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1. Wprowadzenie

Posiadanie srodkéw pienigznych, niezbednych do terminowego regulowania
zobowiazan, nalezy do centralnych probleméw malego przedsigbiorstwa.
Ubdstwo informacyjne takiej firmy powoduje, ze ptynnos¢ odgrywa szczegolna
role w matym przedsigbiorstwie. Finansowanie dzialalnosci gospodarczej w
malej firmie realizowane jest zazwyczaj z wlasnych srodkow. Rzadkos$cia jest
kredyt bankowy. Przez cate lata okresu transformacji spotykato si¢ ono bowiem
z niechecia bankéw do udzielania im kredytow, stanowiacych narzedzie
,buforowania” ptynno$ci. Dlatego tez ptynno$¢ finansowa malej firmy' zalezy
od jej zdolno$ci realizacji sprzedazy oraz egzekwowania naleznosci za
sprzedane towary i ustugi. Niedobory §rodkéw pieni¢znych rzadko uzupetiane
sa kredytem bankowym. Zazwyczaj dopelnienie stanowia S$rodki wlasne
wlasciciela, w tym kwoty zakumulowane wcze$niej, wskutek przejSciowego
posiadania tzw. nadptynno$ci finansowej. W niniejszej pracy skoncentrujemy
uwage na miesigcznej, tj. krotkookresowej plynnosci finansowej matego
przedsigbiorstwa.

! Bardzo rzadko w matym przedsigbiorstwie systematycznie prowadzone sa rejestry
zobowiazan, z podzialem na terminy zapadalnosci. Wigksza wage przywiazuje si¢ do
rejestrow wierzytelnos$ci (por.: Wisniewska, Wisniewski, 2007).
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2. Prosta metoda pomiaru ptynnosci finansowej matego przedsie-
biorstwa

Rozmaito$¢ miernikéw ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa nie oznacza,
ze Zawsze istnieja mozliwosci ich stosowania, zwlaszcza
w mikroprzedsigbiorstwie. Podstawowa trudno$¢ stanowi brak odpowiednich
informacji statystycznych. Prowadzenie uproszczonej rachunkowos$ci w matej
firmie jest mato skomplikowane. Cena, jaka placi si¢ za owa latwos¢, jest
niedostepnos¢ waznych informacji, umozliwiajacych precyzyjne diagnozowanie
sytuacji oraz racjonalng oceng przysztosci.

Gromadzone w przedsigbiorstwie informacje o wplywach pienigznych oraz
wykonaniu produkcji gotowej daja wlascicielowi wiele korzysci. Umozliwiaja
migdzy innymi przyblizony rachunek ptynnosci finansowej. Poréwnanie kwot
pienigznych, jako realizacj¢ naleznosci od klientdow, z wartoscia produkcji
wykonanej® daje w miare doktadny obraz ptynnoéci. Oznaczmy symbolem
pien warto$¢ wpltywow pienigznych, natomiast przez prod warto$¢ produkcji
gotowej w cenach sprzedazy. Poréwnanie kwot tych zmiennych umozliwia
oceng plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Rozwazenia wymaga tylko
sposob pordéwnania zmiennej pien ze zmienng prod . Pierwsza mozliwo$¢
stanowi poréwnanie wartosci rownoczesnych wplywow pienigznych z
wartoscia wykonanej produkcji gotowe;j’. Jesli pien, =2 prod, (t=1,..,n), to
przedsigbiorstwo posiada niezbg¢dne $rodki pienigzne na pokrycie zobowiazan
w okresie t. Sytuacja, gdy pien, < prod, oznacza¢ moze niedostatek srodkow
pieni¢znych. Warto jednak zwroci¢ uwage na to, ze przedsigbiorca, ktory musi
liczy¢ gtownie na wilasng zapobiegliwosé, potrafi gromadzi¢ $rodki pienigzne,
pochodzace z okreséw ich nadwyzek nad zobowiazaniami, wykorzystane w
czasie ich biezacego niedoboru. W zwiazku z tym lepszym rozwiazaniem
analitycznym moze by¢ skumulowana warto$¢ s$rodkéw pienigznych w
kolejnych okresach danego roku, porownywana ze skumulowana wartoscia
produkcji gotowe;.

W rezultacie w niniejszej pracy zastosujemy dwa mierniki plynnosci
finansowej mikrofirmy. Pierwszym z nich bedzie roznica pomigdzy
skumulowanymi miesigcznymi wplywami pienigznymi a skumulowana
warto$cia produkcji gotowej?, czyli:

plyn, = cum.pien,_, —cum.prod,, (D

? Warto$¢ produkcji wykonanej ucielesnia w sobie wszelkie zobowiazania przedsie-
biorstwa oraz elementy nie tworzace zobowiazan, np. koszty amortyzacji i zysk

? Por.: Wisniewska, Wisniewski (2007).

4 . . . . L, . . . . . . .

Postugiwanie si¢ wielko$ciami skumulowanymi wynika z zalozenia o odpowied-

niej przezornosci wilasciciela matego przedsigbiorstwa. Gromadzi on §rodki w okresach
posiadania nadwyzek finansowych na czas zmniejszonych wplywow pienigznych.
Symbolem t* oznaczono numer roku, natomiast przez t numer miesigca w roku t*.
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gdzie:
cum.pien, = cum.pien,_, + pien,, w roku t",
cum.prod, = cum.prod, | + prod,, wroku t,
(¢t =1,.,11 t=2,..,12) oraz
cum.pien, = pien,, cum.prod, = prod,.
Alternatywna miara skumulowanej miesigcznej ptynnosci finansowej bedzie
wzgledna miara tejze ptynnosci, obliczana jako:
plproc, =100 (plyn, / prod,), 2)
Zmienna plproc, wyrazona jest w punktach procentowych. Informuje ona o

tym, ile procent wartosci produkcji wykonanej w miesiacu t stanowi wartos¢
skumulowanej kwartalnej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

3. Empiryczna charakterystyka ptynnosci finansowej matej firmy

Przeprowadzono badanie miesigcznej ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa produkcyjnego, od stycznia 1996 roku do grudnia roku 2006.
Szeregi czasowe zmiennych plyn, oraz plproc, przedstawione zostaly

odpowiednio na wykresach 11 2.
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Wykres 1. Skumulowana miesigczna ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa w latach
1996-2006 (w tys. zt)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych przedsiebiorstwa GR.

Dostrzega si¢ znaczne wahania sezonowe zardéwno skumulowanej ptynnosci
wyrazonych w jednostkach pienigznych, jak tez plynnosci wzgledne;,
wyrazonej procentowo. Zauwaza si¢ jednak malejaca amplitude wahan
sezonowych, wskazujaca na postgpujaca stabilizacje tak rozumianej ptynnos$ci.
Ponadto obie miary ptynnosci w zdecydowanej wigkszoSci okresow sa
dodatnie, przy czym w wielu okresach sa znacznie wigksze od zera. Oznacza to
zasadniczo dobra badz bardzo dobra kondycje finansowa przedsigbiorstwa.
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Wykres 2. Skumulowana wzgledna miesigczna plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa
w latach 1996-2006 (w %)

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych przedsiebiorstwa GR.

Wykresy 3 1 4 prezentuja strukture wartosciowej 1 wzglednej plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa w latach 1996-2006. O ile rozktad ptynnosci
wyrazonej wartosciowo mozna wzrokowo oceni¢ jako zblizony do normalnego,
to rozklad ptynnosci wzglednej jest wyraznie prawostronnie skosny. Srednia
wielko$¢ plynnosci wyrazonej wartosciowo wyniosta blisko 106 tys. zlotych,
natomiast wzglednej ptynno$ci — ponad 31%. Przecigtnie bardzo dobra
kondycja finansowa firmy nie moze prowadzi¢ jednak do samouspokojenia
wlascicieli. Wystarczy bowiem, ze w kilku nastepujacych po sobie okresach
pojawi si¢ brak plynnosci finansowej (wielkosci ujemne), skutkujacy
znaczacymi trudno$ciami w gospodarowaniu. Konsekwencja moze by¢
zagrozenie przedsigbiorstwa upadloscia, gdy wielkosci ujemne sa znacznie
mniejsze od zera.

Kumulanta plynnosci (tys. z1)
Szereg: 1996:01 2006:12
16 Obserwacje n=132

Srednia 105.8220
124 Mediana 106.9000
Maximum 261.6000
Minimum -65.70000
8 Odch.stand. 62.05925
Skoénos¢ -0.163547
Kurtoza 3.564897
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Wykres 3. Struktura skumulowanej miesigcznej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
GR w latach 1996-2006 (w tys. z})

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych przedsiebiorstwa GR.

Szczegbdtowa analiza szeregow czasowych pltynnosci pozwala wskazaé, ze
w siedmiu sposrod 132 miesigcy mierniki ptynnosci byty ujemne. Najgorsza
sytuacja wystapila w okresie od wrzesnia do grudnia 1998 roku, gdyz w
czterech kolejnych miesiacach miary ptynnosci finansowej byly ujemne. Byty
to jednak wartoSci mniejsze od zera, nie tworzace zagrozenia dla bytu
przedsigbiorstwa. W najgorzszym bowiem finansowo miesigcu skumulowana
warto$¢ wplywow pienigznych byla tylko o 6,37% mniejsza od wartosci
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zrealizowanej produkcji gotowej’. Z kolei w okresie lat 1999—2006 tylko raz
miernik pltynnos$ci finansowej firmy byl ujemny (styczen 2004).

Kumulanta ptynnosci (%)
324 Szereg: 1996:01 2006:12
28 Obserwacje n=132

244 Srednia 31.36137
Median 20.65263
Maximum  210.6965
164 Minimum ~ -6.372454
Odchstand.  32.97197
124 Skos$nosé 2278117
Kurtoza 10.54425
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Wykres 4. Struktura skumulowanej wzglednej miesigcznej ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa GR w latach 19962006 (w %)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych przedsiebiorstwa GR.

Réwnoczesnie zauwaza sig, ze w wielu okresach przedsigbiorstwo
charakteryzowalo si¢ nadptynnoscia finansowa. W 29 sposrdd 132 miesigcy w
firmie pojawiala si¢ nadwyzka skumulowanych wplywow pieni¢znych nad
skumulowana warto$cia produkcji wykonanej przekraczajaca 50%, przy czym
maksymalna warto§¢ wyniosta ponad 210%. Istnialy wigc mozliwosci
gromadzenia $rodkéw pieni¢znych w miesiacach o znacznej nadptynnosci, w
celu wykorzystywania ich w okresach o ptynnos$ci ujemne;j. Interesujace jest, ze
nadplynno$¢ pojawiata si¢ zazwyczaj w pierwszych 3-5 miesigcach roku
kalendarzowego. Wyjatek stanowily lata 2003 i 2004, w ktérych ptynnos¢ w
pierwszych miesiacach roku nie byta razaco wicksza, w pordwnaniu zwlaszcza
z miesigcami drugiego poétrocza.Godna uwagi jest wreszcie duza dyspersja
miernikow ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Relatywnie duze wartosci
osiagnely odchylenia standardowe obu zmiennych reprezentujacych ptynnosc.
Bylo to jednak przede wszystkim zréznicowanie pomigdzy normalng
ptynnos$cia a nadplynnoscia finansowa.

4. Empiryczne rownania ptynnosci finansowej

Mechanizm miesi¢cznej ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa, wyrazonej
przez zmienna plyn, , opisuje empiryczny dynamiczny model ekonometryczny:

> Przy tak niewielkim niedoborze $rodkéw pienigznych nie istniato zadne zagrozenie
w regulowaniu zobowiazan.
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plyn, —4(1384123%+ 8677%;71)/11 - 0 162plyn I 0 146plyn, o+ 0 209pbrut, , +

—0.212 pbrut,_,, + 0 332pbrutt 12 4 744st —110.4wrz —150.2 pa +

(2.861) 2.784) (4.502) (6.095)
—98.591s —1.211¢ *st —0.344¢* [u — 0.350t *Ip+0.565¢ * wrz +
(3.774) (4.621) (2:356) (2381) (2174)
+1.117¢* pa +0.776¢ *Is + u,,,
(4.199) (2.841)
R} =0.829, Su, =27.278tys.zl., DW, =2.079. 3)

W modelu pojawiaja si¢ zaleznosci autoregresyjne oraz nastgpujace
zmienne: t — zmienna czasowa, oznaczajaca numer miesiaca (t = 1, ..., 132);
pbrut,_,, pbrut,_,, i pbrut, ,,— warto$¢ przychodéw ze sprzedazy brutto,
opoznionych odpowiednio o 2 miesiace oraz o 10 i 12 miesigcy. Odrgbna grupe
zmiennych egzogenicznych stanowia zmienne zerojedynkowe, przyjmujace
warto$¢ 1 w miesiacu wyrdznionym oraz 0 w pozostalych okresach. Kolejne
symbole oznaczaja zmienne zerojedynkowe, wyrdzniajace: st — styczen, lu —
luty, mar — marzec, kw — kwiecien, mj — maj, cze — czerwiec, Ip — lipiec, sie —
sierpien, wrz — wrzesien, pa — pazdziernik, Is — listopad®.

Z réwnania (3) wynika, Zze najwazniejsza w ksztaltowaniu zmiennej plyn,
jest autoregresja pierwszego rzg¢du, tworzaca nawigzanie sekwencyjne biezacej
ptynnosci. Przemienno$¢ wahan tejze zmiennej tworza zaleznosci
autoregresyjne piatego oraz dwunastego rzedu. Znaczaca role w ksztaltowaniu
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa odgrywaja przychody ze sprzedazy
brutto, stanowiace sume faktur brutto w danym miesiacu, przeksztalcajace sig
nastepnie we wptywy pienigzne. Wahania sezonowe stale w czasie korygowane
sa odpowiednia sezonowoscia zmienna, ktérej koncowym rezultatem jest
zmniejszanie si¢ amplitudy wahan sezonowych w kolejnych latach.
Rzeczywiste oraz teoretyczne, obliczone na podstawie réwnania (3), warto$ci
skumulowanej miesigcznej plynnosci finansowej przedsigbiorstwa GR oraz
reszty prezentuje wykres 5.

Alternatywny dynamiczny model empiryczny opisuje zmienna plproc, . Ma
on nastgpujaca postac’:

= — *
plproc, %1 Z;‘;?Jr gsggzl)plproct |+ 12948&‘ + %238179}mar (()63%1%)11‘ St +uy,,

R2=0.771, Su, =14.96tys.zl, DW, =2.307. (4)

W kazdym z rownan empirycznych (3) i (4) wystepuja odpowiednie reszty (u;, u,).
Przedstawiono takze: Rlz, Rzz, — kwadraty wspotczynnikow korelacji wielorakiej, Suj,
Su,, — bledy standardowe reszt, DW,, DW, — empiryczne statystyki Durbina i Watsona.
Pod ocenami parametrow strukturalnych wystepuja odpowiadajace im statystyki t-
Studenta. W kazdym z réwnan nie wystepuje autokorelacja sktadnika losowego.

" Oznaczenia sa tu identyczne, jak w modelu (3). Por. tez przypis 6.
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Wykres 5. Empiryczne i teoretyczne (obliczone na podstawie réwnania 3) wartosci
skumulowanej miesigcznej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa GR® oraz
reszty w latach 1996-2006 (w tys. z1)

Zrédio: obliczenia wiasne.

Powyzszy model w bardzo uproszczony sposob opisuje mechanizm
zmienno$ci wzglednej plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Wystgpuje w
nim zmienna opisujaca tylko autoregresj¢ pierwszego rzedu, Swiadczaca o
sekwencyjnosci w ksztaltowaniu zmiennej plproc,. Ponadto pojawia si¢ bardzo
duza dodatnia stata sezonowos$¢ w styczniu oraz znaczaca dodatnia sezonowo$¢
w marcu. Stata sezonowo$¢ stycznia jest systematycznie obnizana przez
korygujaca ja sezonowos$¢ zmienng w czasie. Rzeczywiste oraz teoretyczne,
obliczone na podstawie rownania (4), wartosci skumulowanej wzglednej
miesigcznej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa GR oraz reszty prezentuje
wykres 6.
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Wykres 6. Empiryczne i teoretyczne (obliczone na podstawie réwnania 4) wartoSci
wzglednej skumulowanej miesigcznej ptynnosci finansowej przedsigbior-

. stwa GR’ oraz reszty w latach 1996-2006 (w %)

Zrddfto: obliczenia wlasne.

¥ Na prawej osi rzednych oznaczone sa empiryczne i teoretyczne skumulowane;
miesi¢cznej wartosci ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, natomiast o$ lewa stuzy
do odczytu reszt u.

? Por. przypis 7.
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5. Podsumowanie

Zaprezentowana w pracy prosta metoda obliczania i modelowania ptynnosci
finansowej malego przedsigbiorstwa charakteryzuje si¢ wystarczajaca
doktadnoscia dla celéw biezacego nim zarzadzania. Wykorzystanie nawet tylko
odpowiednio przygotowanych wykreséw pozwala na wzrokowa ocene
rozmiaréw zastosowanych miernikow ptynnosci oraz skali pojawiajacych sig
wahan sezonowych. Zastosowanie odpowiednich, malo skomplikowanych
modeli ekonometrycznych, pozwoli wlascicielowi przewidywaé skale przysziej
ptynnosci finansowej. Tym samym mozliwe stanie si¢ odpowiednie
przygotowanie si¢ do oczekiwanych pozioow plynnosci, ktére wymaga¢ moga
stosownej akumulacji $rodkéw pienigznych, dla utrzymania bezpieczenstwa
procesu produkcyjnego. Mozliwe tez staje si¢ wskazanie okresow, w ktorych
pojawi si¢ wzgledna tatwo$¢ finansowania zakupow inwestycyjnych z wlasnych
srodkow wiasciciela.

Rekomendowanie proponowanych rozwiazan wlascicielom matych
przedsigbiorstw winno by¢ zadaniem dobrze przygotowanych zawodowo
absolwentéw uczelni ekonomicznych. Powszechne stosowanie ich zwigkszy¢
moze bezpieczenstwo obrotu gospodarczego w Polsce.
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