategie aktywow, pasy-
woOw oraz, w wyniku potaczenia tych dwodch, strategie aktywow i pasywow.
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townoscia. Z kolei wysoka plynno$¢ powinna wiazaé si¢ z nizszym ryzykiem nie-
wyptacalnosci (upadtosci) oraz nizsza rentownoscia. Aby zbada¢ zalezno§¢ pomig-
dzy ptynnoscia a rentownoS$cia oraz ryzykiem upadtosci, nalezato okresli¢ w sposob
liczbowy ryzyko upadtosci. Wykorzystano w tym celu model prognozujacy upa-
dtos¢ P. Stepnia i T. Straka [Stepien, Strak 2004, s. 449]. Wybor modelu wynikat z
posiadanych danych finansowych — badaniem byly objgte firmy o réznej formie
dziatalnosci gospodarczej, z réznych branz oraz o réznej strukturze wilasnosci, a
ponadto, aby uzyska¢ prawidtowe wyniki, model prognozujacy upadto$¢ nie mogt
mie¢ w swojej konstrukcji ani wskaznikow plynnosci, ani wskaznikow rentownosci.

Wskazniki stosowane do obliczen oraz wspotczynniki stosowane w tej metodzie
przedstawiono w zestawieniu ponize;j.

Tabela 1. Wspdtezynniki modelu prognozowania upadtosci Stepnia i Straka

Zmienne Oznaczenia Wagi
X1 Wynik z dziatalno$ci gospodarczej/kapitat catkowity +4,27
X2 Kapitat pracujacy/kapitat catkowity +2,00
X3 Kapitat obcy/kapital catkowity —7,78

Stata +5,83

Zrédto: [Stepien, Strak 2004, s. 449; za: Prusak 2005, s. 160, tab. 4.62].

Do badan wykorzystano dwa zbiory danych finansowych — wyniki bilansowe
spotek gietdowych notowanych na GPW oraz CETO w okresie 1994-2004, a takze
dane bilansowe z GUS dla réznych branz przemystu. Postuzono si¢ wartosciami
bezwzglednymi wskaznikow, jak rowniez wielkosciami wystandaryzowanymi (war-
tos¢ wskaznika/sredni wskaznik dla danej branzy).

2. Wyniki

W zwiazku z tym, ze w badaniu nie chodzito 0 wykazanie zwiazku przyczyno-
wo-skutkowego, a jedynie o potwierdzenie zalezno$ci miedzy dwiema grupami
zmiennych, badanie przeprowadzono za pomoca korelacji Pearsona. Zalozono takze,
ze w stosunku do ,,surowych” wskaznikow plynnosci i rentownosci istniata opty-
malna, $rednia warto$¢ wskaznika, co umozliwito ich standaryzacjg i rozpatrywanie
odchylen od wartos$ci $redniej jako sygnatow nieprawidlowosci. Funkcja Stepnia i
Straka nie byla standaryzowana, poniewaz jej formuta nie podlega standaryzacji.
Badanie zwiazkdéw pomigdzy zmiennymi sprowadzato si¢ do obliczenia wspotczyn-
nikow korelacji pomigdzy wskaznikami ptynnos$ci i rentowno$ci a miara zagrozenia
firmy upadtoscia (funkcja Stepnia i Straka).

Najpierw zbadano zalezno$¢ dla calego okresu objetego badaniem, czyli dla lat
1997-2002. Wyniki obliczen zostaly przedstawione w tab. 2. Wskazuja one na do-
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datnig zalezno$¢ pomiedzy plynno$cia a rentownoscia oraz ptynnoscia i wyptacalno-
$cig firmy. Po wystandaryzowaniu wskaznikow zalezno$¢ pomigdzy ptynnoscia a
rentowno$cia bylta statystycznie nieistotna, czyli szczeg6lnie nizsza ptynnos$¢ od
sredniej branzowej nie wiazata si¢ z wyzsza rentownoscia od $redniej branzowej.
Nie byto tez na odwrdt, wyzsza ptynno$¢ od Sredniej branzowej nie wiazata si¢ z
nizsza rentownos$cia od $redniej branzowej. To stawia pod znakiem zapytania sku-
teczno$¢ strategii kapitatu wlasnego.

Jednoczesnie zachodzila silna i istotna statystycznie zalezno$¢ pomigdzy ptynno-
$cia i upadtoscia przedsigbiorstw. Niezaleznie od tego, ktory wskaznik ptynnosci
brano pod uwagg, obnizenie si¢ wskaznika ptynnosci zwigkszato zagrozenie niewy-
placalnoscia.

Tabela 2. Korelacja migdzy wskaznikami ptynnosci (warto$ci bezwzgledne i wystandaryzowane
do $redniej branzowej) a ROE oraz wskaznikami ptynnosci i warto$cia funkcji upadtosci
dla spétek gietdowych w okresie 1997-2004 (1136 obserwacji)

Korelacja ROE UPADLOSC WIELK_KRYT (5%, 1136)
WPB 0,149 0,573 0,058
WPP 0,154 0,531 0,058
WPS 0,116 0,382 0,058

Korelacja ROE_W* UPADLOSC WIELK_KRYT (5%, 1136)
WPB_W* 0,017 0,486 0,0582
WPP_W* 0,030 0,456 0,0582
WPS_W* 0,027 0,355 0,0582

* wielko$¢ wystandaryzowana przez podzielenie wskaznika przez $rednig dla branzy.

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie Notoria Service.

Aby sprawdzi¢ stabilno$¢ uzyskanych wynikdéw, badania powtdrzono osobno dla
réznych lat. Mialo to na celu zaobserwowanie zmian wysokosci wskaznika korelacji
i sprawdzenie, czy nie ulegal on istotnym zmianom w czasie. Jezeli bowiem zaob-
serwowane zalezno$ci miatyby mie¢ charakter dtugookresowy, powinny by¢ stabil-
ne w czasie. Podobnie jak to miato miejsce w przypadku obliczen dla calego okresu,
obliczenia przeprowadzono dla wskaznikow ,,surowych” oraz dla wskaznikow wy-
standaryzowanych. Standaryzacja pozwolita zbadaé¢ zaleznos$ci przy zatozeniu, ze
dla kazdej branzy optymalne wskazniki ptynnosci i rentownos$ci przybieraja inng
wielko$¢. Wyniki obliczen zostaly przedstawione w tab. 3 (wskazniki ,,Surowe”)
oraz tab. 4 (wskazniki wystandaryzowane). Funkcja prognozujaca niewyptacalnos¢
ze wzgledu na swoj charakter nie podlegata standaryzacji.

Poniewaz dane w tab. 3 i 4 byly mato czytelne, wyniki obliczen przedstawiono
na rys. 4, 5 (wskazniki ,,surowe™) oraz tab. 6 i 7 (wskazniki wystandaryzowane).
Gruba przerywanga linia zaznaczono dolng granice, a ciensza kropkowana linia gérna
granicg istotnosci wspotczynnikow korelacji. Aby zalezno§¢ migdzy zmiennymi
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(mierzona wspotczynnikiem korelacji) byta istotna statystycznie, punkty na wykre-
sie musialy by¢ powyzej kropkowanej linii na gorze (granicy gornej) lub ponizej
przerywanej linii na dole (granicy dolnej). Punkty znajdujace si¢ w obszarze pomig-
dzy tymi liniami oznaczaty wspotczynniki korelacji nizsze od wartos$ci krytycznej.

Tabela 3. Korelacja migdzy wskaznikami ptynnosci a ROE oraz wskaznikami ptynnosci
i wartoscia funkcji upadtoscei dla spotek gietdowych w okresie 1997-2004 (142 obserwacie)

Wskazniki i lata, dla jakich | Warto§¢ wspétczynnika | Wskazniki i lata, dla jakich | Wartos¢ wspolczynnika
obliczono korelacje korelacji (5%, 142) obliczono korelacje korelacji (5%, 142)
WPB:1997 | ROE:1997 -0,038 WPB:1997 | UPADL:1997 0,696
WPB:1998 | ROE:1998 0,014 WPB:1998 | UPADL:1998 0,731
WPB:1999 | ROE:1999 0,092 WPB:1999 | UPADL:1999 0,746
WPB:2000 | ROE:2000 0,201 WPB:2000 | UPADL:2000 0,665
WPB:2001 | ROE:2001 0,187 WPB:2001 | UPADL:2001 0,681
WPB:2002 | ROE:2002 0,139 WPB:2002 | UPADL:2002 0,617
WPB:2003 | ROE:2003 0,144 WPB:2003 | UPADL:2003 0,685
WPB:2004 | ROE:2004 0,156 WPB:2004 | UPADL:2004 0,363
WPP:1997 | ROE:1997 0,007 WPP:1997 | UPADL:1997 0,702
WPP:1998 | ROE:1998 0,084 WPP:1998 | UPADL:1998 0,664
WPP:1999 | ROE:1999 0,195 WPP:1999 | UPADL:1999 0,698
WPP:2000 | ROE:2000 0,220 WPP:2000 | UPADL:2000 0,676
WPP:2001 | ROE:2001 0,177 WPP:2001 | UPADL:2001 0,643
WPP:2002 | ROE:2002 0,145 WPP:2002 | UPADL:2002 0,595
WPP:2003 | ROE:2003 0,122 WPP:2003 | UPADL:2003 0,633
WPP:2004 | ROE:2004 0,111 WPP:2004 | UPADL:2004 0,291
WPS:1997 | ROE:1997 0,005 WPS:1997 | UPADL:1997 0,593
WPS:1998 | ROE:1998 0,089 WPS:1998 | UPADL:1998 0,496
WPS:1999 | ROE:1999 0,179 WPS:1999 | UPADL:1999 0,564
WPS:2000 | ROE:2000 0,203 WPS:2000 | UPADL:2000 0,516
WPS:2001 | ROE:2001 0,160 WPS:2001 | UPADL:2001 0,552
WPS:2002 | ROE:2002 0,068 WPS:2002 | UPADL:2002 0,413
WPS:2003 | ROE:2003 0,079 WPS:2003 | UPADL:2003 0,425
WPS:2004 | ROE:2004 0,056 WPS:2004 | UPADL:2004 0,135
WIELK_KRYT (5%:142) 0,165 WIELK_KRYT (5%:142) 0,165

Zrodlo: obliczenia whasne na podstawie Notoria Service.
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Rys. 4. Zmiany korelacji migdzy wskaznikami ptynnosci a ROE w latach 1997-2004
Zrodto: dane z tab. 2.
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Rys. 5. Zmiany korelacji migdzy wskaznikami ptynnosci a wartoscia funkcji prognozujacej upadtosé
w latach 1997-2004

Zrodlo: dane z tab. 2.

Wyniki uzyskane dla wskaznikow niewystandaryzowanych potwierdzity wczes-
niejsze obserwacje — zaleznos¢ migdzy wskaznikami ptynnosci a wskaznikami ren-
townosci byly mato istotne statystycznie, dla wszystkich lat ta zalezno$¢ miata cha-
rakter dodatni. Z kolei zalezno$¢ migdzy wskaznikami ptynnosci a zagrozeniem



672

upadtoscia byta silnie dodatnia i zdecydowanie istotna statystycznie dla poziomu
istotnosci 5%. Wskazniki korelacji zachowaly sig stabilnie w czasie, co pokazalo, ze
zalezno$¢ ma charakter dtugookresowy. Aby uwzgledni¢ rozne optymalne wielko$ci
wskaznikéw ptynnosci i rentownosci w roznych branzach, obliczenia powtorzono
dla wskaznikow podzielonych przez $rednie branzowe ($rednie branzowe byty obli-
czane osobno dla danego roku). Wyniki obliczen przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Korelacja migdzy wskaznikami ptynnosci a ROE oraz wskaznikami ptynnosci
i warto$cia funkcji upadtosci dla spotek gietdowych w okresie 1997-2004 (1136 obserwacji)

Wskazniki i lata, dla jakich | Warto$¢ wspotczynnika | Wskazniki i lata, dla jakich | Warto$¢ wspotczynnika
obliczono korelacje korelacji obliczono korelacje korelacji

WPB_W:1997 | ROE_W:1997 -0,040 WPB_W:1997 | UPADL:1997 0,697
WPB_W:1998 | ROE_W:1998 0,154 WPB_W:1998 | UPADL:1998 0,659
WPB_W:1999 | ROE_W:1999 -0,028 WPB_W:1999 | UPADL:1999 0,673
WPB_W:2000 | ROE_W:2000 0,057 WPB_W:2000 | UPADL:2000 0,645
WPB_W:2001 | ROE_W:2001 -0,237 WPB_W:2001 | UPADL:2001 0,649
WPB_W:2002 | ROE_W:2002 0,106 WPB_W:2002 | UPADL:2002 0,587
WPB_W:2003 | ROE_W:2003 -0,059 WPB_W:2003 | UPADL:2003 0,669
WPB_W:2004 | ROE_W:2004 -0,064 WPB_W:2004 | UPADL:2004 0,258
WPP_W:1997 | ROE_W:1997 -0,026 WPP_W:1997 | UPADL:1997 0,650
WPP_W:1998 | ROE_W:1998 0,165 WPP_W:1998 | UPADL:1998 0,588
WPP_W:1999 | ROE_W:1999 0,023 WPP_W:1999 | UPADL:1999 0,637
WPP_W:2000 | ROE_W:2000 0,090 WPP_W:2000 | UPADL:2000 0,621
WPP_W:2001 | ROE_W:2001 -0,273 WPP_W:2001 | UPADL:2001 0,652
WPP_W:2002 | ROE_W:2002 0,081 WPP_W:2002 | UPADL:2002 0,536
WPP_W:2003 | ROE_W:2003 -0,075 WPP_W:2003 | UPADL:2003 0,639
WPP_W:2004 | ROE_W:2004 -0,033 WPP_W:2004 | UPADL:2004 0,231
WPS_W:1997 | ROE_W:1997 -0,024 WPS_W:1997 | UPADL:1997 0,523
WPS_W:1998 | ROE_W:1998 0,162 WPS_W:1998 | UPADL:1998 0,475
WPS_W:1999 | ROE_W:1999 -0,049 WPS_W:1999 | UPADL:1999 0,538
WPS_W:2000 | ROE_W:2000 0,087 WPS_W:2000 | UPADL:2000 0,524
WPS_W:2001 | ROE_W:2001 -0,151 WPS_W:2001 | UPADL:2001 0,520
WPS_W:2002 | ROE_W:2002 0,024 WPS_W:2002 | UPADL:2002 0,408
WPS_W:2003 | ROE_W:2003 -0,075 WPS_W:2003 | UPADL:2003 0,477
WPS_W:2004 | ROE_W:2004 -0,030 WPS_W:2004 | UPADL:2004 0,142

WIELK_KRYT (5%;142) 0,165 WIELK_KRYT (5%;142) 0,165

* wielko$¢ wystandaryzowana przez podzielenie wskaznika przez $rednig dla branzy.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie Notoria Service.

Podobnie jak to miato miejsce w tab. 3, dane z tab. 4 zostaty przedstawione gra-
ficznie na rys. 6 i1 7, aby lepiej zobrazowa¢ uzyskane wyniki. Analogicznie jedynie
te punkty, ktore byty powyzej kropkowanej linii lub ponizej linii przerywanej (gra-
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nice statystycznej istotnosci wspotczynnika korelacji), wskazywaty zalezno$¢ istotna
statystycznie.
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Rys. 6. Zmiany korelacji migdzy wystandaryzowanymi wskaznikami ptynnosci
a wystandaryzowanymi wskaznikami ROE (do $redniej branzowej) w latach 1997-2004

Zrodlo: dane z tab. 3.
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Rys. 7. Zmiany korelacji miedzy wystandaryzowanymi wskaznikami ptynnosci
a wartoscia funkcji prognozujacej upadtos¢ w latach 1997-2004

Zrodlo: dane z tab. 3.

Podobnie jak w poprzednich przypadkach, réwniez i tutaj nie wida¢ zaleznosci po-
migdzy wskaznikami ptynnosci a wskaznikiem rentownosci. Co wigcej, wspotczynniki
korelacji zmieniaty swoja warto$¢ od dodatniej do ujemnej (caty czas pozostawaty jed-
nak statystycznie nieistotne), co dodatkowo podwaza hipoteze o zalezno$ci pomiedzy
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plynnoscia a rentownos$cia (mierzona wskaznikiem ROE). Rowniez wyniki dla zalezno-
$ci migdzy plynnoscia i niewyptacalnoscia nie byly zaskoczeniem — relacja migdzy
wspomnianymi wielkosciami byta dodatnia, statystycznie istotna i stabilna w czasie.

3. Whioski

Uzyskane wyniki pokazaty, ze trudno méwic o zaleznosci pomig¢dzy pltynnoécia a
rentownoscia, a juz na pewno nalezy wykluczy¢ ujemna zalezno$¢ pomigdzy tymi
wielkosciami. Mimo ze taka dychotomia moze wydawac¢ si¢ logiczna (wyzsza ptyn-
nos¢ kosztem obnizenia rentownosci lub na odwrdt), analiza danych na poziomie
poszczegbdlnych obiektoéw nie wykazuje jej istnienia. Przyjmujac poziom istotnosci
10 lub 20%, mozna byto co najwyzej moéwic¢ o dodatniej zaleznosci; wyzsza ptyn-
nos$¢ byta zwykle zwiazana z wyzsza rentownos$cia kapitatu wlasnego.

Zauwazono jednak silnag zalezno$¢ migdzy ptynnoscia a ryzykiem niewyptacal-
nosci. Niezaleznie od tego, czy analizowano bezwzgledne wartosci wskaznikow, czy
tez ich odchylenia od $rednich branzowych, spadek ptynnosci wiazat si¢ ze wzro-
stem ryzyka niewyptacalnosci. Najwrazliwsza miara zagrozenia upadtoscia byt
wskaznik ptynno$ci przyspieszonej, cho¢ pozostate wskazniki rowniez spetniaty te
funkcje, zwlaszcza po ich standaryzacji.

Z punktu widzenia strategii finansowych uzyskane wyniki sugeruja stosowanie
strategii harmonizacji lub konserwatywnej, gdyz nie wykazano, aby obnizenie po-
ziomu zobowiazan dtugookresowych powodowato wzrost rentownosci firmy.

Literatura

Bednarski L., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 1994.

Chamberlain T., Gordon M., Liquidity, Profitability, and Long-run Survival: Theory and Evidence on
Business Investment, , Journal of Post Keynesian Economics”, Summer 1989, vol. 11, nr 4.

Dresler Z., Czekaj J., Podstawy zarzqdzania finansami firm, PWN, Warszawa 1996.

Eljelly A., Liquidity — Profitability Tradeoff: an Empirical Investigation in an Emerging Market, ,,In-
ternational Journal of Commerce and Management” 2004, vol. 14, nr 2.

Ostaszewski J., Ocena efektywnosci przedsiebiorstwa wedtug standardow EWG, CIM, Warszawa 1991.

Prusak B., Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin, War-
szawa 2005.

Sierpinska M., Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001.

Stepien P., Strak T., Wielowymiarowe modele logitowe oceny zagrozenia bankructwem polskich przed-
siebiorstw, [W:] Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami. Finansowanie przedsiebiorstw w UE,
t. 1, red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004.

Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002.

Wedzki D., Strategie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeplywy pieni¢zne a wartosé dla wia-
Scicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003.



675

RELATIONSHIP BETWEEN LIQUIDITY, PROFITABILITY
AND THE RISK OF BANKRUPTCY, EMPIRICAL EVIDENCE
FOR POLISH STOCK COMPANIES

Summary

The article explores the relationship between liquidity, profitability and risk of bankruptcy of the
firm, trying to assess the efficiency of different working capital financing strategies. Empirical
evidence suggests that in Polish conditions firms should lean towards adopting a conservative strategy
because there is no negative relationship between liquidity and profitability and there is a positive
relationship between liquidity and the risk of bankruptcy.



	ZALEŻNOŚĆ POMIĘDZY PŁYNNOŚCIĄ, RENTOWNOŚCIĄ I UPADŁOŚCIĄ FIRM. WYNIKI BADAŃ EMPIRYCZNYCH DLA POLSKICH SPÓŁEK GIEŁDOWYCH
	1. Wstęp
	2. Wyniki
	3. Wnioski
	Literatura



