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ANALIZA PŁYNNOŚCI STATYCZNEJ GRUP 
KAPITAŁOWYCH NA PRZYKŁADZIE PRZEMYSŁU 
METALOWEGO

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badań oceny płynności finansowej grup ka-
pitałowych działających w przemyśle metalowym (2006-2010). Celem badań było zweryfiko-
wanie hipotezy o istotnym wpływie płynności finansowej jednostki dominującej na płynność 
grupy kapitałowej. Wnioski zostały wyciągnięte na podstawie badania: różnicy w poziomie 
wskaźników płynności dla grup kapitałowych i ich jednostek dominujących, korelacji między 
wskaźnikami płynności dla grup kapitałowych i ich jednostek dominujących, wpływu płyn-
ności jednostek dominujących na płynność grupy kapitałowej, płynności jednostek dominu-
jących i grup kapitałowych względem przyjętych norm.

Słowa kluczowe: grupa kapitałowa, konsolidacja, płynność finansowa.

1.	 Wstęp

Pomimo obserwowanego wzrostu znaczenia powiązań kapitałowych i ugrupowań 
gospodarczych opartych na tych powiązaniach stosunkowo mało jest badań i publi-
kacji poruszających problematykę zarządzania finansami w grupach kapitałowych. 
Większość opracowań z zakresu grup kapitałowych porusza organizacyjne i zarząd-
cze problemy tych podmiotów, a także prawne i typowo rachunkowe aspekty ich 
funkcjonowania. Problematyka płynności finansowej grup kapitałowych nie jest po-
pularna wśród polskich uczonych i wiele jej obszarów nie zostało jeszcze zbada-
nych1.

Podjęcie tematu zarządzania płynnością w grupach kapitałowych jest wynikiem 
m.in. oczekiwania ze strony różnych interesariuszy (szczególnie właścicieli, za-
rządów) na lepsze wyniki i bieżące reagowanie na słabą kondycję poszczególnych 
spółek z grupy kapitałowej. Należy się spodziewać, że badania płynności finanso-
wej w szerokim ujęciu przyczynią się w przyszłości do poprawy sytuacji finansowej 

1	 Pewne aspekty związane z płynnością finansową w grupach kapitałowych poruszone zostały 
m.in. w następujących publikacjach: [Chadam 2002; Nogalski (red.) 2004; Sikacz 2011; Szumielewicz 
2009].
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w obszarze zarządzania płynnością grup kapitałowych postrzeganych całościowo, 
ale przede wszystkim spółek wchodzących w ich skład. Z punktu widzenia nauki 
wyniki badań mogą przyczynić się z kolei do rozwoju tego mało rozpoznanego ob-
szaru wiedzy.

Artykuł przedstawia wyniki części badań w zakresie płynności finansowej 
grup kapitałowych. Prezentowane wnioski dotyczą grup kapitałowych działających 
w przemyśle metalowym. Wskaźniki płynności analizowane są w układzie statycz-
nym.

2.	 Metodyka i cel badań

Celem części prowadzonych przez autorki badań nad płynnością finansową grup 
kapitałowych jest zbadanie siły wpływu jednostki dominującej na grupę kapitałową 
w zakresie płynności finansowej. Celowi temu przyporządkowana została hipoteza 
główna:

H0: poziom płynności finansowej jednostki dominującej ma istotny wpływ 
na płynność finansową grupy kapitałowej.

Płynność finansowa może być badana na podstawie wskaźników finansowych 
zarówno statycznych, jak i opartych na rachunku przepływów pieniężnych [Wa-
śniewski, Skoczylas 2004, s. 432]. Powyższa hipoteza zostanie zweryfikowana 
na podstawie obu grup wskaźników, z tym że w niniejszym artykule zaprezentowa-
no wyłącznie część badań opartych na wskaźnikach płynności finansowej wyzna-
czonych na podstawie bilansu (statyczne).

W celu oceny płynności finansowej grup kapitałowych i ich jednostek domi-
nujących działających w przemyśle metalowym przeprowadzone zostały badania 
empiryczne. Polegały one na analizie jednostkowych i skonsolidowanych rocznych 
sprawozdań finansowych pozyskanych z bazy Emerging Markets Information Servi-
ce. Dla osiągnięcia założonych celów badań zgromadzono dane finansowe 15 kra-
jowych grup kapitałowych z wybranej branży, których akcje jednostki dominującej 
były notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie2. Okres objęty 
badaniem przypada na lata 2006-2010, a wyniki zostały zweryfikowane metodami 
statystycznymi. Zebrane dane liczbowe posłużyły do obliczeń wskaźników płynno-
ści bieżącej, szybkiej i natychmiastowej, a na ich podstawie średniej arytmetycznej 
oraz mediany (tab. 1).

Obliczenia i analizy przeprowadzone zostały przy użyciu programów Excel. 
Wnioskowanie zostało przeprowadzone z wykorzystaniem m.in. testu statystyczne-
go t-Studenta i współczynników korelacji liniowej Pearsona.

2	 Stan na 23.01.2012 r. Z uwagi na brak danych dla jednostki dominującej w bazie EMIS bada-
niem nie została objęta tylko Polska Grupa Odlewnicza SA.
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Tabela 1. Wartości średnie i mediany wskaźników płynności finansowej grup kapitałowych i jedno-
stek dominujących

Lp. Wskaźnik płynności
Jednostka dominu-
jąca (JD) / Grupa 
kapitałowa (GK)

2006 2007 2008 2009 2010

Średnia
1 bieżącej  JD 1,57 2,99 2,12 2,11 1,64

GK 1,61 2,79 1,72 1,91 1,64
2 szybkiej JD 0,92 1,84 1,14 0,99 0,90

GK 1,01 1,62 0,92 1,05 0,95
3 natychmiastowej  JD 0,47 1,23 0,68 0,60 0,32

GK 0,36 0,95 0,40 0,37 0,36
Mediana

1 bieżącej  JD 1,29 1,41 1,21 1,46 1,27
GK 1,53 1,50 1,56 1,69 1,33

2 szybkiej JD 0,80 0,89 0,67 0,81 0,74
GK 0,81 0,86 0,79 0,82 0,83

3 natychmiastowej  JD 0,15 0,13 0,10 0,24 0,11
GK 0,14 0,28 0,24 0,29 0,22

Źródło: opracowanie własne.

3.	 Wyniki badań

3.1.	 Badanie różnicy w poziomie wskaźników płynności  
dla grup kapitałowych i ich jednostek dominujących

Pierwszy etap badań dotyczył ustalenia, czy średnia arytmetyczna dla statycznych 
wskaźników płynności dla poszczególnych grup kapitałowych i ich jednostek domi-
nujących, wyliczona na podstawie sprawozdań skonsolidowanych i sprawozdań jed-
nostkowych, różni się istotnie statystycznie. Obliczenia przeprowadzono na podsta-
wie testu t-Studenta, przy poziomie istotności α = 0,05 [Pułaska-Turyna 2005,  
s. 203]. Postawiono hipotezę pomocniczą:

H1: średnia arytmetyczna dla wskaźników płynności dla poszczególnych spółek 
obliczona na podstawie danych skonsolidowanych i sprawozdania jednostkowego 
nie różni się istotnie statystycznie.

Brak różnicy w poziomie średniej arytmetycznej wskaźników płynności obliczo-
nych na podstawie skonsolidowanego oraz jednostkowego sprawozdania oznaczał-
by duży wpływ jednostki dominującej na płynność finansową grupy kapitałowej.

Tabele 2 i 3 przedstawiają wyniki testu t-Studenta badającego różnicę w pozio-
mie wskaźników płynności finansowej obliczonej na podstawie sprawozdań skonso-
lidowanych oraz jednostkowych spółek dominujących.
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Tabela 2. Wyniki testu t-Studenta dla badanych grup kapitałowych i ich jednostek dominujących

Jednostka dominująca
/ Grupa kapitałowa

Wskaźnik płynności

bieżącej szybkiej natychmiastowej
Alchemia SA TAK* TAK TAK
Boryszew SA, Centrozap SA, 
Complex SA, Fam SA, Fasing SA, 
Ferrum SA, Hutmen SA, Impexmetal 
SA, Kęty SA, Mennica Polska SA, 
Zetkama SA

NIE* NIE NIE

Koelner SA NIE TAK TAK
Orzeł Biały SA TAK NIE NIE
Stalprodukt SA NIE TAK NIE

* TAK – różnica statystycznie istotna, NIE – różnica statystycznie nieistotna

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Podsumowanie testu t-Studenta badającego różnicę w poziomie wskaźników płynności 
finansowej (% obserwacji)

Różnica w poziomie wskaźników
Wskaźnik płynności

bieżącej szybkiej natychmiastowej
statystycznie nieistotna 86,7% 80,0% 86,7%
statycznie istotna 13,3% 20,0% 13,3%

Źródło: opracowanie własne.

Test statystyczny t-Studenta potwierdził, że w przeważającej liczbie grup kapi-
tałowych wskaźniki płynności obliczone na podstawie danych dla grupy kapitałowej 
i jednostki dominującej nie różniły się istotnie statystycznie. W przypadku wskaź-
nika płynności bieżącej brak istotnie statystycznej różnicy zaobserwowano w 87% 
populacji. Dla wskaźnika płynności szybkiej w 80% przypadkach, a płynności na-
tychmiastowej w 87%. Badania te potwierdzają zatem postawioną hipotezę pomoc-
niczą o braku różnicy w poziomie średnich arytmetycznych wskaźników płynności 
dla grup kapitałowych i jednostek dominujących.

3.2.	 Badanie korelacji między wskaźnikami płynności  
dla grup kapitałowych i ich jednostek dominujących

W kolejnym etapie badań obliczono korelację między wartościami wskaźników 
płynności statycznej dla jednostki dominującej grupy kapitałowej. Przypuszcza się, 
że istnieje silny związek między poziomem płynności grupy kapitałowej i jednostki 
dominującej. Dlatego też w tej części badań przyjęto hipotezę pomocniczą:

H2: pomiędzy statycznymi wskaźnikami płynności finansowej obliczonymi dla 
grupy kapitałowej i jej jednostki dominującej występuje wysoka korelacja.



174	 Katarzyna Prędkiewicz, Hanna Sikacz

Jeżeli pomiędzy wskaźnikami płynności finansowej grup kapitałowych i jed-
nostek dominujących w pięcioletnim okresie występuje silna korelacja, oznacza 
to, że poziom płynności jednostki dominującej w dużej mierze wpływa na poziom 
płynności całej grupy kapitałowej. W tabeli 4 znajdują się wyliczone współczynniki 
korelacji liniowej Pearsona [Aczel 2006, s. 479].

Tabela 4. Współczynniki korelacji liniowej Pearsona

Jednostka dominująca
/ Grupa kapitałowa

Wskaźnik płynności
bieżącej szybkiej natychmiastowej

Alchemia SA −0,14 −0,27 −0,42
Boryszew SA 0,74 0,87 −0,30
Centrozap SA 0,99 0,97 1,00
Complex SA 1,00 1,00 1,00
Fam SA 0,98 0,65 0,19
Fasing SA 0,38 0,52 0,20
Ferrum SA 0,95 0,96 0,60
Hutmen SA 0,30 0,78 0,59
Impexmetal SA −0,49 −0,32 −0,87
Kęty SA 0,92 0,94 0,99
Koelner SA 0,98 0,90 −0,69
Mennica Polska SA 0,84 0,81 0,89
Orzeł Biały SA 0,99 0,99 0,99
Stalprodukt SA 0,99 0,96 1,00
Zetkama SA 0,54 0,96 0,83
Średnia arytmetyczna dla korelacji dodatniej 0,82 0,87 0,75
Średnia arytmetyczna dla korelacji ujemnej −0,31 −0,29 −0,57

Źródło: opracowanie własne.

Współczynniki korelacji powyżej 0,8 oznaczają bardzo silną współzależność 
[Pułaska-Turyna 2005, s. 243] pomiędzy wskaźnikami płynności finansowej obliczo-
nymi dla grupy kapitałowej i jej jednostki dominującej. Analiza danych zawartych 
w tab. 4 skłania do wniosku, że w większości grup kapitałowych występuje silna 
korelacja między wskaźnikami płynności obliczonymi na podstawie jednostkowych 
i skonsolidowanych danych finansowych, co świadczy o istotnym znaczeniu płyn-
ności jednostki dominującej dla poziomu płynności finansowej grupy kapitałowej. 
Średnia arytmetyczna współczynnika korelacji w przypadku dodatniej współzależ-
ności wyniosła 0,82 dla wskaźnika płynności bieżącej, 0,87 dla wskaźnika płynności 
szybkiej oraz 0,75 dla płynności natychmiastowej.

Potwierdzeniem silnej współzależności między płynnością jednostki dominu-
jącej a grupy kapitałowej są również zagregowane informacje na temat korelacji 
przedstawione na rys. 1. Wynika z nich, że w przypadku wskaźnika płynności bieżą-
cej silną korelację zaobserwowano w 60% populacji. Dla wskaźnika płynności szyb-
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kiej silna korelacja wystąpiła w 67%, a w przypadku płynności natychmiastowej 
w 47% badanej populacji. Jednocześnie największą rozbieżnością we współczynni-
kach korelacji dla poszczególnych spółek charakteryzował się wskaźnik płynności 
natychmiastowej.
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Źródło: opracowanie własne.

3.3.	 Badanie wpływu płynności finansowej jednostek dominujących  
na płynność grupy kapitałowej

Kolejny etap badań jest związany ze stwierdzeniem, czy płynność finansowa grupy 
kapitałowej jest wyższa (niższa) niż jednostki dominującej, czyli czy jednostki za-
leżne przyczyniają się do podwyższenia (obniżenia) płynności finansowej grupy ka-
pitałowej. Celem tych badań było także sprawdzenie, o ile procent jednostki podpo-
rządkowane z grupy kapitałowej obniżają lub podwyższają wskaźniki płynności 
jednostki dominującej. W związku z powyższym zweryfikowano hipotezę pomocni-
czą:

H3: wartości wskaźników płynności finansowej są wyższe dla grup kapitało-
wych niż dla ich jednostek dominujących.

Wstępem do tego badania było ustalenie, czy wskaźniki płynności finansowej 
są wyższe w grupach kapitałowych, czy w jednostkach dominujących. Badanie 
to zostało przeprowadzone na podstawie średnich wskaźników płynności wyliczo-
nych dla poszczególnych spółek dla lat 2006-2010.
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Analiza średnich arytmetycznych wskaźników płynności wyliczonych dla jed-
nostek dominujących i grup kapitałowych nie skłania do jednoznacznego wniosku, 
że są one zawsze wyższe w którejś z badanych grup. Wnioski takie można wypro-
wadzić jedynie dla wskaźnika płynności natychmiastowej. W latach 2006-2008 
średnia tego wskaźnika była wyższa w jednostkach dominujących.

Jeżeli wskaźnik płynności jest wyższy dla jednostki dominującej, to oznacza, 
że sytuacja finansowa innych spółek z grupy kapitałowej przyczynia się do ob-
niżenia wskaźników płynności dla grupy. Nie jest to jednak jednoznaczne z tym, 
że wszystkie jednostki powiązane mają gorszą płynność niż jednostka dominująca. 
Szczegółowa analiza sprawozdań finansowych poszczególnych spółek wchodzą-
cych w skład grupy kapitałowej mogłaby ujawnić, że sytuacja finansowa, w tym 
płynność finansowa, tylko niektórych spółek obniża płynność całej grupy, natomiast 
w większości spółek płynność może być zbliżona lub nawet lepsza od płynności jed-
nostki dominującej3.

Analizując średnie arytmetyczne wskaźników dla grup kapitałowych i ich jedno-
stek dominujących, można wywnioskować, że częściej pojawia się sytuacja, w któ-
rej wskaźnik danej płynności jest wyższy w przypadku grupy kapitałowej. W przy-
padku wskaźnika płynności bieżącej i natychmiastowej był on wyższy w grupie 
kapitałowej w 9 przypadkach na 15.

Nieco odmiennie sytuacja przedstawia się dla wskaźnika płynności szybkiej, po-
nieważ w większej liczbie obserwacji był on wyższy w jednostkach dominujących 
(8 obserwacji na 15). Wyniki te nie skłaniają jednak do jednoznacznego stwierdze-
nia, że wskaźniki płynności są częściej wyższe w grupach kapitałowych niż w jed-
nostkach dominujących. Bardzo podobne wyniki uzyskano, porównując jednostko-
we wskaźniki płynności finansowej dla poszczególnych spółek.

Tabela 5. Podsumowanie porównania średnich wskaźników płynności finansowej dla grup kapitało-
wych i jednostek dominujących (% obserwacji)

Wyższe wartości wskaźnika
Wskaźnik płynności

bieżącej szybkiej natychmiastowej
w grupie kapitałowej 60,0% 46,7% 60,0%
w jednostce dominującej 40,0% 53,3% 40,0%

Źródło: opracowanie własne.

W celu określenia siły wpływu jednostek dominujących na zmianę wskaźników 
płynności grupy kapitałowej zbadano procentową różnicę pomiędzy wskaźnikami.

Zaobserwowano stałą tendencję w związku z relacją różnicy między wskaźni-
kiem płynności bieżącej obliczonym dla grupy kapitałowej a jednostki dominującej 

3	 Szczegółowe badania także jednostek zależnych wchodzących w skład grup kapitałowych 
są w planach autorek w ramach badania płynności finansowej grup kapitałowych.
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do wskaźnika płynności dla jednostki dominującej4. Takie same obserwacje poczy-
niono również dla wskaźnika płynności szybkiej i natychmiastowej. Zwykle stosu-
nek ten jest stale ujemny lub stale dodatni. Ujemna relacja oznacza, że wskaźnik 
płynności grupy kapitałowej jest niższy od wskaźnika jednostki dominującej, czyli 
że pozostałe spółki powiązane przyczyniają się do obniżenia płynności całej grupy 
kapitałowej. Na rysunku 2 umieszczono te podmioty, których ta sytuacja dotyczy. 
W analizowanych przypadkach omawiana relacja dla poszczególnych podmiotów 
była względnie stała.
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Rys. 2. Ujemna relacja różnicy między wskaźnikiem płynności bieżącej obliczonym dla grupy kapita-
łowej a jednostki dominującej do wskaźnika płynności bieżącej dla jednostki dominującej

Źródło: opracowanie własne.

Podobne obserwacje poczyniono dla sytuacji, w której wskaźnik płynności fi-
nansowej grupy kapitałowej był wyższy niż jednostki dominującej (rys. 3). Siła od-
działywania (wartość omawianej relacji) jest znacznie wyższa w tej grupie przedsię-
biorstw, co może świadczyć o tym, że jeżeli następuje sytuacja polegająca na tym, 
że płynność finansowa jednostki dominującej jest niższa niż całej grupy kapitało-
wej, jednostki podporządkowane znacznie poprawiają płynność finansową całej 
grupy kapitałowej.

4	 Relacja obliczona według wzoru: (Wskaźnik płynności grupy kapitałowej – Wskaźnik płynno-
ści jednostki dominującej)/Wskaźnik płynności jednostki dominującej × 100%).
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Rys. 3. Dodatnia relacja różnicy między wskaźnikiem płynności bieżącej obliczonym dla grupy kapi-
tałowej a jednostki dominującej do wskaźnika płynności bieżącej dla jednostki dominującej

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 6. Średnia relacja różnicy między wskaźnikiem płynności obliczonym dla grupy kapitałowej 
a jednostki dominującej do wskaźnika płynności dla jednostki dominującej

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 Średnia
Wskaźnik płynności bieżącej
JD > GK* −18% −18% −30% −28% −16% −22%
JD < GK** 23% 135% 88% 121% 63% 86%
Wskaźnik płynności szybkiej
JD > GK −28% −21% −38% −32% −26% −29%
JD < GK 99% 107% 84% 105% 54% 90%
Wskaźnik płynności natychmiastowej
JD > GK −58% −28% −42% −36% −47% −42%
JD < GK 132% 467% 438% 564% 189% 358%

* średnia arytmetyczna dla sytuacji, gdy płynność jednostki dominującej jest wyższa niż grupy 
kapitałowej; ** średnia arytmetyczna dla sytuacji, gdy płynność jednostki dominującej jest niższa niż 
grupy kapitałowej

Źródło: opracowanie własne.
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Potwierdzeniem powyższych obserwacji są także wyniki obliczeń zaprezento-
wane w tab. 6. W przypadku wskaźnika płynności bieżącej, jeżeli wskaźnik ten był 
wyższy w jednostce dominującej w stosunku do grupy kapitałowej, to średnio był 
on wyższy o 22%. Natomiast jeśli ten wskaźnik był niższy, to średnio był on niższy 
o 86%. Sytuacja ta powtórzyła się dla wskaźnika płynności szybkiej i natychmiasto-
wej. Średnio wskaźnik płynności szybkiej dla jednostek dominujących był wyższy 
od grupy kapitałowej o 29%, natomiast gdy wskaźnik ten był niższy dla jednostki 
dominującej, to był on niższy średnio o 90%. Odpowiednio dla wskaźnika płynności 
natychmiastowej relacje te przyjmowały wartości 42% i 358%.

Należy zwrócić uwagę, że wysoki poziom wskaźników płynności finansowej 
nie zawsze oceniany jest pozytywnie. Przykładem jest Grupa Kapitałowa Alche-
mia SA. Średni poziom wskaźnika płynności bieżącej dla jednostki dominującej jest 
wyższy niż dla całej grupy kapitałowej. Biorąc pod uwagę podawane w literaturze 
normy, a także średni wskaźnik płynności bieżącej jednostek dominujących wyzna-
czonych dla badanej branży (wynoszący w badanym okresie 2,09), należy stwier-
dzić, że w przypadku jednostki dominującej Alchemia SA mamy do czynienia z wy-
raźną nadpłynnością finansową (średnia wartość wskaźnika wynosi 4,70).

3.4.	 Badanie płynności finansowej jednostek dominujących  
i grup kapitałowych względem przyjętych norm

Celem kolejnej części badań jest ocena płynności finansowej grup kapitałowych 
i ich jednostek dominujących względem przyjętych w literaturze norm. Badanie do-
starcza informacji, czy lepiej była oceniana płynność finansowa jednostkowa, czy 
grup kapitałowych, oraz czy da się zaobserwować jakąś prawidłowość w tym zakre-
sie. Realizacja tej części badań była związana z weryfikacją hipotezy pomocniczej:

H4: płynność finansowa grup kapitałowych jest lepiej oceniana niż płynność 
finansowa ich jednostek dominujących.

Oceniając płynność finansową grup kapitałowych i ich jednostek dominujących, 
przyjęto za podstawę oceny następujące normy: dla wskaźnika płynności bieżącej 
1,2-2, dla wskaźnika płynności szybkiej 1-1,2, dla wskaźnika płynności natychmia-
stowej 0,1-0,2 [Wrzosek 2006, s. 27]. Obliczone na podstawie tych norm wartości 
wskaźników mieściły się: poniżej normy, w normie, powyżej normy. Na tej podsta-
wie dokonano zbiorczej analizy płynności finansowej grup kapitałowych i jednostek 
dominujących (tab. 7) oraz dokonano ich porównania w celu stwierdzenia, czy róż-
nią się one istotnie między sobą.

Płynność finansowa obliczona na podstawie skonsolidowanych sprawozdań 
była oceniana lepiej niż na podstawie sprawozdań jednostkowych. Wartość wskaź-
nika płynności bieżącej w przypadku tylko 18 jednostek dominujących była w nor-
mie (24% populacji), podczas gdy grup kapitałowych znajdujących się w tej sytu-
acji było 30 (41% populacji). W 40% obserwacji przeprowadzonych dla jednostek 
dominujących wartość wskaźnika płynności bieżącej została zakwalifikowana jako 
kształtująca się poniżej normy, podczas gdy dla grup kapitałowych podobnych 
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obserwacji dokonano już tylko dla 22 jednostek (30% obserwacji). Identycznych 
wniosków dostarcza analiza wskaźnika płynności natychmiastowej. Wartości tego 
wskaźnika częściej były poniżej normy w przypadku jednostek dominujących, nato-
miast w normie oraz powyżej normy – w grupach kapitałowych.

Tabela 7. Analiza płynności finansowej jednostek dominujących i grup kapitałowych w zależności 
od normy wskaźników (% obserwacji)

Odniesienie do normy wskaźników płyn-
ności

Procent obserwacji

Jednostki dominujące Grupy kapitałowe

Wskaźnik płynności bieżącej
poniżej normy 40% 30%
w normie 24% 41%
powyżej normy 36% 30%
Wskaźnik płynności szybkiej
poniżej normy 63% 62%
w normie 3% 4%
powyżej normy 35% 34%
Wskaźnik płynności natychmiastowej
poniżej normy 45% 28%
w normie 13% 18%
powyżej normy 41% 54%

Źródło: opracowanie własne.

Warto zwrócić uwagę, że w przypadku wszystkich badanych wskaźników 
w przeważającej większości ich wartości obliczone dla jednostek dominujących 
i grup kapitałowych zostały przypisane do tej samej kategorii (poziom poniżej nor-
my, w normie lub poniżej normy). Oznacza to, że ich płynność finansowa została 
oceniona niemal identycznie. W przypadku wskaźnika płynności bieżącej zaobser-
wowano, że w pięcioletnim okresie analizy w 71% obserwacji obliczenia na podsta-
wie sprawozdania jednostkowego i skonsolidowanego były zbieżne. Jeśli chodzi 
o wskaźnik płynności szybkiej i natychmiastowej, to odnotowano w kolejności 81% 
i 64% takich obserwacji.

Podsumowując tę część analizy, należy stwierdzić, że:
–– płynność finansowa na podstawie jednostkowego i skonsolidowanego sprawoz-

dania finansowego zwykle oceniana jest podobnie (ok. 64-81% zbieżnych obser-
wacji), co również potwierdza duże uzależnienie płynności grupy kapitałowej 
od płynności finansowej jednostki dominującej,

–– płynność finansowa grupy kapitałowej zwykle oceniana jest lepiej niż jednostki 
dominującej; pozostałe spółki grupy kapitałowej częściej niż jednostka dominu-
jąca przyczyniają się do podwyższenia wskaźników płynności finansowej grupy 
kapitałowej.



Analiza płynności statycznej grup kapitałowych na przykładzie przemysłu metalowego� 181

4.	 Zakończenie

Na przykładzie grup kapitałowych funkcjonujących w przemyśle metalowym pozy-
tywnie zweryfikowano postawioną hipotezę o istotnym wpływie płynności finanso-
wej jednostki dominującej na płynność finansową grupy kapitałowej.

Analiza płynności finansowej grup kapitałowych w ujęciu statycznym stano-
wi tylko część badań, które mogą być poszerzone o analizę na podstawie rachunku 
przepływów pieniężnych (analizę znaków) oraz analizę wskaźników płynności dy-
namicznej. Dzięki szerszemu ujęciu płynności finansowej możliwe będzie otrzyma-
nie pełniejszego obrazu grup kapitałowych w tym zakresie. Interesujące wydaje się 
uzyskanie odpowiedzi na pytania: Czy podobne wnioski można wyciągnąć na pod-
stawie analizy rachunku przepływów pieniężnych?; Które wskaźniki najlepiej od-
zwierciedlą płynność finansową grup kapitałowych?; Jakie dane dodatkowe charak-
terystyczne dla grup kapitałowych należy uwzględnić w tych wskaźnikach? Jednym 
z kierunków badań może być także poszerzenie ich o kolejne sektory i uwzględnie-
nie w analizie danych jednostek powiązanych. Zamiarem autorek jest kontynuowa-
nie badań w zakresie płynności finansowej grup kapitałowych.
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ANALYSIS OF STATIC FINANCIAL LIQUIDITY  
IN CAPITAL GROUPS ON THE EXAMPLE OF METAL INDUSTRY

Summary: The article presents the results of studies assessing the liquidity of capital groups 
operating in the metal industry in years 2006-2010. The aim of this study was to examine 
whether there is a significant impact of parent company liquidity on the holding company 
liquidity. The conclusions were based on studies of: the difference in the level of liquidity 
ratios for capital groups and their parent companies, the correlation between the indicators 
of liquidity for capital groups and their parent companies, the impact of parent company 
liquidity on the holding company liquidity, the liquidity of the parent and the capital group in 
relation to accepted standards.
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