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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Katarzyna Predkiewicz, Hanna Sikacz
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ANALIZA PLYNNOSCI STATYCZNEJ GRUP
KAPITALOWYCH NA PRZYKLADZIE PRZEMYSLU
METALOWEGO

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan oceny ptynnosci finansowej grup ka-
pitatowych dzialajacych w przemysle metalowym (2006-2010). Celem badan byto zweryfiko-
wanie hipotezy o istotnym wptywie ptynnos$ci finansowej jednostki dominujacej na ptynnosé
grupy kapitatowej. Wnioski zostaly wyciagniete na podstawie badania: réznicy w poziomie
wskaznikéw ptynnosci dla grup kapitatowych i ich jednostek dominujacych, korelacji migdzy
wskaznikami ptynnosci dla grup kapitatlowych i ich jednostek dominujacych, wptywu plyn-
nosci jednostek dominujacych na ptynnos¢ grupy kapitatowej, ptynnosci jednostek dominu-
jacych i grup kapitatowych wzgledem przyjetych norm.

Stowa kluczowe: grupa kapitatlowa, konsolidacja, plynnos¢ finansowa.

1. Wstep

Pomimo obserwowanego wzrostu znaczenia powigzan kapitatowych i ugrupowan
gospodarczych opartych na tych powigzaniach stosunkowo mato jest badan i publi-
kacji poruszajacych problematyke zarzadzania finansami w grupach kapitatowych.
Wigkszo$¢ opracowan z zakresu grup kapitatowych porusza organizacyjne i zarzad-
cze problemy tych podmiotow, a takze prawne i typowo rachunkowe aspekty ich
funkcjonowania. Problematyka ptynnosci finansowej grup kapitatowych nie jest po-
pularna wsrdd polskich uczonych i wiele jej obszarow nie zostato jeszcze zbada-
nych'.

Podjecie tematu zarzadzania ptynnoscig w grupach kapitalowych jest wynikiem
m.in. oczekiwania ze strony réznych interesariuszy (szczegélnie wiascicieli, za-
rzadow) na lepsze wyniki i biezace reagowanie na staba kondycje¢ poszczegdlnych
spotek z grupy kapitatowej. Nalezy sie spodziewac, ze badania plynnos$ci finanso-
wej w szerokim ujeciu przyczynig si¢ w przysztosci do poprawy sytuacji finansowej

! Pewne aspekty zwigzane z ptynnoscia finansowa w grupach kapitatowych poruszone zostaty
m.in. w nast¢pujacych publikacjach: [Chadam 2002; Nogalski (red.) 2004; Sikacz 2011; Szumielewicz
2009].
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W obszarze zarzadzania plynnoscig grup kapitatowych postrzeganych catosciowo,
ale przede wszystkim spotek wchodzacych wich sktad. Z punktu widzenia nauki
wyniki badan moga przyczyni¢ si¢ z kolei do rozwoju tego malo rozpoznanego ob-
szaru wiedzy.

Artykut przedstawia wyniki czgsci badan w zakresie ptynnosci finansowe;j
grup kapitatowych. Prezentowane wnioski dotycza grup kapitalowych dziatajacych
w przemysle metalowym. Wskazniki plynnosci analizowane sg w ukladzie statycz-
nym.

2. Metodyka i cel badan

Celem czgsci prowadzonych przez autorki badan nad ptynnoscia finansowa grup
kapitatowych jest zbadanie sity wplywu jednostki dominujacej na grupe kapitalowa
w zakresie ptynnosci finansowej. Celowi temu przyporzadkowana zostata hipoteza
glowna:

HO: poziom ptynnosci finansowej jednostki dominujacej ma istotny wplyw
na plynnos$¢ finansowa grupy kapitalowe;.

Plynno$¢ finansowa moze by¢ badana na podstawie wskaznikow finansowych
zardbwno statycznych, jak i opartych na rachunku przeptywow pienieznych [Wa-
$niewski, Skoczylas 2004, s. 432]. Powyzsza hipoteza zostanie zweryfikowana
na podstawie obu grup wskaznikow, z tym ze w niniejszym artykule zaprezentowa-
no wylacznie cze$¢ badan opartych na wskaznikach ptynnosci finansowej wyzna-
czonych na podstawie bilansu (statyczne).

W celu oceny plynnosci finansowej grup kapitatowych iich jednostek domi-
nujacych dziatajacych w przemysle metalowym przeprowadzone zostaly badania
empiryczne. Polegaly one na analizie jednostkowych i skonsolidowanych rocznych
sprawozdan finansowych pozyskanych z bazy Emerging Markets Information Servi-
ce. Dla osiggnigcia zatozonych celow badan zgromadzono dane finansowe 15 kra-
jowych grup kapitatowych z wybranej branzy, ktorych akcje jednostki dominujace;j
byly notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie?. Okres objety
badaniem przypada na lata 2006-2010, a wyniki zostaly zweryfikowane metodami
statystycznymi. Zebrane dane liczbowe postuzyty do obliczen wskaznikow ptynno-
$ci biezacej, szybkiej i natychmiastowej, a na ich podstawie Sredniej arytmetycznej
oraz mediany (tab. 1).

Obliczenia i analizy przeprowadzone zostaly przy uzyciu programoéw Excel.
Whioskowanie zostato przeprowadzone z wykorzystaniem m.in. testu statystyczne-
go t-Studenta 1 wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona.

2 Stan na 23.01.2012 r. Z uwagi na brak danych dla jednostki dominujacej w bazie EMIS bada-
niem nie zostata objeta tylko Polska Grupa Odlewnicza SA.
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Tabela 1. Wartosci srednie i mediany wskaznikéw ptynnosci finansowej grup kapitatowych i jedno-
stek dominujacych

Jednostka dominu-
Lp. | Wskaznik plynnosci | jaca (JD)/ Grupa | 2006 2007 2008 2009 2010
kapitatowa (GK)

Srednia
1 biezacej D 1,57 2,99 2,12 2,11 1,64
GK 1,61 2,79 1,72 1,91 1,64
2 szybkiej ID 0,92 1,84 1,14 0,99 0,90
GK 1,01 1,62 0,92 1,05 0,95
3 natychmiastowej D 0,47 1,23 0,68 0,60 0,32
GK 0,36 0,95 0,40 0,37 0,36

Mediana
1 biezacej D 1,29 1,41 1,21 1,46 1,27
GK 1,53 1,50 1,56 1,69 1,33
2 szybkiej D 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

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Wyniki badan

3.1. Badanie roznicy w poziomie wskaznikow plynnosci
dla grup kapitalowych i ich jednostek dominujacych

Pierwszy etap badan dotyczyl ustalenia, czy $rednia arytmetyczna dla statycznych
wskaznikéw ptynnosci dla poszczegdlnych grup kapitatowych i ich jednostek domi-
nujacych, wyliczona na podstawie sprawozdan skonsolidowanych i sprawozdan jed-
nostkowych, rézni si¢ istotnie statystycznie. Obliczenia przeprowadzono na podsta-
wie testu t-Studenta, przy poziomie istotnosci a = 0,05 [Putaska-Turyna 2005,
s. 203]. Postawiono hipoteze pomocnicza:

H1: $rednia arytmetyczna dla wskaznikow ptynnosci dla poszczegolnych spotek
obliczona na podstawie danych skonsolidowanych i sprawozdania jednostkowego
nie r6zni si¢ istotnie statystycznie.

Brak roznicy w poziomie $redniej arytmetycznej wskaznikow ptynnosci obliczo-
nych na podstawie skonsolidowanego oraz jednostkowego sprawozdania oznaczat-
by duzy wptyw jednostki dominujacej na ptynnos¢ finansowsg grupy kapitatowe;.

Tabele 2 1 3 przedstawiaja wyniki testu t-Studenta badajacego réznicg w pozio-
mie wskaznikéw plynnosci finansowej obliczonej na podstawie sprawozdan skonso-
lidowanych oraz jednostkowych spotek dominujacych.
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Tabela 2. Wyniki testu t-Studenta dla badanych grup kapitatowych i ich jednostek dominujacych

Jednostka dominujgca Wskaznik ptynnosci
/ Grupa kapitatowa biezacej szybkiej natychmiastowej

Alchemia SA TAK* TAK TAK
Boryszew SA, Centrozap SA, NIE* NIE NIE
Complex SA, Fam SA, Fasing SA,
Ferrum SA, Hutmen SA, Impexmetal
SA, Kety SA, Mennica Polska SA,
Zetkama SA
Koelner SA NIE TAK TAK
Orzet Biaty SA TAK NIE NIE
Stalprodukt SA NIE TAK NIE

* TAK — roznica statystycznie istotna, NIE — roznica statystycznie nieistotna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Podsumowanie testu t-Studenta badajacego réznice w poziomie wskaznikow plynnosci
finansowej (% obserwacji)

e L L Wskaznik ptynnosci
Roéznica w poziomie wskaznikow — -~ - -
biezacej szybkiej natychmiastowej
statystycznie nieistotna 86,7% 80,0% 86,7%
statycznie istotna 13,3% 20,0% 13,3%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Test statystyczny t-Studenta potwierdzil, ze w przewazajacej liczbie grup kapi-
tatowych wskazniki ptynnos$ci obliczone na podstawie danych dla grupy kapitatlowe;j
1 jednostki dominujacej nie roznily si¢ istotnie statystycznie. W przypadku wskaz-
nika ptynnosci biezacej brak istotnie statystycznej rdznicy zaobserwowano w 87%
populacji. Dla wskaznika ptynnosci szybkiej w 80% przypadkach, a ptynnos$ci na-
tychmiastowej w 87%. Badania te potwierdzaja zatem postawiong hipotez¢ pomoc-
niczg o braku réznicy w poziomie $rednich arytmetycznych wskaznikow ptynnosci
dla grup kapitatowych i jednostek dominujacych.

3.2. Badanie korelacji miedzy wskaznikami plynnos$ci
dla grup kapitalowych i ich jednostek dominujacych

W kolejnym etapie badan obliczono korelacj¢ migdzy wartosciami wskaznikow
plynnosci statycznej dla jednostki dominujacej grupy kapitatowej. Przypuszcza sig,
ze istnieje silny zwigzek miedzy poziomem ptynnosci grupy kapitatlowej i jednostki
dominujacej. Dlatego tez w tej czesci badan przyjeto hipoteze pomocnicza:

H2: pomigdzy statycznymi wskaznikami pltynno$ci finansowej obliczonymi dla
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Jezeli pomiedzy wskaznikami ptynnosci finansowej grup kapitatowych i jed-
nostek dominujacych w pigcioletnim okresie wystepuje silna korelacja, oznacza
to, ze poziom plynnosci jednostki dominujacej w duzej mierze wptywa na poziom
plynnosci catej grupy kapitatowej. W tabeli 4 znajduja si¢ wyliczone wspotczynniki

korelacji liniowej Pearsona [Aczel 2006, s. 479].

Tabela 4. Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona

Jednostka dominujaca Wskaznik ptynnosci
/ Grupa kapitalowa biezacej 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
Kety SA 0,92 0,94 0,99
Koelner SA 0,98 0,90 —0,69
Mennica Polska SA 0,84 0,81 0,89
Orzet Biaty SA 0,99 0,99 0,99
Stalprodukt SA 0,99 0,96 1,00
Zetkama SA 0,54 0,96 0,83
Srednia arytmetyczna dla korelacji dodatniej 0,82 0,87 0,75
Srednia arytmetyczna dla korelacji ujemne;j —-0,31 —-0,29 —-0,57

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspoélczynniki korelacji powyzej 0,8 oznaczajg bardzo silng wspodizaleznosé
[Putaska-Turyna 2005, s. 243] pomiedzy wskaznikami ptynnosci finansowej obliczo-
nymi dla grupy kapitatowej i jej jednostki dominujacej. Analiza danych zawartych
w tab. 4 sktania do wniosku, ze w wigkszosci grup kapitatowych wystepuje silna
korelacja migdzy wskaznikami ptynnosci obliczonymi na podstawie jednostkowych
i skonsolidowanych danych finansowych, co $§wiadczy o istotnym znaczeniu ptyn-
nosci jednostki dominujacej dla poziomu ptynnosci finansowej grupy kapitatlowe;.
Srednia arytmetyczna wspotczynnika korelacji w przypadku dodatniej wspotzalez-
no$ci wyniosta 0,82 dla wskaznika ptynnos$ci biezacej, 0,87 dla wskaznika ptynnosci
szybkiej oraz 0,75 dla ptynnos$ci natychmiastowe;j.

Potwierdzeniem silnej wspotzaleznos$ci miedzy ptynnoscig jednostki dominu-
jacej a grupy kapitatowej sg rowniez zagregowane informacje na temat korelacji
przedstawione na rys. 1. Wynika z nich, ze w przypadku wskaznika ptynno$ci bieza-
cej silng korelacj¢ zaobserwowano w 60% populacji. Dla wskaznika ptynnosci szyb-
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kiej silna korelacja wystapita w 67%, a w przypadku plynnosci natychmiastowe;j
w 47% badanej populacji. Jednocze$nie najwigksza rozbieznoscig we wspotczynni-
kach korelacji dla poszczegolnych spotek charakteryzowat si¢ wskaznik ptynnosci
natychmiastowe;.

70%

60% —
= 50% [ , e
3 m Wskaznik ptynnosci biezacej
E 40%
Q
£ 300 Wskaznik ptynnosci szybkicj
X

20%

’ m Wskaznik ptynnos$ci
10% natychmiastowej

0% -

Przedziat dla wskaznika korelacji

Rys. 1. Czestos¢ wystepowania korelacji pomiedzy wskaznikami ptynnos$ci finansowej grupy kapita-
towej jednostki dominujacej wedlug przedziatow wspotzaleznosci

Zrodto: opracowanie wlasne.

3.3. Badanie wplywu plynno$ci finansowej jednostek dominujacych
na plynno$¢ grupy kapitalowej

Kolejny etap badan jest zwigzany ze stwierdzeniem, czy ptynno$¢ finansowa grupy
kapitatowej jest wyzsza (nizsza) niz jednostki dominujacej, czyli czy jednostki za-
lezne przyczyniaja si¢ do podwyzszenia (obnizenia) ptynnosci finansowej grupy ka-
pitatowej. Celem tych badan bylo takze sprawdzenie, o ile procent jednostki podpo-
rzagdkowane z grupy kapitalowej obnizaja lub podwyzszaja wskazniki plynnosci
jednostki dominujacej. W zwiazku z powyzszym zweryfikowano hipotez¢ pomocni-
cza:

H3: wartosci wskaznikow ptynnosci finansowej sa wyzsze dla grup kapitato-
wych niz dla ich jednostek dominujacych.

Wstepem do tego badania byto ustalenie, czy wskazniki ptynnosci finansowej
sa wyzsze w grupach kapitalowych, czy w jednostkach dominujacych. Badanie
to zostalo przeprowadzone na podstawie srednich wskaznikow ptynnosci wyliczo-
nych dla poszczegolnych spolek dla lat 2006-2010.
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Analiza $rednich arytmetycznych wskaznikow plynnosci wyliczonych dla jed-
nostek dominujacych i grup kapitatowych nie sktania do jednoznacznego wniosku,
ze sg one zawsze wyzsze w ktorej$ z badanych grup. Wnioski takie mozna wypro-
wadzi¢ jedynie dla wskaznika ptynnosci natychmiastowej. W latach 2006-2008
srednia tego wskaznika byta wyzsza w jednostkach dominujacych.

Jezeli wskaznik ptynnosci jest wyzszy dla jednostki dominujacej, to oznacza,
ze sytuacja finansowa innych spolek z grupy kapitalowej przyczynia si¢ do ob-
nizenia wskaznikow ptynnosci dla grupy. Nie jest to jednak jednoznaczne z tym,
ze wszystkie jednostki powigzane maja gorsza ptynnosc¢ niz jednostka dominujaca.
Szczegotowa analiza sprawozdan finansowych poszczegodlnych spotek wchodzg-
cych w sktad grupy kapitatlowej mogtaby ujawni¢, Ze sytuacja finansowa, w tym
ptynnos¢ finansowa, tylko niektorych spotek obniza pltynno$¢ catej grupy, natomiast
w wiekszosci spotek ptynnos¢ moze by¢ zblizona lub nawet lepsza od ptynnosci jed-
nostki dominujacej’.

Analizujac $rednie arytmetyczne wskaznikow dla grup kapitalowych i ich jedno-
stek dominujacych, mozna wywnioskowac¢, ze czgsciej pojawia si¢ sytuacja, w kto-
rej wskaznik danej ptynnosci jest wyzszy w przypadku grupy kapitatowej. W przy-
padku wskaznika plynnosci biezacej i1 natychmiastowej byt on wyzszy w grupie
kapitatowej w 9 przypadkach na 15.

Nieco odmiennie sytuacja przedstawia si¢ dla wskaznika ptynnosci szybkiej, po-
niewaz w wigkszej liczbie obserwacji byt on wyzszy w jednostkach dominujacych
(8 obserwacji na 15). Wyniki te nie sklaniajg jednak do jednoznacznego stwierdze-
nia, ze wskazniki ptynnosci sg czgsciej wyzsze w grupach kapitalowych niz w jed-
nostkach dominujgcych. Bardzo podobne wyniki uzyskano, porownujac jednostko-
we wskazniki ptynnosci finansowej dla poszczegdlnych spotek.

Tabela 5. Podsumowanie poréwnania srednich wskaznikow ptynnosci finansowej dla grup kapitato-
wych i jednostek dominujacych (% obserwacji)

. L L Wskaznik ptynnosci
Wyzsze warto$ci wskaznika ST - - -
biezacej szybkiej natychmiastowe;j
w grupie kapitatowe;j 60,0% 46,7% 60,0%
w jednostce dominujacej 40,0% 53,3% 40,0%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W celu okreslenia sity wplywu jednostek dominujacych na zmiang wskaznikow
plynnosci grupy kapitalowej zbadano procentowg réznice pomiedzy wskaznikami.

Zaobserwowano stala tendencje w zwigzku z relacja réznicy migdzy wskazni-
kiem ptynnosci biezgcej obliczonym dla grupy kapitatowej a jednostki dominujace;j

3 Szczegdtowe badania takze jednostek zaleznych wchodzacych w sktad grup kapitalowych
sa w planach autorek w ramach badania ptynnosci finansowej grup kapitatowych.
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do wskaznika ptynnosci dla jednostki dominujacej*. Takie same obserwacje poczy-
niono rowniez dla wskaznika ptynnos$ci szybkiej i natychmiastowej. Zwykle stosu-
nek ten jest stale ujemny lub stale dodatni. Ujemna relacja oznacza, ze wskaznik
plynnosci grupy kapitalowej jest nizszy od wskaznika jednostki dominujacej, czyli
ze pozostale spotki powigzane przyczyniajg si¢ do obnizenia ptynnosci catej grupy
kapitatowej. Na rysunku 2 umieszczono te podmioty, ktorych ta sytuacja dotyczy.
W analizowanych przypadkach omawiana relacja dla poszczegdlnych podmiotéw
byta wzglednie stata.
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(Wskaznik ptynnosci grupy kapitatowej — Wskaznik ptynnosci jednostki
dominujacej)/Wskaznik ptynnosci jednostki dominujacej x 100%

Rys. 2. Ujemna relacja r6éznicy miedzy wskaznikiem ptynnosci biezacej obliczonym dla grupy kapita-
towej a jednostki dominujacej do wskaznika ptynnosci biezacej dla jednostki dominujacej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podobne obserwacje poczyniono dla sytuacji, w ktorej wskaznik plynnosci fi-
nansowej grupy kapitatowej byl wyzszy niz jednostki dominujacej (rys. 3). Sita od-
dziatywania (warto$¢ omawianej relacji) jest znacznie wyzsza w tej grupie przedsig-
biorstw, co moze swiadczy¢ o tym, ze jezeli nastgpuje sytuacja polegajaca na tym,
ze plynno$¢ finansowa jednostki dominujacej jest nizsza niz calej grupy kapitato-
wej, jednostki podporzadkowane znacznie poprawiaja plynno$¢ finansowa calej
grupy kapitatowe;.

4 Relacja obliczona wedlug wzoru: (Wskaznik ptynnosci grupy kapitatowej — Wskaznik ptynno-
$ci jednostki dominujacej)/Wskaznik ptynnosci jednostki dominujacej x 100%).
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Rys. 3. Dodatnia relacja roznicy migdzy wskaznikiem ptynnosci biezacej obliczonym dla grupy kapi-
tatowej a jednostki dominujacej do wskaznika plynnosci biezacej dla jednostki dominujacej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Srednia relacja roznicy miedzy wskaznikiem ptynnosci obliczonym dla grupy kapitatowej
a jednostki dominujacej do wskaznika ptynnosci dla jednostki dominujace;j

Rok 2006 |2007 |2008 2009 2010 Srednia
Wskaznik ptynnosci biezacej

JD > GK* —18% —18% -30% —28% -16% —22%
JD < GK** 23% 135% 88% 121% 63% 86%
Wskaznik ptynnosci szybkiej

JD > GK —28% —21% —38% —32% —26% —29%
JD <GK 99% 107% 84% 105% 54% 90%
Wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j

JD > GK —58% —28% —42% —36% —47% —42%
JD <GK 132% 467% 438% 564% 189% 358%

* $rednia arytmetyczna dla sytuacji, gdy ptynnos$¢ jednostki dominujacej jest wyzsza niz grupy
kapitatowej; ** $rednia arytmetyczna dla sytuacji, gdy ptynnos¢ jednostki dominujacej jest nizsza niz
grupy kapitatowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Potwierdzeniem powyzszych obserwacji sg takze wyniki obliczen zaprezento-
wane w tab. 6. W przypadku wskaznika ptynnosci biezacej, jezeli wskaznik ten byt
wyzszy w jednostce dominujacej w stosunku do grupy kapitalowej, to Srednio byt
on wyzszy o0 22%. Natomiast jesli ten wskaznik byt nizszy, to $rednio byt on nizszy
0 86%. Sytuacja ta powtdrzyla si¢ dla wskaznika ptynnosci szybkiej 1 natychmiasto-
wej. Srednio wskaznik ptynnosci szybkiej dla jednostek dominujacych byt wyzszy
od grupy kapitatowej o 29%, natomiast gdy wskaznik ten byt nizszy dla jednostki
dominujacej, to byt on nizszy $rednio o0 90%. Odpowiednio dla wskaznika ptynnosci
natychmiastowej relacje te przyjmowaly wartosci 42% i 358%.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wysoki poziom wskaznikow ptynnosci finansowej
nie zawsze oceniany jest pozytywnie. Przyktadem jest Grupa Kapitatowa Alche-
mia SA. Sredni poziom wskaznika plynnosci biezacej dla jednostki dominujacej jest
wyzszy niz dla catej grupy kapitalowej. Biorgc pod uwage podawane w literaturze
normy, a takze sredni wskaznik ptynnos$ci biezacej jednostek dominujacych wyzna-
czonych dla badanej branzy (wynoszacy w badanym okresie 2,09), nalezy stwier-
dzi¢, ze w przypadku jednostki dominujgcej Alchemia SA mamy do czynienia z wy-
razng nadplynnoscia finansowg (Srednia warto§¢ wskaznika wynosi 4,70).

3.4. Badanie plynnosci finansowej jednostek dominujacych
i grup kapitalowych wzgledem przyjetych norm

Celem kolejnej czgsci badan jest ocena plynnosci finansowej grup kapitalowych
iich jednostek dominujacych wzgledem przyjetych w literaturze norm. Badanie do-
starcza informacji, czy lepiej byla oceniana ptynnos¢ finansowa jednostkowa, czy
grup kapitatowych, oraz czy da si¢ zaobserwowac jakas prawidtowos¢é w tym zakre-
sie. Realizacja tej czes$ci badan byta zwigzana z weryfikacja hipotezy pomocnicze;j:

H4: plynnos¢ finansowa grup kapitatlowych jest lepiej oceniana niz ptynnosé
finansowa ich jednostek dominujacych.

Oceniajac ptynno$¢ finansowa grup kapitatowych i ich jednostek dominujacych,
przyjeto za podstawe oceny nastgpujace normy: dla wskaznika ptynnosci biezacej
1,2-2, dla wskaznika ptynnosci szybkiej 1-1,2, dla wskaznika pltynnosci natychmia-
stowej 0,1-0,2 [Wrzosek 2006, s. 27]. Obliczone na podstawie tych norm warto$ci
wskaznikéw miescity si¢: ponizej normy, w normie, powyzej normy. Na tej podsta-
wie dokonano zbiorczej analizy ptynnosci finansowej grup kapitatowych i jednostek
dominujacych (tab. 7) oraz dokonano ich porownania w celu stwierdzenia, czy r6z-
nig si¢ one istotnie migdzy soba.

Plynno$¢ finansowa obliczona na podstawie skonsolidowanych sprawozdan
byla oceniana lepiej niz na podstawie sprawozdan jednostkowych. Warto$¢ wskaz-
nika plynnosci biezacej w przypadku tylko 18 jednostek dominujacych byta w nor-
mie (24% populacji), podczas gdy grup kapitatowych znajdujacych si¢ w tej sytu-
acji byto 30 (41% populacji). W 40% obserwacji przeprowadzonych dla jednostek
dominujacych warto$¢ wskaznika ptynno$ci biezacej zostata zakwalifikowana jako
ksztattujaca si¢ ponizej normy, podczas gdy dla grup kapitatowych podobnych
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obserwacji dokonano juz tylko dla 22 jednostek (30% obserwacji). Identycznych
wnioskow dostarcza analiza wskaznika plynnosci natychmiastowej. Wartosci tego
wskaznika czgéciej byly ponizej normy w przypadku jednostek dominujgcych, nato-
miast w normie oraz powyzej normy — w grupach kapitalowych.

Tabela 7. Analiza plynnosci finansowej jednostek dominujacych i grup kapitalowych w zaleznosci
od normy wskaznikow (% obserwacji)

Procent obserwacji

Odniesienie do normy wskaznikow ptyn-
nosci Jednostki dominujace Grupy kapitatowe

Wskaznik ptynnosci biezacej

ponizej normy 40% 30%
W normie 24% 41%
powyzej normy 36% 30%
Wskaznik ptynnosci szybkiej

ponizej normy 63% 62%
W normie 3% 4%
powyzej normy 35% 34%
Wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j

ponizej normy 45% 28%
W normie 13% 18%
powyzej normy 41% 54%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warto zwroci¢ uwage, ze w przypadku wszystkich badanych wskaznikow

w przewazajacej wiekszosci ich wartosci obliczone dla jednostek dominujacych

i grup kapitatowych zostaty przypisane do tej samej kategorii (poziom ponizej nor-

my, w normie lub ponizej normy). Oznacza to, ze ich ptynno$¢ finansowa zostata

oceniona niemal identycznie. W przypadku wskaznika plynnosci biezacej zaobser-
wowano, ze w piecioletnim okresie analizy w 71% obserwacji obliczenia na podsta-
wie sprawozdania jednostkowego i skonsolidowanego byly zbiezne. Jesli chodzi

o wskaznik ptynnosci szybkiej i natychmiastowej, to odnotowano w kolejnosci 81%

i 64% takich obserwacji.

Podsumowujac te czgs¢ analizy, nalezy stwierdzié, ze:

— plynnos$¢ finansowa na podstawie jednostkowego i skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego zwykle oceniana jest podobnie (ok. 64-81% zbieznych obser-
wacji), co rowniez potwierdza duze uzaleznienie plynnosci grupy kapitalowe;j
od plynnosci finansowej jednostki dominujacej,

— plynnos$¢ finansowa grupy kapitatowej zwykle oceniana jest lepiej niz jednostki
dominujacej; pozostate spotki grupy kapitatowej czgséciej niz jednostka dominu-
jaca przyczyniaja si¢ do podwyzszenia wskaznikow ptynnosci finansowej grupy
kapitatowe;.
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4. Zakonczenie

Na przyktadzie grup kapitatowych funkcjonujacych w przemysle metalowym pozy-
tywnie zweryfikowano postawiong hipotez¢ o istotnym wptywie ptynnosci finanso-
wej jednostki dominujacej na ptynnos¢ finansowa grupy kapitatowe;.

Analiza ptynnosci finansowej grup kapitatlowych w ujeciu statycznym stano-
wi tylko czegs$¢ badan, ktore mogg by¢ poszerzone o analize na podstawie rachunku
przeplywow pieni¢znych (analiz¢ znakdéw) oraz analiz¢ wskaznikow ptynnosci dy-
namicznej. Dzigki szerszemu ujgciu pltynnosci finansowej mozliwe bedzie otrzyma-
nie pehiejszego obrazu grup kapitalowych w tym zakresie. Interesujace wydaje si¢
uzyskanie odpowiedzi na pytania: Czy podobne wnioski mozna wyciagna¢ na pod-
stawie analizy rachunku przeplywow pienigznych?; Ktore wskazniki najlepiej od-
zwierciedlg plynnos¢ finansowa grup kapitalowych?; Jakie dane dodatkowe charak-
terystyczne dla grup kapitatowych nalezy uwzgledni¢ w tych wskaznikach? Jednym
z kierunkow badan moze by¢ takze poszerzenie ich o kolejne sektory i uwzglednie-
nie w analizie danych jednostek powigzanych. Zamiarem autorek jest kontynuowa-
nie badan w zakresie ptynnosci finansowej grup kapitalowych.
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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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